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Ozellikle gelismekte olan iilkelerin, en temel ekonomik sorunlarindan biri kamu
aciklarinin finansmanidir. Bu konuda iilkelerin basvurabilecegi baglica iki yontem mevcuttur.
Bunlar i¢ borglanma ya da dis bor¢lanmayla kamu agiklarinin kapatilmasidir. Tiirkiye
ekonomisinin 2012 yili verileri géz oniine alindiginda; kamu i¢ borcunun 408.3 milyar TL,
kamu dis borcunun ise, 154.6 milyar TL oldugu gériiliir. Ozellikle Tiirkiye gibi i¢ bor¢ stoku
dis bor¢ stokundan biiyiikk oranlarda fazla olan iilkelerde, kamu bor¢ ydneticilerine biiyiik
gorev diismektedir. Borg yoOneticilerinin amaci, biitge agiklarinin finansmani i¢in gerekli olan
miktari, miimkiin olan en diisiik maliyet ve en az riskle finanse etmektir. Kamu borg¢larinin
finansmaninda, bor¢ yoneticilerini risk ve maliyet minimizasyonuna kavusturacak en kabul
gérmiis yontem ise piyasa yapicilig sistemidir.

Calismamizin amaci; piyasa yapiciligl sisteminin genel cergevesinin, kamu borg
yonetiminde ki 6neminin ve 2000 yilindan bu yana devam eden Tiirkiye uygulamasinin; hem
arac1 kurumlar hem de Hazine Miistesarlig1 agisindan analiz edilmesidir. Ug boliimden olusan
calismamizin ilk boliimiinde sistem tiim yonleriyle ele alinmis ve secilmis ¢esitli iilke
ornekleriyle konu pekistirilmistir. Ikinci béliimde sistemin Tiirkiye uygulamasi incelenmis,
2000-2013 yillar1 arasindaki gelisimi analiz edilmis ve son hali degerlendirilmistir. Ugiincii
boliimde ise sistemin Tiirkiye uygulamasi, sistemle baglantili verilerden yola cikilarak
degerlendirilmis, Tiirk bankacilik sistemi ve kamu bor¢ yonetiminin finansmani1 konularinda
basarist irdelenmistir.

Anahtar Sozciikler: Piyasa yapicilig1 sistemi, Kamu borg¢ yonetimi
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Abstract

PRIMARY DEALERSHIP SYSTEM
AT PUBLIC BORROWING

AND TURKISH CASE

Aysu MOROGLU
Department of Economics
Anadolu University School of Social Sciences, September 2013

Adyviser: Prof. Dr. Mustafa OZER

Especially in developing countries, one of the most important problems is the finance
of public deficits. In this regard, there are mainly two methods can be applied for countries.
These methods are to closure of budget deficits with internal borrowing or external
borrowing. When we consider about Turkish economy within the data for 2012, we will see
that there are 408.3 billion TL of domestic debt, and there are 154.6 billion TL of external
debt. Especially in countries like Turkey, which have bigger internal debt stock than external
debt stock, public debt administrations become considerably important. The purpose of debt
administration is to finance budget deficit with lowest possible cost and risk. At the financing
of public debt, the most generally acknowledged method to minimize risk and cost of public
debt administration is primary dealership system.

The purpose of this study, is to analyze the general framework of primary dealership
system’s importance on public debt management and Turkish case, which has been continuing
since 2000, both in terms of Primary Dealers and Treasury. In the first part of this three-part-
study, all aspects of the system are discussed and the topic are strengthened with the examples
of various selected countries. In the second part, Turkish application of system have been
examined, the development between 2000 and 2013 is analyzed and the final version is
evaluated. Lastly in the third part, Turkish case of the system is reviewed in terms of the
economic data on the system and its success in Turkish banking system and financing the
public debt management is examined.

Keywords: Primary Dealership System, Public Debt Management
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Bu tez calismasiun bana ait, 8zgiin bir ¢aligma oldugunu; galismanin hazirhik, veri
toplama, analiz ve bilgilerin sunumunda bilimsel etik ilke ve kurallara uygun davrandifimi;
bu calisma kapsaminda elde edilmeyen tiim veri ve bilgiler igin kaynak g@sterdigimi ve bu
kaynaklara kaynakcada yer verdigimi; bu calismanin Anadolu Universitesi tarafindan
kullanilan bilimsel intihal tespit programiyla tarandigmi ve hicbir sekilde intihal icermedigini
beyan ederim.

Her hangi bir zamanda, ¢alismamla ilgili yaptiim bu beyana aykui bir durumun
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bildiririm.

Aysu MOROGLU
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Giris

Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, gelisim siirecine paralel olarak yerlesmeye
baslayan, modern devlet anlayisi, kamu harcamalarinin artmasina neden olur. Artan
kamu harcamalarinin, devletin geliri olan vergi gelirleriyle karsilanmasi mimkiin
olmadiginda, olusan biitce agiklari, kamu bor¢lanmasi ya da dis borglanmayla
kapatilmaya calisilir. Kamu bor¢lanmasi i¢ kaynaklarin {ilke i¢inde transferi anlamina

geldiginden, hiikiimetler bu agsamada i¢ bor¢lanmay tercih ederler.

I¢ borglanma yoluna giden hiikiimetlerin yararlanabilecegi 4 kaynak sdz konusudur.

Bunlar:

e Merkez Bankasi
e Mevduat Kurumlari
e Ticari Bankalar

e Sosyal Giivenlik Kuruluglar1 ve Kit’ler

seklinde siralanabilir.

I¢ bor¢lanmanin en 6nemli kaynagi ise ticari bankalardir. Giiniimiiz itibariyle, devletin
i¢ borglanma enstriimani olan devlet i¢ bor¢lanma senetleri(DIBS)’nin énemli bir kismi,
bankalar tarafindan birincil piyasadan ihra¢ edilerek, ikincil piyasada yatirimciyla

bulusturulur.

Tiurkiye’de 2000 yilinda, IMF ile yapilan stand-by anlagsmasinda, bor¢lanmanin
finansmaniyla ilgili kisimda, i¢ bor¢lanmanin yapisal ayagi olarak piyasa yapiciligi

sisteminin uygulanmaya baglanmasi kararlastirilmistir.

Piyasa yapicilig1 sistemi; bir grup profesyonel araciya(piyasa yapici) kamu bor¢lanma
senetleri birincil ve ikincil piyasasinda resmi olarak saglanan belli haklar ve yerine
getirmeleri gereken belli yilikiimliiliikler ile ikincil piyasada likiditeyi arttirict ve

volatiliteyi azaltic1 faaliyetlerde bulunarak, bor¢ ¢evirme riskinin azaltilmasi, yatirimci
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tabaninin gelistirilmesi, seffaf rekabet¢i ve daha organize bir piyasa olusturulmasi

amaclari ile kurulan sistemdir.

Tiirkiye’de piyasa yapiciligr sistemi 2000 yili Mayis ayinda uygulanmaya baslanmus,
ancak yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan sistemin uygulanmasina,
Kasim 2000’de ara verilmek zorunda kalinmistir. Mayis 2001°de ise s6zlesme siiresinin
dolmasiyla beraber sistem resmi olarak son bulmustur. Daha sonra gii¢lendirilmis yeni
haliyle uygulanmaya baslanan sistem 2002 yilindan giiniimiize kadar DIBS’lerin
satigina aracilik etmis ve zaman igerisinde olgunlasarak 2010 piyasa yapiciligi

s0zlesmesiyle son halini almistir.

Tirkiye’de 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkindaki Kanun uyarinca, piyasa yapiciligi sistemi kapsaminda belirlenen araci
kurumlar sadece bankalar arasindan secilebilmektedir. Sistemin ilk uygulandigr 2000-

2001 déneminde 19 olan piyasa yapici banka sayisi, giinlimiizde 13 tiir.

Ulkemizde piyasa yapici bankalar Hazine Miistesarlig1 tarafindan sistemin uygulama
donemi baglamadan 6nce kamuoyuna duyurulan kriterler baz alinarak segilir. 2013 yili
itibartyla piyasa yapiciligr gorevini istlenmis bankalarimiz; Akbank, Denizbank,
Deutsche Bank, Finansbank, HSBC Bank, ING Bank, TEB, Garanti Bankasi, Is
Bankasi, Vakiflar Bankasi, Halk Bankasi, Ziraat Bankast ve Yap1 ve Kredi Bankasi’dir.

Tiirkiye’de 2000 yilinda uygulamaya baslanan ve su an itibariyla da gegerliligini
koruyan piyasa yapiciligi sisteminin, tiim yonleriyle ele alindigi calismamizda,
oncelikle sistemin uygulanabilmesi i¢in gerekli ve yeterli kriterler, diinya
uygulamalariyla beraber ele alinmis, ardindan sistemin Tiirkiye 6rneginin gelisim ve
degisim siireci ayrintili olarak incelenmis ve sonug olarak da sistemin Tiirk Bankacilik

Sistemine etkileri ve Kamu Borg¢ Yo6netiminde ki finansman basarist irdelenmistir.

'T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1(2013).Kamu Borg Yonetimi Raporu.Ankara, s. 85.
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Birinci Boliim
Piyasa Yapicihig1 Sistemi ve Diinya Uygulamalari
1.Piyasa Yapicilig: Sisteminin Tanim ve Ozellikleri

Ekonominin en temel tanimlarindan biri olan piyasa, mal ve hizmet karsiliginda para
vermek isteyen alicilarla, para karsiliginda mal ve hizmet sunmak isteyen saticilari
bulusturan yerdir. Iktisadi agidan piyasa, iiretilmis mal ve hizmetler ile bu mal ve
hizmetlerin iiretiminde kullanilan {iretim faktorlerinin karsilastiklar1 gergek piyasalarile
fon arz edenler, fon talep edenler, fon akimlarini diizenleyen kurumlar, bu akimi
saglayan araglar ile bunlar diizenleyen hukuki ve idari kurallardan olusan mali
piyasalardan meydana gelir. Piyasa yapiciligr sistemini i¢inde barindiran piyasa ¢esidi
mali piyasalardir. Mali piyasalar para piyasasi ve sermaye piyasasi olmak {izere ikiye

ayrilir.

Para piyasas1 kisa vadeli fonlarin(bir yildan az) karsilastigi piyasalardir. Araglari; para,
doviz, altin, kambiyo senetleri ve vadesi bir yildan az olan vadeli senetlerdir. Para
piyasalar islem gordiikleri yere gore ikiye ayrilirlar; bunlar yurtigi piyasalar ve yurtdisi

piyasalardir. Para piyasalarinda yapilan islemlerin gogunu bankalar yonetirler.

Sermaye piyasasi ise; uzun ve orta vadeli fonlarin karsilastig1 piyasadir. Araglari; hisse
senedi, tahvil gibi menkul kiymetlerdir. Sermaye piyasasinin temel amaci yatirimeilarla
girisimciler arasindaki fon akisini; ortaklik saglayan hisse senetleri ya da tahvil
finansman bonosu gibi borglu-alacakli iliskisi yaratan yatirim araglari vasitasiyla
karsilamaktir. Burada bankalar ve finans kurumlarindan olusan araci kuruluslar,
yatinmcilarin talepleri dogrultusunda sermaye piyasast alim satim islemleri ile

sirketlerin hisse senetlerinin veya bor¢lanma senetlerinin halka arzin1 gergeklestirirler.

Tiirkiye’de sermaye piyasast baslica; fon arz edenler, fon talep edenler, Sermaye

Piyasas1 Kurulu(SPK), Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1(IMKB)2 ve IMKB Takas ve

*IMKB, 2013 yilinda yerini Borsa istanbul(BiST)’a birakmustir. Calisma boyunca ilgili kurumdan IMKB
kisaltmasiyla bahsedilmistir.
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Saklama Bankasi(Takasbank) unsurlarindan olusur. Sermaye piyasasi birincil piyasa ve

ikincil piyasa olmak iizere ikiye ayrilir.

Birincil piyasa; tasarruf etmek isteyen yatirimeilarla, hisse senedi ve tahvil gibi menkul
degerleri ihra¢ etmek isteyen sirketlerin dogrudan karsilastiklart piyasadir. Sirketlerin
hisse senedi halka arz1 birincil piyasa islemlerinin en yaygin 6rnegidir. Sirketler, orta ve
uzun vadeli fon taleplerini, birincil piyasadan temin ederler. Birincil piyasalar hisse
senetleri ve tahvillerin ilk kez ihragtan alindigi piyasalar olarak da bilinirken, Tirk
Hukuk Sistemi’nde menkul kiymetleri ihragtan alanlar, bunlar tekrar paraya ¢evirmek
istediklerinde, kural olarak hisse senetlerinde hi¢bir zaman, tahvillerde ise vadeden 6nce

bunlari ihra¢ eden kurulusa miiracaat edemezler.

Ikincil piyasa; yukarida da belirttigimiz gibi birincil piyasada menkul kiymetleri ihrag
edenler, istedikleri zaman bunlar1 tekrar paraya c¢evirmek ig¢in ihra¢ eden kurulusa
bagvuramazlar ancak bu islemi ikincil piyasada gerceklestirebilirler. ikincil piyasa
menkul kiymetlerin paraya g¢evrilmesini saglayan piyasadir. Bunun en gilizel 6rnegi
menkul kiymet borsalaridir. Ikincil piyasa menkul kiymetler borsalar1 ve bazi
gelismisiilkelerde  ‘overthecounter’(tezgah iistij)3 olarak adlandirilan borsa dis

piyasalarda, menkul kiymetlerin likiditesini arttirarak birincil piyasaya talep yaratir.

Iktisadin en temel tanimlarindan birisi olan piyasa en basit sekliyle, kuskusuz arz ve
talebin bulustugu ortam olarak adlandirilmaktadir. Bu durumda iktisadi aktivitenin
gerceklesebilmesinde arz, talep ve bunlarin karsilastigi ve piyasa olarak adlandirilan
ortam temel kosullardandir.Para ve sermaye piyasalarinda ise arz ve talebin temelinde
bulunan iktisadi nesne kuskusuz kaynaktir. Bu piyasalarda taraflar gercek kisi oldugu
kadar, tiizel kisi ve devlet de olabilmektedir.Para ve sermaye piyasalarinda transfer
asamasinda taraflart  en yakindan ilgilendiren konu islemin gergeklesip
gerceklesemeyecegidir. Bu sorunun cevabi ise temel olarak kaynagi talep edenin geri
O0deme giiciine, niyetine buna bagl olarak da belirlenecek olan fiyatina baglidir.Fiyatin
temel bilesenleri arasinda baz faiz dedigimiz risksiz faiz, buna ilave olarak da risk primi

bulunmaktadir. Bu asamada borglanicinin devlet olmamast durumunda seviyesi farkli

*Tezgah Ustii Piyasalar: Organize olmus her hangi bir borsaya sahip olmayan ve islemlerin sanal ortamda
bilgisayar ag1 ya da telefon araciligiyla gerceklestirildigi piyasalardir.
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olmakla birlikte risk primi hep s6z konusudur. Riski seven yatirnmcilar risk primi
nedeniyle artan oranlarin bulundugu taraflara dogru giderken, riskten kaginan

yatirimcilar i¢in devlet borg verilecek cazip bir alan olmaktadr.*

Mali piyasalarda devletin yatirimcilara bor¢lanmasi bir yatirim ve finansman aract olan
‘Devlet I¢ Borglanma Senetleri(DIBS)’yle gergeklestirilir. DIBS’ler devletin fon
olusturmak ve biitce aciklarin1 finanse etmek amaciyla ¢ikarttigi i¢ borclanma
senetleridir. DIBS’ler devlet garantisinde sabit getirilidir. Hazine bonolar1 ve devlet
tahvilleri olmak iizere iki tiir DIBS vardir. Bunlardan hazine bonolar1 bir yildan kisa
vadeliyken, devlet tahvillerinin vadesi bir yildan daha uzundur. Her iki senette yabanci
para yada dovize endeksli olabilmektedir. Ayrica DIBS’ler vade sonu beklenmeden

ikincil piyasada nakde ¢evrilebilme 6zelligini tasirlar.

Sermaye akislarinin dalgali, nominal faiz oranlarinin yiiksek ve yapisal rekabetin zayif
olmast gibi makroekonomik dengesizliklerin yasandig1 iilkelerde, bor¢glanma
maliyetinin birincil piyasa islemleri siirecinde belirlenmesi nedeniyle borg yoneticileri
agirlikli olarak birincil piyasaya iligkin hedefler iizerinde yogunlagsmaktadirlar. Aslinda
ihra¢ edilen tahvillerin vadesi dolana kadar alinip satildign DIBS ikincil piyasalari da,
devlet borg ydnetimi konusunda en az birincil piyasalar kadar énemlidir. Soyle ki; DIBS
ikincil piyasa etkinliginin yliksek olmasi, birincil piyasayr daha cazip hale getirmekte,
talep miktarinin artmasimi saglamakta ve devlet finansman ihtiyacinin karsilanmasini
kolaylastirmaktadir. Etkin ikincil piyasalar, miisteri tabanin1 genisletmenin ve ortalama
bor¢ maliyetini azaltmanin yaninda riskleri etkin yonetmesi gereken tecriibeli bir finans

sektoriiniin gelisimine katk1 saglamaktadir.”

Devletin bor¢lanmast s6z konusu oldugunda, bor¢ ydnetiminin temel hedefi onceki
donem borglarinin 6denmesinden kaynaklanan bor¢ 6deme ihtiyaci ile yeni donem
ihtiyaglarina en diisiik maliyetle kaynak bulmaktir. Bu ama¢ dogrultusunda yola
cikilarak; oOncelikle kamu bor¢lanma maliyetinin diisiiriilmesi bunun yani sira birincil

piyasada siirekli ve etkin bor¢lanmanin saglanmasi ve ikincil piyasada likiditenin

*S.Babuscu (2010). Piyasa yapicilig1 sistemi, Tiirkiye ve son diizenleme. Ekonomist Dergisi,s. 37.
http://www.akademiegitim.com.tr/makale.php?islem=detay&makaleid=64 (Erisim Tarihi: 10.11.2012)
5A.B.Aydln (2005). Piyasa yapicilig: sistemi, segilmis tilke drnekleri ve Tiirkiye uygulamasi. Merkez
Bankast Uzmanlik Yeterlilik Tezi, S.7.
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arttirilmas1  hedeflenmis ve bazi iilkelerde ‘piyasa yapiciligr sistemi’ adi altinda
sistematik bir diizen hayata gecirilmistir. Piyasa yapicilig1 sistemi kisaca birincil piyasa
islemlerinde etkinligi arttirmak ve ikincil piyasalarin isleyisini kolaylastirmak amaciyla
hazine ya da merkez bankalarinin bor¢lanma senedi ihraci, doviz miidahalesi tiirii
islemlerinde sadece belli kriterlere gore sectigi banka ve diger bazi kuruluslar1 taraf

kabul ettigi sistemdir.

Mali piyasalarda iplerin devletin elinde olmasi nedeniyle DIBS’lerin yer aldig: birincil
ve ikincil piyasalar devlet politikalar1 yoluyla desteklenebilirler. Piyasa yapicilig
sistemi bu destekten de faydalanip; birincil piyasada siirekli ve etkin bor¢lanmanin
saglanmas1 ve ikincil piyasada likiditenin arttirilmasi kanaliyla kamu bor¢lanma

maliyetlerini diisiirmeyi amaglamaktadir.

Piyasa yapiciligr sistemi, ilk olarak Federal Reserve Bank of New York (FRBNY)
tarafindan, para politikasinin yiritiilmesine destek saglamak amaciyla 1960 yilinda
gelistirilmistir. Ardindan 1974 yilinda Brezilya, 1986 yilinda ise Ingiltere, sistemin ilk
uygulayicilarindan olmustur. 2001 yili Nisan ayinda IMF tarafindan 39iilkenin
katilmiyla gerceklestirilen ankette 29 katilimcinin piyasa yapiciligl sistemini
uyguladigi, 10’unun ise uygulamadig bildirilmistir. Ankete katilan, piyasa yapicilig
sistemini uygulamayan 10 iilkeden 3’iiniin gelismis (Almanya, Avusturalya, Yeni
Zelanda), 4’iiniin yiikselen (Sili, Endonezya, Litvanya, Polonya) ve 3’iiniin gelismekte

olan (Kenya, Maritus, Suudi Arabistan) lilke ekonomileri oldugu saptanmlstlr.e

Ulkemizde piyasa yapiciligr sistemi ilk olarak 2000 yilinda uygulanmaya baslanmis,
ancak Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan krizlerin ardindan uygulamaya ara
verilmek zorunda kalinmistir. Daha sonra 2002 yilinda piyasalardaki gelismelere paralel

olarak sistem tekrar hayata gecirilmistir.

°®M. Arnone ve G. Iden (2003). PrimaryDealers in GovernmentSecurities:

PolicylssuesandSelectedCountries’ Experience, IMF
WorkingPaper.http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2003/wp0345.pdf (Erisim Tarihi: 14.01.2013).
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2.Piyasa Yapicisinin Tanim ve Ozellikleri
2.1.Piyasa Yapicisi

Piyasa yapici; DIBS’lerin birincil piyasada talebini yaratmak ve ihraci gerceklestirilen
kiymetlerin ikincil piyasa tarafindan likiditesini saglamakla gorevli kurulustur. Diger bir
deyisle, piyasa yapici; piyasalarin diizenli ve etkin ¢alismasini saglamak ve gorevli
oldugu menkul kiymetlerin siirekli bir piyasasinin olusmasini saglamak i¢in kendi nam
ve hesabinda ¢ift tarafli kotasyon vermekle ylikiimlii olan araci kurulustur. Piyasa

yapicinin en temel amact DIBS piyasalarindaki etkinligi ve akiskanlig arttirmaktir.

Piyasa yapicilar bor¢ yoneticileri tarafindan segilir. Bazi lilkelerde piyasa yapiciligi
gorevi merkez bankasinin para politikast islemlerini yiiriiten kurul tarafindan

tistlenilirken, bazi iilkelerde farkli bir kurul tarafindan yonetilir.

Gelismekte olan iilkeler piyasa yapiciligi sistemi uygulamasi ile, kamu finansmaninin
piyasa kaynakli gerceklestirilmesinin saglanmasi, para politikasinin piyasa kaynakli
uygulanmasinin kolaylastirilmasi ve etkinlestirilmesi, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin
thra¢ yontemlerinden biri olan ihale sisteminin desteklenmesi ve sabit getirili tahvil
ihra¢ etmek suretiyle efektif vadenin uzatilmasi hedeflenmektedir. Gelismis tilkelerde
piyasa yapiciligi sistemine ihtiya¢ duyulmasinin sebepleri daha farklidir. Gelismis tilke
bor¢ yoneticileri piyasa yapiciligi sistemi uygulamasiyla, para politikasinin etkin
uygulanmasina destek saglamayi, piyasa risklerini azaltmay1, piyasa bilgisini artirmayi,
irtin ve siire¢ yeniliklerini giiclendirmeyi, nihai yatirimcilara daha kolay erisim
saglamayi, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin satiglarini tesvik etmeyi ve bor¢ yonetimi
politikasinin olusturulmas1 ve uygulanmasinda piyasa yapict olarak atanan piyasa

katilimetlarmin etkin destek ve hizmetlerini kazanmay: hedeflemektedirler.’

Kisacasi; piyasa yapiciligi sistemi gelismekte olan ve gelisimini tamamlamis iilkeler
icin farkli beklentiler neticesinde uygulanmaya baslanmistir. Gelismekte olan iilkelerin

piyasa yapiciligi sistemini uygulamadaki temel amaci kamu bor¢ finansmanini piyasa

7A.B.Aydln (2005). Piyasa yapicilig: sistemi, segilmis tilke drnekleri ve Tiirkiye uygulamasi. Merkez
Bankast Uzmanlik Yeterlilik Tezi, s.10.



IVERSITESI

@) ANADOLU UN

kaynakli olarak saglamakken, gelismis tlkelerin sistemden temel beklentisi ilgili
iilkelerin para politikalarin1 uygulama siirecini kolaylastirmak ve daha etkin hale

getirmektir.

Piyasa yapicinin birincil piyasaya iliskin temel gérevi; DIBS ihalelerine katilimi

saglayarak devletin bor¢ finansmani ihtiyacini karsilamaktir.

Piyasa yapicinin ikincil piyasaya iliskin temel gorevi ise siirekli ve ¢ift tarafli calisarak
teklif ve islem yiikiimliiliiklerini yerine getirmek ve bu yolla DIBS’lerin likiditesini

arttirarak birincil piyasa isleyisine destek olmaktir.

Piyasa yapicilar belirlenen menkul kiymet fiyatlar1 tizerinden siirekli bir alim-satim,
talep-teklif faaliyeti icerisinde bulunarak kesintisiz bir DIBS piyasasi olusmasini
saglarlar. Bu islem esnasinda piyasa yapicit devlet ile miisteri arasinda araci kurulus
gorevi istlenmekte ve her iki taraf i¢inde aligveris kolayligi saglamaktadir. Araci
kurulus hizmeti goren piyasa yapict bu gorevi karsilifinda alim-satim kotasyonlari
arasindaki agikliktan kaynaklanan yani alig fiyat: ile satis fiyat1 arasindaki farka tekabiil

eden miktar kadar kazang elde etmektedir.

Piyasa yapici sayisinin yetersiz olmasi durumunda yabanci katilimcilara rekabeti
arttirmak amaciyla piyasa yapicist olma izni verilebilir. Boyle bir durumda sistem
tecriilbesi olan yabanct yatinmcilar gelisim siirecinin  hizlandirilmasina katkida
bulunabilirler. Ancak yabanci piyasa yapicilarin hem denetiminde hem de iilke
icerisinde degisebilecek kosullarda piyasada kaliciliklarinin saglanmasinda bir takim

glicliiklerle karsllasllabilir.8

Piyasa yapiciligi sisteminde gii¢lii bir DIBS birincil piyasasmin olusturulmasi, ikincil
piyasanin ne kadar etkin olduguyla alakali bir durumdur. Ikincil piyasa ne kadar
gelismigse satisa sunulan devlet i¢ bor¢clanma senedinin nakde doniistiiriilmesi stireci o
kadar kisa olur. Dolayisiyla aract kuruluglarin maliyeti de artan satis hizina paralel

olarak azalir. Bor¢ yoneticileri tarafindan belirlenen piyasa yapici sayisi ne kadar ¢coksa

® A.B.Aydin (2005). Piyasa yapicilig1 sistemi, secilmis iilke 6rnekleri ve Tiirkiye uygulamasi. Merkez
Bankast Uzmanlik Yeterlilik Tezi, 5.14-15.
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beklenen ortalama kazangta o kadar az olur. Ancak diger taraftan piyasa yapici sayisi ne

kadar fazla ise paylasilan riskte o kadar az olacaktir.

Piyasa yapiciligi sisteminde etkin bir birincil piyasa, bor¢lanma ihtiyacini diizenli,
giivenilir ve olabilecek en diisiik maliyetle karsilamay1 saglarken, etkin ve gelismis bir
ikincil piyasa ise birincil piyasadaki kosullarin olgunlasmasinin tek yoludur. Borg
yoneticileri tarafindan etkin ve istikrarli bir DIBS piyasasmin olusturulmasi devletin
bor¢lanma maliyetini ve buna bagli risklerini azaltir. Ayrica mali piyasalar gelistirilir ve
merkez bankasinin para politikasi araglarinin dolayli olarak kullanilmas: desteklenmis
olur. Bunlarin yan1 sira yatirimceilara getirisi yiiksek, risksiz yatirnm araci alternatifleri

sunulmus ve yatirimlara tesvik saglanmis olur.

Ikincil piyasasinin gelismislik diizeyi, borclanma maliyetini belirleyen en 6nemli
faktorlerden biridir. Piyasa genisledik¢e ve derinlestikge borg yoneticisi, birincil
piyasada ihrag ettigi kiymetler i¢in daha iyi fiyat teklifi alacak ve bdylece borglanma

maliyetini azaltma imkanina kavusacaktir.’

Piyasa yapicilig1 sisteminin her iilke i¢in degerlendirilmesi farklidir. Oncelikle sistemin
uygulanabilmesi i¢in ilgili lilkede yeterli sayida piyasa yapici niteligi tasiyabilecek
kurulusun olmasi sarttir. Aksi halde rekabetci bir ortam saglanamayacak ve tekelci bir
piyasa olusmast riskiyle karsi karsiya kalinacaktir. Oysa rekabetin artmasi
komisyonlarin ve alig fiyat1 ile satis fiyat1 arasindaki farkin azalmasi ve bunun sonucu
olarak da ikincil piyasada maliyetlerin diismesi anlamimna gelir.  lIkincil piyasa
maliyetlerinin azalmas1 sonucunda ise DIBS’lerin likiditesi ve dolayisiyla birincil

piyasadaki talebi artacaktir.

Likidite riskinin yonetimi i¢in bor¢ yoneticilerinin; kisa vadeli borg itfalarinin toplam
itfa icerisinde belli bir oran1 agmamasi, sabit ve degisken faizli bor¢lanma enstriimanlari
agirliklarinin ayarlanmasi, kisa vadeli doviz cinsi borglanmalarin déviz rezervleri

ve/veya ihracat gelirlerinin belli bir oranda tutulmasi, doviz cinsi bor¢lanmanin toplam

%S.Gray (1996). The Management of GovernmentDebt, Handbooks in Central Banking .Centrefor Central
BankingStudies Bank of England, aktaran A.B.Aydin(2005).Piyasa yapicilig1 sistemi, se¢ilmis tilke
ornekleri ve Tirkiye uygulamasi. Merkez Bankas: Uzmanlik Yeterlilik Tezi, s.11.
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bor¢lanma igerisindeki oraninin sinirlandirilmasi, nakit yonetiminin giinliik bazda takip
edilmesi ve nakit akim tahminlerinin yapilmasi, bor¢ geri 6demelerinin belli bir
oraninda hesaplarda siirekli olarak nakit rezerv tutulmasi konulari {izerinde dnemle

durmalar gerekmektedir.™

DIBS’lerin ihraci ihale ydntemiyle gergeklesir. Thale yontemi DIBS’lerin birincil piyasa
da ihra¢ asamasinda en etkin fiyatinin belirlenmesi i¢in isletilen merkezi bir sistemdir.
DIBS’lerin fiyatlarmin saptanmasi asamasinda ‘tek fiyat’ ve ‘coklu fiyat® olmak iizere
iki yontem mevcuttur. Tek fiyat ihalesinde borg yoneticisi ihaleye gelen teklifler
arasindan maliyeti minimize edecek fiyati saptar. Neticede ihaleye gelen tiim teklifler
bu tek fiyat lizerinden degerlendirilerek isleme alinir. Coklu fiyat ihalesinde ise ihaleye
gelen tiim teklifler goz oniline alinarak hem aliciya hem de saticiya maksimum fayday1
saglayacak sekilde bir faiz orani belirlenir. Bu asamada bor¢ yoneticisi piyasa sartlarini
iyi analiz etmeli ve ilgili ihale fiyatlarin1 bu baglamda belirlemelidir. Ciinkii yapilan
ihaleler sonucunda belirlenen fiyatlar hem bor¢ yoneticilerinin borglanma maliyetini

hem de piyasa yapicilarin birincil piyasa maliyetini belirler.

Piyasa yapicilig1 siteminin basarili olabilmesinin temel sarti DiBS’lerin likiditesinin
yeterliligidir. Zaten bor¢ yoneticilerinin birincil ve ikincil piyasaya iliskin tim
cabalarinin temelinde likiditenin yeterli seviyeye ulastirilmasi ve yeterliliginin

saglanmasi1 amact vardir.

Piyasa yapicilig1 sisteminin basarili olabilmesinde etken olan bir diger unsurda sistemin
seffafligidir. DIBS’lerin hem araci kuruluslarla olan hem de yatirimcilarla olan alim-
satim siirecinin seffaflig1 sisteme olan giiveni arttiracaktir. Seffafligin saglanmasinin ilk
sart1 ise ihale siireglerinde gerceklestirilen islemlerin agik ve net sekilde kamuoyuna
aciklanmasidir. Seffafligi saglamanin bir diger sarti ise borg yoneticilerin piyasa yapict
secme kriterlerinin olabildigince seffaf olmasidir. Bu hem mevcut piyasa yapicilarin

iistlerine diisenleri eksiksiz olarak yerine getirmeleri i¢in hem de diger piyasa yapici

'°N.Pehlivan (2005). Risk analizine dayali kamu bor¢ yonetimi. Marmara Universitesi, Maliye
Sempozyumu Tebligi’nden aktaran A.B.Aydin(2005).Piyasa yapiciligt sistemi, se¢ilmis iilke 6rnekleri ve
Tirkiye uygulamasi. Merkez Bankas: Uzmanlik Yeterlilik Tezi, S.22.

10



@) ANADOLU UNIVERSITESI

olmaya aday kurumlarin sahip olmalar1 gereken yeterliliklerin bilincinde olmalar1 i¢in

gerekli bir sarttir.

2.2.Piyasa Yapicisimin Yeterlilik Kriterleri

Piyasa yapicist secilirken ilgili kurulusun yliklenecegi gorevleri yerine getirip
getiremeyecegi dogrultusunda bir degerlendirme yapilir. Bu degerlendirmenin basinda
ilgili kurumun sermaye yeterliligi, saglam bir finansal yapiya sahip olup olmadigi,
kurum c¢aligsanlarinin yeterli sayida ve kapasitede olup olmadigi, kurumun teknik
kapasitesinin sistemin isleyisi ve devamlilig1 i¢in istenen diizeye sahip olup olmadigi,
islem hacmi g6z onilinde bulundurularak hesaplanan aktif piyasaya katilim orani, borg
yoneticileriyle gerektiginde sistemle ilgili iletisim kurmaya duyulan istek gibi bir takim
kriterler yer alir. Tabii ki bu siire¢ piyasa yapicilarin belirtilen sartlart saglayip
saglamadiklarinin uzun siire gézlemlenmesiyle sonlandirilip karar verilebilecek uzun bir

stirectir.

2.2.1. Finansal kapasite

Finansal kapasite yeterliligi, piyasa yapicisi olmak i¢in aday olan kurumun sahip olmasi
gereken minimum net sermayedir. Bu sermaye miktar1 belirlenirken adaym mali
kapasitesinin, DIBS’lerin araci kurumunun yerine getirmesi gereken islemleri
karsilayabilecek ve ilgili piyasadaki kurumlarla rekabet edebilecek diizeyde olup
olmadigi goz oniinde bulundurulur. Ayrica ilgili kurulusun kurulus yapisi incelenir ve
net sermayesiyle ilgili tasidig: riskler ve bu risklerle karsi karsiya kalmast durumuna

iligkin planlariyla ilgili degerlendirme yapilir.

Piyasa yapicist olmak isteyen kurumun ilk yerine getirmesi gereken yeterlilik kriteri
finansal kapasitedir. Ciinkii piyasa yapicist kurumlar hem alict hem de saticiyla cift
tarafli fon aligverisi iliskisi i¢inde olduklarindan, faizler dolayisiyla riske maruz
kalabilmektedir. Piyasa yapicist kurum finansal agidan ne kadar saglam bir alt yapiya
sahipse s0z konusu risk kurum igin o kadar kiigiik bir etkiye sahip olacaktir.Bu
tedbirleri yeterli bulmayan bazi iilkeler, piyasa yapicilardan, risk diizeyini minimuma

cekmek amaciyla bir takim ek kriterleri yerine getirmesini isteyebilmektedir. Bu

11
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kriterler kurumun piyasa yapicilig1 islemleri igin tahsis ettigi sermayenin DiBS piyasasi
disinda herhangi bir alanda kullanilmamasi ve olagan durumlarda riski minimize etmeyi
saglayacak yedek sermayenin tahsis edilmesi seklindedir. Ayrica bazi iilkeler piyasa
yapicist kurumdan, yeterlilik kriterlerinin yerine getirilmesi amaciyla bulundurulmasi
gercken yeterli sermayenin saglanamamasi durumunda, kurum nezdinde meydana
gelebilecek yetersiz sermaye riskine karsin, DIBS piyasalarinda islem devamliligiimn
saglanabilmesi i¢in s6z konusu kurum disinda baska bir kurumda belirli miktarda
kiymet bulundurmasint veya s6z konusu riskle karsi karsiya kalindiginda islem
devamliliginin desteklenmesi i¢in kurum disinda baska bir kurulustan garanti mektubu

edinilmesini sart kosmaktadir.™
2.2.2. idari kapasite

Idari kapasite yeterliligi adindan da anlasilacagi iizere; DIBS piyasasinda piyasa
yapicilarin islemlerinin diizenli bir sekilde ve zamaninda yerine getirilmesini saglayacak
yonetim kadrosunun kurulmasi anlamina gelir. Sistemin isleyisi alaninda uzman kisiler
tarafindan takip edilmeli ve bu kisiler sistem de meydana gelebilecek risklere karsin

saglam bir kontrol mekanizmasina sahip olmalidir.

Olusturulan giiclii bir idari ekip ve bu idari ekip biinyesinde c¢alisan alaninda uzman
kisilerden kurulmus alt kadro tarafindan yonetilen islemler siirekli bir verimlilik
igerisinde devam edecek ve yine bu ekip tarafindan olusabilecek herhangi bir risk
onceden gdzlemlenip kontrol altinda tutulacagindan borg ydneticilerinin DIBS piyasa
islemleri i¢in, piyasa yapicilarin saglamasii istedigi idari kapasite yeterlilik kriteri

amacina ulagsmis olacaktir.
2.2.[1.[il asa tecriibesi

Piyasa tecriibesi kriteri bor¢ yoneticileri tarafindan gesitli agilardan degerlendirilebilen
bir kriterdir. S0yle ki bazi iilkeler bu kriter iizerinde degerlendirme yaparken kurumun

ilgili piyasadaki pazar paymi goz Oniine alirken bazilart kurumun ilgili piyasadaki

" A.B.Aydn (2005). Piyasa yapicilig1 sistemi, secilmis iilke drnekleri ve Tiirkiye uygulamasi. Merkez
Bankast Uzmanlik Yeterlilik Tezi, S.25.

12



@) ANADOLU UNIVERSITESI

gecmisini baz alarak degerlendirmede bulunur. Daha 6nce devlet i¢ bor¢clanma senedi
piyasasinda piyasa yapici olarak gdrev alan kurumlar ise gecmiste gostermis olduklari
performanslar1 gdz oniine almarak degerlendirmeye tabi tutulurlar. ilgili performans
degerlendirmesinde aday kurumun birincil piyasada daha 6nce katildig: ihalelerde talep
ettigi fon miktar1 ve ihale sonunda kazandigi fon miktar1 baz alinirken, ikincil piyasada
ise kurumun gergeklestirdigi islem hacmi ve zaman igerisinde olusturdugu miisteri
portfoyiiniin yani sira ilk defa piyasaya siiriilen DIBS’lerin satisindaki basarisi baz

alinir.*

2.00.HCasa HalTesIITD Mk Wik eri

Piyasa yapiciligi sisteminde piyasa yapicilarinin yerine getirmesi gereken temel
yiikiimliiliikk, birincil piyasada ihale sonucu kazamlan DiBS’lerin ikincil piyasada
satisin1  gerceklestirmektir. Piyasa yapiciligi sisteminin temel isleyisi tiim {ilkelerde
genel hatlariyla birbirine benzese de uygulamada iilkeden iilkeye bazi farkliliklar

gosterebilmektedir.

2.00.1.000n[il piCasa [iiki[ ) i lik eri

Borg¢ yoneticilerinin piyasa yapicilardan bekledigi birincil piyasa ylkiimliiliikleri,
birincil piyasa igin temel yiikiimliilik olan DIBS ihalelerine katilim yiikiimliiliigii
cevresinde sekillenmistir. Bazi iilkelerde piyasa yapicilardan DIBS ihalelerine
katilmalar1 ylikiimliliigi miktar belirtilmeksizin istenirken, bazi {ilkelerde ise minimum

talep yiikiimliigii sart kosulmaktadir.

Birincil piyasada devlet i¢ borg¢lanma senetleri ihalelerine katilim yiikiimliligi
uygulamas iilkeden iilkeye degismektedir. Ihalede kazanilmas: gereken miktar 3 aylk,
6 aylhk ya da 1 yillik donemler icin belirlenebilecegi gibi ihale basimna da
belirlenebilmektedir. Birincil piyasa i¢in talep ve kazanmima iliskin bir miktar
belirtilmese de, ikincil piyasa i¢in iglem payr ylikiimliligi getirilmesi dolayli olarak

birincil piyasada kazanim yiikiimliiliigii anlamina gelmektedir. Ciinkii ikincil piyasa

2 A.B.Aydin (2005). Piyasa yapicilig1 sistemi, secilmis iilke drnekleri ve Tiirkiye uygulamasi. Merkez
Bankast Uzmanlik Yeterlilik Tezi, S.26.
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islem yiikiimliiliigli zaten ihalelerden belirli miktarda alim yapmay1 gerektirmektedir.
Portekiz’de normal piyasa sartlar1 altinda piyasa yapicilarinin ihalelere diizenli katilimi
beklenmekte ve rekabetci kosullar altinda ihrag edilen tutarin % 2’sinden az olmayacak
bir tutarda alim yapmalar1 gerekmektedir. S6z konusu yiikiimliiliik ayn1 zamanda piyasa

yapicilarinin ikincil piyasa islem hacminin de bir gostergesi olarak kabul edilmektedir.*®
2.00.2.kilcil Tilasa Ciikii ) i ik eri

DIBS ikincil piyasasinda, yani aract kurum tarafindan birincil piyasadaki ihale sonucu
kazanilmis DIBS’lerin alicilartyla bulustuu piyasada, piyasa yapicismin yerine
getirmesi gereken en Onemli yiikiimliiliikk, yatirnmci ve devlet arasinda alim-satim
kotasyonu stirekliligini saglamaktir. Bu ylikiimliiliigiin altinda yatan temel neden ise
DIBS piyasasinda, saticidan aliciya yani devletten araci kuruma ya da aract kurumdan

yatirimctya fon akisinin hizl ve siirekli bi¢imde gergeklestirilmesidir.

Piyasa yapicist adi altinda belirlenen kuruluslarin, ikincil piyasalarda araliksiz islem
yapmak, kotasyon vermek, bir ihracin belli bir miktarmi satin almak gibi
yiiktimliiliikleri bulunmaktadir.** Sistemin isleyisinde piyasa yapicisi olarak gorev alan
araci kurulus, bor¢ yoneticisi tarafindan belirlenen aralik dahilinde, ¢ift yonli alim-
satim kotasyonu vermekle yiikiimliidiir. Bu ylikimliligin degerlendirilmesinde
genellikle 6lgiit kiymet'’ler gdz 6niinde bulundurulur. Piyasa yapicihig: sistemini yeni
uygulamaya baslayan ozellikle az gelismis ya da gelismekte olan piyasa riski yiiksek
iilkeler bu yiikiimliiliikkle ilgili sartlar1 belirlerken ¢ok dikkatli olmali arac1 kurumu zor

durumda birakmamalidir.

Ote yandan alim-satim kotasyonu arasinda, bor¢ yoneticisi tarafindan belirlenen aralik
da, islem hacminin biiyiikliigii konusuyla yakindan ilgilidir. Soyle ki belirlenen araligin
¢ok biiyiik olmas1 DIBS piyasasiin fon akis hizin1 olumsuz etkileyecek ve yiikiimliiliik

amacina ulasmamis olacaktir. Belirlenen araligin ¢ok dar olmasi ise yatirimciyl

13A.B.Aydln (2005). Piyasa yapicilig1 sistemi, secilmis tilke 6rnekleri ve Tiirkiye uygulamasi. Merkez
Bankast Uzmanlik Yeterlilik Tezi, $.31-32.

'S Babuscu (2010). Piyasa yapiciligi sistemi, Tiirkiye ve son diizenleme. Ekonomist Dergisi,s. 37.
http://www.akademiegitim.com.tr/makale.php?islem=detay&makaleid=64 (Erisim Tarihi: 12.03.2013)
BOlgiit Kiymet: Piyasada yiiksek likiditeye sahip olan ve benzer kiymetler i¢in referans kabul edilen
kiymettir.
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kazancinin diisiik olmas1 dolayisiyla DIBS’lerden uzaklastiracak ve talep yetersizligine
neden olacaktir. Yani alim-satim kotasyonu araliginin dogru belirlenmesi hem yatirimci
hem araci kurulus hem de bor¢ yoneticisi i¢in ¢ok biiyilk dnem tasimaktadir. Bu
asamada bor¢ yoneticisi ilgili araligi belirlerken hem karsi karsiya kaliabilecek
durumlart ¢ok iyi analiz etmeli, hem de aract kurulusun en azindan maliyetini
karsilayacak oranda bir alim-satim kotasyonu belirlemelidir. Kotasyonun belirlenmesin
de dikkat edilmesi gereken en 6nemli hususlardan bir tanesi ise ilgili kiymetin piyasada
sahip oldugu islem hacmidir. Soyle ki islem hacmi yiiksek olan bir kiymet alim-satim
kotasyonu arasinda ki aralik dar bile olsa aract kurulusun maliyetini karsilayabilecek
getiriyl saglayabilir. Yinede olusabilecek tiim risklere karsin piyasa yapici ile borg

yOneticisi arasinda siirekli bir bilgi aligverisi mekanizmasi olustumlmahdlr.16

Piyasa yapicilig1 sisteminde, piyasa yapicisinin yiikiimliiliikklerinin belirlenmesinde en
etken rolii sistemin gelismislik diizeyi oynar. Giin gectikge geleneksel yontemlerin
hayatimizdan silindigi gercegi piyasa yapiciligl sisteminde de kendini gostermektedir.
Ulkelerin gelismislik diizeyiyle bu gercek birbirine paralel olarak ilerlemektedir.
Gelismis iilkelerde piyasa yapiciligi sistemini uygulanmasinda, bor¢ yoneticilerinin
DIBS ihalelerini internet araciligiyla gerceklestirilebiliyor olmasi ve daha énce sisteme
dahil olamayan bir ¢ok yatirimcinin piyasa yapicisinin araciligi olmadan islem siirecine
katilabilmesi ve yine piyasa yapicisinin araciligi olmadan internet aracilifiyla piyasa
kosullar, faiz oranlari, kiymet fiyatlar1 vs tiim bilgileri edinebilmesi,bir ¢cok piyasa
yapiciligi birincil ve ikincil piyasa ylkiimliliigliniin 6nemini yitirmesine neden
olmustur. Giliniimiiz itibartyla Tiirkiye piyasa yapiciligi sistemi uygulamasinda da
bahsedilen iletisim ydntemlerinin hepsi dzellikle 2011 yilinda DIBS ihalelerinin gergek

ve tiizel kisilere acilmastyla kullanilmaya baglanmistir.
2.0 iler Litkin ] [ liik (eér

Birincil ve ikincil piyasa yiikiimliiliikleri disinda, piyasa yapicilarin hemen tiim tlkeler
nezdinde yerine getirmesi gereken tigiincii bir yiikiimliiliikte; borg yoneticileri ve iilke

merkez bankalarinin istedigi sekilde ve istedigi araliklarla sunmasi gereken mali analiz

'® A.B.Aydin (2005). Piyasa yapicilig: sistemi, secilmis iilke drnekleri ve Tiirkiye uygulamasi. Merkez
Bankast Uzmanlik Yeterlilik Tezi, 5.32.
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raporlaridir. Bu raporlar genellikle genel ekonomik durum ve piyasalarin durumuyla
ilgilidir. Bu yiikiimliiliigiin amaci1 hem piyasa yapiciy1 piyasa sartlar1 analizi konusunda
denetlemek hem de piyasalar hakkinda bilgi saglamaktir. Diger yikiimliliklerde
oldugu gibi burada da {ilkeler arasinda bazi farkliliklar gozlemlenmektedir. Piyasanin
gelismiglik diizeyine gore borg yoneticisinin ilgili raporu isteme sikligr da farklilik
gostermektedir. Piyasa ne kadar gelismisse beklentiler o kadar giivenilir ve raporlamada

0 kadar seyrektir.
2.00.[i asa [allels[TIT [l ricallkiar!]

Bagka iilkelerde oldugu gibi iilkemizde de piyasa yapicisi statiisii, finansal kurumlar
acgisindan bir prestij unsurudur. Ulkemiz piyasa yapicisi finansal kuruluslar, bankalardan
olusmaktadir. Hazine, bu bankalara saglayacagi prestijin karsilifinda kendine bazi
avantajlar elde etmektedir. Piyasa yapiciligi sisteminde DIBS ihra¢ eden kurum olarak
pek ¢ok avantaj elde eden Hazine, sistem sayesinde ilk hedefine yani ihalelere yeterli
katilim1 saglayarak kamunun en diisiik maliyetle bor¢lanmasini saglama hedefine
ulasabilir. Bu baglamda Hazine, DIBS®lerin piyasada genis bir kitleyi kapsayacak
sekilde alicisinin ve saticisinin olmasindan da emin olmak ister. Piyasa yapiciligi
sisteminin, DIiBS ihalelerinde rekabet ortamini saglayarak bu ortami etkinlestirme gibi

bir avantaji vardir.’

DIBS piyasasinda piyasa yapicilara taninan ayricaliklar, tipki yerine getirilmesi istenen
yiiktimliiliikler gibi iilkeden tlkeye farklilik gosterebilmektedir. Bu ayricaliklar, birincil
piyasada ikincil piyasada veya ilgili iilkenin merkez bankasi bazinda olabilir.
Ayricaliklarin taninmasinda ki temel amag, aract kurumun yiikiimliiliiklerini yerine
getirmesi konusunda adaptasyonunu arttirmaktir. Saglanan ayricaliklar, aract kurumlara
islem gordiikleri piyasalarla ilgili avantajlar saglamaktadir. Ozellikle gelismekte olan
tilkelerde, ekonomik dalgalanmalarin ve dolayisiyla piyasa riskinin yiliksek olmasi,
piyasa yapicilar1 saglanan ayricaliklara sahip olmak igin, yiikiimliiliiklerini yerine
getirmeye motive etmekte ve DIBS piyasasmin likiditesinin devamliligina yardimci

olmaktadir.

Y B.E.Yilmaz (2005).Kamu bor¢ yonetiminde piyasa yapiciligr sistemi. istanbul Universitesi, iktisat
Fakiiltesi, Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari, s.47.
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2.4.1.Birincil piyasa ayricahklar:

Piyasa yapicilig1 sisteminde, piyasa yapicilara taninan ayricaliklar, sistemin igleyisiyle
ilgili diger tim alanlarda oldugu gibi, birincil piyasayla ilgili ayricaliklarda da iilkeden
tilkeye farklilik gostermektedir. Yine de tiim iilkelerde birincil piyasaya iliskin
ayricaliklar, sisteme iliskin ayricaliklarin en 6nemli kismini olusturmaktadir. Bunun
temel nedeni ise birincil piyasada islemlerin bor¢ ydneticisi ve aract kurum arasinda
gerceklesmesi ve borg yoneticisinin piyasaya dogrudan etki edebilmesinin daha kolay

olmasidir.

Bazi iilke uygulamalarinda piyasa gelisiminin ilk donemlerinde, piyasa yapicilarinin
desteklenmesi amaciyla finansal kurum, sirket, yurt dis1 yerlesikler gibi katilimcilarin
ithalelere dogrudan katilimi engellenebilmektedir. Nihai yatirimcilarin ihalelere
dogrudan katilimlarinin engellenmesi ve kiymetlerin aliminin sadece piyasa yapicilar
araciligiyla gergeklestirilmesinin zorunlu kilinmasi piyasa yapicilarin piyasayr dogru
analiz etmelerinin 6nemini artirmaktadir. Bu siirecte, piyasa yapicilarin kazang saglama

olanaklar1 artmaktadir.'®

Bu ayricaliklarin disinda birincil piyasalarda ozellikle sistemin gelismislik diizeyinin
yiikksek oldugu iilkelerde, piyasa yapicilar ihalelere iletisim araglar1 yoluyla da
katilabilmekte ve boylelikle aract kurumlar, ihalede verecekleri fiyat ve alim-satim
kotasyonu degerlendirmesi i¢in vakit kazanmaktadir. Tirk piyasa yapicilart da

giiniimiizde ihalelere telefon ve mail yoluyla katilabilme ayricaligina sahiptir.
2.4.2.1kincil piyasa ayricaliklari

Borg yoneticileri tarafindan DIBS ikincil piyasasinda, piyasa yapicilar igin tanman en
onemli ayricalik, diger katilimcilarin yapma yetkisi olmayan bir takim islem tiplerini,
piyasa yapicilarin yapabilmesidir. Ayrica piyasa yapicilar,DIBS 6diing piyasasindan

cesitli sekillerde yararlanabilme ayricaligina sahiptirler. Soyle ki, bor¢ yoneticileri

®A.B.Aydm (2005). Piyasa yapicilig: sistemi, secilmis iilke drnekleri ve Tiirkiye uygulamasi. Merkez
Bankast Uzmanlik Yeterlilik Tezi, $.35.
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tarafindan  belirlenen kiymetler iizerinde, piyasa yapicilari &diing islemi

gergeklestirebilir ve bu kiymetleri repo islemlerinde kullanabilirler.

Piyasa yapicilar, bor¢ yoneticileri tarafindan belirlenen kiymetleri, belirlenen
miktarlarda stoklarinda bulundurmakla yiikiimliidiirler. Piyasa yapicisinin elinde, ilgili
kiymetten bulunmamasi durumunda ise, piyasa yapicist bu kiymeti DIBS &diing
piyasasindan odiing alabilir veya elinde ilgili kiymetten fazla miktarda varsa ihtiyaci
olan baska bir piyasa yapiciya 6diing verebilirler. Bazi iilkelerde sadece bu islemi
gerceklestirmek amactyla kurulmus kurullar yer almaktadir. Bu kurullar kiymet fazlasi
ve kiymet noksan1 olan piyasa yapicilar arasinda araci gorevi gormektedirler. Yine bazi
iilkelerde kiymet noksani olan piyasa yapicisinin ihtiyacimi karsilamak icin rekabetci
ithale sistemi uygulanmakta ve kiymet karsilig1 piyasa yapicilardan teminat ve komisyon
talep edilmektedir. En ¢ok 6diing verme komisyonunu teklif eden piyasa yapicisi ilgili

kiymeti 6diing almaya hak kazanir.

Bazi iilke uygulamalarinda piyasa yapiciligi sistemi c¢ergevesinde piyasa yapicilarina
aciga satis yapabilmek gibi bir ayricalik da tanmabilmektedir. Agiga satis, devlet i¢
borglanma senetleri piyasasi likiditesini artiran ve etkin fiyat saptanmasina (aktif islem
yapilmasinin saglamasi yoluyla) olanak taniyan bir imkandir. Ingiltere’de piyasa
yapicilarin  devlet i¢ borglanma senetleri islemlerinde aciga diismelerine izin
verilmektedir. Bu imkanla, piyasa yapicilarinin daha giiclii devlet i¢ bor¢lanma senetleri
pozisyonu tasiyabilmelerinin  ve uzun vadeli pozisyonlar1 i¢in  riskten
korunabilmelerinin saglanmasi1 amaglanmaktadir. Piyasa yapicilariin agiga satis
yapmalarina izin verilmesi daha likit bir piyasanin olusturulmasina olanak tanimaktadir.
Piyasa yapicilarinin sadece portfoylerinde yer alan kiymetlerin satigin1 yapmalarina izin
verilmesi, devlet i¢ bor¢lanma senetleri stoklarinin yiiksek tutulmasina neden olmakta
bu da piyasa yapiciligi maliyetini artirmakta ya da miisteri alim emri yerine getirilene
kadar bu talebin ertelenmesini gerektirmektedir. Ancak, piyasa volatilitesini ve riskini
artirabilmesi nedeniyle 6diing alinan devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin satis1 seklinde

gerceklestirilen agiga satis, bazi gelisen piyasalarda yasaklanmugtir.™

9 A.B.Aydin (2005). Piyasa yapiciligi sistemi, secilmis iilke 6rnekleri ve Tiirkiye uygulamasi. Merkez
Bankas1 Uzmanlik Yeterlilik Tezi, s.37.
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2. .[iyasa [laprcisimin [ n[ i i

DIBS piyasasinda, bor¢ yoneticileri tarafindan piyasa yapicilardan yerine getirilmesi
istenen yilikiimliiliikkler ve sdzlesme sartlar1 yine borg yoneticileri tarafindan olusturulan
otoritelerce denetlenir. Denetimin diizenli ve siirekli bir bicimde gergeklestirilmesi

sistemin devamlilig1 acisindan oldukga biiylik 6nem tagimaktadir.

DIBS’lerin ikincil piyasalarda yatirimcilarla bulusturulmasi, bircok iilkede menkul
kiymetler borsalari araciligiyla gerceklestirilmektedir. Bu iilkelerde piyasa yapicilar
ayni zamanda birer menkul kiymetler iiyesidirler ve borsanin diizenli rapor verme
sartin1 da yerine getirmek zorundadirlar. Boylelikle denetimden sorumlu otoriteler,
piyasa yapicilarin islemlerini diizenli olarak tutulan raporlar araciligiyla kontrol
edebilmektedirler. Baz1 iilkeler ise, sahip olduklar1 ekonomik kosullar1 g6z Oniine
alarak, DIBS piyasasi igin menkul kiymetler piyasasi haricinde cesitli yontemler
gelistirmiglerdir. Ancak menkul kiymetler borsasi digsinda gergeklestirilen iglemlerle
ilgili diizenli bir raporlama sistemi s6z konusu degildir. Dolayisiyla menkul kiymetler
borsast disinda gergeklesen islemlerin denetimi, menkul kiymetler bilinyesi altinda

gergeklestirilen islemlerin denetiminden ¢ok daha zor olacaktir.?

Piyasa yapicilig1 sistemini uygulamaya baslayan {iilkeler, sistemin uygulama sartlarini
belirlerken, denetim otoritelerini de belirlemek zorundadirlar. Sistemin kim tarafindan
hangi sartlar altinda denetlenecegi, piyasa yapicilarin hangi bilgileri hangi siklikla
denetgilere ulastirmak zorunda olduklari, sistemin uygulanmaya baslanmasiyla es
zamanl olarak belirlenmeli ve bu konuda her hangi bir soru isaretine mahal vermeyecek

sekilde netlestirilmelidir.

Piyasa yapicilarin denetimi gorevi bazi iilkelerde Maliye Bakanligi(Hazine
Miistesarligi), bazi iilkelerde Merkez Bankasi, bazi iilkelerde ise her iki kurumun
biinyesinde ortak olarak olusturulmus bir kurum tarafindan iistlenilir. Ulkemizde piyasa
yapicilarin denetimi gorevi Hazine Miistesarligi tarafindan yiiriitiilmektedir. Cesitli

tilkelerin piyasa yapicilarinin denetim otoriteleri asagidaki tabloda goriildiigl gibidir.

? A.B.Aydin (2005). Piyasa yapicihig1 sistemi, se¢ilmis iilke rnekleri ve Tiirkiye uygulamasi. Merkez
Bankast Uzmanlik Yeterlilik Tezi, 5.27.
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Tablo 1.Cesitli Ulkelerde Piyasa Yapicilart Denetim Otoriteleri

A.B.D. Brezilya Fransa Hindistan ingiltere italya
Merkez
Bankasi X X X
Maliye
. X X X X
Bakanhigi
Sermaye FSA
Diger Pi asa\; (Finansal
y Hizmetler)

Kaynak: IMF,http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2003/wp0345.pdf

Denetim otoritelerinin etkin bir denetim saglayabilmeleri, hem bor¢ yoneticileri hem de
piyasa yapicilar igin ¢ok biliyiikk 6neme sahiptir. Zira denetim otoriteleri tarafindan
saglanan etkin bir denetim olusabilecek piyasa risklerinin dnceden gozlemlenip kontrol
altina alinmasin1 saglayacak ve piyasa yapicilifi sisteminin bagartya kavusmasinda

ortaya cikabilecek engelleri, aldig1 tedbirlerle 6nlemis olacaktir.

DIBS piyasasinda denetim otoritelerinin denetlemesi gereken baslica konular, piyasa
yapicilarin sistemin kiymetlerini, nihai yatirimeilarla bulusturmasi sonucu gerceklesen
islem hacimleri ve alim-satim islemleri sonucu belirlenen etkin fiyatlamalardir. Denetim
otoritelerinin bu islemlerle ilgili diizenli bilgiye sahip olmalar1 ise raporlama yontemiyle
saglanmaktadir. Raporlama yontemi piyasa yapiciligl sisteminin uygulandigi tim
tilkelerde denetim otoritelerinin temel bilgi edinme kaynagi olmakla beraber, iilkeler
bazinda raporlamanin igerigi farklilik gosterebilmektedir. Bu farkliligin temel ¢ikis
noktalar1 ise raporun icerdigi bilgi kaynaginin kapsami ve raporlamanin borg

yoneticilere bildirim stireleridir.
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[[Piyasa Yapicihigr Sisteminin Diinya Uygulamalari

Piyasa yapicili1 sisteminin temel amaci, iilkelerin DIBS’lerini, araci kurumlar
vasitasiyla yatirimcilara ulastirmaktir. Her ne kadar tiim iilkelerin sistemle ilgili
beklentileri DIBS’lerinin ihraci yoluyla kamu borglarmin finansmanimi saglamak olsa
da, sistemin uygulanmasi asamasinda her iilke kendi ekonomik yapisini gbz Oniine

alarak, cikarlar1 dogrultusunda farkli uygulamalar gelistirmistir.

Bu uygulamalar piyasa yapicisinin belirlenmesinin ardindan yiikiimliiliiklerinin ve
ayricaliklarinin belirlenmesi, denetim otoritelerinin ve isleyis bigimlerinin belirlenmesi,
kiymetlerin birincil piyasada, piyasa yapicisi ile bulustugu asamada ki ihale sartlariin
belirlenmesi gibi bircok alanda gerceklesebilmektedir. Her tilke piyasa yapiciligi
sistemini uygulamaya baslamadan Once mevcut piyasa kosullarini, bilhassa kamu
bor¢larinin  finansmanimni goéz Oniline almis ve uygun piyasa kosullarmin da
olusturulmasiyla sistemi uygulamaya baglamistir. Almanya, Avustralya, Kenya gibi bazi

tilkeler ise piyasa yapiciligi sistemini halen uygulamaya baslamamustir.

Sistemin saglikli bir analizini yapabilmek i¢in, iilkelerin ekonomik durumlarii da goz
oniinde bulundurmak kaydiyla, iilke uygulamalarini incelemek, karsilastirma
yapabilmek acisindan onem arz etmektedir. Calismamizda Oncelikle; sistemin cesitli
ilkelerde uygulanmaya baslandig tarihler hakkinda bilgi verilmistir. Bu konuya iligskin
tablo asagidaki gibidir.
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Tablo 2.Cesitli Ulkelerin Piyasa Yagiciligi Sistemini Uygulamaya Baslama Tarihi

P'ya;?srea::ic'hg' Baslangig Tarihi Araci Kurum Sayisi

A.B.D Var 1960 25
Almanya Yok - -
Avustralya Yok - -
Avusturya Var 1989 26
Belgika Var 1991 17
Brezilya Var 1974 22
Fransa Var 1987 18
Hindistan Var 1996 18
ingiltere Var 1986 17
italya Var 1994 16
ispanya Var 1988 21
Japonya Yok - -
Kenya Yok - -
Yeni Zelanda Yok - -
Yunanistan Var 1998 15

U LLLEIME, http:/iwww. imf.org/external/pubs/ft/wp/2003/wp0345. pdf.

Birgok diinya iilkesinde uygulanmakta olan, piyasa yapiciligi sisteminin c¢esitli
ilkelerdeki uygulamalarina iliskin Orneklere yer verdigimiz ¢alismamizin asagidaki
boliimiinde, inceledigimiz iilkelerin se¢imine, iilkelerin gelismislik diizeyi ve ekonomik
yapilarin1 géz Oniine alarak karar verdik. Bu g¢ergevede belirlenmis iilkelerden, gelismis
iilkeler olan ABD, Ingiltere,italya ve Fransa ile gelismekte olan iilkeler olan Brezilya ve

Hindistan’in piyasa yapiciligi sisteminin temel yapis1 asagidaki gibidir.

3.1.Amerika Birlesik Devletleri Piyasa Yapicihig1 Sistemi

Piyasa yapiciligi sistemini 1960 yilinda ilk uygulamaya baslayan lilke Amerika Birlesik
Devletleri(ABD)’dir. Sistemin uygulanma amaci FRBNY’un gergeklestirdigi piyasa
operasyonlarinda islem tarafi belirlenmesidir. ABD’de piyasa yapiciligi sistemini de
icine alan piyasa islemleri FED(ABD Merkez Bankasi) adina FRBNY tarafindan
yuriitilir. FRBNY ise agik piyasa islemlerini piyasa yapicilar iizerinden yiiritiir.
Amerika Birlesik Devletleri’nde piyasa yapiciligi gorevini sadece bankalar degil, borsa

broker-dealerlar1 da iistlenir. Piyasa yapicisi olmak isteyen banka ya da broker-dealer
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yazili basvurusunu yaptiktan sonra, FRBNY tarafindan ilk aranan kriter bankanin FED
denetimine bagli ticari banka, broker-dealerin ise Amerika Birlesik Devletleri Sermaye
Piyasas1 Kuruluna kayitli broker-dealer olmasi kriteridir. FRBNY ikinci olarak bagvuru
sahibinin sermaye standartlarini inceler. Ayrica FRBNY tarafindan belirlenen kriterleri
yerine getiren yabanci kurumlar da ABD piyasalarinda piyasa yapici olarak gérev alma
sansina sahiptirler. ABD piyasa yapiciligr sistemi uygulamasinda, piyasa yapicilara
iligkin yiikiimliiliklerin basinda hazine tarafindan agilan ihalelere yeterli katilim
zorunlulugu gelmektedir. Amerika’da piyasa yapicilar tarafindan yerine getirilmesi
gereken bir diger yiikiimliilik ise DIBS’lere iliskin islemlerin devamliliginin

saglanmasina ve islem hacminin arttirtlmasina yonelik piyasa ¢alismalari yapmaktlr.21

ABD piyasa yapicilifi uygulamasinda, piyasa yapicilarin diger iilke piyasa
yapicilarindan farkli olarak yerine getirmeleri gereken dnemli bir yiikiimliiliikleri daha
vardir. Soyle ki ABD hiikiimeti piyasa yapicilardan, diinya ¢apinda bor¢ dagitan bir ag
olusturmalarim ister. Bu ylikiimliiliikk cercevesinde Amerika piyasa yapicilart kendi
aralarinda yaptiklar1 anlasmalarla cesitli iilkelerde faaliyet gosterirler. Ornegin;
DaiwaSecurities Japon alicilara aracilik ederken, Deutsche Bank Avrupali alicilara

aracilik eder.?

Amerika Birlesik Devletleri’'nde piyasa yapicilarin denetlenmesi gorevi, Maliye
Bakanlig1 ve FED tarafindan iistlenilir. Amerika piyasa yapiciligr uygulamasinda FED
ile piyasa yapicisi arasinda resmi bir sdzlesme yapilmamakla birlikte ABD kanunlarinda

sistemle ilgili hukuki diizenlemelere yer verilmistir.

ABD’de 1992 yilinda piyasa yapiciligi sistemiyle ilgili ciddi degisiklikler yapilmistir.
Bunun baslica nedeni piyasa yapicist olarak gorev yapan kurumlarin FED tarafindan
yonlendirildigine ve FED’in piyasa yapicilara 6zel bir muamele igerisinde olduguna
iliskin piyasalarda olusan inangtir. FED yaptig1 degisiklikle para politikalarinin
uygulanmasina yonelik gergeklestirilen piyasa yapiciligi islemleriyle ilgili aldigi ve yine

para politikalarinin uygulanmasia yonelik gergeklestirilen acik piyasa islemleriyle

'A.B.Aydin (2005). Piyasa yapicih1 sistemi, segilmis iilke rnekleri ve Tiirkiye uygulamasi. Merkez
Bankast Uzmanlik Yeterlilik Tezi, 5.46-47.

2 ERBNY (2013). Primarydealers. http://www.newyorkfed.org/markets/primarydealers.html(Erigim
Tarihi: 07.03.2013).
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ilgili aldigr kararlarda piyasa yapicisinin mevcut kosullarin1 g6z Oniinde
bulundurulmayacagini, sadece uygulanan para politikalarmin yiiriitilmesiyle ilgili
onceliklerin g6z Oniine alinacagmi agikca vurgulamistir. ABD’de 1960 yilinda
uygulamaya konulan piyasa yapicilig1 sistemi, piyasa yapict kurum sayist 1960 yilinda
18 iken, bu rakam 1988 yilinda 46’ya ¢ikarilmis, 2007 yilinda ise 21’°e distriilmustiir.
Glinlimiiz itibartyla da bu rakam gecerliligini korumaktadir. A.B.D.’de 2008 yilinda
yaganan mortgage krizi ve 19 Mart 2008 tarihinde New York’un onemli yatirim
bankalarindan,BearStearns’iin ¢okiisiiniin ardindan piyasa yapict kurumlara destek
saglamak amaciyla, FRBNY tarafindan PDCF(PrimaryDealersCreditFacility)

kurulmustur.Z?’
3.2.ingiltere Piyasa Yapicilig Sistemi

Ingiltere, piyasa yapicilii sistemini 1986 yilinda uygulamaya koymustur. Ingiltere’de
sabit faizli senetler borsasina “gilt-edged® market”, kiymetli evraklara “giltedge”,
piyasa yapicilarina ise Gilt-Edged Market Makers(GEMM) denilmektedir. Piyasa
yapicilar, Ingiltere Bor¢ Yonetim Ofisi (DMO) ile Tanimli Yatirimlar Borsasi’nin
(RIE) taleplerini yerine getirebilecek niteliklere sahip bankalar ya da araci kurumlardan
olusmaktadir. Ingiltere uygulamasinda piyasa yapicilarmin, bir ya da birden fazla
devlet i¢ borglanma senedi tipi konusunda uzmanlasmasi s6z konusudur. Ornegin, bazi
piyasa yapicilari, kiymetin anapara ve kuponlarmin ayristirilmasinda, degisken faizli
kiymetlerde uzmanlasirken, bazilar1 endeksli kiymetlerde uzmanlagabilmektedirler. Bir
gruba dahil olan piyasa yapicilarinin diger bir gruba fiyat kotasyonu vermek gibi bir
zorunlulugu bulunmamaktadir. Ancak, endeksli kiymet piyasa yapicilarinin, diger
piyasa yapicilarina fiyat kotasyonu vermeleri desteklenmekte, hatta gerekli goriilmesi
halinde beklenmektedir. Ayrica, biitiin piyasa yapicilarmin Ingiltere Finansal Hizmetler
Kurumu (FSA) tarafindan yetkilendirilmeleri ve piyasa yapicisi olarak Londra Menkul
Kiymetler Borsas1 (LSE) gibi bir RIE’ye kayitli olmalar1 gerekmektedir. Ingiltere’de
diger iilkelerden farkli olarak piyasa yapicisi olarak secilmis araci kurumlar bir ya da

birden fazla devlet i¢ bor¢glanma senedi konusunda uzmanlagsmak zorundadirlar. Sabit

> FRBNY (2013). Primarydealers. http://www.newyorkfed.org/markets/primarydealers.html(Erigim
Tarihi: 07.03.2013).

*Gilt-edged: sozliik anlami birinci sinif- mitkemmel olan bu tamlama, gilt-edged market makers
tamlamasiyla beraber ‘uzman piyasa yapici’ anlamina gelmektedir.

24



@» ANADOLU UNIVERSITESI

fiyatlh DiBS’lerle ilgili islemlerde, piyasa yapicilar kendi uzmanlik alan1 disinda kalan
DIBS ile ilgili fiyat kotasyonu vermek zorunda degildirler. Ancak degisken faizli DIBS
ile ilgili islemlerde piyasa yapicilardan, endeksli fiyat uygulamasindan dolay:1 fiyat

belirlemeleri istenebilir.?®

Ingiltere piyasa yapiciligi sisteminde, DIBS ikincil piyasasinda, piyasa yapicilar
hakkinda uzmanlastiklar1 kiymetle ilgili her tiirli piyasa kosulunda ¢ift yonli fiyat
vermekle yiikiimliidiirler. Bu yiikiimliiliigiin amaci ise DIBS piyasasmin islem
stirekliliginin saglanmasi ve diger katilimcilar i¢in kiymetlerin fiyatlar1 konusunda
kesintisiz hizmet sunmaktir.Ingiltere’de piyasa yapicilarin denetimi gorevini Maliye
Bakanlig1 biinyesinde ki FSA(ingiltere Finansal Hizmetler Kurumu) iistlenmistir. FSA
piyasa yapicilarm unvanm 6 ayda bir degerlendirir.ingiltere piyasa yapiciligi
sisteminde birincil piyasaya iliskin islemlerde, ihalelere yonelik dogrudan teklif verme
hakki sadece GEMM'’lere taninmistir. Bunun karsiliginda DMO’nun beklentisi
GEMM’lerin alim-satim kotasyonlarinda etken bir rol oynamasidir. Ingiltere’de 1998
yilindan bu yana DMO, uzun vadeli tahvillerle bor¢lanma yolunu tercih etmektedir.
Bunun en temel nedeni uzun vadeli tahvillerin en seffaf ve en diisilk maliyetli

borglanma yontemi olmasidir.?
3.3.italya Piyasa Yapiciig Sistemi

Italya, piyasa yapiciligi sistemini 1994 yilinda uygulamaya koymustur. Bu iilke
uygulamasinda, ticari bankalar, yatirim bankalar1 ve yabanci kuruluslar piyasa yapicisi
olabilmektedirler. Italya’da piyasa yapicilarina Devlet Bor¢lanma Senetleri Uzmani
(SGS) denilmektedir. SGS’lerden devlet i¢ bor¢lanma senetleri ihalelerine devamli ve
etkin katilimda bulunmalari, ihalelerde monopolist egilimden kagimmalari, ikincil
piyasada etkin islem hacmi gergeklestirmeleri, devlet i¢ bor¢lanma senedi ihraci ve borg
yonetimi konularinda faydali Onerilerde bulunmalar1i ve erigebildikleri bilgilerin
gizliligine sayg1 gdstermeleri beklenmektedir. Ikincil piyasa i¢in degerlendirme kriteri

olarak, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin nihai yatirimcilara dagitim kapasitesi dikkate

#A.B.Aydin (2005). Piyasa yapicih: sistemi, segilmis iilke rnekleri ve Tiirkiye uygulamasi. Merkez
Bankasi Uzmanlik Yeterlilik Tezi, $.49.

*°UK Dept Management Office (2013). Gilt-edged market
makershttp://www.dmo.gov.uk/?page=Gilts/Gemms_idb (Erisim Tarihi: 24.03.2013).
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alinmaktadir. Bu baglamda, SGS’lerin piyasa yapicisi olmayan piyasa katilimcilarina
gore daha iyi performans gostermesi beklenmektedir. Italya piyasa yapicilign sistemi
diger ilkelerin piyasa yapiciligi sisteminden farkli bir¢ok uygulama ile islem
gormektedir. Ilk onemli farklihk DIBS ikincil piyasasindaki tekelciliktir. italya’da
DIBS ikincil piyasas1 1998 yilinda kurulan 6zel bir sirket olan ve DIBS elektronik
piyasast olarak adlandirilan MTS’nin yonetimi altindadir. Italya DIBS ikincil
piyasasinda MTS sistem iizerinde ¢ok biiyiik bir yetkiye sahiptir. Séyle ki Italya’da
ikincil piyasada islem goéren piyasa yapicilarin tamamini segme yetkisi MTS’ ye aittir.
Bunun yami sira Italya’da piyasa yapicilardan farkli olarak DIBS piyasasinda islem
goren ve Devlet Bor¢lanma Senetleri Uzmani(SGS) olarak adlandirilan 6zel olarak
belirlenmis piyasa yapicilarinit da Hazine, MTS tarafindan ikincil piyasada islem

yapmast amactyla secilmis piyasa yapicilar arasindan secer.?’

ftalya piyasa yapicihgi sisteminde MTS tarafindan ikincil piyasa islemlerinin
gerceklestirilmesi amaciyla seg¢ilmis piyasa yapicilar icinden, hazine tarafindan segilmis
devlet bor¢lanma senedi uzmani SGS’ler hem birincil hem de ikincil piyasalarla ilgili

bliytik ylikiimliiliige sahiptirler.

Italya piyasa yapiciligi sistemi uygulamasinda SGS’ler hem birincil hem de ikincil
piyasa yiikiimliilikleriyle ilgili puanlama sistemi yoluyla degerlendirmeye tabi
tutulmaktadir. SGS’lerin DIBS birincil piyasastyla ilgili en énemli yiikiimliiliigii DIBS
ihalelerine siirekli katilim saglamalaridir. SGS’den DIBS birincil piyasasinda ihraci
gerceklesen kiymetlerle ilgili en az %3 liik bir paya sahip olmalar1 beklenmektedir.
Giiniimiiz itibarryla 20 adet aract kurumun faaliyet gosterdigi italya piyasa yapiciligt
sisteminin satis garantisi % 60°dir.DIBS birincil piyasasinda SGS’ler katilimlarda
gosterdikleri kazanim performanslari ve katilim oranlar1 géz Oniine alinarak iki farkl
puanlamayla degerlendirilirler. Soyle ki SGS’lerin her bir ihale iizerinden kazandiklari
pay Ozel bir hesaplama yontemine tabi tutulur ve 2 puan iizerinden puanlanir. Bunun
haricinde SGS’ler tarafindan ihalelere verilen tiim teklifler goz oniine alinir ve 1 puan
{izerinden yeni bir puanlama yapilir. Iki puanlamanin toplam sonucu SGS’nin birincil

piyasa performansi olarak kabul edilir. Italya piyasa yapicihii sisteminde birincil

?’A.B.Aydin (2005). Piyasa yapicihg1 sistemi, segilmis iilke rnekleri ve Tiirkiye uygulamasi. Merkez
Bankas: Uzmanlik Yeterlilik Tezi, 5.60-61.
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piyasada oldugu gibi ikincil piyasada da SGS’ler puanlamaya tabi tutulurlar. Burada da
iki farkl1 puanlama sz konusudur.Birinci puanlama SGS’lerinDiBS ikincil piyasasinda
sahip olduklar1 islem hacmi gz Oniine alinarak 1 puan iizerinden yapilir. Ikinci
puanlama ise DIBS alim-satim fiyatlar1 arasinda ki farkliik ve SGS’lerin borg
yoneticilerinin ve Merkez Bankasi’nin piyasa analizlerine sagladiklar1 katkilar goz
oniline alarak yine 1 puan iizerinden yapilir.SGS’ler birincil ve ikincil piyasalarda
performanslarma paralel aldiklarmi puanlarmn  diginda bir de DIBSnin nihai
yatirnmcilarla bulusturulmasinda izledikleri yol, devlet i¢ borglanama senetlerinin
miisterilere pazarlanmasinda kullanilan yontemler ve basari oranlari, bor¢ yonetimine
iligkin 1ilgili kurumlara, yapilan pazar arastirmalari sonucu sunulan bilgiler, kisaca
piyasa hakimiyetleri gdz oniine almarak iigiincii bir puanlamaya tabi tutulurlar. Ugiincii
puanlama da DIBS ikincil piyasa puanlamalarma benzer olarak 1 puan iizerinden
yapilir. Italya piyasa yapiciligi sisteminde uygulanan puanlama ydntemleri kullanilarak,
SGS’lerin birincil ve ikincil piyasada ki ortalama puanlar1 ve piyasa hakimiyeti géz
Oniine alinarak ti¢lincii puani hesaplanir. Hazine bu puanlardan yola ¢ikarak hesapladigi
puanlara gore SGS’leri basar1 oranlarina gore siralar ve ilk bes SGS yil sonunda

Hazine’nin internet sitesinde agrlklanlr.28

3.[l.[ransa Piyasa Yapicihig Sistemi

Fransa, piyasa yapicilig1 sistemini 1987 yilinda uygulamaya koymustur. Fransiz piyasa
yapicilarina SVT denilmektedir. SVT’ler, Fransiz Hazinesi’nin (AFT) piyasa
islemlerine taraf olusturmaktadirlar. Fransiz Hazinesi piyasa yapiciligi uygulamasi
cercevesinde SVT’lerden ihra¢ politikasi, bor¢ yonetimi ve devlet i¢ borglanma

piyasasinn isleyisi konularinda tavsiye ve destek beklemektedir. %

Sistem ilk olarak 18 yerli piyasa yapici ile uygulanmaya baglanmis ancak daha sonra
sistem, piyasa yapicisi sayist ve ¢esidi bakimindan onemli degisikliklere ugramistir.
2013 yil itibartyla Fransa piyasa yapict kurum sayist 20°dir. Yine 2013 yili

sOzlesmesinde piyasa yapici olmak isteyen yerli ve yabanci kurumlarin sahip olmalari

28European Primary Dealers Handbook. 9.1. (2013).http://afme.eu/EPDAHandbook/Italy/(Erigsim
Tarihi:29.03.2013)

»A.B.Aydin (2005). Piyasa yapicihg: sistemi, segilmis iilke 6rnekleri ve Tiirkiye uygulamasi. Merkez
Bankast Uzmanlik Yeterlilik Tezi, S.55.
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gereken minumum ciro miktar1 500 milyon Euro olarak belirlenmistir. Fransa piyasa
yapiciligi sisteminde piyasa yapicilar belirlenirken gz oniinde bulundurulan bir diger
etmen ise, adaylarin piyasa tecriibeleri ve DIBS piyasasinin islemlerinin ydnelik strateji
planlaridir.Fransa’da piyasa yapicilarmn DIBS birincil piyasasinda yerine getirmeleri
gereken baslica yiikiimliikleri, DIBS ile ilgili ac¢ilan tiim ihalelere katilmak, ihaleler
hakkinda istenen degerlendirmelerde bulunmak ve yillik ihrag edilen kiymet miktarinin
en az %2 sine sahip olmaktir. Fransa piyasa yapiciligi sisteminde piyasa yapicilarin
ikincil piyasaya iliskin yiikiimliiliiklerinin baginda diger tiim {ilkelerde oldugu gibi,
DIBS ikincil piyasasinin islem devamliliginin ve talep siirekliliginin saglanmasi gelir.
Bunun disinda Fransa piyasa yapicili§i uygulamasinda piyasa yapicilardan beklenen
ikincil piyasaya ait bir diger onemli yiikiimliiliik ise islem hacimleri ve mevcut piyasa

kosullar1 hakkinda Fransa Hazine’sine siirekli bilgi akist saglanma51d1r.30
3.5.Hindistan Piyasa Yapicihig: Sistemi

Hindistan, piyasa yapiciligt sistemini 1996 yilinda uygulamaya koymustur. Sistemin
uygulanma amaci, devlet i¢ bor¢lanma senetleri piyasalarinin gelistirilmesi ve ikincil
piyasa likiditesinin arttiritlmasidir.Hindistan Merkez Bankasi, piyasa yapicilarina likidite
acisindan destek saglamaktadir. Ancak, piyasa yapicilarinin devlet i¢ borglanma
senetleri ihalelerine iligkin talep yiikiimliiliiklerini yerine getirememeleri durumunda,
Merkez Bankasi’nin likidite destegini yiikiimliiliigiin eksik kalan kismi kadar azaltmasi
s0z konusu olmaktadir. Ayrica Merkez Bankasi, agik piyasa islemlerini piyasa yapicilari
vasitasiyla gerceklestirmektedir. Piyasa yapicilarina, 6diing para saglayan piyasa ve
repo piyasasina girebilme ayricaligi taninmaktadir. Hindistan piyasa yapicilarina, yeni
c¢ikarilan ve piyasaya heniliz sunulmamis devlet i¢ bor¢clanma senetlerini satin alan aract
olarak komisyon alma hakki taninmaktadir. Hindistan’da piyasa yapicilarindan birincil
piyasada yillik bazda belirlenen tutarda talep olusturma ve ikincil piyasada da kesintisiz

alim - satim kotasyonu verme yiikiimliiliiklerini yerine getirmeleri beklenmektedir.**

**MTS France Market Rules, (2013).
http://www.mtsmarkets.com/Documents/~/media/MTS/Legal%20docs/Feb%202013/2013%2002%2025
%20Market%20Rules%20MTS%20France.pdf, (Erisim Tarihi: 14.03.2013).

*'A.B.Aydin (2005). Piyasa yapicih1 sistemi, segilmis iilke rnekleri ve Tiirkiye uygulamasi. Merkez
Bankast Uzmanlik Yeterlilik Tezi, 5.64-65.

28



IVERSITESI

@) ANADOLU UN

Bu yiikiimliiliiklerin yan1 sira, yine sistemin uygulandigi diger iilkelere benzer sekilde
Hindistan’da piyasa yapicilarindan gerekli gordiigli zamanlarda mevcut piyasa
kosullariyla ilgili bilgi istemektedir. 2012 yili Hindistan Merkez Bankasi verilerine
gore, piyasa yapict kurum sayisi 21dir. Hindistan piyasa yapicilart her ay Hindistan
Merkez Bankasina bagli bir komisyon tarafindan denetime tabi tutulurlar. Ilgili
komisyon piyasa yapicilardan DIBS piyasasina iliskin islemleriyle ilgili tiim kayitlarinin

giinliik olarak tutulmasi ve komisyona sunulmasin ister.*
3.[1.[Telilya Piyasa Yapicihig1 Sistemi

Brezilya’da piyasa yapiciligr sistemi 1974 yilindan bu yana uygulanmaktadir.
Brezilya’da piyasa yapicilig1 sisteminin temel islevleri arasinda DIBS piyasasinin islem
devamliliginin saglanmasimin yani sira, Merkez Bankasi’nin para politikalarinin
uygulanmasi asamasinda gerceklesecek acik piyasa islemlerinin etkinliginin saglanmasi
da vardir. Brezilya piyasa yapiciligi sistemi uygulamasinda, temel olarak piyasa
yapicilarinin para politikasi uygulamalarinin etkinlestirilmesine yonelik olarak daha ¢ok
Merkez Bankasi faaliyetlerine aracilik etmekle yiikiimlii olmalari, devlet i¢ bor¢glanma
senetleri ikincil piyasasi gelisiminin yeteri kadar desteklenememesine neden olmustur.
Bu nedenle, piyasa yapiciligi sistemi uygulamasi 2003 yilinda bir takim degisikliklere
tabi tutulmustur. Yeni sistem ile Hazine, bor¢ yonetiminde daha aktif bir konuma
gelmistir. Bu sistemde, Merkez Bankasi ve Hazine hem para politikast hem de borg
yonetimini ortak bir politika ile gerceklestirme karar1 almis, “piyasa yapicilar1” ve

“uzman dealer’lar” (specialistdealer) olmak tizere iki farkl grup olusturulmustur.*

Brezilya piyasa yapicilig1 sisteminde piyasa yapicilarla, uzman dealerlar arasindaki en
onemli fark, piyasa yapiciligi sozlesmesidir. Piyasa yapicilar imzaladiklar sozlesme
geregi bir takim ayricalik ve yilikiimliiliiklere sahip olurken, uzman dealerlar piyasa
yapiciligi sozlesmesi imzalamazlar. Buna ragmen, hem uzman dealerlarm hem de

piyasa yapicilarin Brezilya piyasa yapiciligi sisteminde ki temel gorevileri; DIBS’lerle

*Reserve Bank Of India (2013).
PrimaryDealers.http://www.rbi.org.in/scripts/AboutUsDisplay.aspx?pg=PrimaryDealer.htm, (Erisim
Tarihi: 07.04.2013)

*A.B.Aydin (2005). Piyasa yapicihg: sistemi, segilmis iilke rnekleri ve Tiirkiye uygulamasi. Merkez
Bankast Uzmanlik Yeterlilik Tezi, 5.63.
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ilgili agilan ihalelere katilmak, ikincil piyasalarin likiditesine katki saglamak ve Merkez
Bankasi’n1 para politikast uygulamalarii desteklemektir. Bunlarin yani1 sira her iki
grupta Hazine’ye ve Merkez Bankasi’na piyasa analizleriyle ilgili bilgileri gerektiginde

vermekle yiikiimliidiir.**

Brezilya piyasa yapicilig1 sisteminde uzman dealerlar ve piyasa yapicilar yaptiklari
islemlerle 1lgili olarak 6 ayda bir Merkez Bankasi tarafindan performans

degerlendirmesine tabi tutulur ve denetlenirler.

**Banco Central Do Brasil (2012). Market Makers.
http://www.bcb.gov.br/search.asp?consulta=market+maker&Ildioma=I&pesquisar.x=-
1126&pesquisar.y=-61&pesquisar=submit (Erisim Tarihi: 09.04.2013).
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[Tinci [/[10m

“[[Tiyelde Piyasa Yapicilig1 Sistemi

LD iyelde [Jam[ [ T1TY [ netimi

Kamu harcamalarmin finans kaynagi olan vergiler kamu harcamalarimi karsilamakta

yetersiz kalinca hiikiimetler yeni finans kaynaklar1 aramaya baglarlar. Bu asamada ilk

basvurulan kamu harcamalar1 finansorii ise bor¢lanmadir. Ancak mesele bir biitiin

olarak ele alindiginda hiikiimetlerin kamu harcamalari i¢in gecikmeli de olsa tek finans

kaynagi vergilerdir. Bor¢glanma yoluyla kamu harcamalarinin karsilanmasi, kamu

harcamalarina baska bir finans kaynagi saglanildigi degil sadece borg¢lanilan miktar

kadar verginin ilerde kamu harcamalarin1 finanse etmek iizere 6telendigi anlamina gelir.

Borglanmada bagvurulacak kaynak milli bir kaynak ise borg, i¢ bor¢ yabanci bir kaynak

ise borg, dis borctur. Tiirkiye’nin son yillarda ki borg istatistikleri incelendiginde

bor¢lanmanin biiyiik oranda milli kaynaklardan saglandigi ve i¢ bor¢ miktarin dis borg

miktaria oraninin giderek arttig1 goriiliir.

Tablo 3.Kamu Bor¢ Stoku(Milyar TL)

Kamu Briit i¢ Borg

Kamu Briit Dis Borg

Kamu Toplam Borg

Stoku Stoku Stoku
2000 54.5 31.5 85.8
2001 125.6 63.9 189.6
2002 155.2 102.0 257.2
2003 202.1 95.6 297.7
2004 235.1 97.9 333.0
2005 259.8 91.5 351.3
2006 268.3 97.6 365.9
2007 273.3 82.3 355.5
2008 295.3 112.4 408.2
2009 347.4 118.3 465.7
2010 368.9 128.2 497.1
2011 387.6 159.0 546.5
2012 408.3 154.6 562.9

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, https://hmvds.hazine.gov.tr.
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Tablo 3. incelendiginde son 12 yildir Tiirkiye’nin toplam borcunun biiyiik bir oraninin
milli kaynakli i¢ bor¢ oldugu sonucuna varilir. Bu asamada temel amaci gelistirdigi
stratejilerle devlete ihtiya¢ duydugu finansmani saglamak olan borg yoneticileri tilkenin

ekonomik refahi iizerinde biiylik bir etkiye sahiptir.

Tiirkiye’de 2012 yili itibariyla kamu bor¢ yonetiminden sorumlu, Bor¢ ve Risk
Yonetimi Komitesi, Hazine’den sorumlu Basbakan Yardimcisi’nin yonetiminde, Hazine
Miistesari, Miistesar Yardimcilari, Kamu Finansmani Genel Midiirii, Dis Ekonomi

[liskiler Genel Miidiirii ve Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirii’nden 01usmaktad1r.35

Tiirkiye’de bor¢ yonetiminin temel ilkeleri 1 Eyliil 2002 tarih ve 24863 sayili Borg ve
Risk Yonetiminin Koordinasyonu ve Yiiriitiilmesine Iliskin Esas ve Usuller Hakkindaki
Yonetmelikle belirlenmistir. Bu yonetmelige gore bor¢ yonetiminin temel ilkeleri ve
uygulamalar1 Hazine Miistesarlig1 tarafindan yayinlanan 2013 yilina ait ‘Kamu Borg

Yonetimi Raporu’na gore soyledir:
flkeler:

a) Makroekonomik dengeleri gozeterek para ve maliye politikalar ile uyumlu,
stirdiiriilebilir, saydam ve hesap verilebilir bir bor¢lanma programi izlenmesi.

b) Finansman ihtiyaclarmin, i¢ ve dis piyasa kosullari ve maliyet unsurlar1 goz
Oniline alinarak belirlenen risk diizeyi cergevesinde, orta ve uzun vadede

miimkiin olan en uygun maliyetle kargilanmasi.
2013 y1l1 itibartyla gecerli uygulamalar:

a) Borg stokunun temel olarak maruz kaldig: riskler likidite riski, faiz riski ve
doviz kuru riskidir. Bor¢ yonetimi, stokun s6z konusu risklere olan duyarliginin

azaltilmasina yonelik olarak agagidaki yontemleri kullanmaktadir.

*T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligt, (2013). Kamu borg yonetim raporu, S.10.
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b)

d)

f)

9)

h)

)

e Likidite riskini yonetmek amaciyla giiclii nakit rezervinin tutulmasi,
borglarin donemler arasinda diizgiin sekilde yayilmasi ve bor¢lanmanin
vadesinin uzatilmasi temel prensiplerdir.

e Faiz riski yonetimi kapsaminda bor¢lanmanin agirlikli olarak sabit faizli
enstrimanlarla yapilarak, faize karsi duyarliligin azaltilmas esastir.

e Doviz kuru riskini yonetmek amaciyla, bor¢lanmanin agirlikli olarak
Tiirk Liras1 cinsinden yapilmasi ve doviz cinsi bor¢lanmanin ¢arpraz kur

riski dikkate alinarak belirlenmesi esastir.

Bor¢ dinamiklerinin risk ve maliyet gostergeleri cesitli senaryo analizleri ile
degerlendirilmektedir.

Yillik ve tiger aylik kayan donemler halinde olmak iizere yaymlanan finansman
programlarinin yani sira aylik ihale takvimi agiklanmaktadir.

Yillik ve aylik Kamu Bor¢ Yonetimi Raporlart hazirlanmakta, Bakanlar
Kurulu’na ilhili kamu kurumlarina ve kamuoyunun bilgisine sunulmaktadir.
Ayrica, TBMM Plan ve Biitge Komisyonu 6zel giindemli bir toplant1 ile borg
yonetimine iligkin gelismeler hakkinda diizenli olarak bilgilendirilmektedir.
Piyasa yapicilig1 sistemi gercevesinde piyasa yapict bankalar ile her ay diizenli
toplantilar gergeklestirilerek yatirimer iligkileri gelistirilmektedir.

Yerli ve yabanci yatirimcilarla diizenli goriismeler yapilarak yatirimer tabaniin
genisletilmesine katki saglanmaktadir.

Yabanci bor¢lanma araglari gelistirilerek finansman araclari
cesitlendirilmektedir.

Olgiit senet politikasi uygulamast ile etkin bir getiri egrisi olusturulmaktadir.
Hazine Miistesarliginca saglanan garanti ve dis borcun ikrazi kapsaminda
olusabilecek kredi risikinin yOnetilmesine yonelik olarak risk hesabi
olusturulmus olup ayrica garanti {creti, kismi garanti ve garanti limiti
uygulamalari yiirtirliige konmustur.

Operasyonel risklerin kontrol altina almabilmesi i¢in teknik analiz ve

raporlamalar yapilmaktadir.
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Tirkiye’de 2003 yilindan bu yana bor¢ yoneticileri tarafindan, i¢ bor¢clanmada doviz
cinsi bor¢lanmanin neden olabilecegi riskleri ortadan kaldirmak amaciyla uygulanan
politikalar 2012 yil1 Subat ay1 itibariyla doviz cinsi i¢ borcun tamaminin sifirlanmast ile

sonuc¢lanmistir.

2012 yilindan bu yana 2, 5 ve 10 y1l vadeli TL cinsinden sabit faizli kuponlu
senetlerin diizenli olarak ihracina baslanmistir. Bu ¢ercevede, daha Once
gosterge tahvil olarak ihrag edilen kuponsuz bor¢lanma senetlerinin yerini 2
y1l vadeli TL cinsinden sabit kuponlu tahviller almigtir. Ayrica, bor¢glanma
vadesinin uzatilmasina yonelik ilk olarak 2010 yilinda ihra¢ edilen 10 yil
vadeli enflasyona endeksli ve sabit faizli DIBS ihraglarina 2012 yilinda da
devam edilmistir. Bu gelismeler likiditenin, getiri egrisi lizerinde daha genis
bir vade araligina yayilmasini saglayarak gerek birincil gerekse ikincil
piyasada fiyat etkinliginin de artmasma katkida bulunmustur(T.C.
Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu, 2013).

Tirkiye’de i¢ bor¢lanma enstriimani olarak en son kullanilmaya baslanan i¢ bor¢clanma
araci ise kira sertifikasi(varlik kiralama sirketlerince, kendi nam ve sertifika sahiplerinin
hesabina ve yararina, satin almak veya kiralamak suretiyle devralinan varliklarin
finansmanini saglamak amaciyla diizenlenen ve sahiplerinin bu varliklardan elde edilen
gelirden paylari oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiymetler)’dir.2012
yilinda 1 adet yurt dis1 ve 1 adet yurt i¢i olmak {izere toplam iki adet kira sertifikasi
ihra¢ edilmistir. Ulkemizde ilk olarak 2012 yili itibariyla kullanilmaya baslanan kira
sertifikalar1 gelismis ve gelismekte olan birgok iilkede 1996 yilindan beri kullanilan bir

i¢ borglanma enstriimanidir.

Tiirkiye’nin 2012 yilinda ihrag ettigi kira sertifikalarindan vadesi Mart 2018 yilinda
dolacak olanin ihra¢ miktar1 1,5 milyar ABD dolar1, yillik kira orant % 2,80, vadesi
Ocak 2014 yilinda dolacak olanin ihra¢ miktar1 1,6 milyar TL, yillik kira oran1 ise %
7,54°ttr. Tirkiye ayrica 2013 yili icin, vadesi Subat 2015 olan TL cinsi bir kira
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sertifikas1 daha ihra¢ etmistir. Bu kira sertifikasinin ihra¢ miktar1 1,5 milyar TL iken
yillik kira orani ise % 5,78°dir.*

Ihrag edilen kira sertifikalarininda eklenmesiyle 2012 yili Tiirkiye’sinin i¢ bor¢lanma

estriimanlar1 oran1 agagidaki gibidir:

Tablo 4. 2012 yui i¢ bor¢lanmanin enstriimanlara gore dagilimi

TL Cinsi
. Degisken GES
Ic Tiife’ye Sabit
Faizli TL | Kuponsuz Kira
Bor¢lanma . Endeksli . Kuponlu
cinsi TL DIBS | Sertifikasi . (Gelire .
Enstriimani . TL DIBS . | TL DIBS
DIBS Endeksli
Senet)
Yiizdelik
0,9 13,0 1,6 18,8 0,1 65,7
Oram

Kaynak:T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1,2013 Kamu Borg Yonetimi
Raporu.http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=BKsmUPQeFbnBXCDahrXmlA==-
H7deC+LxBI8=&mid=614&cid=22&nm=40#

Tablodan da anlasilacag iizere her ne kadar zaman icerisinde bor¢lanma enstriimanlari
cesitlensede, Tirkiye’'nin i¢ borglanma enstriimanlarmin  biliylk bir kismui
DIBS’lerdenolusmaktadir. Dolayisiyla DIBS birincil ve ikincil piyasasmin yapisal
ayagini olusturan piyasa yapiciligi sistemi, i¢ bor¢glanmanin finansmani ag¢indan hayati
onem tasimaktadir. Tiirkiye’de piyasa yapiciligr sistemi uygulanmaya baslandigr ilk
dénem olan 2000-2001 doneminden sonra c¢ok biiyiik yapisal degisikliklere ve
yeniliklere maruz kalmig, 2010-2011 donemi ig¢in hazirlanan ve son ii¢ donemdir

gecerliligini koruyan sdzlesmeyle de son halini almistir.

*T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligt, (2013). Kamu borg yonetim raporu,s.23-24.
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[Tiyasa Yalilihg1 Sisteminin Taril sel [ |elisimi

Tirkiye’de piyasa yapiciligt sistemi ilk olarak 2000 yilinda uygulanmaya baslanmistir.
Borg¢ yoneticilerinin piyasa yapiciligr sistemini uygulamaya baslamalarinda ki temel
amag, birincil piyasada DIBS’lerin diizenli bir sekilde ihale yontemiyle araci kurumlara
verilmesinin garantilenmesi, ikincil piyasada ise DIBS’lerin likiditesinin piyasa yapici
kurumlar araciligiyla saglanmasidir. Ayrica piyasa yapiciligi sistemi araciligiyla Merkez

Bankasi’nin para politikas1 uygulamalarina destek olunmasi amaglanmistir.

1990’11 yillarda siklagan araliklarla finansal krizler yasayan Tiirkiye, 1999 yil1 sonlarina
dogru IMF ile ‘yakin izleme antlagmasi’ uygulamasia baslamistir. 2000 yilinda ise;
yiiksek enflasyonun Onlenmesi, biitce aciklarinin kontrol altina alinmasi, ekonomik
bliylimenin negatif degerlerden pozitif degerlere ¢evrilmesi gibi temel ekonomik
problemlerle miicadele kapsaminda Tiirkiye ile IMF arasinda 3 yillik orta vadeli stand-

by anlagmasi imzalanmistir.>’

Anlagmanin kamu bor¢lanmasiyla ilgili uygulamalarinin amact vergi gelirlerinin
arttirilmasi, dis borcun i¢ borgla finansmaninin saglanmasi ve Hazine’nin faiz yiikiiniin
azaltilmasiydi. Bu amaglar dogrultusunda belirlenen yapisal kriter ise piyasa yapiciligi

sistemiydi.

Tiirkiye’de piyasa yapiciligt sistemi 8§ Mayis 2000 tarihinde uygulanmaya baglanmig
ancak Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri dolayisiyla uygulama askiya alinmak zorunda
kalimmistir. Yasanan krizler yiiziinden sadece piyasa yapiciligi sistemi degil IMF ile
yapilan 3 yillik orta vadeli programda sekteye ugramis ve 2001 yili sonunda anlasmaya
son verilmistir. Daha sonra Tiirkiye ile IMF arasinda 2002 yili basinda yeni bir 3 yillik

stand-by anlagmasi imzalanmuistir.

Ulkelerin piyasa yapicilig1 sistemini uygulamada ki temel amaglar1 DIBS piyasasinin

gelistirilmesi ve i¢ bor¢lanmanin planli bir ekonomik sisteme emanet edilmesidir.

" B.E.Y1lmaz (2005).Kamu bor¢ yonetiminde piyasa yapiciligi sistemi. istanbul Universitesi, iktisat
Fakiiltesi, Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari, s.60.
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Ancak sistemin basariya ulasabilmesi i¢in ilgili iilkelerin ekonomilerinin elverisli

olmasi gerekir.

Tiirkiye’de sistemin ilk uygulanmaya baslandigi 2000 yilinda IMF ile yapilan stand-by
anlasmasi ¢ercevesinde uygulanan ekonomik program geregi islemler doviz kurlar baz
aliarak gerceklestiriliyor ve dolayisiyla piyasa faiz oranlar1 her hangi bir miidahale
olmaksizin piyasa kosullar1 sonucu belirleniyordu. 2000 yili sonlarinda Tiirkiye’de
bankalar dovizde ki agik pozisyonlarini kapatmak istediklerinde, TL temin etmesi
gereken kurum olan Merkez Bankasi IMF’yle yapilan anlagsma geregi piyasaya para
temin etmemistir. Bunun sonucunda ise piyasada TL sikisikligt yasanmis ve faiz
oranlar yilikselmeye baslamistir. Faiz oranlarinin yiikselmesi elinde devlet i¢ bor¢clanma
senedi bulunduran kurumlarin faiz kaybi yasamalarina neden olmustur. Beklentilerin
giderek kotiilesmesi ve piyasada ki likidite sikintisinin artmaya devam etmesi sonucu
birka¢ bankanin TMSF’ye devrine dair soylentiler yayilmaya baslamis ve bankalar
birbirleriyle olan kredi aligverigini kesmistir. Yasanan tiim bu olumsuzluklarin

sonucunda DIBS ikincil piyasas1 durma noktasina gelmistir.38

Bankalarin ellerinde ki uzun vadeli kagitlari, repo, gecelik bor¢lanma, kisa vadeli
mevduat gibi kaynaklarla veya dis bor¢ ile fonlamalari, aktiflerinde yiikli devlet i¢
bor¢lanma senedi, pasiflerinde ise kisa vadeli bor¢lar bulundurmalarina yol agmis, bu

durum bankalari vade uyumsuzlugu nedeniyle yiiksek faiz riski tasir hale getirmistir.*®

Piyasa yapicilig1 sisteminde yer alan bankalarin en biiyiiklerinden ve elinde 7.4 milyar
$’lik devlet i¢ borglanma senedi bulundugu bilinen banka, sahip oldugu stoku ikincil
piyasada satmaya basladiginda, baslica piyasa yapici bankalar, DIBS iizerindeki faiz
oranlar1 agiklamalarini askiya aldilar. 21 Kasim tarihinde ki Hazine bor¢lanmasina ilk
kez piyasa yapict bankalardan teklif gelmedi. Bankalar arasi para piyasasi o giin
kapanmadi. Banka, ikincil piyasada islem yapmadigi i¢in bankalar arasi para piyasasi

ithtiyacin1 karsilayamiyordu. Merkez Bankasi hesaplarin kapatilabilmesi icin gerekli

** B.E.Y1lmaz (2005).Kamu bor¢ yonetiminde piyasa yapiciligi sistemi. istanbul Universitesi, iktisat
Fakiiltesi, Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari, s.60.
*N. Keyder, (2001). Tiirkiye 'de 2000-2001 krizleri ve istikrar programlart, s.1.
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likiditeyi vermedi. Bdylece biitiiniiyle durmus olan DIBS ikincil piyasa islemlerinden

kacan kisa vadeli yabanci sermaye, TL’den dovize yonelmis ve yurtdisina Qlkml$tlr.4o

Dolayisiyla Tiirkiye’de 2000 yilinda uygulanmaya baslanmis olan piyasa yapicilig
sistemi, mevcut piyasa kosullarinin sistemin basariyla uygulanabilmesi ig¢in uygun
olmamasi nedeniyle askiya alinmistir. Yine bu donemde IMF ile yapilmis olan Stand-by

anlagmasi da piyasalarda gerceklesen olumsuz gelismeler sonucu iptal edilmistir.

llerleyen dénemlerde IMF ile yapilan Stand-by anlasmasi yenilenmis ve 2002-2004
donemlerini kapsayacak sekilde yeni bir Stand-by anlagmasi imzalanmistir. Tiirkiye ile
IMF arasinda imzalanan yeni Stand-by anlagsmasinin kamu bor¢ yoOnetiminin
diizenlenmesine iliskin ayagini olusturan kriter olan piyasa yapiciligi sistemi, 2000-
2001 yilinda uygulamayla ilgili karsilagilan engellerde géz Oniine alinarak yeniden
diizenlenmis ve belirlenen yeni kriterlerle 2002 yilinda yeniden uygulanmaya

baslanmustir.
COOOMD 0 Baglani¢ D nemi Ciyasa Yali(ilig Sistemi

Piyasa yapiciligi sisteminin, Tiirkiye’de ilk olarak 1 Nisan 2000 tarihinde
uygulanmasina karar verilmis, ancak alt yapiyla ilgili eksikliklerden dolay1 sistemin

uygulanmasi 1 Mayis 2000 tarihine kadar ertelenmistir.

Tiirkiye’de piyasa yapiciligi sistemi ilk olarak 19 banka aracilifiyla uygulanmaya
baslanmistir. Bunlar; Is Bankasi, Akbank, Vakifbank, Yap1 Kredi Bankas1, Finansbank,
Garanti Bankasi, Kentbank, Ulusal Bank, Demirbank, Kocbank, Iktisat Bankast,
Osmanli Bankasi, Disbank, TEB(Tiirkiye Ekonomi Bankasi), Citibank, Chase Bank,
Korfezbank, AbnAmbro ve Alternatif Bank’tir

**N. Ekzen, (2001). 2. 5 yillik IMF plani iizerine degerlendirmeler. Ankara, Bilkent Universitesi
Yayinlari, Guidelines for Public Debt Management.

*Bu boliimde yer alan piyasa yapicihg sozlesmesine iliskin tiim veriler, T.C. Bagbakanlik Hazine
Miistesarlig1, 2000-2001 dénemi piyasa yapiciligi sézlesmesi * nden yararlanilarak aktarilmisgtir.
http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=SfnI3kAeGzn6refSUNeCFQ==-
H7deC+LxBI8=&skey=piyasa%20yap%C4%B1c%CA%B1. (Erisim Tarihi: 02.03.2013).
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2.1.1.Piyasa yapicilarin belirlenmesine iliskin Kkriterler

2000-2001 donemi piyasa yapicilig1 sisteminde, piyasa yapicit olmak i¢in aday olan

kuruluglarin, piyasa yapicist secilebilmeleri i¢in asagidaki kriterleri sahip olmalar

gerekmekteydi.

a)

b)

9)

Sermaye yeterlilik orani, yani; sermaye taban1**nin risk agirhikli varliklar,
gayrinakdi krediler ve yiikiimliiliklere boliinmesiyle bulunan deger % 8’in
altinda olmamalidir.

‘Yabanci Para Genel Net Pozisy0n43/ Sermaye Tabani’ standart orani arti-eksi %
20’yi agmamalidir.

Ilgili kurumun, isletme varliklar iizerinde ki haklar1 yani 6zkaynak tutari, kar
harig¢, degerleme farklar1 dahil, 10 trilyon TL’ nin altinda olmamalidir.

‘Takipteki alacaklar(net) / Ozkaynaklar (kar hari¢)’ oran1 % 25°i gegmemelidir.
‘Takipteki alacaklar(briit) / Krediler’ oran1 % 10’u gegmemelidir.

Ikincil piyasadaki devlet i¢ borclanma senedi alim-satim islemlerinin 3 aylk
donemler itibartyla toplam hacminin 100 trilyon TL’nin {izerinde olmasi
gerekmektedir.

Birincil piyasadaki devlet i¢ bor¢lanma senedi alimlarinin 3 aylik dénemler

itibartyla 40 trilyon TL nin {izerinde olmas1 gerekmektedir.

Ayrica piyasa yapicisi adaylarin birincil piyasa ve ikincil piyasa, repo-ters repo, kesin

alim-satim islem hacimleri, idari yapmin yeterliligi, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi

temsilciligini  belli bir siiredir siirdiirliyor olmast gibi bir takim kriterler de

degerlendirmeye tabi tutulmustur.

a)

2.1.2.Piyasa yapicilarin ayricaliklarina iliskin Kkriterler

Piyasa yapicisi ihale sonrasinda, opsiyonlu alig yapabilecektir. Soyle ki; araci
kurum; hazinenin uygun gormesi kosuluyla, kazandig: ihaleye iligkin devlet i¢

bor¢glanma senedini, ihalede olusan ortalama fiyattan satin alma talebinde

*Sermaye tabani, ana sermayeden, sermayeden indirilen degerlerin diisiilmesiyle elde edilir.
“Yabanci para genel net pozisyon, doviz aktifleri ile doviz pasifleri arasindaki farkin TL karsilig
anlamina gelir.
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bulunma hakkina sahiptir. Bir ihalede kullandirilacak toplam opsiyon, ihalede
satilan tutarin % 25’ini asmamak kosuluyla Hazine tarafindan belirlenir. Bir
kurumun kullanabilecegi opsiyon miktari ihalede kazandigi miktardan daha
fazla olamaz. Opsiyon kullanimina iligkin teklifler, ihalenin yapildig1 giin saat
16:00’a kadar TCMB’ye iletilmelidir.

b) Piyasa yapicis1 Geri Alim fhaleleri*ne ve devlet i¢ bor¢lanma senedi degistirme
ihalelerine katilabilecektir.

c) Piyasa yapicisi ihalelerde, o ihaleye iliskin olarak, ihale programinda ilan edilen
bor¢lanma tutarinin {ist limitinin % 10’unu asmamak kaydiyla, Rekabet¢i
Olmayan  Teklif(ROT)*verebilecektir.  Ortalamadan  alim  tekliflerinin
karsilanmasiyla yapilacak DIBS ihraci, ihale igin belirlenen iist limitin % 10’unu
asamaz(Bankalar disinda kamu kurum ve kuruluslarina ihalede olusan ortalama
fiyattan yapilacak satiglar bu miktarin hesaplanmasinda dikkate alinmaz.).

d) Piyasa yapicisi ihalelere teminatsiz katilabilecektir.

e) Piyasa yapicisi ‘Tiirk DIBS Piyasa Yapicis1’ unvanini kullanabilecektir.

f) Piyasa yapicisi TAP*satiglarindan faydalanabilecektir.

g) Piyasa yapict her ay yapilacak olan Danigsma Kurulu toplantilarina bir temsilci
ile katilabilecektir.

h) Piyasa yapict TCMB ile konsinye islem yapabilecektir.
2100 iyala yapicllarin y K[ 110Kl Crin[Ciliskin Kriterler

a) Piyasa yapict her 3 aylik dénemde, birincil piyasada Hazine tarafindan ihale
yoluyla ihra¢ edilen DIBS’lerin net tutar olarak en az % 2’sini almakla
yikiimliidiir. Bu tutarin hesaplanmasinda ROT veya opsiyon yoluyla yapilan
satiglar dikkate alinmayacaktir.

b) Piyasa yapici ikincil piyasada likiditeyi saglamakla yiikiimliidiir. Bu amagla
piyasa yapici IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda, siirekli olarak, Hazine

tarafindan belirlenmis tiim 6l¢iit ihraglar i¢in en az 2 trilyon TL’lik alim-satim

*Geri alim ihalesi, 6nceden ihra¢ edilmis DiBS’lerin vadesinden 6nce elden ¢ikarilmasi amacini tagtyan
ihalelerdir.

*Rekabetci olmayan teklif, DiBS ihalelerinde ihale giinii, ihaleden olusacak ortalama fiyattan alim teklifi
anlamina gelir.

**TAP, DiBS’lerin daha 6nceden belirlenmis fiyatlarla satisa sunulmasi anlamina gelir.
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kotasyonu vermekle ve bu kotasyonlar iizerinden islem yapmakla yiikiimliidiir.
Piyasa yapici, IMKB disindaki piyasalarda da kotasyon vermek zorundadir.
Ancak bu piyasalarda yayinladigi kotasyonlar {izerinden yalnizca diger piyasa
yapicilarla islem yapma ylikiimliiliigiinde olacaktir. Verilen kotasyonlardan
islem gerceklesmesi sonucunda kotasyon biiyiikliiklerinin 2 trilyon TL nin altina
diismesi veya sifirlanmas1 durumunda, piyasa yapici 2 dakikalik bir siire i¢cinde
kotasyonlarin1 yenileyecektir.

Olgiit ihraglarda alim-satim kotasyonlar1 arasindaki azami agiklik asagidaki

sekilde belirlenmistir.

e iskontolu DIBS*”lerden yillik basit faiz igin % 20-50 araligindaki
oranlardan 0,50 ve Tlzerindeki oranlarda 1 puan; %Z20’nin
altindaki oranlarda 0,25 puan.

e Kuponlu DIBS*®lerde yillik basit faiz i¢in % 20 - 50 faiz
araliginda, fiyat lizerinden 500 TL ; % 50 ve iizerinde ki oranlarda
1000 TL; % 20’nin altindaki oranlarda 250 TL.

e Kotasyonlar IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinin agik oldugu her
giin 9:30-12:00, 13:00-16:00 saatleri arasinda verilecektir.

Piyasa yapici, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda, bir giin i¢inde, herhangi bir
Olciit senet i¢in, zorunlu kotasyonlar1 iizerinden senedin toplam net ihrag
tutarinin en az % 2’si kadar bir tutarda net alic1 veya satict oldugunda(alimlari
ile satiglar1 arasindaki farkin mutlak degerinin senedin net ihra¢ tutarinin %
2’sini agmasi durumunda), o giiniin sonuna kadar sdéz konusu DIBS igin
kotasyon verme yiikiimliiliigiinde olmayacaktir.

Verilen kotasyonlar disinda veya belirtilen saatler disinda yapilan islemler takip
eden is giinii Hazine Miistesarligi’na bildirilecektir.

Piyasa yapicinin, ikincil piyasalardaki DIBS kesin alim-satim islem hacmi, her 3

aylik dénemde toplam ikincil piyasa kesin alim-satim islem hacminin % 2’sinin

@) ANADOLU UN

*Iskontolu DIBS, faiz 6demesi anapara ile birlikte vade sonunda gerceklestirilen DIBS’lerdir.
*Kuponlu DIBS, anapara 0demesi vade sonunda, faiz 6demeleri ise 6nceden belirlenmis kupon
tarihlerinde gerceklestirilen DIBS’lerdir.
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b)

d)

altina diismeyecektir. Bu tutarin hesaplanmasinda TCMB ile yapilan islemlerle,
grup bankalarinin kendi aralarinda yaptiklari islemler dikkate alinmayacaktir.
Piyasa yapicilarin IMKB’ye {iye olmayan yatirimcilarla olan kesin alim-satim
islem hacimleri, her 3 aylik donemde toplam kesin alim-satim islem
hacimlerinin en az % 1’1 olacaktir.

Piyasa yapici, yaptigi islemleri ve piyasa yapiciligl nedeniyle tasidigi portfoyt
acikca tanimlayacak ve talep edilecek raporlart Hazine’ye iletecektir. Raporlar,
Hazine tarafindan gizli tutulacaktir.

Piyasa yapicilar, Hazine’nin genel ekonomi veya mali piyasalar hakkinda talep
edecegi arastirmalar1 hazirlayacaktir. Arastirma raporlar1 piyasa yapici

tarafindan istendigi takdirde Hazine tarafindan gizli tutulacaktir.

2.1.01. Ryasa yapicilarin [n(TilJinJiliskin kriterler

Piyasa yapicilar, piyasa yapiciligt sozlesmesinin gegerli oldugu 1 yillik siire
zarfinda, Hazine tarafindan gerekli goriilen zamanlarda, sartlar1 yerine getirip
getirmedigi konusunda denetlenebilecektir. Denetim masraflar1 piyasa yapici
tarafindan  karsilanacaktir.  Denetim  standartlar1  Hazine  tarafindan
belirlenecektir.

Piyasa yapicisinin yiikiimliliiklerini yerine getirmediginin tespit edilmesi
halinde Hazine, yazili uyarida bulunduktan sonra; sdzlesmeyi siiresi bastan ilan
edilmek kaydiyla, en ¢ok 91 giine kadar askiya alabilir. S6zlesmenin askida
kaldig1 siire icinde, sozlesmeye taraf olan banka, kendisine piyasa yapicisi
olarak taninan haklardan yararlanamaz.

Sozlesmesi askiya alinan piyasa yapici, aski siiresi sonunda s6zlesmede yer alan
yikiimliilikleri yerine getirmezse s6zlesme, verilen bu siiresonunda Hazine
tarafindan derhal feshedilir.

Piyasa yapicilar piyasa yapiciligi gorevinden ayrilmak istedikleri taktirde, en az
15 giin dncesinden yazili olarak Hazine’ye basvurmak suretiyle sézlesmeyi
feshedebilirler.

Sozlesme herhangi bir nedenle sona erdigi veya askiya alindig taktirde, Hazine

bu durumu kamuoyuna ilan edecektir.
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d)
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Piyasa yapici sozlesmenin askiya alinmasi, feshedilmesi, siiresinin sona ermesi
halinde ‘Tiirk DIBS Piyasa Yapicisi’ unvanmi higbir sekilde kullanamaz,

sozlesmede yer alan haklardan faydalanamaz.

2.1.0000 alin(Inin y[ kU110 K] CrinCiliskin Kriterler

Piyasa  yapicilarina  saglanan  haklar  yalmizca  piyasa  yapicilarina
saglanacaktir(Bankalar disindaki kamu kurum ve kuruluslarina ihalede olusan
ortalama fiyattan yapilacak satiglar haric).

Bir ihalede tek bir katilimciya satilacak DIBS tutari, ihale igin belirlenen iist
limitin % 25’ini asamaz(Piyasa yapicinin ROT yoluyla yaptig1 alimlar, bu limite
dahil edilmeyecektir.).

fhale sonrasi toplam opsiyon kullanma talebinin, Hazinece belirlenen opsiyon
kullandirma tutarin1 asmasi durumunda, kullandirilacak opsiyon miktar1 piyasa
yapicilara ihalede kazanan tekliflerinin faiz oranlart dikkate alinarak
dagitilacaktir.

ROT tutarmin ihale i¢in belirlenen iist limitin % 10’unun agmasi durumunda,
%10’luk miktar, teklif sahiplerine teklifleri oraninda dagitilacaktir. ROT larin
karsilanmasiyla yapilan satig tutar1 ihale giinii 11:30’a kadar kamuoyuna
aciklanacaktir.

Hazine, nakit yonetimi ve bor¢lanma programlarini kamuoyuna duyurmaya
devam edecektir.

Hazine, yeni bor¢lanma araglar1 ve ihrag politikasi konularinda piyasa yapicilari

ile goriis aligverisinde bulunacaktir.

2.1.00. 20002001 Cnlinin CCTTelCaCiril ) (T4

Tiirkiye’de piyasa yapiciligi sistemi ilk olarak; kamu bor¢ yonetiminin etkinlestirilmesi,
kamu bor¢lanmasinda istikrar saglanmasi, DIBS ikincil piyasasinin derinlestirilmesi ve
finansal sistemin gelistirilmesi amaglariyla Mayis 2000’de Hazine Miistesarligi
tarafindan uygulanmaya baslanmis, ancak Kasim 2000°de ortaya ¢ikan finansal kriz ve
ardindan Subat 2001°de yasanan siyasi istikrarsizlik nedeniyle, Kasim 2000 itibariyla

sistemin uygulanmasina son verilmistir.
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1999 yilinda yapilan stand-by anlagsmasi sonucu uygulamaya konulan sabit déviz kuru
rejimi, Tiirkiye ekonomisinin, literatiirde imkansiz {i¢lii olarak bilinen ekonomik ¢ikmaz
ile kars1 karsiya kalmasina neden olmustur. Bilindigi gibi imkansiz tiglii hipotezine
gore, ekonomilerde hem sabit doviz kuru, hem sermaye hareketlerinin serbestligi, hem
de bagimsiz para politikas1 uygulamasi ayni anda saglikli bir ekonomik diizen icerisinde
isleyemez. Ciinkii sabit doviz kuru uygulamasi ekonomik birimlere gelecege yonelik
fiyatlama ve planlama yapma olanagi saglar. Boylelikle saglanan giiven ortamiyla
yatirimlar ve ticaret hacmi artacaktir. Yatirimlarin ve ticaret hacminin artmasi sonucu,
sermaye hareketliliginin  serbestliginden kaynaklanan doviz miktariyla ilgili
kontrolsiizlilk Merkez Bankasi’nin bagimsiz bir para politikas1 uygulayabilmesine engel

olacak ve imkansiz {i¢lii durumu ortaya ¢ikacaktir.*

Imkansiz iiclii nedeniyle piyasada olusan doviz fazlasinin neden oldugu, Kasim 2000’de
yasanan krizin ardindan piyasalarda olusan likidite sikintisi; TCMB’nin piyasalara,
Tiirkiye’nin 1999 yilinda IMF ile yaptig1 stand-by anlagmasi geregi miidahale hakkinin
olmamasi1 ve uygulanan sabit doviz kuru politikas1 geregi piyasalarin kendi seyrine

birakilmasi, Subat 2001 krizinin temel tetikleyicileridir.

Yasanan ikiz krizlerin ardindan 2000-2001 donemi piyasa yapiciligi sistemi
uygulanamamis ve Merkez Bankasi Subat 2001 krizinin ardindan TMSF’ye devrolan
bankalarmn sahip oldugu DIBS’leri satin alarak i¢ bor¢lanmanim devamliligimi saglamak
zorunda kalmistir. Kriz doneminin ardindan Merkez Bankasi’'nin hem DIBS’lerin
finansmani karsiliginda piyasaya nakit akisi saglamasi, hem de kriz doneminde piyasada
olusan doviz fazlasini absorbe etmek i¢in piyasaya TL verip doviz almasi, piyasalarda

likidite fazlasi olusmasina neden olmustur.

* A.B.Aydin (2005). Piyasa yapicihg1 sistemi, segilmis iilke rnekleri ve Tiirkiye uygulamasi. Merkez
Bankast Uzmanlik Yeterlilik Tezi, 5.69.
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Tiirkiye ile IMF arasinda 1999 yili Aralik ayinda ti¢ y1llik(2000-2002) olarak imzalanan
orta vadeli stand-by anlagsmasinin, yasanan krizlerin ardindan 2001 yili sonunda
kesilmesi iizerine, 2002 y1l1 basindan itibaren yine ii¢ yillik orta vadeli yeni bir stand-by

anlagmasi imzalanmustir.

2002-2004 donemi i¢in yenilenen stand-by anlasmasinda kamu borglarinin finansmanin
kolaylastirilmas1 ve maliyetinin azaltilmasi i¢in 6nceki doneme gore daha saglam bir
yapiya sahip kuvvetlendirilmis bir piyasa yapiciligi sisteminin uygulanmasma karar
verilmigtir. 2 Eylil 2002-29 Agustos 2003 donemini kapsayan piyasa yapicilig
sisteminin uygulanmasi i¢in aract kurum olarak 10 adet piyasa yapici banka
belirlenmistir. Bunlar; Akbank, Finansbank, Tiirkiye Is Bankas1, Garanti Bankasi, Yap1
ve Kredi Bankasi, Vakifbank, HSBC Bank, Ziraat Bankasi, Oyakbank ve Dis Ticaret

Bankas1’dr.
3.1.1.Piyasa yapicilarin ayricaliklarina iliskin degisiklikler

a) 2000-2001 donemi piyasa yapiciligi sisteminde oldugu gibi, 2002-2003 dénemi
piyasa yapicilig1 sisteminde de, piyasa yapici ihale sonrasinda opsiyon kullanma
hakkina sahiptir. Ancak 2000-2001 donemi piyasa yapiciligr sistemi
uygulamasinda ihale sonrasinda kullandirilacak toplam opsiyon, ihalede satilan
tutarin % 25’1 olarak belirlenmisken, 2002-2003 donemi piyasa yapicilig
sistemi uygulamasinda ihale sonrasinda kullandirilacak opsiyon miktari, piyasa
yapicinin ihalede aldigi net tutarin % 25°1 olarak belirlenmistir. Ayrica 2000-
2001 donemi piyasa yapicilifi sistemi uygulamasinda opsiyon kullanimina
iligkin teklif siiresi, ihalenin yapildig1 giin saat 16:00’a kadar iken, 2002-2003
donemi piyasa yapiciligi sistemi uygulamasinda opsiyon kullanimina iliskin

teklifler, ihalenin yapildig1 giin saat 17:00’a kadar uzatilmistir.

*°Bu béliimde yer alan piyasa yapiciligi sézlesmesine iliskin tiim veriler, T.C. Bagbakanlik Hazine
Miistesarligi, 2002-2003 dénemi piyasa yapiciligi sézlesmesi * nden yararlanilarak aktarilmistir.
http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=SfnI13kAeGzn6refSUNeCFQ==-
H7deC+LxBI8=&skey=piyasa%20yap%CA4%B1c%CA4%B1. (Erisim Tarihi: 02.03.2013).
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2000-2001 donemi piyasa yapiciligi sistemi uygulamasinda ‘Piyasa yapicisi geri
alim ihalelerine ve devlet i¢ bor¢lanma senedi degistirme ihalelerine
katilabilecektir.” seklinde yer alan madde, 2002-2003 piyasa yapiciligi
sozlesmesinde ‘Piyasa yapicilarin ihalede kazandigi net tutarin % 5’ine kadar
olan tutarda ilave ihale DIBS’lerini, ihale sistemine gore ortalama veya ihalede
kabul edilen fiyattan alim karsiliginda; elinde bulundurdugu, ihalede satilan
DIBS’lerden daha kisa vadeli, tamm ve fiyati Hazine Miistesarlig1 tarafindan
belirlenen DIBS’ler Hazine Miistesarhigi’na  de@isim amaciyla iade
edebilecektir.” seklinde genisletilmistir. Ayrica geri alinacak olan DIBS’lerin
fiyatlarinin Hazine tarafindan ihalelerden once tiim nakit akislar1 goz Oniinde
bulundurularak belirlenecegi ve ihalelerden dnce ilan edilecegi belirtilmistir.
2000-2001 ve 2002-2003 piyasa yapiciligt sistemi uygulamalarinin her ikisinde
de, piyasa yapicilar1 ihalelerde, o ihaleye iliskin olarak ihale programinda ilan
edilen bor¢lanma tutarinin iist limitinin % 10’unu agsmamak kaydiyla, ROT
verebilmektedirler. Ancak 2002-2003 donemi piyasa yapiciligi sistemi
uygulamasinda, 2000-2001 donemi piyasa yapiciligi sistemi uygulamasindan
farkli olarak, ihale ic¢in st limit aciklanmamasi durumunda, Hazine
Miistesarligi’nin her hangi bir oran agiklanmadan uygun gordiigii miktarda satis
yapabilecegine iliskin bir ekleme yer almaktadir.

Hem 2000-2001 dénemi piyasa yapiciligi sistemi uygulamasinda hem de 2002-
2003 donemi piyasa yapiciligl sistemi uygulamasinda, piyasa yapicisi ihalelere
teminatsiz katilabilir maddesi yer almistir. Ancak yeni donemde bu madde,
ithaleyi kazanip yiikiimliiliklerini yerine getiremeyen piyasa yapicilar igin
yeniden diizenlenmis ve bu piyasa yapicilara da takip eden ihalelerde diger
yatirimcilara uygulanan cezai teminat sartlar1 uygulanacagi sart1 eklenmistir.
2002-2003 donemi piyasa yapiciligr sistemi sdzlesmesinde, 2000-2001
doneminden farkli olarak, halka arz yoluyla yapilacak devlet i¢ bor¢lanma
senedi ihraclarinin sadece piyasa yapicilarin aracilifiyla gerceklestirilebilecegi
belirtilmistir.

2002-2003 donemi piyasa yapiciligi sistemi uygulamasinda, Merkez
Bankasi’nin 19 Subat 2003 tarihli basin duyurusunda, piyasa yapiciligi

sisteminin desteklenmesine yonelik ikinci kurumsal adim olarak agikladig: ve 24
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Subat 2003 tarihinde faaliyete gegecegini bildirdigi, banka bilinyesinde kurulan
DIBS Odiing islemleri Piyasasiyla ilgili Ocak 2003’te yayinlanan ‘DIBS Odiing

Islemler Piyasasi Uygulama Talimati’ piyasa yapicilarin ikincil piyasa

islemlerine iligkin bir takim yeni ayricaliklar icermekteydi. Bunlar;

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi biinyesinde kurulmus bulunan
DIBS Odiing Islemleri Piyasasi, bankalar arast DIBS piyasalarmin
derinlesmesi cercevesinde piyasa yapiciligl sisteminin bir destekleyicisi
unsuru olmak kayd: ile bankacilik sistemin de atil tutulan DIBS’lerin
daha verimli kullanilmasini saglamak amaciyla DIBS fazlasi olup bunu
kisa donemde plase etmek isteyen bankalar ile DIBS ihtiyac1 bulunup bu
thtiyacim1 karsilamak isteyen piyasa yapicist bankalarin karsilastirildig
bir piyasadir(TCMB 2003, DIBS Odiing Islemleri Piyasasi Uygulama
Talimatr).

DIBS Odiing Islemleri Piyasasi’nda T.C. Basbakanlik Hazine
Miistesarlig1 tarafindan piyasa yapicisi olarak secilen bankalar 6diing
DIBS alma ve verme islemlerine taraf olabilecekler, piyasa yapicisi
olarak vyetkilendirilmeyen bankalar, sadece o6diing DIBS veren taraf
olabileceklerdir. Kurumsal ve bireysel yatirimcilar ile diger finansal
kurumlar ise, 6zel mevzuatlarinda yer alan kisitlamalar sakli kalmak
kaydiyla, bankalar araciligiyla 6diing veren taraf olabileceklerdir(TCMB,
2003, DIBS Odiing Islemleri Piyasas1 Uygulama Talimati).

DIBS Odiing Islemleri Piyasasi’nda islem yapmak isteyen her piyasa
yapicist banka i¢in 6diing alabilme limiti kiymet bazinda belirlenecektir.
Piyasa yapicist bankalar i¢in édiing DIBS alma limiti hesaplanmasinda,
baslangigta piyasa yapicist bankalarin 22 Temmuz 2002 tarihinden
itibaren Hazine nin ihrag ettigi Tiirk Liras1 cinsi DiBS’lerden piyasanin
acildig1 tarihe kadar gecen silirede aldiklar1 ve itfa edilmemis tutarlar
toplaminin oransal paylar1 dikkate alinacaktir.(TCMB,2003, DIBS Odiing
Islemleri Piyasas1 Uygulama Talimatr)

Her banka igin elde edilecek oranin DIBS bazinda piyasada odiing

alabilme limiti ile ¢arpilmasi sonucunda piyasa yapicisi bankanin kiymet
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bazinda diing alabilme limiti belirlenecektir.(TCMB, 2003, DIBS Odiing
Islemleri Piyasas1 Uygulama Talimati)

e Piyasanin acildig1 tarihten itibaren piyasa yapicisi bankalarin borg
alabilme limitleri aymi kriter ¢ercevesinde 3 ayda bir yeniden
degerlendirilecektir. Limit artirimi durumunda, piyasa yapicist bankanin
bu imkanini1 bildirimle birlikte hemen kullanabilmesi miimkiin
olabilecektir. Limit diigiiriilmesi durumunda ise bildirim sirasinda piyasa
yapicist bankanin outstanding islem stoku yeni limitten fazla ise bankanin
limiti islem vadeleri geldikge diisiiriilecektir.(TCMB, 2003, DIBS Odiing

Islemleri Piyasas1 Uygulama Talimati)

Piyasa yapicilar her iki donemde de ‘Tiirk DIBS piyasa yapicisi’ unvanini
kullanabilme hakkina sahiptir.

2000-2001 donemi piyasa yapiciligi uygulamasinda piyasa yapicilar her ay
yapilacak olan Danigma Kurulu toplantilarina bir temsilci ile katilabiliyorken, bu
rakam 2002-2003 piyasa yapicilig sistemi uygulamasinda ikiye ¢ikarilmistir.
2002-2003 donemi piyasa yapiciligi uygulamasinda 2000-2001 déneminden
farkli olarak, Hazine Miistesarlig1 tarafindan gercgeklestirilecek olan azami 30
giin siireli para piyasasi nakit islemlerinin piyasa yapicist bankalar ile yapilacagi
belirtilmistir.

Merkez Bankas1 3 Eyliil 2002 giin ve 2002-73 sayili basin duyurusunda ‘Merkez
Bankasi’nin Piyasa Yapiciligt Sistemine Yaklasimi® adi altinda sistemi
uygulayan piyasa yapicilara bir takim ayricaliklar saglayacagini agiklamistir.

Bunlar ayricaliklar kisaca soyledir:

e Finansal piyasalarin derinlesmesine saglayacagi katkilar nedeniyle,
Merkez Bankasi, fiyat istikrar1 temel hedefi ile uyumlu olarak, piyasa
yapicili@i sistemini desteklemeye ve piyasa yapicist bankalara agik
piyasa islemleri ¢cercevesinde Tiirk Lirasi likidite imkani saglamaya karar
vermistir. Ge¢mis para kurulu benzeri para politikasinin imkan
vermedigi, ancak enflasyon hedeflemesine yonelen ve dalgali kur

rejimini veri alan para politikasi ile tutarli olan bu destek cercevesindeki
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diizenlemeler, mevcut agik piyasa islemleri c¢ercevesinde uygulanacak
olup, Hazine Miistesarlig ile piyasa yapici bankalar arasinda diizenlenen
sozlesmelere Merkez Bankasi’nin taraf olmasi s6z konusu degildir.
Piyasa yapicist bankalara saglanacak likidite imkani, s6z konusu
bankalarin 22 Temmuz 2002 tarihinden itibaren Hazine Mistesarligi’nin
ihraglarindan aldiklari/alacaklar1 (ihale, ihale sonrasi teklif, rekabet¢i
olmayan teklif, halka arz, TAP ve degisim ihalelerinden alinan Tiirk
liras1 cinsi kiymetlerin net tutar1 esas olup, dovize endeksliler hari¢
tutulmaktadir.) ve itfa edilmemis DiBS’lerin ihra¢ degerlerinin % 10’u
ile siirl olacaktir.

Piyasa yapicist bankalar saglanan % 10’luk likidite imkaninin tamamini
kotasyon yontemi ile yapilacak repo islemleri i¢in kullanabilecekleri
gibi, s6z konusu likidite imkaninin en fazla yarisini, Hazine
Miistesarligi’nca olgiit kiymet kabul edilen Tiirk liras1 cinsi DIBS’leri
Merkez Bankasi’na satmak icinde kullanabileceklerdir.

Piyasa yapici bankalarla gerceklestirilecek repo islemlerinde kotasyon
yontemi kullanilacak olup, faiz oranlart Merkez Bankasi’nca
saptanacaktir. Merkez Bankasi piyasada fazla likiditenin devam ettigi
siirecte, piyasa yapici bankalarla gerceklestirecegi repo islemleri faiz
oranlarini, piyasa kosullarin1 dikkate alarak, Merkez Bankasi bor¢glanma
faiz orani iizerine ilave bir faiz orami ekleyerek belirleyecek, ancak
belirleyecegi faiz oraninin Merkez Bankasi Tiirk liras1 bor¢ alma/borg
verme kotasyonlar1 ortalamasinin {izerine ¢ikmamasina dikkat edecektir.
Merkez Bankasi piyasa yapicist bankalardan gerceklestirecegi oOlgiit
DIBS alis islemlerinde, faiz oranlarnin piyasa kosullarini yansitmasi
amaciyla, ihale yontemini tercih edecektir. Uygulamada likidite ihtiyaci
olan bankalar olcit DIBS satma isteklerini Merkez Bankasi’na
ileteceklerdir. Merkez Bankasi diger piyasa yapicisi bankalarla
goriisecek, uygun gordiigii DIBS ya da DIBS’ler igin tercihen dogrudan
alim ihaleleri agacak, ancak piyasa kosullarini dikkate alarak, alim

islemlerini kotasyon yontemi ile de gergeklestirebilecektir.
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e Bir giinde gergeklestirilecek toplam DIBS alim miktar1 piyasa yapicisi
bankalara taninan ve % 10’luk toplam likidite imkaninin yarisi olan
toplam DIBS satis imkanmin en fazla % 20’si kadar olabilecektir.
Boylece Merkez Bankasi’nca piyasa yapicist bankalara likidite
imkaninin, limitli olmasi ve islemlerde kullanilacak yontemler
nedenleriyle, siirekli bir fonlama araci olmayacagi diistiniilmekte olup,
islem faiz oranlari piyasa sartlarin1 yansitacaktir.

e Piyasa yapicist bankalarla belirlenen limitler g¢ergevesinde kotasyon
yontemi ile gerceklestirilecek repo islemlerinin vadeleri, gecelik ve bir
haftalik olarak belirlenmistir. S6z konusu repo islemlerinin faiz oranlari,

3 Eyliil 2002 tarihinden itibaren, her iki vade i¢in de % 49 olacaktir.

Merkez Bankasi disinda etkin c¢alisan para ve doviz piyasalarinin
olugsmasinin desteklenmesi, finansal piyasalardaki istikrar acisindan gerekli,
fiyat istikrar1 amaci ile uyumlu goriilmektedir. Nitekim Merkez Bankasi,
temel hedef olan fiyat istikrar1 ile uyumlu olarak, finansal piyasalardaki
istikrar1 arttiracak ve finansal piyasalarin gelismesine katki saglayacak
diizenlemelere biiyiik 6nem vermekte, gerekli katkilar1 yapmaktadir(TCMB,
Yillik Rapor, 2002).

3.1.2.Piyasa yapicilarin yiikiimliiliiklerine iliskin degisiklikler

a) 2000-2001 donemi piyasa yapiciligi uygulamasinda piyasa yapict bankalar her
lic aylik donemde, birincil piyasada Hazine tarafindan ihale yoluyla ihra¢ edilen
DIBS’lerin net tutar olarak en az % 2’sini almakla yiikiimlii tutulmuslard:. 2002-
2003 donemi piyasa yapiciligt sistemi uygulamasinda ise bu oran aylik asgari %
3 olmak iizere, her li¢ aylik donemde, birincil piyasada Miistesarlik tarafindan
ihale yoluyla ihraci programlanan veya ihra¢ edilen DIBS’lerin net tutar olarak
en az % 5’1 olarak degistirilmistir. En az alim ytlikiimliiliigiiniin hesaplanmasinda
Hazine’nin ilan ettigi bor¢lanma programindaki ihale yolu ile bor¢lanma hedefi
tutar1 ile ayn1 donem i¢in ihale yolu ile bor¢glanmanin gergeklesme tutarindan

hangisi diisiik ise o dikkate alinacaktir.
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b)

d)

2000-2001 donemi piyasa yapiciligi sisteminde piyasa yapicinin almakla
yiikiimlii oldugu DIBS tutar1 hesaplanirken, ROT yoluyla yapilan veya
opsiyonlu satis1 yapilan DIBS’ler bu hesaplamaya dahil edilmezken, 2002-2003
doneminde hesaplamaya katilmayan verilere, {i¢ aylik referans bono ihaleleri de
dahil edilmistir.

2002-2003 donemi piyasa yapiciligl sistemi uygulamasina, piyasa yapicinin ii¢
aylik donemde almakla yiikiimlii oldugu DIBS’lerle ilgili; degerlendirmeye tabi
tutulan ti¢ aylik dénem i¢in, bu ii¢ aydan her hangi birinde piyasa yapicinin aylik
yiikiimliiliigiinden fazla almis oldugu DIBS tutarmin, bir sonraki aym
yikiimliliiglinden diistilecegi, seklinde yeni bir madde eklenmistir.

Piyasa yapicilar hem 2000-2001 dénemi hem de 2002-2003 déneminde DIBS
ikincil piyasasinda likiditeyi saglamak ve alim-satim kotasyonu vermekle
yiikiimlii tutulmuslardir. Ancak piyasa yapicilarin IMKB ve Bono Piyasasinda,
Hazine tarafindan belirlenmis tiim ihraglar i¢in vermesi gereken kotasyon tutari
2002-2003 donemi piyasa yapicigi sisteminde 2 trilyon TL’den 3 trilyon TL’ye
yiikseltilmistir.

2000-2001 ve 2002-2003 piyasa yapiciligr sistemi uygulamalar1 Hazine
tarafindan belirlenen Olgiit ihraglarin alim-satim kotasyonlar1 arasindaki azami
aciklik miktar1 konusunda da farkliliklara sahiptir. Bu farkliliklar soyle

siralanabilir:

e iskontolu DIBS’ler i¢in; % 20’nin alt1 icin 0.25 puan, % 20-50 araligi
icin 0.50 puan, % 50 ve {izerinde ki oranlar i¢in 1 puan olan kotasyonlar
arasi agiklik, yeni donemde % 40’1 altindaki oranlarda 0.50 puan, % 40-
60 araliginda oranlarda 1 puan, % 60 ve iizerindeki oranlarda ise 1.50
puan olmak iizere yeniden diizenlenmistir.

e 2000-2001 doéneminde kuponlu DIBS’ler igin yiizdelik dilimler baz
alinarak belirlenen kotasyonlar arasi agiklik, 2002-2003 donemi piyasa
yapiciligi sistemi uygulamasinda, kuponlu DIBS’ler i¢in kotasyonlar
fiyat lizerinden verilir ve alig-satis fiyatlar1 arasindaki azami agiklik 1000

TL olmalidir, seklinde degistirilmistir.
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f)

a)

b)

2000-2001 donemi piyasa yapicilifi sistemi uygulamasinda yer alan ikincil
piyasaya iliskin asagidaki kriterler yeni donem piyasa yapiciligi sisteminde

uygulamadan kaldirilmistir. Bu kriterler sdyledir:

e Piyasa yapiciin ikincil piyasalardaki DIBS kesin alim-satim islem
hacmi, her ii¢ aylik donemde toplam ikincil piyasa kesin alim-satim
islem hacminin % 2’sinin  altina diismeyecektir. Bu tutarin
hesaplanmasinda TCMB ile yapilan islemlerle, grup bankalarinin kendi
aralarinda yaptiklari islemler dikkate alinmayacaktir.

e Piyasa yapici IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda bir giin i¢inde, herhangi
bir 6l¢iit senet i¢in, zorunlu kotasyonlar1 {izerinden senedin toplam net
thra¢ tutarinin en az % 2’si kadar bir tutarda net alici veya satici
oldugunda (alimlar1 ile satiglar1 arasindaki farkin mutlak degerinin
senedin net ihrag tutarinin % 2’sini agmasi durumunda), o giiniin sonuna
kadar sdz konusu DIBS icin kotasyon verme yiikiimliiliigiinde

olmayacaktir.

3.1.0 0 iyala yalicih@r [illémine iliskin diger degisiklikler

Hem 2000-2001 donemi piyasa yapiciligi sistemine, hem de 2002-2003 donemi
piyasa yapicilig1 sistemine gore Tiirkiye’de piyasa yapicilarin denetimi Hazine
Miistesarlig1 tarafindan gerceklestirilir.

2000-2001 donemi piyasa yapiciligr sisteminde Hazine’nin piyasa yapicisinin
yiikiimliiliiklerini yerine getirmedigini tespit etmesi halinde, piyasa yapicist 6nce
Hazine tarafindan yazili olarak uyarilir. Ardindan s6zlesme, siiresi bastan ilan
edilmek kaydiyla, en ¢ok 91 giine kadar askiya alinir. 2002-2003 dénemi piyasa
yapiciligt  sézlesmesinde ise piyasa yapicimin yiikiimliiliiklerini yerine
getirmediginin tespit edilmesi halinde, piyasa yapicisi Oncelikle Hazine
tarafindan sozlii olarak uyarilir. ilgili durumun devam etmesi halinde ise yazili
olarak uyarilir. Sozlesme ihlalinin tgiincii kez tekrarlanmasi halinde piyasa
yapicisinin  sézlesmesi bir ay silireyle askiya almir ve durum kamuoyuna

bildirilir. S6z konusu bir aylik donemde Hazine tarafindan denetlenen piyasa
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yapicisi sozlesme ihlalini tekrarlarsa, verilen siirenin dolmasinin ardindan piyasa
yapicisinin s6zlesmesi feshedilir ve durum kamuoyuna bildirilir.

2002-2003 piyasa yapicilig1 sdzlesmesine gore s6zlesmesi bir kere bir ay siireyle
askiya alinan ve feshedilmeyen piyasa yapici ikinci defa sdzlesme ihlalini
tekrarlarsa, oncelikle sirasiyla sozlii ve yazili olarak uyarilir adindan s6zlesme
ithlalini tgiincii kez tekrarlamasi halinde sézlesmesi askiya alinmadan derhal
feshedilir ve kamuoyuna duyurulur.

2002-2003 donemi piyasa yapiciligi sistemi uygulamasina goére piyasa
kosullarinda 6nemli degismeler olmasi halinde, Piyasa Yapiciligi Danisma
Kurulu olagantistii toplantiya ¢agirilir.

2002-2003 piyasa yapiciligi sistemi uygulamasina gére Hazine sozlesmede
belirtilen kotasyon verme yiikiimliigiinii gecici bir siire i¢in kaldirabilir veya
azami kotasyon agikliklarini arttirabilir.

Piyasa yapicilart kotasyon vermekle yiikiimli oldugu o6l¢iit ihraglar, senedin
toplam ihra¢ miktari, vadesi ve ikincil piyasalardaki islem hacmi dikkate
almarak Hazine tarafindan belirlenir. Vadesine 91 giinden az kalan DIBS’ler
olciit olmaktan cikar. Olgiit ihrag sayist 4’ii asamaz. Olgiit ihra¢ olarak

belirlenecek senetler bor¢lanma programlarinda ilan edilir.

(.1.200 013010 () nlemi Ciyala Calieihgn Cis(TTi "

Merkez Bankasi 2001 Subat krizinin ardindan uygulamakta oldugu sabit doviz kuru
para politikas1 uygulamasini birakip onun yerine esnek déviz kuru rejimine dayali bir
para politikas1 uygulamaya baslamistir. Bu donemde Merkez Bankasi tarafindan 2003
Nisan ayinda % 44 olan gecelik bor¢lanma faiz oranlarinda 6 defa indirime gidilerek

Ekim 2003 itibariyle % 26 seviyesine ¢ekilmistir.

Merkez Bankasi 2003 yilinda uyguladigr para politikasiyla ilgili bazi
zorluklarla karsilasmistir. Oncelikle: Merkez Bankasi'nin 2001 yili Subat

krizi sonucu bankacilik kesiminin likidite ihtiyacin1 karsilamaya yonelik

*'Bu béliimde yer alan piyasa yapiciligi sdzlesmesine iliskin tiim veriler, T.C. Bagbakanlik Hazine
Miistesarlig1, 2003-2004 dénemi piyasa yapiciligi sézlesmesi * nden yararlanilarak aktarilmistir.
http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=SfnI3kAeGzn6refSUNeCFQ==-

H7deC+LxBI8=&skey=piyasa%20yap%C4%B1c%CA%B1. (Erisim Tarihi: 02.03.2013).
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olarak piyasaya verdigi 14 katrilyon TL’lik likiditenin etkileri 2003 yilinda
da devam etmis, piyasadaki likidite fazlasi yil i¢inde 5 ile 14 katrilyon TL
araliginda dalgalanma gdstermistirMUSIAD, Yillik Ekonomik Rapor,
2004).

Merkez Bankasi’nin doviz piyasasina miidahaleleri sonucu yaptigr doviz
alimlar1 karsilig1 yarattigi Tirk lirasi; bunun sonucu olusan asir1 likiditenin
acik piyasa islemleri yoluyla geri ¢ekilmesi sebebi ile yapilan faiz 6demeleri
ve mevduat munzam karsiliklarina yapilan faiz odemeleri, piyasadaki
likiditeyi arttiran faktorler olmustur. Buna mukabil; Hazine’nin doviz cinsi
bor¢ geri ddemeleri ve bunun yerine Tiirk Lirasi cinsinden bor¢lanmalari;
Hazine’nin Merkez Bankasi portfdyiinde bulunan DIBS kuponlari igin
yaptig1 faiz 6demeleri ve para talebindeki artig likiditeyi azaltan faktorler
olmustur. Arttirict ve azaltic1 faktorlerin net etkisi ile 2003 sonu itibariyle
8,3 katrilyon TL civarinda olusan likidite fazlast olmustur. Piyasadaki
likiditenin bankacilik sistemi ve para piyasalar1 arasindaki dengesiz
dagilimi, zaman zaman piyasa faiz oranlarini arttirict yonde baski
olusturmaktadir. Fazla likiditenin azaldigr 2003 Mayis-Temmuz doneminde
benzer bir baski gozlenmis, ancak bu baski Merkez Bankasi’nin piyasa
yapict bankalara sagladigi likidite ile asilmig, faiz oranlarinin asirt
dalgalanmas1 6nlenmistir. 2003 yilinda karsilasilan diger bir giicliik ise ‘ters
para ikamesi’ ile birlikte doviz kuru ve efektif girisi ‘ters para ikamesi’ ile
birlikte doviz kuru iizerinde baski olusturmus, Tiirk Lirasi’nin yabanci
paralar karsisindaki degeri artmaya devam etmistir. Merkez Bankas1 2003
yilinda 9,9 milyar ABD dolar tutarinda doviz satin alarak, Tiirk Lirasi’nin
daha da deger kazanmasimi engellemeye c¢alismistir. Bu doviz alimlar
karsiliginda 13.9 katrilyon TL’lik bir likidite olusturmustur. 2003 yilinda
alman doviz tutarinin, bugiine kadar Merkez Bankasi’nca bir yil iginde
alman en yiiksek tutar oldugunu belirtmek gerekir. Merkez Bankas1 doviz
alimlar1 sonucu olusturulan likidite fazlasini ters repo islemleri ve bankalar

arasi para piyasasindaki Tiirk Liras1 depo islemleri ile kisirlastirmig(sterilize
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etmis), boylece piyasadaki likidite seviyesi enflasyon hedefi ile uyumlu bir
cizgide tutulmaya ¢alisiimistir(MUSIAD, Yillik Ekonomik Rapor,2004:64).

Mali disiplin ve tutarli makroekonomik politikalar ile birlikte ekonomide
saglanan giliven ortaminin iyilesmesi, gelecege yonelik belirsizliklerin
azalmasinin bir sonucu olarak, 2002 yilinda % 42 olan TL cinsi
enstrimanlarin toplam borg stoku i¢indeki payi, 2004 yil1 sonu itibariyla %
58’e ¢ikmustir. Toplam borg stoku i¢inde 2002 yilinda % 55 olan degisken
faizli senetlerin pay1, 2004 yil sonunda % 46 seviyesine gerilemistir(T.C.
Basbakanlik Hazine Miistesarligi,Kamu Net Bor¢ Stoku 2004 Yil Sonu
Gergeklesmeleri, s.8).

Kasim 2000 ve Subat 2001 ikiz krizlerinin ardindan uygulanamayan 2000-2001 dénemi
piyasa yapicilig sisteminden sonra, 2002-2003 donemine daha temkinli baglanmasi ve
bir onceki doneme ait eksiklikleri de g6z oOnlinde bulunduran bir piyasa yapicilig
sozlesmesinin olusturulmas: 2002-2003 doneminde sistemin basariyla uygulanmasini

saglamistir.

2002-2003 donemi piyasa yapiciligi sisteminin basariyla uygulanmasinin ardindan
2003-2004 donemi piyasa yapiciligi sistemi genel c¢ercevesiyle ele alindiginda 2002-
2003 donemiyle neredeyse ayni olmakla beraber sistemin uygulanmasini kolaylastirici
bir takim yenilikleri de biinyesinde barindirmaktaydi. Bu yenilikleri sdyle

siralayabiliriz:

a) 2002-2003 donemi piyasa yapiciligi uygulamasinda 10 olan piyasa yapici banka
say1s1 sisteme bir devlet bankas1 olan Halk Bankasi’nin da eklenmesiyle 11°e
cikarilmstir.

b) Tiirk piyasa yapicilig1 sisteminin 2000-2001 dénemi uygulamasinda, DIBS’lerin
birincil piyasada araci kurumlara ihraci gergeklestirilirken uygulanmakta olan
coklu fiyat ihale yontemi Subat 2001 krizinin ardindan 20 mart 2001 doénemi
itibariyle  degistirilmistir.  Coklu  fiyat ihale yontemi {i¢ sekilde
gerceklestirilebilir. Bunlar:
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e Hazine, ihra¢ etmek istedigi kiymetle ilgili bor¢lanma vadesi ve
bor¢lanma miktartyla ilgili bilgiyi 6nceden ilan eder ve faizi ihaleye
birakir. Ihale igin planlanan miktara ulasincaya kadar ihaleyle ilgili
teklifler kabul edilir ve ardindan teklifi kabul edilenlere ne kadar faiz
Odenecegi ortaya ¢ikmis olur.

e Hazine bor¢lanma vadesi ve 6demeyi planladigr faizi 6nceden ilan edip
bor¢lanacagi miktar1 ihaleye birakir. Bu yontemde hazine sadece hangi
vade ve hangi faiz oraniyla bor¢lanmak istedigi aciklar, bor¢lanma
miktar1 ise ihalede, Hazine’nin belirledigi faiz oranina paralel gelen
teklifler sonrasi ortaya cikar.

e Hazine sadece bor¢lanma vadesini belirler ve bor¢lanacagi miktarla
Odeyecegi faizi ihalede gelecek tekliflerin sonucuna birakir. Bu
yontemde ihra¢ edilecek senet miktar1 ve Odenecek faiz orani gelen
teklifler dogrultusunda Hazine tarafindan belirlenir.

e Gergeklesen krizin ardindan ¢oklu fiyat ihale yonteminden, tek fiyat
ihale yontemine gegilmistir. Tek fiyat ihale yonteminde kiymetin vadesi
ve faizi hazine tarafindan belirlenir ve ilgili vade ve faizi kabul eden

katilimcilara kiymetin satis1 gerceklestirilir.

Tirkiye’de ikiz krizlerin ardindan yasanan olumlu gelismeler sonucu gecelik faiz
oranlarinda ki biiytlik diisiis, piyasa yapiciligi sistemi uygulamasi icin rekabeti attirmast
ve bireysel katilimcilart sisteme dahil etmeyi amaglamasi acisindan ¢oklu fiyat ihale
yontemini tekli fiyat ithale yonteminden daha cazip hale getirmistir. Bunun iizerine 2004
yili subat ayindan itibaren DIBS ihalelerinde ¢oklu fiyat ihale yontemi uygulamasina

gecilmisgtir.

c) 2003-2004 donemi piyasa yapiciligi sistemi uygulamasinda, piyasa yapicilarin
ihale sonrasi teklif verme saati, valor giinii itibariyle saat 17:00’dan 14:00’a
cekilmistir.

d) 2003-2004 piyasa yapiciligi sistemi uygulamasinda ihale sonrasi tekliflere
iliskin olarak satis1 gerceklesecek azami devlet i¢ borglanma senedi miktariyla

ilgili de degisiklik yapilmistir. 2002-2003 piyasa yapiciligi sdzlesmesinde her
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f)

bir piyasa yapicinin ihale sonrasi teklifine iligkin satin alabilece8i kiymet
miktari, piyasa yapicinin ihalede aldigi net miktarin(rekabet¢i olmayan
tekliflerin karsilanmasiyla yapilacak satislar hari¢) % 25’1 kadar iken, 2003-
2004 piyasa yapiciligi uygulamasinda bu miktarin ihale sistemine gore
hesaplanacagi bildirilmis ve tek fiyat ihale yontemi uygulamasinda bu miktarin,
piyasa yapicinin ihalede aldigi net tutarin % 20°si kadar olacagi, c¢oklu fiyat
ihale yonteminde ise bu miktarm her bir piyasa yapici i¢in, piyasa yapicinin
ortalama fiyatin istiinde kalan net teklifleri toplammin % 40’ kadar olacagi
belirtilmistir.

2002-2003 donemi piyasa yapiciligl sozlesmesinde yer alan ‘piyasa yapicinin
ihalede kazandigi net tutarin % 5’ine kadar olan tutardaki ilave devlet i¢
bor¢lanma senetlerini ihale yontemine gore ortalama veya ihalede kabul edilen
fiyattan alim karsiliginda, elinde bulundurdugu ve ihalede satilan DIBS’lerden
daha kisa vadeli olan, tanim ve fiyati Miistesarlik¢a belirlenmis DIBS’leri
miistesarliga degisim amaciyla iade edebilir. Geri alinacak olan DIBS’lerin
fiyatlar1 i¢ verim oranmi esasina gore hesaplanir ve Miistesarlik tarafindan
ihalelerden once ilan edilir’ maddesine ‘piyasa yapict ihale sonuglarinin
aciklandig1 andan itibaren TL ve doviz cinsi tiim senetler i¢in ihale giinii saat
16:00’a kadar degisim teklifi verebilir’ eklemesi yapilmistir.

2003-2004 piyasa yapicilig1 sozlesmesinde yer alan ‘piyasa yapict aylik % 3
olmak {izere her li¢ aylik donemde, birincil piyasada Miistesarlik tarafindan ihale
yoluyla ihraci programlanan veya ihrag edilen DIBS’lerin net tutar olarak en az
% 5’ini almakla ylkiimlidir. Ez az alim ylikiimligiiniin hesaplanmasinda
Miistesarligin ilan ettigi bor¢lanma programindaki ihale yolu ile bor¢lanma
hedefi tutar1 ile aynit donem igin ihale yolu ile bor¢lanmanin gerceklesme
tutarlarindan hangisi diistik ise o dikkate alinir. Bu tutarin hesaplanmasinda ihale
sonrasi teklif yoluyla yapilan satiglar ve 3 aylik referans bono ihaleleri dikkate
alinmazken rekabet¢i olmayan teklif yoluyla yapilan satislar hesaplamaya dahil
edilir’ maddesi 2002-2003 donemi piyasa yapiciliglr sézlesmesinde, yapilan
hesaplamaya rekabetgi olmayan teklif tutarinin da katilmayacagi belirtilerek yer

almistir. Bu degisikligin amaci rekabet¢i olmayan teklif yoluyla gerceklesen
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satiglarin miktarmi arttirmak ve boylelikle Hazine’nin ihale ger¢eklesmeden
oncede bir miktar satig garantisi elde etmesini saglamaktir.

g) Piyasa yapicinin 2002-2003 dénemi piyasa yapiciligi sdzlesmesinde, IMKB
tahvil ve Bono Piyasasi’nda kotasyon verme yiikiimligi 9:30-12:00, 13:00-
16:00 saatleri arasinda iken, 2003-2004 piyasa yapicilig1 sozlesmesinde bu
saatler 9:45-12:00,13:15-16:00 olarak giincellenmistir. Bu kapsamda, piyasa
yapicit bankalara piyasanin agilisindan itibaren 15 dakika siire verilerek,

piyasadaki durumu degerlendirme imkani saglanmistir(Elmadag, 2005,s.88).
5.1.2004-2005 Donemi Piyasa Yapicihgi Sistemi

2003 yilinda 43,1 katrilyon TL olan nakit dengesi, 2004 yilinda 30,4
katrilyon TL’ye diismiistiir. Biitge finansmaninda ise dis bor¢glanmanin pay1
% 3,3’ten, % 101,1°e yiikselirken, % 101,1°lik pay ile i¢ bor¢lanma 2004
yilinda da ana finansman kaynagi olmaya devam etmistir. 2004 yilinin
genelinde, 30,8 katrilyon TL tutarinda net bor¢glanma yapilmis; boylelikle,
2004 yilinda borglanma limitinin altinda kalimmistir. Bu donemde,
bor¢lanma faiz oranlarinda goriilen gerileme, borglanma vadelerinin
uzamasi ve doviz kurlarmin diisiik seviyelerde seyretmesi nakden 6denen
bor¢ faizlerinin beklenenin altinda olmasmi saglamis, bu c¢ergevede
borglanma ihtiyac1 6ngoriilenin altinda gerceklesmistirMUSIAD, Yillik
ekonomik Rapor, 2004).

Tiirkiye’de 2003 yili itibariyla biiylik oranda diisiiriilen kisa vadeli faiz oranlari, 2004
yilinda da Merkez Bankasi’nin para politikas1 uygulamalarinda ana enstriiman gorevi
gormeye devam etmis, doviz kurlarinda ise dalgali kur rejimi uygulamasi
sirdirilmiistiir. 2004-2005 piyasa yapiciligt sisteminin uygulandigi donemde
piyasalarla ilgili en ©nemli gelismelerden biri Vadeli Islem ve Opsiyon

Borsasi(VOB)’nin agilmis olmasidir. VOB 4 Subat 2005 tarihinde izmir’de isleme

*’Bu boliimde yer alan piyasa yapiciligi sézlesmesine iliskin tiim veriler, T.C. Bagbakanlik Hazine
Miistesarligi, 2004-2005 dénemi piyasa yapiciligi sézlesmesi * nden yararlanilarak aktarilmistir.
http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=SfnI13kAeGzn6refSUNeCFQ==-
H7deC+LxBI8=&skey=piyasa%20yap%CA4%B1c%CA4%B1. (Erisim Tarihi: 02.03.2013).
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acilmistir. VOB diizenledigi vadeli islem soOzlesmeleriyle, yatirnmcilara, bugiinden
belirlenen fiyattan, yine 6nceden belirlenmis miktarda kiymeti, alma veya satma olanagi

saglayan bir tiir tiirev araclar piyasasidir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin, piyasalarinda yasanan asir1 dalgalanmalar goz
oniine alindiginda, Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi’nin piyasadaki faiz oranlarinin
onceden kestirilmesine yardimci olan bir tiir tahmin yontemi oldugu ve yatirimcilarin
gelecege yonelik beklentilerinde ki belirsizligi gidermeye yardimci olmasi agisindan

cok biiyiik 6nem tasidig1 sdylenebilir.

Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi’nin acilmasi sonucu, ekonomide daha planli ve risk
yonetimi konusunda daha avantajli bir donemde uygulamaya konulan 2004-2005 piyasa
yapiciligr sistemi, 2003-2004 piyasa yapiciligi sisteminden sadece piyasa yapicilarin
sahip oldugu haklar ve yerine getirmeleri gereken yiikiimliiliikkler konusunda bir takim

farkliliklar tagimaktaydi. Bu farkliliklari soyle siralayabiliriz:

a) 2003-2004 piyasa yapiciligi uygulamasinda 11 olan piyasa yapici banka sayisi,
2004-2005 piyasa yapicilig1r uygulamasinda, yabanci bir banka olan Deutsche
Bank’inda sisteme dahil olmasiyla 12 olmustur.

b) 2004-2005 piyasa yapiciligi sisteminde birincil piyasada piyasa yapicilara
taninan devlet i¢ bor¢lanma senedi degisim miktarlartyla ilgili degisiklik
yapilmistir. 2003-2004 piyasa yapiciligt s6zlesmesinde ‘piyasa yapicinin ihalede
kazandig1 net tutarin % 5’ine kadar olan tutarda ilave ihale karsiliginda; elinde
bulundurdugu, ihalede satilan DIBS’ten daha kisa vadeli, tanim ve fiyati
Miistesarlikga belirlenen DIBS’leri Miistesarliga degisim amaciyla iade edebilir.
Geri alinacak olan DIBS’lerin fiyatlar1 i¢ verim orani esasma gore hesaplanir ve
Miistesarlik tarafindan ihalelerden Once ilan edilir. Piyasa yapict ihale
sonuclarinin agiklandig1 andan itibaren TL ve doviz cinsi tiim senetler igin ihale
giinii saat 16:00’ya kadar degisim teklifi verebilir.’ seklinde olan piyasa
yapicinin yararlanabilecegi % 5 DIBS degisim oraninin hesaplamasina 2004-
2005 piyasa yapiciligr sozlesmesinde, piyasa yapicinin yapmis oldugu rekabetgi

olmayan teklif tutarininda ilave edilecegi agiklanmaistir.
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c) 2003-2004 donemi piyasa yapiciligt sozlesmesinde 3 trilyon TL olarak
belirlenen asgari alim-satim kotasyonu, 2004-2005 donemi piyasa yapiciligi
sOzlesmesi icin 5 trilyon TL olarak belirlenmistir.

d) 2004-2005 donemi piyasa yapiciligi uygulamasinda 6l¢iit ihraglarda alim-satim
kotasyonlar1 arasinda azami aciklik iizerinde bir takim degisiklikler yapilmstir.
Iskontolu DIBS’ler igin yillik basit faiz iizerinden verilen kotasyonlar arasi
aciklik % 0-% 19,99 araliginda 0,25 puan, % 20-% 39,99 araliginda 0,50 puan,
% 40-% 59,99 araliginda 1,00 puan ve % 60 ve iizerindeki oranlarda 1,50 puan

olarak belirlenmistir.
6.1.2005-2006 donemi piyasa yapicihigi sistemi™

2005 yilinda, konsolide biitge faiz harcamalari, bor¢lanma faiz oranlarinda
diisiise paralel olarak 2004 yilina goére yiizde 19,1 oraninda azalarak 45,7
milyar YTL’ye kadar gerilemistir. Bu donemde, i¢ bor¢ faiz 6demeleri
yiizde 21,8 oraninda azalirken, dis bor¢ faiz 6demeleri ise yiizde 2,7
oraninda artis kaydetmistir. Bu gelismelere gore, konsolide biitce faiz
giderlerinin biit¢ce baslangic 6deneginin 10,8 milyar YTL altinda kaldigi
goriilmektedir. Ote yandan, 2004 yilinda yillik ortalama % 24,7 olan
iskontolu TL cinsinden i¢ bor¢lanma faiz oranlari, 2005 yilinda % 16,3’e
kadar gerilemistir. 2005 Aralik ayinda gerceklestirilen YTL cinsi iskontolu
bor¢lanmalarin ortalama faizi ise % 14,2’ye kadar gerilemistir. YTL cinsi i¢
borcun kamuya ait olan kisminin reel faizi % 6,4’e¢ kadar gerilerken, i¢
bor¢larin agirlikli kismint olusturan YTL cinsinden piyasaya olan ig
borg¢larin reel faizi son derece yiiksek seyretmeye devam etmis ve % 10,6
olarak gerceklesmistir. Piyasadan bor¢lanmalardaki yiliksek reel maliyetler,
bu alanda kaydedilen gelismelere ragmen hala énemli bir seviyededir. Zira
kamunun bor¢lanma ihtiyact hem azalmis, hem de kamu maliyesinin riski

diismiistiirMMUSIAD, Yillik Ekonomik Rapor, 2006).

**Bu béliimde yer alan piyasa yapiciligi sdzlesmesine iliskin tiim veriler, T.C. Bagbakanlik Hazine
Miistesarligi, 2005-2006 dénemi piyasa yapiciligi sézlesmesi * nden yararlanilarak aktarilmistir.
http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=SfnI3kAeGzn6refSUNeCFQ==-
H7deC+LxBI8=&skey=piyasa%20yap%C4%B1c%CA%B1. (Erisim Tarihi: 02.03.2013).
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Ayrica 2005 yilinda para tabani ve net uluslar arasi rezervler performans
kriteri, net i¢ varliklar ise gdsterge niteligi olarak izlenmeye devam
edilmektedir. TCMB, enflasyon hedeflemesine gecis i¢in gereken on
kosullarin saglandigir ve 2006 yili itibariyle acik enflasyon hedeflemesine
gecilecegini duyurmustur. Dolayisiyla, gelinen nokta kisa vadeli faiz
oranlart ve finansal istikrar agisindan son derece onemlidir(Aydin,Piyasa
Yapicihigr Sistemi, Secilmis Ulke Ornekleri ve Tiirkiye Uygulamast,
Uzmanlik Yeterlilik Tezi,2005).

Tiim bu 6nemli degisiklikler i¢ bor¢lanma finansmani olan, piyasa yapiciligl sistemi

uygulamasina da yansimistir. Bunlari soyle 6zetleyebiliriz:

a)

b)

2004-2005 piyasa yapiciligr uygulamasinda piyasa yapicinin, rekabet¢i olmayan
tekliflerin karsilanmasi yoluyla yapabilecegi toplam ihra¢ tutarinin ihaleye
iligkin tist limitin % 10’ununu agamayacagi (Bankalar disindaki kamu kurum ve
kuruluglarina ihale sistemine gore olusan veya ortalama fiyattan yapilacak
satiglar bu miktarin hesaplanmasinda dikkate alinmaz) seklinde yer alan ibare
2005-2006 piyasa yapiciligr sozlesmesinde rekabetgi olmayan tekliflerin
karsilanmasi yoluyla yapilacak toplam ihrag¢ tutarinin ihaleye iligkin {ist limitin
% 30’unu asamayacag seklinde giincellenmistir.

2004-2005 piyasa yapiciligr sozlesmesinde piyasa yapiciya sadece Hazine
tarafindan belirlenen DIBS’lerin iadesi karsihginda verilmis olan % 5’lik
degisim imkani, 2005-2006 piyasa yapicilifi sozlesmesinde, yine Hazine
tarafindan belirlenen kiymetlerle ilgili olarak, piyasa yapicinin rekabetci
olmayan teklif tutar1 ile ihalede kazandigi net tutarin toplamimin % 5’1 kadar
ilave DIBS almaya hak kazanmasi seklinde giincellenmistir.

2004 yilinda DIBS ikincil piyasa faiz oranlar diisme egilimi gdstermis, bu
gelismeye paralel olarak da, kuponlu DIBS’lerin alim-satim fiyatlar1 arasinda ki
aciklik ile iskontolu DIBS’lerin yillik basit faiz iizerinden belirlenen kotasyonlar

arasindaki agikligi yeniden belirlenmistir. Yeni diizenlemeler soyledir:
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e Iskontolu DIBS igin kotasyonlar yillik basit faiz iizerinden, kotasyonlar
arasi aciklik % 9,99 ise 0,13 puan, % 10-%19,99 araliginda ise 0,25
puan, % 20 ve iizerinde iseyse 0,50 puan olarak belirlenmistir.

e Kuponlu DIBS icin ise 2004-2005 donemi piyasa yapiciligi
uygulamasinda 1000 TL olan kiymetin fiyati1 {izerinden verilecek olan
kotasyonlarin alim-satim fiyatlar1 arasindaki azami agikligi, 2005-2006

donemi piyasa yapiciligi uygulamasinda 0,5 YTL olarak degistirilmistir.

d) 2005-2006 piyasa yapiciligi uygulamasinda piyasa yapicinin, rekabetgi olmayan

tekliflerin karsilanmasi yoluyla yapabilecegi toplam ihra¢ tutarmin sinirinin,
ihaleye iligkin tist limitin % 10’undan % 30’una ¢ikarilmas1 degisikligine paralel
olarak, rekabet¢i olmayan teklif tutarmin ihale i¢in belirlenen iist limitin %
10’unu agmas1 durumunda, % 10’luk miktar teklif sahiplerine teklifleri oraninda
dagitilmaktadir seklinde ki ibare de, teklif tutarinin ihale igin belirlenen {ist
limitin % 30’unu asmasi durumunda % 30’luk miktarin teklif sahiplerine
teklifleri oraninda dagitilmasi seklinde giincellenmistir.

2004-2005 donemi piyasa yapicilifi sozlesmesinde, piyasa yapicinin miicbir
sebepler disinda ongoriilen yiikiimliiliikklerini yerine getirmemesi halinde once
sOzIlii olarak, aynm1 durumun ikinci defa tekrar1 halinde ise yazili olarak
uyarilmasini 6ngoéren madde, 2005-2006 donemi piyasa yapicilig sozlesmesinde
piyasa yapicinin ylkimlilik ihlali halinde iki defaya mahsus olarak yazili
olarak uyarilacagi seklinde degistirilmistir. ilgili maddeye ait yiikiimliiliik
ithlalinin {i¢iincli defa tekrarlanmasi halinde s6zlesmenin bir defaya mahsus
olarak bir ay siireyle askiya alinacagina iliskin ibarede ise degisiklik

yapilmamustir.
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2001 krizi sonrasi, fiyat istikrarinin saglanarak siirdiiriilebilir biiyliime
ortaminin devam ettirilmesi temel amaci g¢ercevesinde olusturulan
makroekonomik program ve yapisal reformlar kararlilikla uygulanmistir.
Bunun yam sira, elverisli uluslar arasi ortaminda destegiyle Tiirkiye
ekonomisi yiiksek bir bliylime performans: sergilemis ve bu egilim 2006
yilinin ilk yarisinda da devam etmistir. Ancak, 2006 yilinin ikinci
ceyreginde kiiresel piyasalarda olusan dalgalanmalar ve riskten kacinma
egiliminin yiikselmesi, Tiirkiye’de diger yiikselen piyasalarda oldugu gibi,
risk priminin artisina bagli olarak finansman maliyetlerini yiikseltmistir. Bu
gelismeler sonucunda enflasyonda ve enflasyon beklentilerinde artis
gozlenmis, Merkez Bankasi yiikselen enflasyon beklentilerini kontrol altina

almak amaciyla politika faizlerini arttirmistir(TCMB, Yillik Rapor, 2006).

2001 krizi sonrasi bankacilik sisteminde gerceklestirilen yapisal reformlara bagl olarak
olusan giiven ortami, bankacilik sektoriiniin ve bireylerin beklentilerini olumlu yonde
etkilemistir. 2003 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren kredi hacmi belirgin bir sekilde
artmig ve bu artis 2006 yilinin ilk yarisina kadar devam etmistir. Ancak 2006 yilinda
piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar kisa vadeli faizlerde uzun zamandir siiregelen
diisme egilimini olumsuz etkilemis ve kisa vadeli faiz oranlar artarak kredi artig hizinin

da yavaslamasina neden olmustur.

2006 yilinin Mayis ve Haziran aylarinda yasanan finansal dalgalanmaya
ragmen bor¢ stokundaki iyilesme egiliminin devam etigi gézlenmektedir.
Toplam kamu bor¢ stokunun biiyiik bir kismini olusturan merkezi yonetim
bor¢ stoku, 2006 yilinda bir dnceki yila gore % 4 oraninda artis gostererek
344,8 milyar YTL diizeyinde gerceklesmistir. 2006 yilinda, hedeflenenin
lizerinde faiz dis1 fazla elde edilmesi ve 10,6 milyar YTL tutarinda ki

ozellestirme gelirleri bor¢ stokunun artis hizin1 sinirlamistir. Ortalama borg

**Bu béliimde yer alan piyasa yapiciligi sdzlesmesine iliskin tiim veriler, T.C. Bagbakanlik Hazine
Miistesarlig1, 2006-2007 dénemi piyasa yapiciligi sézlesmesi ” nden yararlanilarak aktarilmistir.
http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=SfnI3kAeGzn6refSUNeCFQ==-
H7deC+LxBI8=&skey=piyasa%20yap%C4%B1c%C4%B1. (Erisim Tarihi: 02.03.2013).
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vadesi Mayis-Temmuz donemindeki kisalmanin ardindan, Eylil ayindan
itibaren 5 yi1l vadeli gerek degisken gerekse sabit kuponlu senetlerin yeniden
ihra¢ edilmeye baslamasiyla birlikte belirgin bir uzama egilimi gostererek
dalgalanma oOncesinde ki diizeyine ulagmistir. 2004 yili ikinci yarisindan
itibaren diisme egilimi gosteren nominal ve reel faizler ise 2006 yili Mayis-
Haziran dénemindeki dalgalanmanin ardindan yiikselmis ve bu seviyelerde

kalict olmustur(TCMB, Y1llik Rapor, 2006).

Faiz oranlarinda ki dalgalanmalar ve degismeler 2005-2006 piyasa yapiciligi donemi

icin, Hazine tarafindan hazirlanan piyasa yapiciligi sdzlesmesine de yansimis, 6zellikle

DiBS’lerin ihra¢ vadelerinde ciddi degisiklikler yapilmasmna neden olmustur. Bu

degisiklikleri soyle ozetleyebiliriz:

a)

b)

2005-2006 donemi piyasa yapiciligt sisteminde, 2004-2005 donemi piyasa
yapiciligi sistemiyle ayni olan piyasa yapicit bankalar, 2006-2007 piyasa
yapiciligt  doneminde, Tiirk Dis Ticaret Bankasi’nin Fortis Bank’a
devrolmasiyla, Tiirk Dis Ticaret Bankasi’nin piyasa yapict bankalardan
cikarilmasi ve Fortis Bank’in piyasa yapicit bankalara eklenmesiyle, yine 12
adet piyasa yapici bankayla yoluna devam etmistir.

2006-2007 donemi piyasa yapiciligi sistemi uygulamasina kadar gecen siiregte,
piyasa yapicilarin ihra¢ etmekle yiikiimlii olduklar1 DIBS’lerin miktari
belirlenirken, ihra¢ edilen senetlerin vadesiyle ilgili herhangi bir katsayi
uygulamasi mevcut degildi. 2006-2007 piyasa yapiciligi sézlesmesine gore ise,
piyasa yapicilarin ihra¢ ettikleri DIiBS’lerin vadesi, getirilen katsay:
uygulamasiyla, piyasa yapicilarin yerine getirmeleri gereken ihrag¢ yiikiimliiliigi
acisindan onemli hale getirildi. 2006-2007 donemi piyasa yapiciligi sistemi igin
olusturulan yeni diizenlemeye gore, piyasa yapicilarin ylkimlilikleri
hesaplanirken, ihra¢ edilen DIBS’lerden, ihra¢ vadesi 0 ila 3 yil arasindan
olanlar 1 katsayisiyla garpilarak, ihrag vadesi 3 yilmn iizerinde olan DIBS ise 1,3
katsayisiyla ¢arpilarak hesaplamaya dahil edilir.

Hazine’nin yeni donem i¢in uygulamaya basladigi bu hesaplama yonteminin amacinin,

piyasa yapicilarin uzun vadeli DIBS’ine olan ilgisi arttirmak, uzun vadeli senetlerin
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gelecek faiz oranlar iizerindeki etkisini goz onilinde bulundurarak, faiz oranlarmin

tahmin edilebilir hale gelmesini saglamak ve siirdiiriilebilir bir bor¢glanma stratejisiyle

uzun vadeli gelir garantisi yaratmak oldugu sodylenebilir. Bunun temel nedeninin ise

2006 yilinda faiz oranlarinda yasanan dalgalanmalar sonucu Hazine’nin faiz oranlar

iizerinde etkili bir politika gelistirmek istemesi oldugu sonucuna varilabilir.

c)

d)

e)

f)

2006-2007 donemi piyasa yapiciligt sisteminde, piyasa yapicilarin
yiikiimliiklerine iliskin bir diger degisiklik ise piyasa yapicilarin ikincil
piyasaya iligkin kotasyon yikiimliliikleriyle ilgili yapilmistir. Sisteme yeni
eklenen bu degisiklik soyledir: Piyasa yapicinin ikincil piyasada kotasyon
vermesine iligkin ihlaller hesaplanirken; ilgili ayda tiim piyasa yapicilarca
gerceklestirilen toplam ihlallerin say1 ve stire ihlali bazinda ayr1 ayr1 ortalamasi
alinir. Piyasa yapicinin gerceklestirdigi say1 ve siire ihlallerinin her ikisinin de
aylik ortalamalarin iizerinde kalmasi durumunda piyasa yapici ihlal yapmis
sayilir.

Hazine’nin ylikimliliiklerine iligkin 2005-2006 donemi piyasa yapicilig
sozlesmesinde yer alan ve piyasa yapici olmayan yatirimcilara TRT140606F 16
ISIN kodlu takas senedine mahsus olmak f{izere degistirme ve geri alim
ihalelerine katilabilme hakki taniyan madde, 2006-2007 doénemi piyasa
yapicihigr sézlesmesinde yer almamistir. Boylelikle tiim DiBS’lere iliskin geri
alim ve degistirme ihalelerine katilim hakki sadece piyasa yapicit bankalara
taninmuistir.

2005-2006 donemi piyasa yapicilifi sozlesmesinde, Hazine’nin rekabetci
olmayan tekliflerin karsilanmasiyla yapilan satis tutarini, kamuoyuna agiklama
saatinin en ge¢ 11:30 oldugu belirtilmis, ancak bu saat 2006-2007 donemi
piyasa yapiciligt sézlesmesinde 11:00 olarak degistirilmistir.

2005-2006 donemi piyasa yapiciligl sozlesmesinde piyasa yapicinin kotasyon
vermekle yiikiimlii oldugu Olgiit ihraclar icin, ihra¢ miktari, vadesi ve ikincil
piyasalardaki islem hacmi degerlerinin Hazine tarafindan belirlenecegine iliskin
madde 2006-2007 donemi piyasa yapiciligi s6zlesmesinde daha detayli bir hale
getirilerek, ‘Miistesarlik, senedin toplam ihra¢ miktari, vadesi ve ikincil

piyasalardaki islem hacmini dikkate alarak 6 Olgiit ihrag¢ belirler ve ilan eder.
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g)

Piyasa yapici, Miistesarlikca Olglit ihrag olarak belirlenen 6 senetten kendisinin
belirleyecegi 4 Ol¢iit ihraca asgari 3 ay siire i¢in kotasyon vermekle
yikiimliidiir. Piyasa yapici, en az 1 hafta dnce Miistesarliga bildirmek kaydiyla
bir sonraki 3 aylik donemde Olgiit ihraglar icerisinde degistirme yapabilir.
Vadesine 182 giinden az kalan DIBS 6l¢iit olmaktan ¢ikar’ seklini almstir.

2005-2006 donemi piyasa yapiciligt sozlesmesinde piyasa yapicinin
yiikiimliiklerini yerine getirmemesi durumunda uygulamaya konulacak olan
sOzlesmenin askiya alinmasi ve feshiyle ilgili madde; ‘piyasa yapici sdzlesme
ithlali yapmasi halinde iki defa yazili olarak uyarilir, ti¢iincii ihlalde sozlesmesi
askiya almir, ayn1 durumun tekrar1 halinde ise piyasa yapicinin sozlesmesi
feshedilir’ seklinde iken, 2006-2007 piyasa yapiciliglr sézlesmesinde yapilan
degisiklikle su sekli almistir; ‘Piyasa Yapici miicbir sebepler disinda
yiikiimliiliiklerini yerine getirmedigi takdirde Miistesarlik tarafindan yazili
olarak uyarilir. S6z konusu durumun tekrar1 halinde piyasa yapiciya ikinci
yazili uyar1 yapilir. Yiikiimliiliiklerin {i¢ kez ihlal edilmesi durumunda, piyasa
yapicinin sozlesmesi bir ay siireyle askiya alinir ve durum kamuoyuna bildirilir.
So6zlesmesi askiya alinan piyasa yapici, aski siiresi icinde sozlesmede yer alan
yikiimliiliikleri eksiksiz olarak yerine getirmezse sozlesme verilen bu siire
sonunda Miistesarlik tarafindan derhal feshedilir ve durum kamuoyuna
duyurulur. S6zlesme siiresinde, sozlesme bir kez askiya alinabilir. S6zlesmesi
daha once askiya alinmis olan ve aski siiresi sonunda sézlesmesi devam eden
piyasa yapici, yikiimliliklerini yerine getirmedigi takdirde yazili olarak

uyarilir. Durumun ilk tekrarinda piyasa yapicinin sézlesmesi derhal feshedilir.

8.1.2007-2008 dénemi piyasa yapicihgi sistemi™

2001 yil1 itibariyle % 93 civarinda seyreden Merkez Bankasi gecelik faiz oranlari, 2001-
2006 yillar1 boyunca siirekli diisiis egilimi gostermis, 2005 yil1 sonu itibariyle 14,8,
2006 yil1 ortalari itibariyle de 13,30 seviyelerine kadar gerilemistir. 2006 yil1 itibariyle

**Bu béliimde yer alan piyasa yapiciligi sdzlesmesine iliskin tiim veriler, T.C. Bagbakanlik Hazine
Miistesarligi, 2007-2008 dénemi piyasa yapiciligi sézlesmesi  nden yararlanilarak aktarilmistir.
http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=SfnI3kAeGzn6refSUNeCFQ==-

H7deC+LxBI8=&skey=piyasa%20yap%C4%B1c%CA%B1. (Erisim Tarihi: 02.03.2013).
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para piyasalarinda yasanan dalgalanmalar, Merkez Bankasini bu konuda tedbir almaya
itmis ve Merkez Bankasi Para Kurulu tarafindan gecelik faiz oranlar1 17,5 seviyesine
kadar yiikseltilmistir. 2007 yilina gelindiginde ise, Merkez Bankasi Para Politikasi
Kurulu, Haziran 2007 tarihi itibariyle faiz oranlarmin sabit kalmasi yoniinde bir karar
almistir. Bu karara gére Merkez Bankasi gecelik bor¢lanma faiz oran1 % 17,50, borg
verme faiz oran1 % 22,50, piyasa yapici bankalara repo islemleri yoluyla gecelik ve bir
haftalik vadelerde taninan bor¢lanma imkanm1 faiz oram1 ise % 21,50 olarak

sabitlenmistir.

Tiim bu gelismelere ragmen Hazine 2007-2008 donemi piyasa yapiciligi sdzlesmesinde
bir onceki doneme gore ¢ok fazla degisiklik yapma ihtiyaci duymamis, sadece ikKi

madde lizerinde degisiklige gitmistir. Hazine’nin degisiklik yaptig1 iki madde soyledir:

a) Piyasa yapicilara taninan Merkez Bankasi ile konsinye islem yapma hakki yani,
daha 6nceden ihrac1 gergeklesmis DIBS’lerin ikincil piyasada Merkez Bankasi
tarafindan Hazine namina, alinip satilmasi ayricaligi kaldirilmistir.

b) ilk defa 2006-2007 dénemi piyasa yapicilig1 sisteminde uygulanmaya baslanan,
DIBS’lerin ihra¢ vadelerine gore belirlenen agirliklandirilmis yiikiimliiliik
hesabiyla ilgili, 2007-2008 donemi piyasa yapiciligl sisteminde bir takim
degisiklikler yapilimistir. Yeni diizenlemeye gore, ihra¢ vadesi 0 ila 3 yil
arasinda olan DiBSagirliklandirilmis katsayis1 1, ihrag vadesi 3 ila 5 yil
arasindan degisin DIBSagirliklandirilmis katsayisi 1,3, ihrag vadesi 5 yilin

{izerinde olan DiBSagirliklandirilmis katsaysi ise 1,5 olarak belirlenmistir.
9.1.2008-2009 Dénemi Piyasa Yapicihg Sistemi™®

ABD’de patlak veren kiiresel krizin ekonominin geneline yayilmasi ile
birlikte, lilkelerin merkez bankalar1 para politikalarinda ciddi degisimlere
gitmislerdir. Gelismis {ilkeler, 2001 yilindan sonra belli bir diizeyde -

neredeyse sabit tuttuklari- para politikasi faiz oranlarindan o6zellikle 2008

*°Bu béliimde yer alan piyasa yapiciligi sdzlesmesine iliskin tiim veriler, T.C. Bagbakanlik Hazine
Miistesarligi, 2008-2009 dénemi piyasa yapiciligi sézlesmesi * nden yararlanilarak aktarilmistir.
http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=SfnI3kAeGzn6refSUNeCFQ==-
H7deC+LxBI8=&skey=piyasa%20yap%C4%B1c%CA%B1. (Erisim Tarihi: 02.03.2013).
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yilinin son ¢eyreginde vazgecmislerdir. ABD’de 2007 yilinin basinda %
5,25 oranlarinda seyreden para politikasi faiz oranlari, 2008 yilinin sonunda
% 1 seviyelerine kadar inmistir. 2009 yilinin ilk aylarinda Amerika Merkez
Bankasi’nin (FED) yaptig1 miidahalelerle faizler % 0,2’ye kadar inmistir.
Aymi sekilde Ingiltere, Avro bolgesi ve Japonya da politika faiz oranlarini
indirmislerdir. Benzer sekilde, baslangigcta doviz kurlarinda ki deger kaybi
ve finansal istikrar kaygilar1 nedeniyle temkinli bir tavir sergileyen -
iclerinde Tiirkiye’nin de yer aldigi- birgok gelismekte olan iilkenin merkez
bankalari, enflasyonun endise kaynagi olmaktan ¢ikmasi ile birlikte para
politikalarin1 gevsetme egilimine girmislerdir. Buna ragmen, gelismekte
olan tlilkelerde faiz oranlar1 geligmis iilkelere oranla 2008 yilinda daha az
oynaklik gostermistir. 2008 yili boyunca Brezilya, Giiney Afrika ve
Macaristan gibi tilkeler faiz oranlarinda bir siire indirime gitseler de daha
sonrasinda faiz oranlarini korumuslardir. Tiirkiye’de ise Merkez Bankasi,
enflasyonla miicadelede kullandig1 en temel politika araci olan kisa vadeli
faiz oranlarn1 ekonominin gidisatina gore etkinlikle kullanmistir.
Hatirlamak gerekirse 2001 yilinin sonunda % 93 diizeyinde bulunan Merkez
Bankast gecelik faiz oranlari, 2005 yilinin sonunda % 14,8’e kadar
gerilemisti. Ancak, 2006 yilinin besinci ay1 itibariyle % 13,25’e kadar
gerileyen Merkez Bankasi faiz oranlari, i¢ ve dis kosullardaki ani
degisiklikler sonucunda enflasyon hedefindeki sapmalara bagl olarak hizla
arttirllmistir. Gecelik bor¢ verme faizleri 6nce % 15’e, ardindan da birkag ay
icerisinde % 17,50 bandma kadar yiikselmistir. Merkez Bankasi, 2007
yilimin 9. Ayma kadar faizleri bu diizeyde tutmus, 2008 yilinin Subat ay1
itibariyle faizler % 15,25 seviyelerini gormiistir. Kiiresel finans
piyasalarinda ki gelismeler, Merkez Bankas1 Para Politikas1 Kurulu'nu faiz
oranlarina miidahale etmeye siiriiklemistir. Para Politikas1 Kurulu, 2008 yil1
boyunca gerekli gordiigii donemlerde likidite akisinin ¢izdigi grafik
dogrultusunda miidahalede bulunmustur. Mayis, Haziran ve sonrasinda
Ekim ayina kadar likidite sikisiklig1 yasamayan ve enflasyonist baski altinda
ezilmeyen Merkez Bankast faiz oranlarm1 % 16,75’e¢  kadar

yiikseltmistir.(MUSIAD, Yillik Ekonomik Rapor,2009).
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Diinyada yasanan 6nemli gelismeler ve Tiirk para piyasalar1 faiz oranlarinda yasanan

ani diisiisiin ardindan gelen yiikselis egilimi, Hazine Miistesarligin1 piyasa yapiciligi

konusunda yenilikler ve mevcut sisteme yonelik degisiklikler yapmaya yoneltmis ve

Hazine hazirladigi 2008-2009 piyasa yapiciligi sozlesmesinde dnceki donemden farkli

bir cok maddeye yer vermistir. Bu maddeleri soyle siralayabiliriz:

a)

b)

d)

2008-2009 donemi piyasa yapiciligl sozlesmesinde, sisteme piyasa yapicilar
disinda bireysel ve kiiciik 6l¢ekli yatirimcilara da birincil piyasada iglem yapma
hakki taniyan perakende satis maddesi eklenmistir. Bu madde sozlesmede
‘Perakende Satis: Dogrudan Hazine Miistesarlig1 ve/ veya Hazine Miistesarligi
tarafindan belirlenen araci/aracilar vasitasiyla bireysel yatirimcilar ile diger
kiigiik 6lgekli yatirimcilara ikincil piyasada islem gormeyen DIBS’lerin satisint
ifade eder’ seklinde yer almistir.

2008-2009 donemi piyasa yapiciligi sozlesmesinde ki bir diger degisiklikte
perakende satis isleminin piyasa yapicilifi sézlesmesine eklenmesine paralel
olarak, perakende satis islemlerinin Miistesarlik tarafindan piyasa yapiciligi
sO0zlesmesi disinda yiiriitiilebilecegini belirten maddedir.

2008-2009 donemi piyasa yapicilifi sézlesmesinde piyasa yapicinin maruz
kaldig1 teknik arizalarin bildirim siiresine iliskin yapilan degisiklikle, piyasa
yapicinin detaylart ile birlikte maruz kaldigi teknik arizayi, teknik arizanin
olustugu giinii takip eden 5 is giinii icerisinde IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi
Miidiirliigiine ve Miistesarliga bildirme yiikiimliigii, piyasa yapiciya taninan
ilgili siirenin 3 ig giiniine indirilmesi seklinde giincellenmistir.

Daha Onceki piyasa yapicilifi sozlesmelerinde s6z konusu olmayan referans
ihalelerle ilgili ihra¢ miktarina, 2008-2009 piyasa yapicili sozlesmesinde
sinirlama  getirilmistir. Yeni sOzlesmeye uyarinca referans ihalede tek bir
katilimciya satilacak devlet i¢c bor¢lanma senedi tutari, ihale icin belirlenen satis
miktarinin % 25 ‘ni asamaz.

2008-2009 donemi piyasa yapiciligi sisteminde sozlesmeye eklenen bir diger
yenilik, Miistesarlik tarafindan belirlenen 6l¢iit ihraglarda, gerekli goriildiigii
takdirde Piyasa Yapiciligt Danigsma Kurulu’nda giindeme getirilerek degisiklik
yapilabilecegidir.
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f) 2008-2009 donemi piyasa yapiciligi sisteminde yapilan son degisiklik ise
sOzlesmenin askiya alinmasi ve feshine yonelik olarak yapilmistir. Yeni
diizenlemeye gore piyasa yapicilifi so6zlesmesinin askiya alinmast ve feshine
dair madde soyledir: Piyasa yapici, miicbir sebepler disinda yiikiimliiliiklerini
yerine getirmedigi takdirde miistesarlik tarafindan yazili olarak uyarilir. Ancak
piyasa yapicilarin ikincil piyasada gerceklestirdikleri kotasyon ihlallerinin ilgili
ayda say1 bakimindan en fazla 2 ve siire bakimindan en fazla 1 dakika olmas1
durumunda piyasa yapiciya yazili uyart yapilmaz. Bununla birlikte, piyasa
yapicinin Miistesarlik istedigi takdirde vermekle ytikiimlii oldugu bilgilerde bir
gecikme s6z konusu olursa, Miistesarliga bildirilen piyasa yapici temsilcileri,
s6z konusu gecikmeyle ilgili elektronik posta yoluyla uyarilir. Istenilen
bilgilerin belirlenen siire igerisinde gonderilmemesi nedeniyle 2 defa elektronik
posta yoluyla bilgilendirilen piyasa yapici, tgiincii defa gecikme yasanmasi
durumunda yazili olarak uyarilir. Yiikiimliiliiklerin ihlali nedeniyle 5 defa uyari
yapilan piyasa yapicinin sozlesmesi bir ay siireyle askiya alinir. Sozlesmesi
askiya alinan piyasa yapict ,aski siiresi icinde soOzlesmede yer alan
yiikiimliilikleri eksiksiz olarak yerine getirmekle miikelleftir. Anilan siirede, s6z
konusu yiikiimliiliiklerin, teknik nedenler disinda herhangi bir sekilde ihlal

edilmesi durumunda s6zlesme Miistesarlik tarafindan feshedilir.
10.1.2009-2010 Dénemi Piyasa Yapicihg Sistemi’

2008 y1l1 eyliil ay1 itibariyla patlak veren ve 2009 yilinda devam eden kiiresel ekonomik
kriz ozellikle gelismekte olan iilkeler iizerinde etkili olmustur. Gelismis {iilkelerin
bliylime performansi, gelismekte olan {ilkelerin ¢ok altinda bir seviyede kalmistir.
Gelismekte olan ekonomilerin biiylime performansinin, gelismekte olan {ilkelerin ¢ok
tizerinde bir seyir izlemesi, bu iilkelere olan sermaye girigini arttirmistir. Bunun temel
nedeni, gelismekte olan {ilkelerin biliylime performansina bagh olarak yiiksek seyreden

faiz oranlaridir.

*’Bu béliimde yer alan piyasa yapiciligi sézlesmesine iliskin tiim veriler, T.C. Bagbakanlik Hazine
Miistesarligi, 2009-2010 dénemi piyasa yapiciligi sézlesmesi * nden yararlanilarak aktarilmistir.
http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=SfnI13kAeGzn6refSUNeCFQ==-
H7deC+LxBI8=&skey=piyasa%20yap%CA4%B1c%CA4%B1. (Erisim Tarihi: 02.03.2013).
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Bu iktisadi gelismelerin paralelinde Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi,
14 Nisan 2010 tarihinde, kredi piyasasinda gézlenen olumlu gelismeleri ve
iktisadi faaliyetteki toparlanma egilimini de dikkate alarak, kriz sirasinda
bagvurulan likidite Onlemlerinin geri alinmasini ve para politikasinin
operasyonel c¢ergevesinin normallestirilmesini igeren ¢ikis stratejisini
aciklamistir. Boylece Merkez Bankasi, kriz doneminde devreye sokulan
gecici likidite desteklerini geri ¢ekmis, bu gercevede, piyasaya ihtiyacindan
fazla saglanan likiditeyi kademeli olarak azaltirken, zorunlu karsilik

oranlarimi arttirmistir(TCMB, Yillik Rapor, 2010).

Merkez Bankasi, fiyat istikrarini saglama ve siirdiirme temel amaci ile
celismemek ve kurulus kanunu ile tanimlanan finansal sistemde istikrari
saglayict tedbirleri almak gorevi dogrultusunda, temel politika aract olan
kisa vadeli faizlerle birlikte, likidite yonetimi ve zorunlu karsililar gibi
negatif alternatif araglarin da etkin bi¢imde kullanildig: bir politika bilesimi
uygulamaya baslamistir. Doviz alim ihalelerinin esnek bir yapiya
kavusturulmasi, Tirk liras1 zorunlu karsiliklara faiz 6demesi uygulamasina
son verilmesi, likidite yonetiminin operasyonel yapisinin degistirilmesi ve
kiiresel Olcekte parasal genislemeden kaynaklanan sermaye giriglerini daha
uzun vadeli yatirim araglarina yonlendirmek amaciyla Kasim ve Aralik
aylarinda alinan bir dizi yeni tedbiri igeren politika bilesimi, para
politikasinin  etkinligini arttirmayr ve makro finansal smirlamayi

hedeflemektedir(TCMB, Yillik Rapor, 2010).

2008 yilinda baslayip, 2009 yilinda devam eden kiiresel krizin ardindan Tiirkiye
ekonomisi 2010 yili ilk dokuz ay: itibariyle blinyesinde 33 6nemli iilkeyi barindiran
OECD iilkeleri arasindan en hizli biiyiiyen tilke olmustur. Stiphesiz bu biiylime iizerinde
Merkez Bankasi tarafindan kriz sonrasi doneme iligkin yapilan degisikliklerinde ¢ok

biiyiik etkisi vardir.

Merkez Bankasi’nin uyguladigi kriz sonras1 doneme ait degisikliklere ragmen, Hazine
2009-2010 donemi piyasa yapiciligr sozlesmesinde degisiklige gitmemis sadece 2008-

2009 piyasa yapicilig1 sozlesmesinde piyasa yapicilara taninan haklarla ilgili bir madde
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sozlesmeden c¢ikarmistir. Bu madde: ‘Piyasa yapici, rekabet¢i olmayan teklif ve ihale
yollariyla kazandigi net tutarin % 5’ine kadar olan miktarda ilave ihale DIBS’lerini
ihale sistemine gore ortalama veya ihalede kabul edilen fiyattan alim karsili§inda;
elinde bulundurdugu, ihalede satilan DIBS’ten daha kisa vadeli, tanim ve fiyati
Miistesarlikca belirlenen DIiBS’leri Miistesarlia degisim amaciyla iade edebilir’
seklindedir. Yapilan bu degisiklikle piyasa yapicilarin ellerinde bulundurduklari
DIBS’leri Hazine’ye iade ve degisim haklar1 iptal edilmistir.

11.1.2010-2013 Donemi Piyasa Yapicilig: Sistemi™®

2008 krizinin ardindan Merkez Bankasi 10 Aralik 2009 tarihli 2010 Yilinda Para ve
Kur Politikas1” konulu duyurusunda 23 Aralik 2009°dan itibaren ikincil piyasadan
devlet i¢ bor¢lanma senedi alacagini duyurmustur. Duyuru metni soyledir: Merkez
Bankasi’nin arag cesitliligi ve esnekligi, son yillardaki likidite yonetiminin etkinliginde
ve dis piyasalarda gozlemlenen dalgalanmalara ragmen, para piyasalarinda istikrarin
korunmasinda belirleyici olmustur. Merkez Bankasi, biinyesindeki Bankalar arasi Para
Politikasi’ndaki TL depo bor¢lanma islemlerini teminatsiz —gerceklestirirken,
IMKB’deki ters repo islemlerini portfoyiindekiDIBS ler karsiliginda
gerceklestirmektedir. Merkez Bankasi’nin IMKB’de gerceklestirdigi islemlerin genelde
5-6 milyar TL’yi asmadigi, ancak nadiren de olsa bu tutarin 10 milyar TL’ye
yiikselebildigi gozlenmektedir. Dolayisiyla, Merkez Bankasi’nin her tiirli likidite
durumu olasiligim dikkate alarak, IMKB Repo-Ters Repo Pazari’ndaki faiz oranlarini
kontrol edebilmesi, likidite yonetimi ara¢ cesitliligini ve operasyonel esnekligini
koruyabilmesi icin teknik nedenlerle acik piyasa islemleri portfoyiinde DIBS

bulundurmasi gerekmektedir.’

Ayrica Merkez Bankasi yayinlamis oldugu 2010 yili para ve kur politikasi raporunda,

DIBS alim nedenlerini uyguladifi para politikasina baglamis ve satin aliacak

**Bu béliimde yer alan piyasa yapiciligi sdzlesmesine iliskin tiim veriler, T.C. Bagbakanlik Hazine
Miistesarligi, 2010-2013 dénemi piyasa yapiciligi sézlesmesi * nden yararlanilarak aktarilmistir.
http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=SfnI3kAeGzn6refSUNeCFQ==-
H7deC+LxBI8=&skey=piyasa%20yap%C4%B1c%CA%B1. (Erisim Tarihi: 02.03.2013).
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DiBS’lerin amacinin Hazine’nin bor¢ finansmanini saglamak olmadigmi agik bir
sekilde belirtmistir. Donemin Merkez Bankasi Baskani Durmus Yilmaz da yaptigi
aciklamada ayni noktanin altin1 ¢izmistir. Merkez Bankasi kriz sonrast donemde, kriz
tecriibelerinde de yararlanarak piyasalarin isleyisini kontrol altinda tutmak amaciyla bir
takim &nlemler almak istemistir. Bu &nlemlerin DIBS’lerle ilgili olan ayagi, Merkez
Bankasi’min 2010 yili itibariyla 8 milyar TL DIBS almaya karar vermesiyle

sonuglanmistir.

Ote yandan Hazine’de DIBS’lerin alim-satim islemlerinin gergeklestigi birincil ve
ikincil piyasalarin isleyisiyle ve dolayisiyla piyasa yapiciligr sistemiyle ilgili ciddi
degisikliklere imza atmistir. Hazine’nin yaptig1 degisikliklerde kuskusuz Sayistay
tarafindan 2008 yilinda yayinlanan ¢ 2008 Yili Hazine Islemleri Raporu’ nun biiyiik bir

etkisi vardir.

Hazine yapmis oldugu degisikliklere, oncelikle, Sayistay’in raporunda ilk sirada
elestirdigi piyasa yapicilarin se¢ilmesine iliskin, piyasa yapiciligi sozlesmesinde
Hazine’nin yayinlamakla yiikiimlii oldugu ‘piyasa yapicist secilme kriterleri’ni
yayinlayarak baslamistir. 2010 yili itibariyla her yil Hazine tarafindan soézlesme
tarihinden 6nce kamuoyuna duyurulan piyasa yapiciligr yeterlilik kriterlerinin 2013 yili
piyasa yapicilifi sozlesmesinden once 11 Aralik 2012 tarihinde yayimlanan en son

halindeki maddeler soyledir:

a) Piyasa yapicisi segilebilmek i¢in aday olan bankanin bagimsiz denetimden
gecmis ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumuna sunulmus olan en

son mali tablolar itibariyla;

e Sermaye yeterliligi oraninin % 12’nin altinda olmasi
e Bankalarin likidite yeterliliginin Sl¢iilmesine ve degerlendirilmesine
iligkin yonetmelik uyarinca hesaplanan ikinci vade dilimine iliskin

toplam likidite yeterlilik oraninin % 100’den az olmamasi

b) Son 12 aylik dénemde,

73



@) ANADOLU UNIVERSITESI

e Birincil piyasadaki DIBS ihraglarindan yapilan alim tutarmm 0,8
milyar TL nin altinda olmamasi,

e IMKB(istanbul Borsas1) bor¢lanma araglar1 piyasasindaki kesin alim
satim islemleri ile IMKB’ye tescil ettirilen islemlere iliskin tutarmn 4

milyar TL’nin altinda olmamasi, gerekmektedir.

2010 yilinda Hazine tarafindan hazirlanan ve halen gegerliligini koruyan piyasa

yapiciligl sdzlesmesinin ilk donem uygulamasi, sézlesmeye eklenen bir maddeyle 16 ay

gecerli kilmmis, boylelikle Sozlesmenin 2011 Aralik ayma kadar devam etmesi

saglanarak, yeni donem sozlesmesinin 2011 Ocak-2011 Aralik donemini i¢ine alacak

sekilde imzalanmas1 planlanmustir.

Hazine tarafindan 2010-2011 dénemi piyasa yapiciligr s6zlesmesine getirilen yenilikler

ve yapilan degisiklikler kisaca sOyledir:

a)

b)

2009-2010 donemi piyasa yapiciligt sozlesmesinde piyasa yapiciya saglanan
piyasa yapicinin verebilecegi rekabet¢i olmayan teklif tutarinin hesaplanmasinda
dikkate alimmmayan ‘Bankalar disindaki kamu kurum ve kuruluslarina ihale
sistemine gore olusan veya ortalama fiyattan yapilacak satislar’ 2010-2011
donemi piyasa yapicilift sozlesmesinde ilgili tutarin hesaplanmasinda,
hesaplamaya dahil edilmistir.

2009-2010 piyasa yapicilig1 sozlesmesinde piyasa yapicinin almakla ytikiimli
oldugu DIBS’lerin net tutar1 3 aylik dénem igin % 5 olarak agiklanmis iken
2010-2011 donemi piyasa yapicilii sozlesmesinde bu tutara iliskin yeni bir

diizenleme getirilmistir. Bu yeni diizenlemeye gore:

e Piyasa yapict her 3 aylik donem i¢in asgari olarak Miistesarlik
tarafindan ihale yoluyla ihraci programlanan veya ihra¢ edilen
DiBS’lerin net tutarinin 0.6 ile carpilmasi ve piyasa yapicl
sayisina boliinmesi ile bulunan tutart almakla yiikiimliidiir.

e Piyasa yapict aylik asgari olarak Miistesarlik tarafindan ihale

yoluyla ihrac1 programlanan veya ihra¢ edilen DIiBS’lerin net
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c)

d)

f)

tutarinin 0.36 ile carpilmasi ve piyasa yapici sayisina boliinmesi
ile bulunan tutar1 birincil piyasadan almakla yiikiimliidiir.

e Piyasa yapicilarin alim yiikiimliiliiklerinin hesaplanmasinda
kullanilan DIBS’lerin vadesine iliskin yeni katsayilar; 0-3 yil
aralig1 i¢in 1 puan, 3-5 yil aralif1 i¢in 1,2 puan, 5-10 yil araligt

icin 1,4 puan ve 10 yil ve {izeri i¢in 1,6 puan olarak belirlenmistir.

Yeni eklenen bir maddeyle piyasa yapicilarin birincil piyasaya iliskin
islemlerine smirlama getirilmis ve piyasa yapicinin, birincil piyasada ki
islemlerinde rekabeti bozacak sekilde, diger piyasa yapicilar veya katilimcilarla
anlasma yapamayacagi veya ortak olamayacag belirtilmistir.

Miistesarligin ylikiimliiliiklerine iliskin yeni eklenen bir maddeyle, Miistesarlik
2010-2011 donemi piyasa yapiciligr sistemi itibariyla; biitge gelismeleri,
finansman programi, bor¢lanma stratejisi ve ekonomi ile ilgili hususlarda Piyasa
Yapiciligi Danisma Kurulu’nu bilgilendirmekle yiikiimlii tutulmustur.

Olgiit ihraglarmn belirlenmesine iliskin maddede de degisiklik yapilmis ve yeni
madde 2010-2011 dénemi piyasa yapiciligi sézlesmesinde asagidaki haliyle yer

almistir:

e Miistesarlik, senedin toplam ihra¢ miktari, vadesi ve ikincil piyasalardaki
islem hacmini dikkate alarak dokuz 6lgiit ihrag belirler ve ilan eder.

e Piyasa yapici, Miistesarlikca 6l¢iit ihrag olarak belirlenen dokuz senetten,
dordii sabit faizli, biri degisken faizli ve biri TUFE’ye endeksli olmak
tizere alt1 6l¢iit ihrag belirler.

e Piyasa yapici, en az 1 hafta dnce Miistesarliga bildirmek kaydiyla bir

sonraki 3 aylik donemde 0lciit ihraglar igerisinde degistirme yapabilir.

2010-2011 donemi piyasa yapiciligi sdzlesmesinde Piyasa Yapiciligi Danigsma
Kurulu’yla ilgili bir takim degisiklikler yapilmis, ayrica 2009-2010 donemi
piyasa yapicilifi sozlesmesinde yer almayan bir takim yeni maddeler

sozlesmeye eklenmistir. Bu maddeleri sOyle siralayabiliriz:
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9)

h)

e Sozlesmeye yeni eklenen bir maddeye gore Miistesarlik ayda en az bir
defa piyasa yapicilar ile toplanti diizenler ve séz konusu toplantiya
konuya gore ilgili diger kamu kurumu temsilcilerini ¢agirir.

e Sozlesmeye yeni eklenen bir maddeye gore Miistesarlik Piyasa
Yapiciligt Danisma Kurulu’nun giindem ve tarihini belirler ve Piyasa
Yapict Danigma Kurulu katilimcilarina duyurur.

e Sozlesmeye yeni eklenen bir maddeye gore Miistesarligin talebi iizerine,
Piyasa Yapicilar giincel ekonomik konulara ilisgkin Piyasa Yapicilig

Danigma Kurulunu bilgilendirir.

2009-2010 donemi piyasa yapiciligi sozlesmesinde yer alan, Miistesarligin,
piyasa yapicilarin vermekle yiikiimlii olduklari kotasyon miktarini bir stireligine
kaldirabilecegine veya azami kotasyon agikliklarini arttirabilecegine iliskin
madde 2010-2011 donemi piyasa yapiciligi sézlesmesinde yer almamistir

2010-2011 donemi piyasa yapiciligi sozlesmesine, piyasa yapicilarin
yikiimliilik ihlalleri durumunda sozlesmelerinin askiya alinmasi veya
feshedilmesine iliskin yeni bir takim maddeler eklenmistir. Bunlar1 sdyle

siralayabiliriz:

e Yiikiimliiliklerin ihlali nedeniyle 5 defa yazili uyar1 yapilan piyasa
yapicinin sdzlesmesi bir ay siireyle askiya aliir. Sozlesmesi askiya
alman piyasa yapici, aski siiresi iginde sozlesmede yer alan
yiikiimliikleri eksiksiz olarak yerine getirmekle miikelleftir. Anilan
stirede, s6z konusu yiikiimliiliiklerin, teknik nedenler disinda herhangi
bir sekilde ihlal edilmesi durumunda sozlesme miistesarlik tarafindan
feshedilir. S6z konusu uyar1 sayis1 bir takvim yili i¢in gecgerli olur piyasa
yapiciligina Nisan ayinda katilan bankalar i¢in 4, Temmuz ayinda
katilan bankalar i¢in 3 ve Ekim ayinda katilanlar i¢in 2 olarak uygulanir.

e 2010-2011 donemi piyasa yapicilig sdzlesmesine yeni eklenen ‘Piyasa
yapict, birincil piyasada rekabeti bozacak sekilde, diger piyasa yapicilar

veya katilimcilarla anlasamaz ve ortak hareket edemez’ maddesinin
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piyasa yapict tarafindan ihlalinin tespiti halinde piyasa yapicinin
sozlesmesi derhal feshedilir.

e 2009-2010 donemi piyasa yapiciliglr sozlesmesinde piyasa yapicinin
sistemden ayrilmak istemesi durumunda Miistesarlia yazili olarak
basvurmasina iligkin siire sézlesme feshinden, en az 15 giin 6nce iken,
yeni diizenlemeyle bu siire sozlesme feshinden en az 3 ay dnce olarak
belirlenmistir.

e 2010-2011 donemi piyasa yapiciligt sozlesmesine yeni eklenen bir
maddeyle, sozlesmesi feshedilen piyasa yapict kurum bir yil siireyle

piyasa yapict olmaktan men edilmistir.

g) Piyasa yapiciligi sisteminin yenilenmesine iligkin ilk defa 2010-2011 donemi
piyasa yapicilig1 sézlesmesinde yer alan bir maddeye gore; piyasa yapici yeni
donem icin belirlenen kriterleri saglamasi ve taraflardan birinin sozlesme
stiresinin bitiminden en az bir ay dnce yazili olarak bildirimde bulunmamasi
kosuluyla s6zlesme yenilenmis olur.

h) 2010-2011 donemi piyasa yapiciligi sozlesmesinde yer alan bir maddeyle:

e Getirisi herhangi bir kamu varliginin ve/veya kamu kurulusunun gelirleri
ile iliskilendirilmis olarak ihra¢ edilecek senetler,

e Perakende satis islemleri,

e Bankalar disindaki kamu kurum ve kuruluslarina ihale sistemine gore,

ihalede olusan veya ortalama fiyattan yapilacak satislar

s0zlesme disinda tutulmustur.

Ayrica 2010-2011 dénemi piyasa yapiciligr sistemi sézlesmesine konulan gegici bir
maddeyle, sozlesme gegerlilik tarihinin 1 Eyliil 2010 ila 31 Aralik 2011 olmak iizere 16
aylik bir zaman dilimini kapsadigi belirtilmis, bdylelikle daha 6nceki donemlerde 1
Eyliil-31 Agustos tarihleri arasinda gegerli kilinan piyasa yapiciligt sdzlesmesinin bir

sonraki donemde 1 Ocakta baglayip 31 Aralikta bitmesi planlanmaigtir.
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Hazine 2010-2011 donemi igin hazirladigi sozlesmede, herhangi bir degisiklik
yapmadan 2012 ve 2013 donemlerinde de kullanmaya devam etmistir. Su an i¢inde
bulundugumuz 2013 dénemi piyasa yapiciligl uygulamasinda, halen, 2010-2011 dénemi
icin hazirlanmig olan piyasa yapiciligt sozlesmesi gecerlidir. Hazine’nin son ii¢
donemdir piyasa yapicilig1 sistemi sézlesmesinde her hangi bir degisiklik yapmamis
olmasi, sistemin ilk uygulanmaya baslandig1 2000 yilindan giiniimiize kadar, Tirkiye
piyasalariyla ilgili evrimini tamamlamasi ve zaman igerisinde bor¢ yoneticilerinin
edindigi tecriibelerle hazirlanan son sozlesmenin su anki Tiirkiye piyasalari i¢in yeterli

olgunluga sahip olmasiyla yakindan ilgilidir.

Yukarida da belirtildigi gibi Hazine sozlesmeyle ilgili son 3 yilda degisiklik
yapmamistir. Ancak 2012 yili dncesinde sadece piyasa yapict kurumlara agik olan
devlet i¢ bor¢lanma senetlerine iliskin ihaleler yapilan yeni diizenlemeyle gercek ve
tiizel kisilere de acilmistir. Boylelikle Tiirk piyasa yapicilarin birincil piyasaya iligskin
sahip olduklar1 en dnemli ayricalik olan DIBS ihalelerine katilim tekelciligi ortadan

kaldirilmastir.
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Uciincii Boliim
Tiirk Piyasa Yapicihig: Sisteminin Degerlendirilmesi
1.Piyasa Yapiciligi Sisteminin Isleyisine Iliskin Degerlendirmeler

Tiirkiye’de DIBS’lere iliskin tarihi bir inceleme yapildiginda, senet yoluyla
bor¢lanmanin tarihinin 1935 yilina dayandigi goriiliir. DIBS’lerin ihale yoluyla ihraci

ise ilk olarak 1985 yilinda gerceklestirilmistir.

Biitce agiklarinin i¢ bor¢lanma yoluyla finansmani acisindan biiylik dnem tasiyan
DIBS’lerin nihai yatirimcilartyla bulusturulmasina iliskin en temel yapisal degisiklik,
1999 yilinda IMF ile yapilan stand-by anlagmasinin ardindan piyasa yapicilig

sisteminin uygulanmaya baglanmasiyla yapilmistir.

Sistemin ilk uygulanmaya baslandigr 2000 yilindan sonra, 6zellikle yasanan krizlerin
ardindan, sistemin uygulanmasina iliskin bir¢ok degisiklik yapilmis, sistem zaman
icerisinde olgunlasmis, ancak yinede sistemin igleyisine iligkin bir takim eksiklikler

giderilememistir.

1.1.Piyasa Yapicilig1 Sisteminin Yapisal Analizi

Kamu borglanmasinin, senet ihraclarina iliskin ayaginda 2000 yilindan bu yana
uygulanmakta olan piyasa yapiciligt sistemi, Hazine tarafindan belirlenen kriterler
cergevesinde yine Hazine tarafindan segilen piyasa yapici bankalar araciligiyla, DIBS
birincil ve ikincil piyasasina iliskin islemler biitiiniidiir. Sistem uygulanmaya baslandigi
tarithten itibaren, yapisal acidan, iilke ekonomisine paralel ¢esitli ilerlemeler gosterse de
hala eksik taraflar1 bulunmaktadir. Bu eksiklikleri ve duruma uygun ¢6ziim onerilerini

sOyle siralayabiliriz:

a) 9 Mart 2002 tarihli, 24721 sayili, ‘Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun’ ve her yil Hazine

Miistesarlig1 tarafindan yenilenen piyasa yapiciligi sozlesmesi disinda,
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b)

piyasa yapiciligi sisteminin isleyisine iliskin her hangi bir mevzuat
bulunmamaktadir. Thale yontemiyle piyasa yapicilara veya diger
katilimcilara ihra¢ edilen senetlerin ve 6denen-kazanilan faiz oranlarinin
biiyiikliigii géz oniine alindiginda, piyasa yapiciligi sisteminin daha net
hatlara sahip olmasi ve hem bor¢lanma siireci hem de sonrasinda
katilimcilart sistemin isleyisinin her agsamasi1 konusunda bilgilendiren ve
Tiirk egitim sistemi gibi her yil degistirilmeyen bir yasal diizenlemeye
sahip olmasi gerekir.

Hazine tarafindan gerekli goriildigli taktirde toplanan ve piyasa
yapicilarin temsilcileri ile, Hazine Miistesarligi’nin temsilcilerinin
katilimiyla olusturulan ‘Piyasa Yapiciligt Danisma Kurulu’ , sistemin
denetiminden sorumlu Hazine’nin bir alt kurumu olarak kalict hale
getirilmeli ve kurumun kendine ait bir internet sayfasi olmalidir.
Kurumun temel gérevi DIBS’lerin bilhassa ikincil piyasasina yani
yatirimciyla bulustugu piyasaya iligskin bilgilerini, ikincil piyasada senet
ihra¢ eden piyasa yapici bankalarin bilgileri ayr1 ayr1 yer almak {izere
yayinlamak olmalidir. Boylelikle hem DIBS’lere yatirrm yapmak isteyen
yatirimeilar ikincil piyasaya iligkin tiim bilgilere Hazine araciligiyla
ulasmis olacak hem de tiim piyasa yapicilarin bilgilerinin bir arada
yayinlanmasi, piyasa yapicilar arasindaki rekabeti arttiracaktir. Rekabetin
artmasi sonucu alim-satim kotasyonlar1 arasindaki agiklik daralacak ve
ikincil piyasanin likiditesi artacaktir. Ayrica piyasa yapiciligl sisteminin
ve piyasa yapicilarin faaliyetlerine iliskin verilerin tamaminin tek bir ¢ati
altinda toplanmasi sistemin seffaflig1 agisindan biiylik bir adim atilmasi
demektir.

Piyasa yapiciligi sisteminin temelini olusturan piyasa yapici secilme
kriterleri sistemin ilk uygulanmaya baslandigi 2000 yili itibariyla bir
defaya mahsus olarak yayinlanmis, sonraki donemlerde 2008 yilina kadar
bir daha bu konuyla ilgili bir giindem olusturulmamistir. Sayistay’in
2008 yilinda yaymladigi ‘Hazine Islemleri Raporu’nda bu konuyla ilgili
yer alan elestiriler Hazine’yi sonraki donemlerde, her sozlesmenin

basinda piyasa yapici segilme kriterlerini yayinlamaya itmistir. Ancak
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hem piyasa yapiciligi sézlesmesini yenilemek isteyen hem de piyasa
yapici olmak i¢in ilk defa bagvuru yapacak olan bankalar i¢cin bu durum
sikint1 yaratabilir. SOyle ki; 6zellikle ilk defa piyasa yapici olmak isteyen
banka, sistemin uygulanabilmesi i¢in gerekli olan alt yap1 ¢alismalarini
yapmadan once Hazine tarafindan yayinlanacak piyasa yapiciligi se¢ilme
kriterlerini beklemek zorundadir. O yiizden Hazine tarafindan yayinlanan
piyasa yapict secilme kriterleri her yil degistirilmek yerine, bir 6nceki
doneme ait veriler gbz Oniline alinarak bir gilincelleme endeksi
olusturulmali ve piyasa yapicilar bu endekse iliskin rakamlar dikkate

alinarak secilmelidir.

1.0.e(det i¢ Blrclanma Senetlerinin [aiz [ranlarmin Analizi

Tiirkiye’de 1980’1 yillarin ortalarina dogru baslayan kamu bor¢lanmasina
dayali biiylime modeli baslangigta yiizde 5-6’lar diizeyine, 2001 krizine
yaklagirken de yiizde 10 diizeyine yaklasan biit¢e agiklarina neden olmustu.
Bu aciklarin finansmani1 daha fazla bor¢lanmayla o da daha yiiksek oranli
faiz 6demeyle miimkiin olabiliyordu. 2001 krizinden sonra alinan bir dizi
Oonlem ve degistirilen biiyiime modeli biitce agiklarinin ve kamu borg
yiiklinliin diigmesini sagladi. Kamu kesimi bor¢lanmasinda ve dolayisiyla
bor¢ stokundaki diisiis iki etki yaratti: (1) Bor¢clanmanin maliyeti yani
faizler diistii, (2) Ozel kesim igin borglanabilme alani ortaya ¢ikt1. Yani 6zel
kesim daha once kamu kesimi tarafindan dislandigi bor¢lanma piyasasina
girebilmeye bagladi. Kamu kesimi agiklarindaki azalmanin yarattig ilk etki
kamu kesimi bor¢lanmasindaki azalma olarak ortaya ¢ikarken hi¢ kuskusuz
cok daha saglikli bir kamu maliyesini miimkiin kilmaya basladi. Kamu
maliyesindeki diizelme enflasyonda da hizli bir diisiise yol acti. Uzun yillar
oldukca yiiksek diizeyli enflasyon ortaminda yasamis olan Tiirk toplumu
icin bu yeni bir gelismeydi. 2009 yilinda kiiresel krizin etkisiyle dip yapan
enflasyon 2011 yilinda ekonomide yasanan talep yoOnlii canlanmayla
yeniden yukar1 yonlii hareketlenmis goriiniiyor. Buna karsilik 2012 yilindaki
yiikselisin  nedeni TL’nin deger kaybiyla ilgilidir(Egilmez,Kendime
Yazilar,2012).
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Sabit faizli DIBS’lerin, piyasa yapicilig1 sisteminin ikinci defa uygulanmaya baslandig1
2002 yilindan itibaren, faiz oranlarinda meydana gelen degismesini gosteren asagidaki
grafik incelendiginde, DIBS’lerin faiz oranlarinin zaman igerisinde % 100’lerden %

10’lara geriledigi sonucuna varilir.

DIBS Faizi 2001 - 2012 (%)
120'00 v e B

10:0,60

B80.00

Sekil 1. DIBS Faiz Oranlarimin Zamana Gére Degisimi

Oy TTM.Egilmez, Kendime Yazilar. http://www.mahfiegilmez.com/2012/05/hazine-faizi.html.

Hazine kagitlarinda ki faiz oranlarmin diigmesinin temel nedeni iizerinde durmak
gerekirse, DIBS’lerin finansman sagladifi i¢ borglanma verileri iizerinde durmak
gerekir. Sdyleki; DIBS’lerin faiz oranlarmm % 100 oldugu dénemde kamu borg stoku /
GSYH oram1 % 80 ‘lerde seyrederken, kamu bor¢ stoku / GSYH oraninin % 20’lere
indigi 2011-2012 yillarinda DIBS’lerin faiz oranlari da % 10’lara gerilemistir.59

DIBS faiz oranlarinda zaman icerisinde yasanan gerileme kuskusuz, bu senetlerin
birincil piyasadan ihraci asamasinda faiz geliri elde eden piyasa yapici bankalarin faiz

gelirlerinde de, bir gerilemeye neden olmustur.

** M. Egilmez, (2012). Kendime Yazilar. http://www.mahfiegilmez.com/2012/05/hazine-faizi.html
(Erigim Tarihi: 01.03.2013)
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.Ryasa Yapicilara iliskin Degerlendirmele[’

Piyasa yapiciligi sistemini uygulamaya basladigi donemde 19 piyasa yapict bankayla
faaliyet gosteren Tiirkiye’nin, bugilin ki piyasa yapict banka sayist 13’tiir. Kamu borg
yonetimine iligkin yasa geregi Tiirkiye’de piyasa yapiciligi sistemin de aract kurum

olarak gorev alacak kuruluslar yalnizca bankalar arasindan segilirler.

Tiirkiye’de piyasa yapiciligr sisteminin uygulanmaya baslandigi 2000 yilindan itibaren,
piyasa yapicilarin ihale alim performanslari, piyasa yapiciligl sistemine gegis Oncesi
doneme kiyasla ciddi oranda artmistir. Ozellikle yasanan krizlerin ardindan bankacilik
sistemiyle ilgili yapilan yapisal degisiklikler ve sistemin uygulanabilirlik a¢isindan daha
esnek bir hale getirilmesi, piyasa yapicilarin ihale alim performanslarini arttirmada

etkili olmustur.

2002-2003 donemi i¢in hazirlanan piyasa yapiciliglr sézlesmesinde yer alan ve piyasa
yapict kurumlari belli miktarda devlet i¢ bor¢lanma senedi ihrag¢ yilikiimliiliigiine tabi
tutan, madde geregi, 2002 donemi itibariyle piyasa yapicilarin ihale alim performanslari

% 70’lerden % 90- 95’lere yiikselmistir.

1.1.e[let i¢ (Trclanma Senetlerinin I racina iliskin Analiz

2012 yilina ait i¢ bor¢lanma enstriimanlari incelendiginde, i¢ bor¢lanmanin;

e % 65,7’si TL cinsi sabit kuponlu DIBS’lerden
e % 18,8’i TUFE’ye endeksli TL DIBS’lerden
e % 13,0’1 kuponsuz TL DiBS’lerden

e 9% 1,6°s1 kira sertifikalarindan

e % 0,9’u degisken faizli TL cinsi DIBS’lerden
e 9%0,1’1 TL cinsi GES’lerden

olusmaktadir.

83



@) ANADOLU UNIVERSITESI

2012 yilinda yapilan 38 adet ihale ile i¢ bor¢clanmanin % 98,3’1i saglanirken,
bor¢lanmanin kalan % 1,7°si dogrudan satis yoluyla gerceklestirilmistir.
Ozellikle iilkemize yonelik risk algilamalarindaki iyilesmeye paralel olarak
hem yerli hem de yabanci yatirrmeilarin DIBS lere ilgisi 2012 yil1 icerisinde
onemli Ol¢iide artmistir. Yapilan ihalelerde ortalama olarak teklifin satig
miktarma oram1 2011 yilinda kaydedilen 1,9 seviyesinden 2012 yilinda
yaklasik 2.4’e yiikselmistir. Yurtdis1 yerlesiklerin i¢ bor¢ stoku igerisindeki
pay1 da ayn1 donemde % 17,3 seviyesinden % 23,2 seviyesine yiikselmistir.
Bunun yani sira, 2011 yilinda 44,7 ay olan piyasadan olan i¢ bor¢glanmanin
agirhikli ortalama vadesi 60,8 aya yiikselmistir. Ayn1 donemde TL cinsi
sabit faizli i¢ bor¢glanmanin agirlikli ortalama maliyeti % 8,7 seviyesinden %
8,8 seviyesine yiikselmistir. 2013 yil1 Ocak-Mart déneminde ise piyasadan
yapilan i¢ bor¢lanmanin agirlikli ortalama maliyeti % 6,4 seviyesinde
gerceklesmistir(T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, Kamu Borg
Y 6netimi Raporu,2013).

Tirkiye’de sistemin uygulanmaya baslandigi 2000-2001 donemi itibariyla yasanan ikiz
krizler kamu gelirleriyle, kamu harcamalar1 arasindaki farkin son 13 yilin en biiyiik
rakamin1 gostermesine neden olmustur. 2002 yilindan itibaren bu fark azalmaya

baglamig ve 2006 y1l1 itibartyla kapanmigtir.

Ancak 2009 yilinda yasanan kiiresel krizin etkisiyle artan kamu harcamalari, kamu
gelirlerinin ¢ok tistiinde bir tutarda gergeklesmis ve 2006 yili itibariyla kapanan biitce
ac1g1 ortaya ¢ikmistir. Son yillarda toparlanmaya baglayan Tiirkiye ekonomisinin biitce

aciklar1 2009 yilindan bu yana diigmeye devam etmektedir.

Tiirk piyasa yapiciligi sisteminde, DIBS’lerin birincil piyasada ihracina ve ikincil
piyasada yatirnmciyla bulugsmasina aracilik etme gorevi sadece bankalara verilmistir.
Piyasa yapici bankalar DIBS’lerin, aktifleri igerisindeki paymi, faiz getirisinin yiiksek
olmasi nedeniyle yiiksek miktarda tutma talebi igerisindedirler. Ancak DIBS’lerin faiz
oranlarinda yasanabilecek artis ve azaliglar, banka aktiflerinin risk primini arttiracaktir.
Aktiflerinde yiiklii miktarda devlet i¢ bor¢lanma senedi bulunduran bankalarin aktif

yapilariyla ilgili kirilmalara hazirlikli olmalar1 gerekir.
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Tablo 5: Piyasa Yapict Bankalarin Aktif Yapilarindaki DIBS Stoklar:

Vadeye DIBS
Satilmaya Alim-Satim 63 Toplam
Hazr® Kadar Elde Amacli® Toplam Aktifler Stoku/Topla
Tutulacak® ¢ m Aktifler

2003 26.561.630 41.996.400 24.997.518 93.555.548 211'5:4'43 44,2
2004 49.220.998 47.223.289 14.564.383 111.008.670 264'4122'49 41,9
2005 59.567.491 18.288.388 12.978.965 90.834.844 252'8583'95 35,9
2006 72.991.615 33.410.731 11.704.085 118.106.431 357'?6'11 30,2
2007 82.360.646 28.282.238 8.169.323 118.812.207 416'8765'98 28,5
2008 75.248.763 115.837.990 3.850.380 194.937.133 628'9479'52 30,9
2009 146.069.381 | 114.969.177 3.734.434 264.772.992 716'3027'39 27,0
2010 191.514.232 93.135.022 4.781.072 289.430.326 859'5744'39 33,6
2011 182.376.101 88.705.087 6.467.179 277.548.367 1'021'357'7 27,0
2012 201.478.869 67.107.084 5.508.406 274.094.359 1'13%(;95'6 24,0

Kaynak: TBB, Banka ve Sektor Bilgileri, Veri dagitim Sistemi, http://www.tbb.org.tr/tr/banka-ve-sektor-

bilgileri/veri-sorgulama-sistemi/mali-tablolar/71.

60Satllmaya hazir menkul degerler, bankalarin toplam finansal varliklarindan; banka kaynakli krediler ve
alacaklar ile vadeye kadar elde tutulacak ve alim satim amacli finansal varliklarin diisiilmesiyle elde

edilen finansal degerlerdir.

61Vadeye kadar elde tutulacak menkul degerler, vadesine kadar saklama niyetiyle elde tutulan, sabit ve
belirlenebilir 6demeleri ile sabit vadesi bulunan finansal varliklardir.

®? Alim-satim amagh menkul degerler, kisa donemli piyasa dalgalanmalarindan kar saglama amaciyla elde
tutulan finansal varliklardir.

®Toplam; bankalarin toplam finansal varliklarinda yer alan; satilmaya hazir, alim-satim amagh ve vadeye
kadar elde tutulacak finansal varliklarin toplamini ifade eden bu deger ayn1 zamanda bankalarin toplam
finansal varliklarinda yer alan DIBS miktar1 toplamini ifade eder.
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Piyasa yapicilig1 sisteminin 2000 yilinda yasanan basarisizliginin ardindan, yeniden
uygulanmaya baslandigr 2002-2003 donemi piyasa yapiciligi sisteminden, giiniimiiz
piyasa yapicilig1 sistemine kadar, piyasa yapici olarak gorev alan; Akbank, Finansbank,
Is Bankasi, Garanti Bankasi, Ziraat Bankasi, Vakifbank, Halk Bankasi, HSBC Bank,
Yaprt ve Kredi Bankasi verilerinden yola c¢ikilarak olusturulan yukaridaki tabloda,
bankalarin 2003-2012 donemleri arasinda aktif yapilarinda bulunan devlet i¢ bor¢lanma
senedi stoklarinin diizenli olarak artmasia ragmen, aktif yapilart gbz oniine alinarak
degerlendirildiginde, DIBS / Toplam Aktiflerin oraninin zaman igerisinde azaldig
goriiliir. Bunun nedeninin toplam aktifler igerisindeki DIBS oraninin artmasinin, piyasa
yapici bankalar, DIBS’lerin piyasa dalgalanmalarina bagli olarak maruz kalabilecegi
kayiplar oldugu sdylenebilir. Zira; gecmiste yasanan 1994 ve 2000 krizlerinde aktifleri
igerisinde yiiksek oranda DIBS bulunduran bankalarin aktif yapilarinda ciddi hasarlar
meydana gelmis ve ayni durumla tekrar karsi karsiya kalmak istemeyen piyasa yapici
bankalar, elde edecekleri menkul deger faiz oranlarina ragmen DIBS stoklarini azaltma

yolunu se¢miglerdir.

1.2.Piyasa Yapicilarin Faiz Gelirlerine Iliskin Analiz

Piyasa yapicilar DIBS’lerden elde ettikleri faiz gelirlerini, alim-satim amagli, satilmaya

hazir ve vadeye kadar elde tutulacak menkul degerlerden elde ederler.

Piyasa yapicilarin aktiflerinde bulunan alim satim amagli, satilmaya hazir ve vadeye
kadar elde tutulacak degerlerin toplami, onlarin DIBS stoklarmin miktarini1 gdsterir. Bu
degerlerden elde edilen faiz miktarlarmin toplami ise DIBS’lerden elde edilen faiz

tutarmin toplamina esittir.
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Tablo 6: Piyasa Yapici Bankalarin DIBS’lerden Elde Ettikleri Faiz Gelirleri(Trilyon

TL)
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Akbank | 2.481.409 | 3.028.796 | 3.407.385 | 4.220.178 | 4.501.680 | 4.057.835 | 4.094.443
F'”arl‘:‘ba" 394.009 | 482.182 | 662.501 | 570.168 | 407.450 | 439.944 | 572.105
HSBC
o 23.896 57.525 75029 | 157.896 | 224.120 | 273.276 | 289.283
Ziraat
Sartaq | 6:665:000 | 7.157.000 | 8.191.171 | 8229.579 | 6.426.913 | 6.276.401 | 6.133.358
Garanti
Beono | 1799117 | 2342324 | 3.075.798 | 4.068.812 | 3.862.712 | 3.676.493 | 4.003.400
B:nall:g 2.848.754 | 2.811.955 | 2.775.831 | 2.451.134 | 2.019.832 | 2.033.640 | 2.268.015
is Bankas! | 3.390.823 | 3.778.894 | 3.840.229 | 3.644.342 | 4.178.647 | 4.220.638 | 4.135.462
Vakifbank | 1.461.475 | 1.616.090 | 1.750.836 | 1.749.305 | 1.621.404 | 1.542.170 | 1.807.144
Yapi ve
Kredi | 1.655.011 | 1.574.371 | 1.251.191 | 1.453.143 | 1.622.705 | 1.780.351 | 1.378.785
Bankasi
24.958.22 | 24.004.76 | 24.493.94 | 26.544.55 | 25.401.48 | 23.055.11 | 20.443.26
Terplein 1 8 9 7 5 7 8

O[TTTTTTBB, Banka ve Sektor Bilgileri, Veri dagitim Sistemi, http://www.tbb.org.tr/tr/banka-ve-sektor-

bilgileri/veri-sorgulama-sistemi/mali-tablolar/71.

Tirkiye’de 2000 yil1 itibariyle 4’1 kamu, 25’1 6zel, 11’1 TMSF idaresinde, 21’1 yabanci

ve 18’1 kalkinma ve yatirnm bankasi olmak iizere toplam 79 banka faaliyet
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gostermekteydi. 1 Mayis 2000 - 30 Nisan 2001 tarihleri arasim1 kapsayan ilk dénem
piyasa yapiciligl sistemindeki, piyasa yapici banka sayisi ise 19°du. Yasanan ikiz
krizlerin ardindan piyasa yapici bankalardan; iktisat Bankasi’min bankacilik izni
kaldirilmis, Kent Bank tasfiye edilmis, Ulusal Bank; Stimerbank ile birlestirilmis,
Demirbank; HSBC’ye satilmis, Birlesik Tiirk Korfez Bankasi; Osmanli Bankasi ile

birlestirilmis ardindan da Osmanli Bankasi ile Garanti Bankas1 birlestirilmistir.

Ikinci dénem piyasa yapiciligi sisteminde ise mevcut banka sayis1 54, piyasa yapici
banka sayist 10°dur. Yasanan krizlerin ardindan yapisal reform siirecine giren Tiirk
Bankacilik Sistemindeki piyasa yapici bankalar, faiz kaybin1 géze alarak aktiflerinde ki
DIBS stokunu azaltmistir. Simdi tablo 5°te DIBS Stoklar1/ Aktif oranlari degerlendirilen
ve 2003 yilindan itibaren sistemde yer alan 9 biylik piyasa yapict bankanin
DiBS’lerden elde ettikleri faiz oranlarmin zaman icerisindeki degisimi tablo 6’da

gosterilmistir.

Piyasa yapici bankalardan DIBS ihraglariin biiyiik bir béliimiinii gerceklestiren ve
2003 donemi piyasa yapiciligr uygulamasindan itibaren piyasa yapici olarak sistemde
yer alan; Akbank, Finansbank, HSBC, Is Bankasi, Ziraat Bankasi, Halk Bankas,
Vakifbank, Yapt ve Kredi Bankasi ve Garanti Bankasi verilerinden yararlanilarak
olusturulan Tablo 5 ve Tablo 6 beraber incelendiginde, piyasa yapici bankalarin hem
aktifleri icerisindeki DIBS oranlarinin hem de DIiBS’lerden elde ettikleri faiz
gelirlerinin  distiigiic  gozlemlenir.2006-2012  verileri  incelendiginde ise faiz
oranlarindaki diisiis miktar1 (20.443.268/24.958.221) % 19 oranin gergeklesirken,
aktiflerdeki DIBS miktarinda ki diisiis sadece % 6 oraminda(% 30,9 - % 24)
gerceklesmistir. Bu farkliligm temel nedeni ise Grafik 1°de gozlemlenecegi gibi DiBS

faiz oranlarindaki diisiistiir.
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[1.[Onl1 ]l e [Ineriler

Piyasa yapiciligi sistemi, sisteme dair {ilke Ornekleri ve Tiirkiye uygulamasini

inceledigimiz caligmamizda, Tiirk piyasa yapiciligt sistemi uygulamasi hakkinda

vardigimiz sonuglari soyle 6zetleyebiliriz:

Tiim {lkelere dair uygulamalarda piyasa yapiciligl sisteminin temel
amaci, DIBS’lerin birincil piyasadan ihraciin saglanmak ve boylelikle
kamu bor¢lanmasina finansor tayin etmektir. Bu anlamda Hazine’nin her
yil yaymladigi kamu bor¢ yonetimi raporlarinda yer alan, DIBS’lerin
birincil piyasada alimlariyla ilgili veriler dikkat cekicidir. Zira; ihale
yoluyla bor¢lanmanin ilk defa uygulanmaya baslandig: tarih olan 1985
yilindan, sistemin uygulanmaya baglandig1 2000 yilina kadar olan siire¢
gdz oniine almdiginda, Hazine’nin DIBS’leri ihale yoluyla satis
performansi 2000 yili 6ncesinde % 70’lerde seyrederken, sistemin
uygulanmaya basladig1 donem itibariyla bu oran 2002-2003 yillar1 i¢in %
80-85 civarinda, 2004-2005 yillarnn iginse % 90-95 civarinda
gerceklesmistir. Sonraki yillarda da ihale yoluyla satis degerlerinde bir
diisiis goriilmemekle beraber, bu oran 2012 yili itibariyla % 98,3
oraninda ger¢eklesmistir. Buradan yola ¢ikilarak Tiirk piyasa yapicilig
sisteminin ihale yoluyla DiBS’lerin ihracina iligkin birincil piyasa
amaciyla ilgili hedefinde bir sapma olmadig1 s6ylenebilir.

Tablo 3. incelendiginde Tirkiye’nin 2000 yili itibariyla 54,5 milyar TL
olan i¢ bor¢ stokunun 2012 yil1 itibartyla 408,3 milyar TL’ye yiikseldigi
goriliir. Buradan yola ¢ikilarak i¢ bor¢clanmanin miktarindaki artigin,
DIBS’lerin borglanma maliyetlerini de arttirmasi beklenir. Oysa tablo
6°daki veriler goz dniine alindiginda, piyasa yapicilarin DIBS’lerden elde
ettikleri faiz gelirlerinde diisiis yasandigi, Hazine’nin ise sistemin
uygulanmasiyla beraber -i¢ borglanma miktarinin artmasina ragmen-
bor¢lanma maliyetlerini azalttigin1 sonuglarina varilir. Bu pozitif zithgin

gerceklesmesinde ki en oOnemli etkenin grafik 1°de goriilen faiz
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oranlarindaki diisiis ve 2006 yil1 itibariyla uygulanmaya baslanan uzun
vadeli bor¢lanma stratejisi oldugu soylenebilir.

DIiBS’leri aktif yapilarinda bulundurmalar1 oraninda gelirlerini arttiran
bankalar, 2000-2001 donemi piyasa yapiciligi sisteminin ardindan 5 adet
piyasa yapict bankanin TMSF’ye devrolmasi sonucu yasadiklari
tedirginligi, sonraki donemlerde aktiflerinde yer alan DIBS miktarlarina
yansitmis ve DIBS’lerin dalgalanmaya miisait yapisi geregi kars1 karsiya
kalabilecekleri riskten kacinmislardir. Piyasa yapici bankalarin
aktiflerinde bulunan toplam DIBS miktarlarm yillar itibariyla gdsteren
tablo 5 incelendiginde, piyasa yapicilarin elde edebilecekleri faiz gelirini
g6z ardi1 ederek aktiflerinde ki DIBS miktarin1 azaltmayi tercih ettikleri
goriiliir. Ama buna ragmen piyasa yapicilarin ihale alim performanslari
ya da i¢ bor¢lanma maliyetleriyle ilgili bir sorun yasanmamistir. Bunun
en onemli iki nedeni ise diisen faiz oranlar1 ve Tiirk bankacilik sistemin
de yasanan ikiz krizlerin ardindan yapilan yapisal reformlarin, bankacilik
sektorlinli daha saglam bir hale getirmesi sonucu, sektoriin 6nde gelen
bankalarindan olusan piyasa yapicit bankalarin, tablo 5’te de goriilen
toplam aktiflerinin artmasidir.

Tirkiye’de bir anlamda i¢ kaynak transferi anlamina gelen i¢ bor¢clanma
zaman igerisinde dis bor¢lanmanin yerini almis ve Hazine i¢ bor¢glanma
senetlerine olan talebi arttirmak adina gesitli kazang ve vade imkanlarina
sahip borg¢lanma araglarmin sayisini zaman igerisinde arttirarak
DIiBS’leri daha cazip hale getirmistir. Bunun sonucu olarak da ig
bor¢lanma zaman igerisinde daha yiiksek miktarlarda ve daha diisiik

maliyetlerde gergeklestirilmeye baglanmistir.

Sistem piyasa yapict bankalar agisindan ele alindiginda, dikkat c¢ekici en dnemli nokta
ise; bankalarin aktiflerindeki DIBS oranlariyla, DIBS’lerden elde ettikleri faiz gelirleri
arasinda her zaman dogru bir orant1 olmayisidir. Ornegin 2002 ve 2003 yillarinda en
yiiksek faiz gelirini elde eden banka Ziraat Bankasi olmasina ragmen, en yiiksek DIBS
stokuna sahip bankalar 2002 yilinda Vakif, 2003 yilinda ise Halk Bankasi’dir. Bunun
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anlami ise bankalarn DIBS faiz gelirlerinin, dogru satis stratejileri, dolayisiyla

yetenekli bir satis ekibiyle de ilgili oldugudur.

Tiirk piyasa yapiciligt sisteminin igleyisine yonelik Onerebilecek yeniliklerden bir
tanesi, iilkemizde sadece bankalar tarafindan iistlenilebilecegi yasalarla belirtilmis olan,
piyasa yapict statiisiiniin diger mali kuruluslar tarafindan da istlenilmesine iliskin
diizenlemenin yapilmasidir. Boylelikle sisteme iliskin rekabet artacak ve, komisyon ve

maliyetler azalacaktir.

Piyasa yapiciligi sisteminin Tiirkiye uygulamasina iligkin yasanan tiim bu olumlu
gelismelere ragmen sistem yapisal acidan heniiz gelisimini tamamlayamamustir.
Sistemin ilk uygulanmaya baslandig: tarihten itibaren gegen 12 yillik siire zarfinda
sistem bir ¢ok degisiklige ugrams, bir ¢ok yeni uygulama sisteme dahil edilmis ve ihale
alim performansi, diisiik maliyetle borclanma gibi sisteme ait bir ¢ok hedef
gerceklestirilmis olmasina ragmen, hala sistem i¢in diizenlenmis gegerli bir mevzuat var
olmamaktadir. Piyasa yapict bankalar yaptiklari tiim islemleri her yil Hazine tarafindan
yayinlanan piyasa yapiciligi sozlesmesinde yer alan maddelere istinaden
gergeklestirmekte ve hem Hazine hem de piyasa yapicilar i¢in hayati 6nem tasiyacak

nitelige sahip senetlerin ihracina yeterli ve gerekli 6zen gosterilmemektedir.

Ayrica i¢ borglanma finansmani olan, DIBS’lerin, zaman igerisinde i¢ bor¢ miktar:
arttikga ekonomide ki 6nemini de artmis, buna ragmen senetlerin ihracina iligkin sistem
olan piyasa yapicilig1 sistemini gelistirmek ve denetlemekle ilgili kalic1 bir kurum hala
kurulmamistir. Sisteme yonelik ARGE ¢alismalar1 yapmak ve piyasa yapicilart siirekli
denetlemek icin acilen Hazine ve Merkez Bankasindan bagimsiz tamamen sisteme
yonelik calisgan bir kurum olusturulmali, olusturulan kurumun elemanlar1 sistemin
isleyisini denetlemek ve siirekli bilgi akigini saglamak amaciyla, piyasa yapict

kurumlarin biinyesinde de gorev almalidir.

Ayrica su an gecerli olan piyasa yapiciligi sozlesmesinde yer alan madde geregi
gerektiginde toplanacak olan piyasa yapiciliglr danisma kurulunun gorev ve yetkileri

acillan kuruma devredilmeli, yine madde geregi danisma kurulunda eleman
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bulundurmaya yetkili olan piyasa yapicilarin yeterli sayida elemani olusturulan

kurumda gorev almalidir.

Tiim bunlarmn yani sira kurulan yeni kurumun internet sayfasi bir nevi ‘DIBS borsas1’
olarak gorev yapacak donanima sahip olmali ve senetlere yatirnm yapmak isteyen
yatirimcilarin tiim piyasa yapici bankalara iliskin bilgileri bir arada bulabilecegi igerikte
ve nitelikte olmalidir. Boylelikle hem piyasa yapici bankalarm DIiBS’lere iliskin
rekabeti artacak, hem de ikincil piyasalarin daha etkin, likit ve derin olmasi agisindan

ilerleme kaydedilmis olacaktir.
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