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ONSOz
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itfasindan kaynaklanan herhangi bir nakit akisi ve bultge agiklarindan

kaynaklanan net bor¢lanma ihtiyaglarinin finansmanlarinin mimkdn olan en

dusuk maliyetle yapilmasina imkan tanimaktir

Bu hedef dogrultusunda bazi tlkeler, birincil piyasada surekli ve etkin
bor¢lanmanin saglanmasi, kamu borglanma maliyetinin digurtlmesi ve ikincil
piyasada likiditenin artinlmasi amaclarina yonelik olarak piyasa yapiciligi

sistemini uygulamaktadirlar.

Bu calismada, piyasa yapiciigi sisteminin amag¢ ve faydalari
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OZET

Tarkiye’nin borg stokunda 1990’li yillardan itibaren surekli bir artis
g6rulmus, bu da borglanmanin maliyetini yukseltmistir. Borg stokundaki artis
ve borglanma maliyetinin yukselmesi, kaginilmaz bir sekilde borglanmanin
risk priminin ve nominal faiz oranlarinin artmasina neden olurken, devlet i¢
borgclanma senetleri piyasalar likiditesinin azalmasina ve vadenin
kisalmasina yol agmistir. Bu olumsuz kosullar, bor¢ yoneticilerini finansal
kosullarin iyilestiriimesi ve borglanma maliyetinin dasutrilmesi konularinda bir

takim onlemler almaya yoneltmistir.

Finansal kaynaklarin etkin kullanimi, devletin finansman maliyetini
azaltacagi gibi uzun donemde vadenin uzamasini saglarken bor¢ stokunun
GSMH’ye oranini da dusurecektir. Finansal kaynaklarin etkin kullanimina
iliskin olarak belirlenen hedeflere ulasiimasi, tamamen etkin birincil ve ikincil
devlet i¢ bor¢clanma senetleri’ piyasalarinin olusturulmasina baghdir. Bu
amag cercevesinde uygulanmakta olan piyasa yapiciligi sistemi, devlet i¢

bor¢clanma senetleri piyasalarinin gelistiriimesini hedefleyen bir stratejidir.

Yukarida belirtilen hedeflere ulagilabilmesi icin hem birincil hem de
ikincil piyasanin etkin ve genis, ikincil piyasanin derin ve likit olmasi
gerekmektedir. Piyasa yapicilari, devlet i¢c borglanma senetlerinin birincil
piyasasinda talep yaratmak ve ihraci gergeklestirilen kiymetlerin ikincil
piyasada aktif islem gérmesini saglamak amaciyla faaliyette bulunmak Uzere

devlet tarafindan secilen finansal aracilardir.

Piyasa yapiciligi sistemi uygulamasi ile, kamu finansmaninin piyasa
kaynakli gerceklestiriimesinin saglanmasi, dolayli para politikasi araglarinin
piyasa kaynakl kullaniminin kolaylastiriimasi ve etkinlestiriimesi, devlet i¢

bor¢clanma senetlerinin ihra¢g yontemlerinden biri olan ihale sisteminin

' DIBS tanimi sadece T.C. Hazine Miistesarligi tarafindan ihrag edilmis olan Devlet ig Borglanma Senetlerini ifade
etmek igin kullanildigindan genel anlatima iliskin ifadelerde s6z konusu kisaltma kullaniimamigtir.
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desteklenmesi, istikrarli ve éngortlebilir ihrag politikasi olusturma hedeflerine

ulagilmasi amacglanmaktadir.

Bu calismada, piyasa vyapiciigi sisteminin amag¢ ve faydalari
irdelenmigtir. Calisma, piyasa yapiciligi sisteminin Turkiye ve cesitli Ulke

uygulamalarini incelemektedir.

Anahtar Kelimeler: Piyasa Yapicilari, Piyasa Yapicihdi Sistemi, Devlet
Borglanma Senetleri Piyasalarinin Gelistiriimesi.
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ABSTRACT

A continuous increase has been experienced in Turkey’s debt stock
since the 1990’s and this leads to a subsequent boost in the cost of
borrowing. Inevitably, these two factors have caused a sharp raise both in
risk premium and nominal interest rates while drastic decrease in liquidity
and maturity has been observed. With regard to these disadvantageous
structure, authorities are dedicated to strengthen financial sector so as to
remedy borrowing conditions due to the fact that these weaknesses are

costly for borrowing.

One approach is using potential financial sources more efficient,
which would lower refinancing risk and in the long run and also bring down
the debt stock to gross domestic product ratio with extending maturity. This
goal is mainly depends on establishing well functioning primary and
secondary markets for government securities. Primary dealership system is

considered as an strategy to develop government bond markets.

To accomplish the above-mentioned objectives, both primary and
secondary markets need to be broad and efficient as well as the secondary
market to be deep and liquid. Primary dealers are financial intermediaries
selected by the government, typically to promote investment in primary
government bonds market and activity in the secondary government

securities market.

The principal aim in setting up a primary dealer system is to meet
government’s borrowing requirements from market based sources. In this
point of view, primary dealer system is a part of indirect monetary policy to
establish a market - oriented form, which enhances the effectiveness of
monetary policy. The system also supports the government’s issuing policy

as well as helps following a steady and predictable issuing policy.

Xiii



In this study, objectives and benefits of the primary dealership
system are examined. This study is an effort to observe primary dealership

system in Turkey and in selected countries.

Key Words: Primary Dealers, Primary Dealership System, Developing

Government Bond Markets.
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GIRIS

Devlet gelirlerindeki istikrarsizlik, asiri harcama baskisi, kaynak
dagihminin  bozuklugu ve 0zel tasarruflarin yetersizligi gibi etkenler,
gelismekte olan ulkelerde giderek buylyen ve kroniklesen butge aciklarina
yol agtigi gibi, s6z konusu Ulkeleri bltge aciklarinin finansmaninda daha fazla
borglanma agirlikh politikalar uygulamaya yoneltmigtir. Bu gelismeler, i¢ ve
dig bor¢ faiz odemelerinin ciddi boyutlara ulasmasi nedeniyle, butge

aciklarinin giderek artmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir.

1973 yilindaki ilk petrol sokuna kadar olan dénemde denk butceyi
hedef alan sanayilesmis Ulkeler bile, petrol sokundan sonra bultce agiklari
vermeye baslamislardir. Son yillarda gelismis Ulkelerde de maliye politikalari,
butce aciklarini azaltmak amacina yonelik olarak uygulanmaktadir. Ancak,
vergi yukunun arttirllamamasi, buna karsin ihtiyaclari karsilamak igin gereken
kamu harcamalarinin devamli olarak artmasi sonucu, gelismis Ulkeler de

butce aciklarindaki artigsa katlanmak zorunda kalmiglardir.

Artan butge agiklari, Ulkeleri uluslararasi platformda guvenilirlik
problemi ile karsi karsiya birakmistir. 1997 yilinda Asya’da ve daha sonra da
borclarin 6denememesi nedeniyle Rusya’da yasanan krizler, uluslararasi
piyasalarda reel faizlerin yuksek duzeylere ¢ikmasina neden olmus, bazi
ulkeler bu yuksek reel faiz hadlerinden bile bor¢lanamamislardir. Bu Ulkeler,
O0deme glcu agisindan daha iyi durumda olan Ulkeleri de olumsuz yoénde
etkilemiglerdir. Bu nedenle, kronik butce agiklari ve artan devlet borglari, hem
gelismis Ulkelerin hem de gelismekte olan ulkelerin en buylk endise kaynagi

haline gelmis bulunmaktadir.

Bltge aciklari, vergilerin artirilmasi, para basma, i¢ ve dig borglanma
yoluyla karsilanabilmektedir. Bu finansman araclari arasinda yapilacak olan
tercihte, Ulkenin o an i¢inde bulundugu ekonomik, sosyal ve siyasi kosullar

belirleyici olmaktadir.



Olusan butge acgiginin, harcamalarin kisilmasi ya da vergi gelirlerinin
artirlmasi yoluyla finanse edilmeye caligiimasi kisa donemde mumkin

olmamakta ve bu nedenle, baska finansman araclarina ihtiya¢g duyulmaktadir.

Bltce aciklarinin dogrudan olarak merkez bankasi kaynaklariyla
veya bu aciklarin finansmani icin ¢ikarilan devlet borglanma senetlerinin
merkez bankasinca satin alinmasi (agiklarin monetizasyonu) yoluyla
karsilanmasi ise enflasyona neden olmaktadir. Bu durum, para
politikasindan sorumlu olan merkez bankasinin  makroekonomik
performansinin desteklenmesi agisindan bagimsiz olmasi gerektigi olgusunu
ortaya cikarmis ve 1989'dan 1992'ye kadar olan siirecte (ingiltere, Fransa,
italya, Latin Amerika (lkeleri gibi) yaklasik 30 Ulkenin yasalarini revize
etmesini kaginilmaz kilmistir. TCMB’de, 2001 yilinda gergeklestirilen kanun

degisikligi ile arac bagimsizhigini elde etmistir.?

Ulkelerin  uluslararasi  kuruluslardan veya dis piyasalardan
bor¢lanmasi ise buyuk olgude Ulkenin kredi degerliligiyle ilgilidir. Turkiye’de,
yuksek ve kronik enflasyona bagli olarak, dis borglanma imkanlari yillarca
sinirh kalmig, yurt disindan alinan borglarin vadesi kisalmig, maliyeti

yukselmistir.

Devletin i¢ mali piyasalardan bor¢lanmasinin dig mali piyasalardan
bor¢clanmasina gore daha kolay olmasi ve i¢ bor¢glanmada hasilatin hemen
toplanabilip harcamalarda kullanilabilmesi gibi nedenlerden i¢ borglanma,
devlet borglanmasinin en yaygin kaynagi haline gelmistir. Bu nedenle kamu
kesiminin borclanma ihtiyaci, agirlikli olarak i¢ piyasalardan kargilanmaya

baslanmistir.

Turkiye’de, 1980’lerde para ve sermaye piyasalarinda yasanan
reform sureci, Agustos 1989’da uygulamaya konulan ve kambiyo rejiminde
koklu degisiklikler meydana getiren 32 Sayili Karar ile tamamlanmigtir. Bu
karar ile birlikte, gercekgi doviz ve faiz politikasi uygulamalari baslatiimig, dis

ticarette serbestlesme ve para ve sermaye piyasalarindaki kurumsal

2 TCMB Kanunu Madde 4- (25.4.2001 tarih, 4651 sayili kanun ile degistirilen sekli) Bankanin temel amaci fiyat
istikrarini saglamaktir. Banka fiyat istikrarini saglamak igin uygulayacagi para politikasini ve kullanacag: para
politikasi araglarini dogrudan kendisi belirler.



yeniliklerin ardindan, en 6nemli ve son agsama olan sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ve konvertibiliteye gegis gerceklesmistir. Devlet i¢ borglanma
senetlerinin sundugu faiz arbitraji disa agik sermaye hareketleri adi altinda,
olaganustu bir spekulatif gelir olanagi yaratmistir (Voyvoda ve Yeldan, 2002,
s.20). 1980’lerin sonunda, artan kamu aciklarinin finansmaninda agirlik,
TCMB kaynaklarindan i¢ bor¢lanmaya dogru cevrilmis ve i¢ bor¢lanmanin
gerceklestirilebilmesi igin faizlerin yukseltiimesi geregi ortaya ¢ikmisgtir.

Normal sartlarda, devlet ic bor¢clanma senetleri faiz oranlarinin,
risksiz ya da risk primi dusik olma niteligine bagh olarak, ekonomilerde faiz
oranlarinin tabanini olusturmasi gerekirken, Turkiye’de ¢ogu kez tavan
yapmakta ve en yuksek faiz sinirini olugturmaktadir. Bu durum, borg yukunun
katlanarak artmasina neden olmaktadir. Bu sure¢ igerisinde, acik butce
politikasi izlenmesi ve kamu agiklarinin giderek artmasindan kaynaklanan
asiri i¢ ve dis bor¢glanma, giderek bir kisir dongu haline donismus ve borcun
borgla 6denmesi noktasina gelinmigtir. Kamu kesiminin agiri kaynak talebi,
devlet borglanma senetlerinin ihrag gereksinimini artirmig, bu da para ve
sermaye piyasalarinin yeterli dizeyde gelismemis olmasinin da etkisiyle faiz
oranlarinin yukselmesine neden olmustur. Mali liberalizasyonun bir sonucu
olan pozitif reel faizler, Ozellikle 1993 yilindan sonra kaynak sikintisi
yaratmistir. Hazine, finansman ihtiyacinin arttigi yillarda enflasyon oraninin
Uzerinde reel faizlerden borg¢lanarak, finansman sorununu gegici olarak
¢ozumlemistir. Ancak konsolide butce gelirlerinde artis saglanmaksizin, i¢
bor¢ faiz d6demeleri nedeniyle harcamalarda o6nemli artiglarin meydana
gelmesi, Hazinenin finansman ihtiyacinin birikimli bir sekilde artmasina

neden olmustur.

1994 krizinin ardindan ekonomide kisa vadeli bir istikrar saglanmissa
da, 1990’larin ikinci yarisinda yasanan siyasi istikrarsizliga paralel olarak
yapisal sorunlar ¢gozimlenememistir. Asya ve Rusya krizlerinin etkisiyle daha
da kotllesen ekonomiyi duzlige cikarmak amaciyla, 1999 yili sonunda
Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile bir Stand - by anlagsmasi imzalanarak,
“Enflasyonu Dusurme Programi” adi altinda bir istikrar programi uygulamaya
konmustur. Ancak cari iglemler acigindaki artis, bankacilik sistemindeki

yapisal sorunlar ve yurt disina yil sonu nedeniyle sicak para cikigi ile
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birlesince Kasim 2000 sonlarinda bir likidite krizi yagsanmig ve programa olan
guven sarsilmisgtir. Artan belirsizlik ve guvensizlik, IMF’ten saglanan ek
rezerv kolayhgi ile giderilerek sabit kura dayali enflasyonu dusurme
programina devam edilmigtir. Subat 2001’e gelindiginde yasanan krizle de
sabit kur sistemi terk edilerek dalgali kura gecilmek zorunda kalinmig, TL’ si
yaklasik olarak % 60 oraninda devalte edilmigtir. Yaganan krizlerin en 6nemli
iki nedenini surdurulemez i¢ bor¢ dinamigi ve sagliksiz bankacilik sistemi
olusturmaktadir. Enflasyonla micadele programi gergevesinde 2000 yilinda
uygulanan maliye politikasinin temel amagclarindan biri borg stokunu istikrarli
bir yapiya kavusturmak olmus ise de, Kasim 2000 ve Subat 2001’de
meydana gelen krizler bor¢ stokunun onemli Olgude artmasina neden

olmustur.

Ozetle, Tirkiye’nin bor¢ stokundaki siirekli artis, borclanma risk
priminin ve nominal faiz oranlarinin artmasina, dolayisiyla bor¢glanma
maliyetinin yukselmesine, borglanma vadesinin kisalmasina ve devlet ig
bor¢clanma senetleri piyasalarinin likiditesinin azalmasina neden olmustur.
Devlet i¢ borglanma senetleri piyasalari, yuksek faiz oranlari ve degisken
fiyatlardan kaynaklanan faiz riski ve dalgali doviz kurundan kaynaklanan kur
riskini kapsayan piyasa riski ile karsi kargiya kalmigtir. Borglanma vadesinin
kisa olusu ve bor¢ stoku igerisinde dovize endeksli kiymetlerin dnemli bir
paya sahip olmasi, Tlrk finansal sisteminin kirilganhgini artirmistir. Tim bu
gelismeler, borglanmanin surdurdlebilirligi tartismalarinin baglatmis ve borg

yoneticilerini devlet borglanma sartlarini iyilestirme arayiglarina yoneltmistir.

Bu calismanin amaci, finansal piyasalarin temel yapi tasi olan devlet
ic borglanma piyasalarinin gelistiriimesine yonelik olarak 2000 yilinda
baslatilan, ancak yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 ikiz krizlerinin
ardindan uygulamasina son verilmek zorunda kalinan ve uygun sartlarin
olusmasiyla birlikte 2002 yilinda tekrar baslatilan piyasa yapiciligi sistemini

incelemektir.

Birinci Bolumde, betimleme yontemi kullanilarak; piyasa yapiciligi
sistemi, piyasa yapiciligi sisteminin uygulanma amaglari, piyasa yapicihgi

sisteminin saglikli bir sekilde uygulanabilmesi igin gereken 6n sartlar ve bu



kapsamda sistemin guvenilir bir bi¢cimde yurutilmesinin saglanmasi
acgisindan piyasa yapicilarin yeterliliklerine ve denetimlerine iligkin yapisal
gereklilikler incelenmis, piyasa vyapicilara saglanan haklar ve piyasa
yapicilarin yakumlalUkleri ile sistem uygulamasinin getirdigi avantaj ve
dezavantajlar ele alinmis ve piyasa yapiciligi sistemi uygulamasi ile merkez

bankaciligi etkilesimi degerlendirilmigtir.

ikinci Bélimde, Tirkiye uygulamasi ile Kkarsilastirma imkani
saglamak amaciyla; gelismis Ulkelerde piyasa yapicihdi sistemi, Avrupa
Birligi bor¢ ydnetiminde piyasa yapiciligi sistemi ve gelismekte olan Ulkelerde

piyasa yapiciligi sistemi, ulke ornekleriyle incelenmigtir.

Uglincii Bélimde, uygulamadaki farkhliklarin degerlendirilebilmesi
amaciyla, Turkiye Piyasa Yapiciligi Sistemi uygulama sartlari donemler

itibariyla karsilastirmali olarak incelenmigtir.

Normal sartlarda, gerek sistemin olusturulma sartlari gerekse piyasa
yapicilarinin yeterlilikleri géz onunde bulunduruldugunda piyasa yapicihgi
sisteminin her kosulda islevini surdirmesi beklenmektedir. Oysa Turkiye'de
piyasa yapiciligi sistemi, Kasim 2000’de ortaya ¢ikan krizle birlikte fiilen,
Mayis 2001'de de bankalarla imzalanan piyasa yapiciligi sézlesmelerinin
suresinin bitmesi ile hukuken sona ermigtir. Sistemin ¢okisunun ardinda
yatan en 6nemli nedenlerden biri, sagliksiz bankacilik sistemidir. Bu nedenle,
Doérdinct Bolimde, krizin ardindan 2002 yilinda yeniden uygulanmaya
baslanan sistemin dénemsel performanslarini degerlendirmek amaciyla,
2000 yilinda aciklanan piyasa yapicilarinin yeterlilik kriterleri baz alinarak,
piyasa yapici olan ve olmayan tum bankalar ile bankacilik sektérinin

tamamini kapsayan bir Performans Endeksi olusturulmustur.

Ayrica, Dorduncu Bolumde, piyasa yapicilarin yakumlulukleri geregi
maruz kaldiklari en buyuk riskin faiz riski olmasindan yola gikarak, devlet i¢
borclanma senetleri ikincil piyasa faiz oranlarinin oynakliklari ve bu

oynakliklarin iglem hacmine olan etkileri degerlendirilmigtir.

Sonug¢ boéliminde ise, Birinci Bélimde yer alan piyasa yapicihgi

sistemine iligkin olarak gerceklestirilen betimsel galisma, Ikinci Boélim



kapsamindaki cesitli Ulke 6rnekleri, Uglincii Bolim kapsamindaki piyasa
yapiciliginin Turkiye uygulamasi ve Dorduncu Bolum performans endeksi
calismalari 1s1gdinda, sistemin igleyisi ile ilgili olarak goris ve Onerilerde

bulunulmaktadir.



BiRINCi BOLUM
PiYASA YAPICILIGI SISTEMI

Devlet bor¢ yoneticisinin hedefi, hUkimet tarafindan énceki ihraglarin
itfasindan kaynaklanan herhangi bir nakit akisi ve bultge agiklarindan
kaynaklanan net bor¢clanma ihtiyacglarinin finansmanlarinin mimkan olan en
dusuk maliyetle yapiimasina imkan tanimaktir. Bu hedefe ulasilabilmesi igin
birincil ve ikincil piyasalarin genig ve etkin, ikincil piyasanin derin ve likit

olmasi gerekmektedir.

Sermaye akiglarinin dalgali, nominal faiz oranlarinin yiksek ve
yapisal rekabetin zayif olmasi gibi makroekonomik dengesizliklerin yasandigi
ulkelerde, borglanma maliyetinin birincil piyasa islemleri surecinde
belirlenmesi nedeniyle borg yoneticileri agirlikli olarak birincil piyasaya iligkin
hedefler Uzerinde yogunlagmaktadirlar. Aslinda, ihrag edilen tahvillerin vadesi
dolana kadar alinip satildigi devlet i¢ borglanma senetleri ikincil piyasalari da,
devlet bor¢ yonetimi konusunda en az birincil piyasalar kadar onemlidir.
Soyle ki; devlet ic borglanma senetleri ikincil piyasa etkinliginin yuksek
olmasi, birincil piyasayl daha cazip hale getirmekte, talep miktarinin
artmasini saglamakta ve devlet finansman ihtiyacinin karsilanmasini
kolaylastirmaktadir. Etkin ikincil piyasalar, musteri tabanini genisletmenin ve
ortalama bor¢ maliyetini azaltmanin yaninda, riskleri etkin yonetmesi gereken

tecrubeli bir finans sektdrinun gelisimine katki saglamaktadir.

Devletin, mali piyasanin hakim oyuncusu olmasi nedeniyle, devlet i¢
borglanma senetleri birincil ve ikincil piyasalari buyuk Ol¢cide devlet
politikalari sayesinde guglenip desteklenmektedir. Bu amacla bazi Ulkeler,
birincil piyasadan surekli ve etkin bor¢glanmanin saglanmasi, kamu borglanma
maliyetinin dugurulmesi ve ikincil piyasada likiditenin artiriimasi amaciyla

piyasa yapiciligi sistemini uygulamaktadirlar.



Piyasa yapiciligi sistemi, bir grup uzmanlasmis aracinin birtakim
yukumlulUkleri yerine getirmeleri karsiliginda kendilerine belirli ayricaliklar
taninmasi sonucu, devlet i¢c borglanma senetleri piyasalarinin gelisimine
destek vermelerini saglamak amaciyla olusturulmustur. Bu hedef
dogrultusunda borg yoneticileri, birincil ve ikincil devlet i¢ bor¢glanma senetleri
piyasalarinin etkin bir sekilde igletiimesi ve gelistiriimesini destekleyecek
finansal aracilar belirlemektedirler. Devlet i¢ borglanma senetleri
piyasalarindaki aktiviteyi artirmak amaciyla bor¢ yoneticileri tarafindan
belirlenen bu aracilara “piyasa yapicilar” ve bu sisteme de “piyasa yapiciligi

sistemi” denilmektedir.

Piyasa yapiciligi sistemi, ilk olarak Federal Reserve Bank of New
York (FRBNY) tarafindan, para politikasinin yurutilmesine destek saglamak
amaclyla piyasa operasyonlarina taraf belirlemek icin 1960 yilinda
geligtiriimigtir. A.B.D. Merkez Bankas! (FED), para politikasi operasyonlari
icin taraflarin belirlenmis olmasinin operasyonlari kolaylastirici etkisinin
oldugunu belirtmis ve bu amagla taraf olarak piyasa yapicilarini belirlemistir.
1974 vyiinda Brezilya, 1986 vyilinda ise ingiltere, sistemin ilk
uygulayicilarindan olmustur. 2001 yili Nisan ayinda IMF tarafindan 39°
ulkenin katilimiyla gerceklegtirilen ankette 29 katilimcinin piyasa yapiciligi
sistemini uyguladigi, 10’unun ise uygulamadig! bildirilmistir. Ankete katilan,
piyasa vyapiciligi sistemini uygulamayan 10 Ulkeden 3’Unin gelismis
(Almanya, Avusturalya, Yeni Zelanda), 4’Gnin yukselen (Sili, Endonezya,
Litvanya, Polonya) ve 3’Unun gelismekte olan (Kenya, Maritus, Suudi
Arabistan) ulke ekonomileri oldugu saptanmigtir (Arnone ve Iden, 2003,
s.12).

® AB.D., Almanya , Arjantin, Avustralya, Avusturya, Belgika, Brezilya, Cek Cumhuriyeti , Endonezya, Ermenistan,
Fas, Finlandiya, Fransa, Gana, Hindistan, Hollanda, Ingiltere, ispanya, isvec, izlanda, Irlanda, Italya, Kanada,
Kazakistan, Kenya, Kore, Letonya, Macaristan, Meksika, Maritus, Norveg, Polonya, Tayland, Portekiz, Singapur,
Suudi Arabistan, Sili,Yeni Zellanda,Yunanistan.
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Grafik 1.1: Gesitli Ulkelerde Piyasa Yapiciligi Sisteminin Uygulamaya Konuldugu Yillar
Kaynak: IMF, 2003

Aslinda resmi olarak piyasa yapiciligi sisteminin uygulanmadigi
Avustralya, Almanya, Japonya, Yeni Zelanda ve isvigre’de, bir grup araci,
devlet i¢ borglanma senetlerinin dagitiminda ve devlet i¢ borglanma senetleri
piyasasinin gelistiriimesinde borg yoneticileriyle isbirligi yapmaktadirlar.
Almanya ve Japonya’da finansman ihtiyaglari sendikasyon yontemiyle
karsilanmaktadir. Sonugta, bir ¢ok gelismis Ulkenin devlet i¢ borglanma
senetlerinin etkin dagitimini gercgeklestirmek amaciyla piyasa yapicilig
sisteminin kullaniimasina karsin piyasa yapiciigi sistemi olmadan da
gelismis devlet i¢ borglanma senetleri piyasalarina sahip Ulkeler

bulunmaktadir.

Piyasa yapicilarin temel hedefi devlet i¢ borglanma senetlerinin
birincil piyasasinda talep yaratmak, ihraci gergeklestirilen kiymetlerin ikincil
piyasa tarafindan absorbe edilmesini saglamaktir. Amerika Birlesik
Devleti'nde (A.B.D.) oldugu gibi bazi tlke uygulamalarinda oncelikle merkez
bankasinin para politikasi operasyonlari i¢in kullanilan finansal aracilar,
devlet i¢c borgclanma senetleri piyasalarinda da piyasay! yapilandiran
kuruluglar olarak kullaniimaktadirlar. Bununla birlikte, bir grubun devlet ig
borgclanma senetleri piyasalarini, diger bir grubun merkez bankasi piyasa

operasyonlarini desteklemesi amaciyla, iki farkli piyasa yapici grubunun
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olusturulmasi da mumkundur. Ayni grup piyasa yapicinin, her iki gorevi de
ustlenmesi, bor¢ yoOneticisi ve merkez bankasi arasinda ciddi bir

koordinasyonu gerektirmektedir.

Gelismekte olan Ulkeler piyasa yapiciligi sistemi uygulamasi ile,
kamu finansmaninin piyasa kaynakli gerceklestirimesinin saglanmasi, para
politikasinin  piyasa kaynakli uygulanmasinin  kolaylastirilmasi  ve
etkinlestiriimesi, devlet i¢ borglanma senetlerinin ihra¢g yontemlerinden biri
olan ihale sisteminin desteklenmesi ve sabit getirili tahvil ihra¢c etmek

suretiyle efektif vadenin uzatilmasi hedeflenmektedir.

Gelismis Ulkelerde piyasa yapiciigl sistemine ihtiya¢ duyulmasinin
sebepleri daha farklidir. Geligmis Ulke borg yoneticileri piyasa yapicilig
sistemi uygulamasiyla, para politikasinin etkin uygulanmasina destek
saglamayi, piyasa risklerini azaltmayi, piyasa bilgisini artirmayi, Grin ve
sure¢  yeniliklerini guglendirmeyi, nihai yatirrmcilara daha kolay erisim
saglamayi, devlet i¢ borglanma senetlerinin satiglarini tesvik etmeyi ve borg
yonetimi politikasinin olusturulmasi ve uygulanmasinda piyasa yapici olarak
atanan piyasa katihmcilarinin etkin destek ve hizmetlerini kazanmayi

hedeflemektedirler.

Devlet i¢ borglanma senetleri piyasalarini gelistirme sureci icinde,
piyasa yapicihgi sisteminin birincil piyasa ve ikincil piyasaya yonelik amaclari

ise agagidaki gibidir:

a) Piyasa yapiciligi sisteminin birincil piyasaya iliskin temel amaci
devlet i¢ borglanma senetleri ihalelerine maksimum katilimi saglamak ve
bdylece devletin finansman ihtiyacinin karsilanmasina ve birincil piyasanin
gelistiriimesine destek olusturmaktir. Piyasa yapicilar, ihra¢ edilen kiymetlerin
piyasa tarafindan yeterli talep gormesini saglamak amaciyla devlet ic
borgclanma senetleri birincil piyasasinda yer almakta ve kiymetlerin nihai
yatirnmcilara, dzellikle de devlet i¢ bor¢glanma senetleri piyasasi likiditesinin
artmasina en ¢ok katkida bulunan kurumsal yatirrmcilara ulastiriimasina
katkida bulunmaktadirlar. Piyasa yapiciligi sistemi birincil piyasada, borg

yonetiminin desteklenmesini, gergeklestirilen ihraglarin karsilanmasini,
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profesyonel piyasa bilgisi ediniimesini ve bdylece piyasa ihtiyacini
kargilayabilecek nitelikte ihraglarin gergeklestirimesini saglamak amaglariyla

uygulanmaktadir.

b) Piyasa yapiciligi sisteminin ikincil piyasaya iligkin temel hedefi ise
devlet i¢c borglanma senetleri piyasasi likiditesinin artiriimasidir ki bu ayni
zamanda birincil piyasa isleyisini destekleyen bir faktordur. Devlet i¢
borglanma senetleri piyasasi likiditesinin artirlmasi, devamli ve etkin gift
tarafli kotasyon vererek teklif ve islem yukumlulUklerini yerine getiren aktif
piyasa yapicilar sayesinde saglanmaktadir. Piyasa yapicilar, belirledikleri
fiyatlardan yUkumlUlUkleri geregi kesintisiz talep - teklif faaliyeti
gerceklestirerek aktif bir devlet i¢c bor¢clanma senedi piyasasi olugsmasini
saglamaktadirlar. Bu c¢ergevede piyasa yapicilar, devlet i¢ borglanma
senedini alis fiyatindan satin almakta ve daha ylksek bir fiyat olan satis
fiyatindan satmaktadirlar. Bu alim - satim faaliyetleri, piyasa yapicilarin
kiymet bazinda gegici pozisyon almalarina olanak tanimakta ve musteri
islemlerini kolaylastirmaktadir. Piyasa yapicilar bu suregte, alim - satim
kotasyonlari arasindaki agiklik olarak adlandirilan alis fiyati ile satis fiyati

arasindaki farktan kar elde etmektedirler.

ikincil piyasanin gelismislik diizeyi, borglanma maliyetini belirleyen en
onemli faktorlerden biridir. Piyasa genisledikge (yatirimci tabaninin artmasi)
ve derinlestikge (devlet i¢ borglanma senetleri piyasasi likiditesinin artmasi)
bor¢ yoneticisi, birincil piyasada ihrag ettigi kiymetler igin daha iyi fiyat teklifi
alacak ve bodylece borglanma maliyetini azaltma imkanina kavusacaktir
(Gray, 1996, s.11).

Guclu bir devlet i¢ borglanma senetleri birincil piyasasi olusturmak
igin etkin ve likit bir devlet i¢c bor¢glanma senetleri ikincil piyasasi olusturmak
gerekmektedir.  Nitekim, Ulke  ekonomilerinin  gelismislik  duzeyi
degerlendirilirken; piyasa yapisinin gelisimi, iglem tipleri, alig-veris
mekanizmalari, piyasa aracilari bir butin olarak degerlendiriimektedir.
Gelismis bir ikincil piyasa, devlet i¢ borgclanma senetlerine yeni nitelikler
katmakta ve devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin finansal sistemdeki 6nemini ve

rollinii artirmaktadir. ikincil piyasa gelistikge, devlet i¢ borglanma senetlerinin
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nakde donusum hizi artmakta, s6z konusu donusumun maliyeti azalmakta,
dolayisiyla devlet i¢ borglanma senetleri para benzeri bir nitelik

kazanmaktadir.

c) Piyasa yapicihgl sisteminin hem birincil piyasayr hem de ikincil
piyasayl kapsayacak bir diger amaci, devlet i¢ borclanma senetleri
piyasasindaki rekabetin artmasidir. Piyasalarin gelisme asamasinda oldugu
ulkelerde, katilimci sayisinin az olmasi bu amaca ulagiimasini
engelleyebilmektedir. Bu durumda borg yoneticileri, hem piyasadaki rekabetin
artinrlmasi hem de sisteme daha fazla yabanci sermaye girisinin
desteklenmesi amaciyla yabanci finansal aracilarin piyasa yapici olmalarini
desteklemelidirler. Sistemdeki rekabetin artmasi, alim - satim kotasyonlari
arasindaki acikhdin daralmasini, bdylece ikincil piyasa islemlerinin

maliyetinin azalmasini saglamaktadir.

Diger taraftan, piyasa yapici sayisi ne kadar fazla olursa piyasa
yapicilar arasinda paylasilan risk faktoru de o kadar azalacaktir. Bu nedenle,
piyasa yapici sayisi arttikga her birine dusen risk payl da azalmis olmakta,

ancak beklenen ortalama kar da o oranda dusmektedir.

Ozetle piyasa yapicili§i sistemi uygulamasi; etkin ve istikrarli devlet
ic borglanma senetleri talebinin olusturulmasini, ikincil piyasaya likidite
saglamak suretiyle birincil piyasanin guclendirilmesini, aracilarin sermaye
kaynaklarini piyasadaki gegici likidite ihtiyaglarini dengeleyebilecek sekilde
tahsis etmelerinin saglanmasini, aracilik faaliyetlerinde bulunmak icin dagitim
kanallarinin geligtiriimesini ve bor¢ yoneticisine fiyat, hacim ve alim - satim
kotasyonlari arasindaki agikligi kapsayan konularda piyasa bilgileri
sunulmasini amaglamaktadir. Bu amagclarin gergeklestiriimesi, devleti
borclanma maliyetini ve buna bagh riskleri azaltmayi, mali piyasalari
geligtirmeyi, merkez bankasinin para politikasinin dolayli araglarini
kullanmasini desteklemeyi ve cazip getirili, risksiz yatirrm araci alternatifleri
sunmak suretiyle tasarruflari tesvik etmeyi kapsayan hedeflere ulagsmayi
saglamaktadir. Piyasa yapicihigl sisteminin, devlet i¢ bor¢glanma senedi

piyasasinin geligtiriimesine esgudumlu bir yaklasim olarak olusturulmasi ve
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uygulanmasinin, piyasanin gelisimini hizlandirmanin etkili bir yolu oldugu

sOylenebilir.

Bor¢ yoOneticisinin  etkin  bir  birincil piyasa  olusturmayi
hedeflemesindeki temel amag, borclanma ihtiyacini diazenli, guvenilir ve
mumkun olan en dusuk maliyetle karsilama imkanina kavusmaktir. Borg
yoneticisinin etkin bir ikincil piyasa olusturmak istemesindeki temel amag ise,
birincil piyasa verimliligini destekleyecek bir ¢ok kosulun ikincil piyasadaki
sartlar tarafindan belirlenmesinden kaynaklanmaktadir. Piyasa yapicilig
sistemi, bor¢ yodneticisinin tim bu hedeflere ulagsmasini kolaylastiracak bir
uygulamadir. Ancak, sistemin uygulanabilir olup olmadigini tamamen finansal
piyasalarin gelismislik duzeyi belirlemektedir. Piyasa yapiciligi sistemini
finansal sistemi zayif bir Ulkede olusturmak, devlet i¢ borglanma senetleri
piyasalarinin geligtiriimesi igin uygulanmakta olan bu sistemin ¢okusu ile
sonucglanabilmekte  ve piyasalara olan guveni ciddi anlamda
zedeleyebilmektedir. Piyasa yapiciligi sistemi uygulamasinin baglatiimasi,

bazi 6n sartlarin olusturulmasini gerektirmektedir.

1.1. Piyasa Yapiciligi Sisteminin Uygulanmasi igin Gereken On Sartlar

Devlet i¢ bor¢clanma senetleri piyasasinin gelisimi, makroekonomik
ve finansal sektor istikrarinin saglanmasini gerektiren dinamik bir surectir.
Etkin devlet bor¢clanma senetleri piyasalarinin olusturulabilmesi; glvenilir ve
istikrarl bir hukimet, uygun maliye ve para politikalari, etkin hukuki, yapisal
ve vergi uygulamalarinin s6z konusu oldugu, rekabetgi katihmcilarin yer
aldig1 liberal bir finansal sistem gibi bir takim 6on sartlarin varligini
gerektirmektedir (Developing Government Bond Markets, 2001, s.5). Piyasa
yapicihgl sistemi devlet i¢c borglanma senetleri piyasasinin gelistiriimesi igin

uygulanan bir stratejidir.

Piyasa yapicihgl sisteminin devlet i¢c bor¢clanma senetleri
piyasalarinin  gelistirimesine  katkida  bulunabilmesi  igin, piyasa
gereksinimlerini karsilayacak sekilde olusturulmasi gerekmektedir. i¢ piyasa
gereksinimleri ulkeden Ulkeye degisebileceginden, piyasa yapiciligi sistemi

uygulamasi da Ulkeden ulkeye farkhlik gostermektedir. Ancak etkin bir piyasa
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yapicihgl sistemi olugturmak igin bazi temel sartlarin tum Ulke piyasalarinda

var olmasi ya da olugturulmasi gerekmektedir.

(i) Piyasa yapiciigi sisteminin uygulanabilmesi icin var olmasi
gereken en onemli sartlardan biri, piyasada yeterli sayida piyasa yapici
olmasidir. Aksi takdirde rekabet¢i bir ortam saglanamayacak ve monopolist
bir piyasa olusma olasiligi artacaktir. Rekabetin artmasi, komisyonlarin
azalmasi, alm - satim kotasyonlari arasindaki acgikhgin daralmasi,
dolayisiyla ikincil piyasadaki maliyetlerin dismesi anlamina gelmektedir.
Rekabetin ikincil piyasada alim - satim kotasyonlari arasindaki ac¢ikhgin
daraltiimasi Uzerinde baski yaratarak maliyetleri azaltmasi, devlet ig¢
borglanma senetleri piyasasi likiditesinin dolayisiyla birincil piyasadaki talebin
Ancak,

azaltacagindan, rekabetin asiri olmasi da dezavantajli olabilmektedir. Boyle

artmasini  saglamaktadir. piyasa yapicilarin  karliliklarini
bir durum, piyasa yapiciigi fonksiyonunun getirilerinin yitiriimesine neden

olabilmektedir.

Rekabet duzeyini belirleyecek olan optimal piyasa yapicisi sayisl,
ulkelerin icinde bulundugu kosullara gore belirlenmekte ve Ulkeden Ulkeye
farlilik gostermektedir. Ornegin, A.B.D.” de 1960 yilinda 18 olan piyasa
yapicisi sayisi, 1988 yilinda 46’ya yukselmis, 1990'dan 2004’e kadar olan
doénem iginde bu sayi 23’e dusmustur. Bu azaligtaki en 6nemli neden finansal
kuruluglarda meydana gelen konsolidasyondur. Asagidaki tabloda cesitli

ulkelerde faaliyet gostermekte olan piyasa yapici sayisi yer almaktadir.

TABLO 1.1. GESITLI ULKELERDEKI PiYASA YAPICISI SAYISI

Piyasa Oyunculari | Piyasa Yapicisi Piyasa Oyuncular | Piyasa Yapicisi
Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi
A.B.D. Mevcut Degil 25 Ispanya 146 21
Arjantin 12 12 italya 120 16
Brezilya 338 22 Kanada 44 12
Finlandiya 10-20 10 Meksika 20-25 5
Fransa 40 Uzeri 18 Norveg 15 6
Hindistan 18 Banka 18 Portekiz 25 13
ingiltere Mevcut Degil 17 Singapur 31 11
irlanda 7 7 Turkiye 51 Banka 10

Kaynak: IMF, 2003

Piyasa yapicisi sayisinin yetersiz olmasi durumunda rekabetin

arttinlmasi icin yabanci katihmcilarin piyasa yapicisi olmasina izin verilebilir.
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Yabanci yatirimcilarin piyasa yapicisi olmalarina izin verilmesi, hem finansal
piyasaya daha fazla sermaye girmesini hem de rekabetin artmasini
saglayacaktir. Yabanci yatirimcilarin piyasa yapicisi olmalarina izin verilmesi
bazi kisitlamalar getirerek ya da yerel bir varlik kazanmalari saglanarak
gerceklestirilebilir. Piyasa yapiciligi tecribesi olan yabanci katihmcilarin bu
tecribelerini sisteme aktarmalari sistemin gelisim surecinin hizlandiriimasini

saglayabilir.

Ancak, bazi avantajlarina karsin yabanci katiimcilarin piyasa
yapicisi olmasina izin verilmesi bir takim riskleri beraberinde
getirebilmektedir. Agresif ve tecrubeli yabanci piyasa yapicilari, diger piyasa
katimcilarinin tecrubesizliginden faydalanabilmektedirler. Buna ek olarak,
yabanci piyasa yapicilarinin denetiminde bazi guglikler s6z konusu
olabilmektedir. Ayrica, yabanci piyasa vyapicilarin piyasadaki agirliginin
artmasi, piyasanin politik duyarlihginin artmasina da neden olabilmektedir.
Yabanci katilminin fazla olmasi, makroekonomik gelismelerde meydana
gelebilecek bir kétilesme yabanci katilimcilarin piyasadan hizla gekilmesine
neden olabileceginden, piyasada oynakligi artirabilmektedir. Bu nedenle
yabanci sermaye liberalizasyonu kapsaminda devlet i¢c borglanma senetleri
piyasalarinin yabanci katiimcilara agilmasi uygulamasi, yabanci finansal
kuruluslarin yurt ici piyasalarda faaliyet gosterme sartlari ve uluslararasi
sermaye akimlarindan  kaynaklanabilecek risk  yonetimi  konular
degerlendirilerek baglatiimalhdir. Bazi Ulke uygulamalarinda, olusabilecek
dezavantajlarin onlenmesi amaciyla yabanci piyasa katilimcilarina lokal
kimlik kazandirlabilmekte ya da yabanci piyasa katilimcilarinin faaliyetleri

kisitlanabilmektedir.

(ii) Piyasa yapiciligi sisteminin basarili bir sekilde uygulanmasi, ikincil
piyasada da yeterli sayida devlet i¢ borglanma senetleri yatirrmcilarinin, yani
nihai yatinmcilarin olmasini gerektirmektedir. Devletin sosyal guvenlik
kurumlari, 6zel kesimin sosyal guvenlik kurumlari (bankalarin emeklilik
vakiflari ya da sandiklari gibi), 6zel sigorta sirketleri, birtakim 6zel veya kamu
kesimi yardimlasma sandik ve vakiflari, buylk sanayi ve ticaret sirketleri ve

bireysel yatirimcilar nihai yatirimci kesimini olusturmaktadirlar.
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Farkli vade ve risk tercihleri ile, farkli islem gldisune sahip
yatirnmcilarin varligi devlet i¢ borglanma senetleri piyasasi likiditesini artiran
bir faktordur. Nihai yatinmcilarin talep yaratmalar ikincil piyasayi
derinlestirmekte, dolayisiyla rekabetgi yapidaki piyasa yapicilarin islem
hacmini artirmakta ve karliigini desteklemektedir. Piyasanin buyuklugune
gore, piyasa igerisinde yeterli sayida katilimcinin bulunmasi ve katilimci
yapisinin heterojen bir nitelik gostermesi, saglikh bir piyasa yapicihgi
sisteminin olusturulabilmesi i¢cin son derece Onemlidir. Piyasa yapicilarin
desteklenmesi amaciyla nihai yatirmcilarin (bireysel ve kurumsal
yatirimcilar), sosyal sigorta ve guvenlik kurumlarinin ikincil piyasa katihimi
tesvik edilmelidir. ikincil piyasada, yatirimei tabaninin genigletilmesi, belirli bir
gruba olan bagimhhgr azaltacagi gibi risk faktorinin gruplara dagitiimasini
saglayarak islem hacmini, dolayisiyla da devlet i¢ borglanma senetleri

piyasasi likiditesini artirici etki yaratacaktir (Mohanty, 2002, s. 57).

(iii) Devlet borglanma senetleri piyasalarinin gelistirimesini saglayan
en temel faktor, ihraci gergeklestiren devletin kredibilitesidir. Devletin
kredibilitesinin artmasini saglayan faktérlerden biri ise, borglanma
programinin, safi* ve gayri safi® borclanma projeksiyonlari olmak Uzere yillik
olarak ilan edilmesidir. Bor¢ yoneticisinin, devlet i¢c borglanma senetleri
birincil ve ikincil piyasa katiimcilarinin ve 6zellikle de yukumlulUkleri geregi
yukli devlet i¢c borgclanma senetleri portfoyine sahip piyasa yapicilarinin
yatirnm stratejilerini  belirleyebilmeleri amaciyla, orta vade 0ngorusu
saglayabilecek, devlet i¢ borclanma senetleri ihra¢ stratejisi belirlemesi
gerekmektedir. Duzenli ve dngorulebilir bir ihrag stratejisi, devletin borglanma
politikasinda seffafligi destekleyen bir faktordir. Borg yoneticisinin agikladigi
projeksiyonlar yil icindeki gelismelere gore guncellenmeli ve yapilan

degisiklikler konusunda da kamuoyu bilgilendirilmelidir.

‘_‘ Kamu Sektoriinin Safi Borcu, toplam kamu bor¢ stokundan Merkez Bankasi net varliklari, kamu mevduati, ve
Issizlik Sigortasi Fonu net varliklarinin dugtimesi yolu ile hesaplanmaktadir.

® Gayri Safi Kamu Borg Stoku, konsolide biitce ve diger kamu sektdrii ic ve dis borg stoklarinin toplamindan elde
edilmektedir.
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(iv) Piyasa yapicilarin etkin fiyat saptamasi yapabilmeleri icin devlet
ic borclanma senetleri faiz oranlarinin liberallestiriimesi®, yani faiz oranlarinin
hem birincil hem de ikincil piyasalarda gergek talep ve arzi yansitmasi
gerekmektedir. Faiz oranlarinin liberalizasyonu ile faiz oranlarinin seviyesi,
arz ve talebe gore sekillenmektedir. Faiz oranlarinin liberalize edilmesi, ikincil
piyasada devamli talep - teklif fiyati vermekle yukimli olan piyasa
yapicilarinin fiyat saptamasi konusunda etkinlik saglamalari agisindan son

derece onemlidir.

Faiz oranlarinin serbest birakilmasi rekabeti artiran bir unsurdur.
Artan rekabet, bankalarin hem kaynak hem de plasman c¢esitliligini artirarak,
bankacilik sektorunun gelismesini dolayisiyla finansal aktivitenin artmasini

saglamaktadir.

(v) Saghkh bir piyasa yapicihgr sistemi olusturmak igin
degerlendiriimesi gereken en onemli konulardan bir tanesi de borg
yoneticisinin risk faktorine karsi tutumudur. Borglanmanin gelecekteki
maliyetini enflasyon, reel faiz oranlari ve risk primi belirlemektedir. Borg
yoneticileri ile yatirrmcilar igin farkh risk tercihleri olusabilmektedir. Borg
yoneticilerinin ihrag stratejilerini tUm piyasa kosullarini degerlendirerek
olusturmalari, butin piyasa katihmcilarinin Ozellikle devlet i¢ borglanma
senetleri piyasalarinin gelisimini destekleyecek nitelikte yukumluluk altina
giren piyasa yapicilarin Ustlendigi risk priminin asgariye indiriimesi agisindan
onem tasimaktadir. Borg yoneticisi ihra¢ stratejisini yatirimcilara risk yonetimi
imkani saglamak Uzere, ihrag stratejisini farkh tipte ve farkli vadede devlet i¢
borclanma senetleri enstrimanlarini igerecek sekilde olusturmali ve dlgut
kiymet’” belirlemelidir. Bu tip bir yaklasim, piyasa yapicilarin risk yonetimi
imkaninin artmasina olanak tanimaktadir. Diger taraftan, devlet i¢ bor¢glanma
senetlerinin tiplerinin ve vadelerinin piyasa talebini kargilayacak sekilde
belirlenmesi, ihracin daha basarili bir gsekilde gergeklestiriimesini
saglamaktadir. Ozellikle, tiirev enstriimanlarin gelismedigi piyasalarda sabit

getirili kiymetler igin riskten korunmak oldukcga zorlasmaktadir. Degisken faizli

6 Turkiye'de, faiz oranlari 1 Temmuz 1981'de serbest birakilmis ve reel faiz politikasi izlienmeye baslanmistir.
Boylece, piyasa kurallarinin gecerliligi hedef alinmig ve bankalar faiz orani riskine agik faaliyet gostermeye
baslamislardir.

" Olgiit kiymet (Benchmark), piyasada yeterince likiditeye sahip, ihrag eden kurum tarafindan bu 6zelliginin devam
ettiriimesi s6z konusu olan ve piyasada benzer ihraglar igin bir referans teskil eden kiymetlerdir.
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devlet i¢ borgclanma senetleri, faiz orani riski disinuUlerek tasarlanmis bir
bor¢clanma enstrimanidir. Devletin finansman riski dikkate alindiginda, borg
stokunun neden blyuk oranda degisken faizli kiymetlerden olustugu

anlasiimaktadir.

(vi) Borg yoneticisi, piyasa yapiciligi sistemini destekleyerek piyasa
kaynakli satig hasilasini artirmayi hedeflemektedir. Borg yoneticisi, rekabetgi
bir piyasa yapisi olusturabilmek i¢in birincil ve ikincil piyasa aktivitelerinin
artinimasini tegvik etmelidir. Bu baglamda piyasa yapicilar, devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin satisini artiran musteriden ¢ok, daha iyi fiyat saptama
ve daha etkin dagitim gerceklestirilebilmesi igin piyasaya ek likidite ve
seffaflik getiren finansal aracilar ya da devlet i¢ bor¢clanma senetleri
piyasalarinin kuruculari olarak gorulmelidirler. Bu amagla borg yoneticisinin
hem birincil piyasa hem de ikincil piyasanin gelisiminin sorumlulugunu

ustlenmesi, piyasa yapiciligi sistemi uygulamasini destekleyen bir unsurdur.

Birincil piyasa s6z konusu oldugunda piyasa yapicilarin
desteklenmesi amaciyla, bazi gelismekte olan piyasalarda, piyasa yapicihgi
sisteminin yerlestiriimeye calisildi§i baslangi¢g asamasinda borg yoneticileri,
devlet i¢ borglanma senetlerinin nihai yatirrmcilara dogrudan satislarini
kisitlayabilmekte ya da tamamen durdurarak piyasaya dogrudan mudahale
etmekten kacginabilmektedirler. Bdylece, piyasa yapicilarin devlet ¢
bor¢lanma senetlerinin el degistirmesi konusunda borg¢ yodneticisi ile rekabete
girmeyecekleri guvence altina alinmig olmaktadir. Bor¢ yoneticisinin birincil
ve ikincil piyasalarin gelisimini desteklemesi, piyasa yapiciligi sisteminin
daha saglam temeller Uzerine kurulmasini ve devlet i¢ borglanma senetleri

piyasasinda istenilen seviyeye daha hizli ulagiimasini saglayacaktir.

ikincil piyasanin desteklenmesi sdz konusu oldugunda, devlet ic
borglanma senetlerinin pazarlamasina iligkin olarak, etkin pazarlama
yontemlerinin tercih edilmesi Uzerinde Onemle durulmasi gerekmektedir.
Devlet i¢c borgclanma senetlerinin ihrac edilmesinde en ¢ok kullanilan teknik,
ihale ydontemidir. ihrac edilecek kiymete iliskin etkin fiyat saptamasina olanak
taniyan ihale sistemi, birincil piyasada devlet i¢c bor¢clanma senetleri

dagitiminin gergeklestirilmesini saglayan merkezi bir mekanizmadir. ihale
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sistemindeki fiyat ya da dagitim mekanizmasina iliskin eksiklikler, hem birincil
piyasanin hem de ikincil piyasanin tim asamalarinin olumsuz etkilenmesine
neden olacagindan, etkin bir ihale sisteminin olusturulmasi devlet ig

borclanma senetleri piyasasinin verimliligini artiracaktir.

Fiyat saptamasinin gerceklestirimesini saglamak amaciyla, tek fiyat®
ve goklu fiyat® olmak lizere iki tiir ihale ydntemi mevcuttur. ihale sisteminde
etkinligin saglanmasi agisindan uygun ihale yonteminin saptanmasi oldukca
onemlidir. Ozellikle piyasalarda faiz dalgalanmalarinin ylksek oldugu
doénemlerde tek fiyat ihalesi, ihalede olusacak en ylksek faizi garanti
ettiginden, yatinmcilar daha guvenli teklif verebilmektedirler (Demir, 2004,
s.28). Tek fiyat ihalesi, piyasa yapicilarinin talep karteli olugturma egilimine
karsi duyarli bir ydontem iken, coklu fiyat ihalesi, ihale katiimcilari arasinda

rekabeti artiran bir ydntemdir.

ihale ydnteminin, devlet ic borclanma senetleri talep egrisini
etkileyece@i gorusu tartisma konusudur. Belirlenmis miktarda c¢oklu fiyat
ihalesi, talep egrisini asagl ve saga dogru kaydiracaktir. Bu durumda teklifte
bulunanlar daha tedbirli olacaklardir, Clnklu c¢oklu fiyat ihalesinde ihaleyi
yuksek fiyattan kazananlar, ihalede olusan fiyatlamanin saptanan marjinal
fiyatin altinda belirlenmesi durumunda sermaye kaybiyla karsi karsiya

"0 olarak bilinmektedir.

kalmaktadirlar. Bu durum “kazananin bedduasi
Kazananin bedduasi, fiyat dalgalanmalarinin yliksek oldugu yukselen
piyasalarda ciddi problemlere neden olabilmektedir. Kazananin bedduasi tek
fiyat ihalelerinde s6z konusu olmamaktadir. Tek fiyat ihalesinde belirsizlik
minimize edilmekte, daha genis katilim cesaretlendiriimektedir. Batln sartlar
esittir, boylece katihmci tedirgin olmadan verebilecedi maksimum fiyati teklif

etmektedir.

Bu baglamda borg yoneticisi, piyasa sartlarini iyi analiz etmeli ve

pazarlama yontemini piyasa sartlari dogrultusunda belirlemelidir. Cunka,

8 Tek fiyat ihalesinde, ihaleye gelen teklifler arasinda borglanma maliyetini minimize eden bir fiyatin saptanmasi s6z
konusudur. Bu fiyattan daha yiiksek fiyattan teklif génderen tim katihmcilarin almak istedikleri senet tutari, borg
Xéneticisinin belirledigi tek fiyattan hesap edilir.

Coklu fiyat ihalesinde, ihaleye gelen tim teklifler igerisinden bir optimum faiz orani belirlenmektedir. Optimum faiz
oranindan daha dusuk faizden teklif gdnderen tim katilimcilar, kendi teklif ettikleri faiz orani ya da fiyattan senet
almaya hak kazanmaktadirlar.

"% Kazananin bedduasi: Devlet ic borglanma senetleri igin verilen tekliflerin igerisinde en yuksek teklifte bulunan
muhtemelen kiymetin gergek dederinden daha fazla fiyat 6demis olacaktir.
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ihale yontemi hem bor¢glanma maliyeti hem de piyasa yapicilarinin birincil

piyasa maliyetini belirlemektedir.

Para piyasasl, repo piyasasi ve piyasa katilimcilarinin yeni ihale igin

n11

fiyatlar hakkinda bilgi edinebilecedi “gri piyasa” ', basaril ihale slrecinin

olusturulmasina destek saglamaktadir.

Bor¢ yoneticileri devlet i¢c borglanma senetleri ikincil piyasasinin
gelistiriimesi amaciyla olgut kiymet getiri egrisi olusturulabilmesine olanak
taniyacak c¢esitli vadelerde likiditesi yuksek olgut kiymet ihraglan
gerceklestirmelidir. Bu strateji bir anlamda, borg yoneticisinin kiymetlerin
likiditesini artirma cabasini olusturmaktadir. “TAP”'? satis imkani, bazi
kiymetler icin “ikinci tur satis imkani” ya da geri alim ihalesi stratejilerinin her
biri, devlet i¢ bor¢clanma senetleri ikincil piyasasi likiditesini artirmaya yonelik
stratejilerdir (Developing Government Bond Markets, 2001, s.133-135).
Ayrica, repo piyasasinin gelismislik duzeyi, devlet i¢ borglanma senetleri

talebini etkileyen en dnemli faktorlerden biridir.

(vii) Piyasa yapicihgi sisteminin basarili olabilmesi icin hem birincil
hem de ikincil piyasada saglanmasi gereken iki 6nemli yapisal faktor

bulunmaktadir.

Piyasa yapiciligi sisteminin bagarisini destekleyen faktorlerden biri,
devlet i¢ bor¢clanma senetleri piyasalar likiditesinin yeterliligidir. Aslinda borg
yoneticisinin birincil ve ikincil piyasalarin desteklenmesine yodnelik olarak
uyguladigi  butun stratejiler temelde devlet i¢ borgclanma senetleri
piyasalarinin likiditesini artirmaya yonelik faaliyetlerdir. Diger taraftan, piyasa
yapicilarinin hem birincil piyasadaki bor¢clanma maliyetini belirlemesi hem de
ikincil piyasadaki kar marjini belirleyen bir faktér olmasi nedeniyle devlet i¢
borgclanma senetleri piyasasi likidite yeterliligi, piyasa yapiciligi sisteminin
uygulanma surecinde var olmasi ya da olusturulmasi gereken bir 6n sart

olarak degerlendirilmektedir.

" Gri piyasa: ihalesi yapilacak devlet ic borglanma senetlerinin ihale éncesinde potansiyel katiimcilar tarafindan
alinip satildigi piyasadir. (Sen, 2004, s.13)

2 TAP (Musluk Sistemi): Biitce finansmaninda kullanilan dért (ihale, Tap Sistemi, Dogrudan Satis ve Halka Arz)
devlet i¢ borglanma senedi ihrag ydnteminden biridir. ihale dis, siirekli satis yéntemidir. Bu sistemde borg yéneticisi,
piyasa yapicilarinin istedikleri zaman satin alabilecekleri uzun vadeli degisken faizli tahvilleri merkez bankasinda
depolamaktadir. Borg yoneticisi “TAP” satislarini devlet i¢ borglanma senetlerinin belirlenen o giinku (fiyatlardan/faiz
oranlarindan) yapmaktadir.
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Devlet i¢ bor¢clanma senetleri piyasasinin likiditesi derinlik, ivedilik ve
islem maliyeti olmak Uzere Ug¢ farkh unsurdan olusmaktadir. Derinlik,
kiymetlerin alim - satim hacmi, ivedilik alim - satim iglemlerinin hizi, iglem
maliyeti ise aktif alim -satimlardan kaynaklanan ve risk primini kapsayan ek
degerler niteligindeki aracilik maliyetleridir. Derin bir piyasa kuguk ve gecici
dengesizliklerin neden oldugu asir fiyat hareketlerini 6nlemekte, boylece
piyasanin istikrari artmaktadir. Ters fiyat hareketlerinin s6z konusu oldugu
durumlarda iglemlerdeki ivedilik, alim - satim islemlerinin gecikmesi haline
kiyasla yatirma maliyet eklenmesini Onlemektedir. Yuksek aracilik
maliyetlerinin s6z konusu olmasi, aktif alim - satimlari olumsuz etkilemekte
ve devlet i¢ borglanma senetleri piyasasi likiditesinin zayiflamasina neden

olmaktadir.

Devlet i¢ borclanma senetleri piyasasi likiditesinin zayif olmasi,
piyasa yapicilarin faaliyetlerinden elde edecekleri faydalarin azalmasina
neden olmakta, bu da piyasa yapicilarin yukumlulUklerini yerine getirmelerini
guclestirmektedir. Piyasa yapicilart yukumlulukleri geregi bilangolarinda
yiiksek miktarda devlet i¢ borclanma senetleri bulundurmaktadirlar. Ozellikle
ic veya dig piyasa dalgalanmalarinin yuksek oldugu durumlarda devlet i¢
borglanma senetlerinin nakde gevrilme maliyetinin yuksek olmasi ya da hig
cevrilememesi, piyasa vyapicilarinin ciddi kayiplara ugramasina yol
acabilmektedir. Bu baglamda, mali piyasalardaki kullanilabilir fon seviyesi
buyuk onem tasimakta ve ihtiyag duyulmasi halinde piyasa yapicilarina
aninda fon temin edebilme imkaninin saglanmasi, sistemin ¢okusunu

engelleyici nitelikte kritik bir destek mekanizmasidir.

Likidite yonetimi, bor¢ diuzeyi ylksek, i¢ piyasalari yeterince derin ve
likit olmayan gelismekte olan Ulkeler igin buyluk dnem tasimaktadir. Devlet i¢
borglanma senetleri piyasasinin likiditesinin ylksek olmasi katilimcilarin
yuksek fiyat farkina maruz kalmadan hizl bir sekilde pozisyon alabilmelerini
saglar. Buyuk islem hacmi ve yogun rekabet ortaminin olusturulmasina ek
olarak piyasa yapicilar arasinda seffafligin artmasi, devlet i¢ borclanma
senetleri piyasas! i¢cin alm - satim kotasyonlari arasindaki agikligin

daraltilmasina imkan tanimaktadir.
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Likidite riskinin yonetimi igin bor¢ yoneticilerinin; kisa vadeli borg
itfalarinin toplam itfa icerisinde belli bir orani agsmamasi, sabit ve degisken
faizli bor¢lanma enstrumanlari agirliklarinin ayarlanmasi, kisa vadeli doviz
cinsi borglanmalarin déviz rezervleri ve/veya ihracat gelirlerinin belli bir
oraninda tutulmasi, doviz cinsi borglanmanin toplam borglanma igerisindeki
oraninin sinirlandiriimasi, nakit yonetiminin gunluk bazda takip edilmesi ve
nakit akim tahminlerinin yapilmasi, bor¢ geri 6demelerinin belli bir oraninda
hesaplarda surekli olarak nakit rezerv tutulmasi konulari tGzerinde dnemle

durmalari gerekmektedir (Pehlivan, 2005).

Ayrica, piyasa yapiciigr sisteminin etkin igleyisinin saglanmasi
acgisindan likidite akigini aksaksiz saglayacak bir elektronik 6demeler
sisteminin yapilandiriimasi gerekmektedir. Buna ek olarak, sistem igerisinde
gerceklesen tim islemlerin ifasinin garanti altinda olmasi oldukga énemlidir.
Fon akisinin kolay ve dusuk maliyetli saglandigi sistemlerin olusturulmasi,
borcun c¢evrilmesi igin gerekli olan fonun ihtiyag duyuldugu an

edinilebilmesinde dnemli rol oynamaktadir.

(viii) Son vyillarda uluslararasi finans piyasalarinda meydana gelen
krizlerin pek cogunda etkin risk yonetiminin bulunmayisi, krizlerin ortaya
cikmasinin degil ancak boyutlarinin buytumesinin nedeni olarak gorulebilir. Bu
baglamda, sistematik'® ve sistematik olmayan risklerin' etkin olarak, bir
sistem dahilinde dl¢ulmesi ve 6zellikle yukli devlet i¢ borglanma senetleri
portféyl bulunan piyasa yapicilarinin buna ydnelik tedbirler almasi
gerekmektedir. Sistematik risklerin tirev piyasalarda karsi tarafa transferi ile

bu risklerden korunulmasi s6z konusu olabilmektedir (Mandaci, 2002, s.73).

Dalgali kur rejimi, faiz oranlarindaki istikrarsizlik ve enflasyonist
baskilar finansal piyasalarin ve hatta sermaye piyasalarinin éngérulebilirligini

ciddi bigimde azaltmaktadir. Bu durum, tum piyasa katilimcilarinin ozellikle

¥ Sistematik risk (piyasa riski); ekonomik, politik ve sosyal durum vb. cevresel faktérlerin degiskenliginden
kaynaklanip, butin finansal kurumlari ayni yonde fakat degisik derecede etkileyen risklerdir. Piyasa riski cogunlukla
likidite riski ile butinlesmektedir. Bu durumda banka mevcut pozisyonunu piyasanin yeteri kadar derin olmamasi
nedeniyle degistirememektedir. Bu nedenle, bankalar piyasa ve likidite riskini ayni tir araglarla yonetmektedirler.
Bankalar, gesitli piyasa riski faktorlerinin varliklarin fiyat ve degerlerini nasil etkiledigini hesaplayabilmektedirler.
Sistematik riskler, yatinm araci sayisinin artirilip azaltiimasi veya cesitlendiriimesi ile degistirilememekte ya da
ortadan kaldirilamamaktadir.

¥ Sistematik olmayan riskler; sadece bir finansal kurumu etkileyen, diger finansal kurumlar etkilemeyen, finansal
varliklarin bireysel ya da sektorel olarak sahip olduklari risklerdir.
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de yukumlulikleri geregi diger piyasa katihmcilarina kiyasla daha fazla risk
ustlenen piyasa yapicilarinin riskten korunma gerekliligini artirmaktadir. Bu
baglamda, piyasa yapicihigi sistemi uygulamasinin etkinlestiriimesini
saglayan en oOnemli unsurlardan bir tanesi vadeli islemler piyasasinin
gelistiriimesidir. Vadeli islemler piyasasinin gelistiriimesi, yukli devlet i¢
borglanma senetleri pozisyonuna sahip piyasa yapicilarinin daha etkin risk
yonetimi yapmalarina olanak taniyacak ve karliliklarinin artmasina katkida
bulunacaktir. Vadeli islem anlasmalarina konu olacak olan tdrev
enstrimanlarin kullanimi konusunda piyasa katilimcilarinin yeterli bilgiye
sahip olmalari gerekmektedir. CUnkd tlrev enstrimanlarin  dogru

kullanilmamasi finansal kayiplar artirabilmektedir.

Turev enstrUmanlar, piyasa yapicilarin piyasa yapicilihgr faaliyetleri
nedeniyle bilango yodnetiminde maruz kaldiklari faiz orani riskinden
korunmalarini saglamaktadir. YUkIU devlet i¢ borglanma senetleri portfoyu
tasiyan piyasa yapicilarinin, bilangolarindaki varlik ve yakumluluk dengesi ile
bu dengenin Ustlendikleri faiz riskine olan etkileri Gzerinde dnemle durmalari
gerekmektedir. Ornegin, getiride meydana gelebilecek ani bir yukari hareket
riskinin etkisi, henlz realize olmamis kazanclarin ve / veya kazanclar
digindaki belli kargiliklarin gelecekte hangi deger kaybini karsilayacaginin,
belirlenmesi piyasa yapicilarinin riske olan duyarlliklarinin belirlenmesi

acisindan son derece onemlidir.

Vadeli islem piyasalarinda yapilan riskten korunma iglemleriyle
piyasa yapicilarinin yukumluluklerinin yerine getiriilmesinden kaynaklanan
devlet i¢c borclanma senetleri stoku riskinin azaltimasina imkan
taninmaktadir. Piyasa vyapicisi, faiz riski yerine baz risk' (istlenmis
olmaktadir. Vadeli islem piyasalari, spot piyasada ortaya c¢ikan risklerin
ortadan kaldiriimasi veya yoOnetilmesi ile olasi fiyat dalgalanmalarina karsi

koruma saglamaktadir.

(ix) Piyasa vyapiciigi sisteminin basari ile uygulanmasini

destekleyecek bir diger onemli faktor, s6z konusu sistemin seffaf bir strece

%% Baz Risk: Vadeli islemlere konu olan (riiniin vadeli islem fiyati ile spot piyasa fiyati arasindaki farktan
kaynaklanan risktir.
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oturtulmasi  gerekliligidir.  Sistem uygulamasina seffaf bir nitelik
kazandiriimasi sisteme olan guveni artiracaktir. Seffaflik saglamanin bir yolu
ihale sonuclarinin agik ve net bir sekilde kamuoyuna acgiklanmasi ile
gerceklestirilebilir. Kabul edilen minimum fiyat, ihra¢ edilen miktar, ihalede
olusan ortalama fiyat gibi ihale sonuclarina iliskin bilgilerin agiklanmasi devlet
ic borglanma senetleri birincil piyasasina iligkin belirsizlikleri azaltan ve daha

da onemlisi katilimi tesvik eden ve piyasanin guvenini artiran stratejilerdir.

Uygulamada sefaffigin saglanmasinin bir diger yolu da piyasa
yapicilarinin segilme kriterlerinin olabildigince seffaf olmasi konusudur.
Boylece hem piyasa yapicilari yakumluluklerini daha disiplinli yurutebilir hem
de diger piyasa katilimcilari piyasa yapici olabilmek igin yerine getiriimesi

kriterlerin bilincinde olur.

Piyasanin etkinligini sdrdirmek agisindan denetim mekanizmasi
kapsaminda secilme kriterlerinin duzenli olarak gozden gegirilmesi ve

gerekirse piyasa sartlarina uygun bir sekilde revize edilmesi gerekmektedir.

Piyasa vyapicisi secilme kriterleri, genellikle kuruluslarin piyasa
yapicisi olarak yuklendikleri gorevleri yerine getirmelerini saglayacak sekilde
belirlenmektedir. Piyasa yapiciigi gorevini Ustlenecek aracilarin bu gorevi
basariyla surdurebilmeleri igin bir takim asgari sartlari saglamalari
gerekmektedir. Piyasa yapiciligi sistemi gergevesinin saglam olusturulmasi
uygulamanin basariya ulagsmasini saglayan en temel faktorlerden bir
tanesidir. Bu gergeve, piyasa yapicilarinin sec¢imlerinden denetimlerine genis

bir sureci icermektedir.

1.1.1. Piyasa Yapicilari igin Yeterlilik Kriterleri

Piyasa yapicisi segiminde, sermaye yeterlilik rasyosu ile &lgulen
saglam finansal yapi, calisanlarin yeterliligi, teknik kapasite, islem hacmi
esas alinarak olgulen aktif piyasa katihmi, borg yoneticilerine bilgi saglamak
icin istek olmak gibi bir takim kriterler géz ©6nunde bulundurulmaktadir.

Belirlenen kriterler piyasa sartlarinin gelisimine gore revize edilmelidir.

24



1.1.1.1. Finansal Kapasite

Piyasa yapicisi olabilmek i¢in ongorulen finansal kapasite yeterliligi,
piyasa yapicisinin kendi fonlarina veya net sermayesine iliskin olarak
belirlenen minimum standarttir. Piyasa vyapicisi adayin sermayesi,
taahhutlerini kargilayacak ve piyasadaki rekabet gucunu artiracak nitelikte
olmaldir. Sermayenin niteligi, kurulusun tasidigi risk ve finansal kaldirag
orani’® ile O&lclilmektedir. Sermaye giiciiniin dlclimiinde, sermayenin
kompozisyonu, kurulus faaliyetlerinin yapisi ve gesitliligi, tasidigi risk ve risk
kontrolli  yontemlerinin niteligi degerlendiriimektedir. Finansal kapasite
yeterliligi, piyasa yapici secilme kriterlerinin en basinda gelir. Clnkd, cift
tarafli kotasyon verme yukumlulugu piyasa yapicilarini faiz riskine maruz
birakabilmektedir. Yeterli finansal kapasiteye sahip olmak, bu riski asgariye
indirmek anlamina gelmektedir. Bazi Ulkelerde, risk dizeyinin azaltiimasini
saglayabilmek icin ek kriterler s6z konusu olabilmektedir. Bu baglamda devlet
ic borglanma senetleri piyasasina tahsis edilmis sermayenin farkli herhangi
bir faaliyet icin kullanilmamasi, kanuni veya tedbiri nedenlerle yardimci
sermaye tahsis edilmesi s6z konusu olabilmektedir. Piyasa yapicisinin
devlet i¢ borglanma senetleri piyasalari iglemleri i¢cin sermayesinin yetersiz
olmasi durumunda veya yukumlultklerini yerine getirememesi gibi bir
olasihgin s6z konusu olmasi halinde piyasa yapiciigi faaliyetlerinin
desteklenebilmesi igin s6z konusu aracidan bagka bir banka nezdinde kiymet

bulundurmasi da istenebilmektedir.

Faiz riski nedeniyle sermaye yeterliligine iligkin sartlar, piyasa
yapiciligi sistemine guven saglanmasi agisindan olduk¢a onemlidir. Bazi
ulkelerde, sermaye yeterliligi kriterini desteklemek igin uygulanabilecek bir
diger sart ise piyasa yapicisinin bir baska banka ya da finansal kurumdan

edinmesi gereken garanti mektubudur (Mcconnachie, 1996, s.10).

'® Finansal kaldirag orani, kuruluslarin faaliyetlerinin ne kadarini borglanarak finanse ettigini gostermektedir.
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1.1.1.2. idari Kapasite

idari kapasite sarti, giiclii bir ydnetim ekibiyle birlikte konusunda
uzman kadrodan olugan bir takimin kurulmasi gerekliligini vurgulamaktadir.
Piyasa vyapicilarin  iglemlerini  verimli  bir  sekilde, @ zamaninda
gerceklestirebilecek bir performans sergilemeleri ve islemleri surekli olarak
kontrol altinda tutabilecek bir yonetim ve denetim mekanizmasina sahip
olmalari gerekmektedir. Sistemin saglikli bir sekilde igleyip islemedigi,
herhangi bir alanda risk olusup olusmadidi gibi hususlar dikkatle takip
edilmelidir. Borg¢ yoneticileri, piyasa vyapicilarinin gugli  bir ydnetim
kadrosunun, devlet i¢ bor¢lanma senetleri iglemlerini gergeklestirecek uzman
calisanlarinin ve etkin arka — ofis" operasyon biriminin varligi ya da
olusturulmasi Uzerinde ©Onemle durmaktadir. Bazi Ulkeler s6z konusu

sartlarin, piyasa yapicisi segilmeden dnce ispatlanmasini talep etmektedirler.

1.1.1.3. Piyasa Tecrubesi

Bu kriter, bazi Ulkelerde pazar payi, bazi Ulkelerde ise piyasadaki
devamlilik baz alinarak degerlendiriimektedir. Piyasa yapicilarinin, devlet i¢
borgclanma senetleri piyasalarinda gegmise donuk performanslari yeterlilik
kriteri olarak degerlendirmeye tabi tutulmaktadir. Piyasa yapicisi adaylarinin
gegmise donuk olarak birincil piyasadaki ihale katilimlari, ikincil piyasadaki
islem hacimleri-musteri portfoyleri ve yeni enstriman satisindaki basarilari
degerlendirilmeye tabi tutulmaktadir. ihalelere olan katilim talep edilen miktar
olarak degil, kazanilan miktar olarak degerlendirilmelidir. islem hacmi agirhgi
olglt kiymet Gizerine dayandirimalidir. Olgiit kiymetler disinda kalan diger
tum kiymetlere dayal islemlerin agirligi daha az olmak Uzere kriter olarak

degerlendirilebilir.

Borg¢ yoOneticisi, piyasa yapicilarinin yeterlilige iliskin performanslarini
degerlendirirken, Ozellikle de sistem uygulamasinin ilk safhalarinda,

degerlendirmeyi ne ¢ok sik ne de ¢ok erken yapmalidir. Ancak, s6z konusu

7 Arka ofis, borglarin kaydedilmesi, édenmesi, muhasebelestirimesi ve giincellemesinden sorumlu olmalidir. Arka
ofisin belli baslh gorevleri; borglanma ile ilgili islemleri uygun bir sekilde kaydetmek, bunlara iliskin 6demeleri
yapmak, borg projeksiyonlarini kaydederek gerekli tablolari hazirlamak ve bunlari tek bir veri tablosunda toplamak
ve hazirlanan tablolarin koordinasyonunu gergeklestirmek olarak 6zetlenebilir (Ates, 2002, s.18).
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degerlendirmenin guvenilirliginin  saglanmasi acgisindan ¢ok da seyrek

olmamasi gerekmektedir.

1.1.2. Denetim

Piyasa  yapicilarinin s6zlesme  sartlarini yerine  getirip
getirmediklerinin denetlenmesi konusu, sistemin guvenilirligi ve basarisi
acisindan son derece 6nemlidir. Denetimin gercgeklestirilebilmesi igin bir gok
ulkede piyasa yapicilarinin menkul degerler borsasinin utyeleri olmalari ve
borsanin raporlama duzenini takip etmeleri gerekmektedir. Ancak,
makroekonomik politika geredi ya da devletin finansman ihtiyacinin
tamaminin piyasa tarafindan karsilanmasi amaciyla, devlet i¢ borglanma
senetleri piyasasi icin 0Ozel duzenlemeler de vyapilabilmektedir. Bu
dizenlemelere iligkin olarak menkul degerler borsasi disinda gergeklestirilen

islemlerde herhangi bir givence s6z konusu olmamaktadir.

Denetim mekanizmasi geregi otoriteler, sistemi tehlikeye sokabilecek
bir risk olugsmasi halinde piyasa yapicisina ait sozlesmeyi askiya alabilmekte
hatta tamamen feshedebilmektedirler. Ayrica, denetim surecinin sadece
otoritelerin degil, tim piyasanin bilgilendiriimesini saglayacak bir yapida

olusturulmasi sistemin seffafliginin bir géstergesi olarak degerlendirilebilir.

Denetim, her Ulkenin iginde bulundugu sartlara gore olusturulmasi
gereken bir mekanizmadir. Ancak, temel bazi dizenlemelerin tim dlke
uygulamalarinda var olmasi gerekmektedir. Asagida belirtilen bu sartlar

denetim surecinde bulunmasi gereken yapisal zorunluluklardir.

1.1.2.1. Denetimin Kapsaminin Belirlenmesi

Denetim mekanizmasinin temel dayanagini raporlama
olusturmaktadir. Raporlama, icerdigi bilginin tartine, raporlama periyotlarina
ve kapsamina gore ulkeden Ulkeye degismektedir. Sistemin kredibilitesi
agisindan raporlamanin kapsami olduk¢ga Onemlidir, bu nedenle piyasa
yapicilarinin otoritelere yeterli bilgi sunmalari gerekmektedir. Raporlama
kapsaminda fiyat ve hacmi kapsayan operasyonel bilgilerin bulunmasi,

seffafligin saglanmasi ve sirdurtlmesi agisindan son derece kritiktir.
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Otoritelerin g6z 6nudnde bulundurmasi gereken en 6nemli konu,
piyasa yapiciligi sisteminin basarisizhginin sonuglaridir. Bu baglamda
otoritelerin, s6z konusu riski asgariye indirmek icin alinmasi gereken
tedbirlerin  kapsamini  ¢ok iyi belirlemesi gerekmektedir. Denetim
mekanizmasinin temel amaci, piyasa yapicilarinin finansal faaliyetlerinden
kaynaklanabilecek ve sistemi tehlikeye sokabilecek risk unsurlarinin
olusmasini engellemektir. Bu amagla, piyasa yapicilarinin kurum bazinda,
ihrag edilmis senetlerdeki portfoyleri ve buna ek olarak bilango yapilari, risk
yonetim kapasiteleri ve teknikleri, ikincil piyasa islemleri denetime tabi

tutulabilir.

Denetim konusunda g6z onunde bulundurulmasi gereken bir diger
faktor, piyasa yapicilarin devlet i¢ bor¢clanma senetleri piyasasinin
geligtiriimesine katki saglayacak yeni enstriman ve islem stratejisi gelistirme
performanslarinin otoriteler tarafindan degerlendirmeye tabi tutulmasidir.
Ancak, sb6z konusu faaliyetlerin hi¢ bir sekilde piyasa yapicilarin asli
gorevlerinin 6nune gecmemesi, denetim kapsami igerisinde g6z onunde

bulundurulmasi gereken énemli bir konudur.

1.1.2.2. Denetim Otoritesinin Belirlenmesi

Otoritelerin, piyasa yapiciligi sistemi uygulamasinin baslangicindan
itibaren denetim yetkisinin hangi kurumda oldugunu acik¢a belirtmesi ve bu
konuda herhangi bir geliskiye meydan verilmemesi gerekmektedir. Denetim
icin merkez bankasi ve bor¢ yoOneticisi olmak Uzere iki alternatif sz
konusudur. Genel kabul géren uygulama birincil piyasanin maliye bakanhgi,
ikincil piyasanin ise, devlet i¢ borgclanma senetleri kaynakli gergeklestirilen
para politikasi operasyonlari geregi merkez bankasi sorumlulugunda
olmasidir. Piyasa yapicilarinin denetiminden sorumlu olan kurum, ulkeden
ulkeye degismektedir. Denetim ya merkez bankasi (6rn. Norveg, Singapur)
ya da hazine / maliye bakanligi (6rn. Fransa, Arjantin) tarafindan
gerceklestirimektedir. Ancak bazi ulkelerde (6rn. A.B.D., Meksika) denetim
hem merkez bankasi hem de maliye bakanhdi tarafindan yapilmaktadir.
ingiltere’de ise denetim, Maliye Bakanh@i biinyesinde kurulmus olan Borg

Yonetimi Ofisi (DMO) ve Finansal Hizmetler Kurumu (FSA) tarafindan
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gerceklestirimektedir. Diger taraftan, merkez bankasinin bu gorevi
ustlenmesi ayni zamanda devlet i¢ borclanma senetleri kullanarak para
piyasasi operasyonlarini yuruatmek zorunda kalmasi anlamina gelmektedir.
Bu durumda, merkez bankasi binyesinde denetim gorevini yuriten birimle
ile, para piyasalari birimi arasindaki bilgi alis verisi konusundaki kurallarin ve
sinirlarin agikga belirlenmesi gerekmektedir. Bir diger alternatif, merkez
bankasinin devlet borglanma senetlerinin ihraci igin borg yoneticisinin mali

ajanlik gorevini ustlenmesidir.

TABLO 1.2. PiYASA YAPICILARININ GESITLi ULKELERDEKi DENETIM OTORITELERI
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Dealer Sermaye Hazine/ Devlet F_\nansal
. - Menkul Hizmetler
D|ger Yatinm | Hazine Piyasasi Borg
Birligi Kurdlu | Klymetier Dairesi Kurumu
Borsas! (FSA)

Kaynak: IMF, 2003

Denetim i¢in ayri bir kurum olusturulmasi halinde, kurumda derin
piyasa bilgisine sahip ve piyasa yapiciligi sistemine hakim gugclu bir alt
yapinin olusturulmasi oldukgca o©onemlidir. Denetim konusunda borg
yoneticisinin 6nemle Uzerinde durmasi gereken bir diger konu, piyasa
yapicilarin denetim igin sunduklar bilgilerin operasyonel agidan kendilerine

bir dezavantaj saglamamasidir.

1.1.2.3. Uygulama Sartlari

Piyasa yapicilarin raporlama sikligi piyasa sartlarina gore
belirlenmelidir. Raporlama, gunluk ya da haftalik olabilecedi gibi aylik, alti
ayllk veya yillk bazli da olabiimektedir. ingiltere, A.B.D., Meksika ve
Brezilya’da piyasa yapicilari yilda iki kez denetlemektedirler. ispanya, Yeni

Zelanda ve Norveg ise piyasa yapicilarini yilda bir kere denetlemektedirler.

Raporlamalarin degerlendirimesinde, banka ya da araci kurum
olmasina bakiimaksizin devlet i¢ borglanma senedi iglemi gergeklestiren

batin finansal kuruluglarin risk agirliklandirma yontemleri ve faaliyetlerine
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iligkin duzenleme sartlari ayni olmalidir. Raporlamalarin kritik noktalarindan
biri piyasa yapicilarin, musteri portfoyunu kendi varliklarindan ayirmalari ve
dogrudan veya dolayl yontemlerle masteri portfoyuna kendi yakumlalUklerini

kargilamak icin kullanmamalari gerekliligidir.

Uygulama sartlari konusundaki en 6nemli faktér, tim uygulama
sartlarinin ve denetim mekanizmasinin piyasa yapicilarin tamami igin adil

olarak gerceklestiriimesidir.

lyi bir denetimin, finansal kurumun sermayesine gore kendisi igin
tehlikeli olabilecek yuUkumlUltkler altina girmesini zamaninda ve ustalikla
onleme ehliyetine sahip olmasi gerekmektedir. Ancak, sistematik olmayan
riskler disinda sistematik riskler nedeniyle her zaman bir takim riskleri
Onlemek mumkin olmayabilmektedir. Bu sartlar altinda denetim
mekanizmasinin gorevi, sistemin bu durumu mumkin olan en az zararla

atlatmasini saglamaktir.

Etkin bir denetim, hem muvazaa riskinin hem de piyasa yapicilar igin
olusabilecek piyasa kaynakli risklerin 6nlenmesi agisindan oldukga énemlidir.
Ancak, denetim mekanizmasindaki etkinlik sistemin basarisini garanti

etmemektedir.

Sonug olarak, piyasa yapiciligi sisteminin gergevesi olusturulurken,
yani ayricalik ve yukumlullkler belirlenirken gozetiimesi gereken faktor,
piyasa yapicilarin karliliklarinin desteklenmesidir. Aksi takdirde bu statl

katihmcilar icin dezavantajli bir konum haline gelecektir.

Piyasa yapicihgi sisteminin basariyla uygulanmasi icin oncelikle
sistemin uygun bir sekilde yapilandirilmasina iliskin 6n sartlarin olusturulmasi
ardindan piyasa yapicilarina saglanacak ayricaliklar ile yukdmlultklerin
dengeli bir sekilde belirlenmesi gerekmektedir. Aksi takdirde sistemin
yukumlulukleri — ayricaliklarint  (ya da ayricaliklari  yukamluldklerini)
kargilayamayacak sagliksiz bir sistemin uygulamaya konmasi s6z konusu

olabilecektir.
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icinde bulunulan makroekonomik sartlar ve finansal kosullarin
ulkeden Ulkeye degismesi nedeniyle, piyasa yapiciligi sistemine iligkin olarak
belirlenen yukumliluk ve ayricaliklarinda Ulkeden ulkeye degisiklik gosterdigi

g6zlenmektedir.

Asagida, uygulanmakta olan piyasa yapiciligi sistemlerinin
olusturulma amaglarina yonelik olarak belilenmig olan yukumlulakler ve

ayricaliklar yer almaktadir.

1.2. Piyasa Yapicilarinin Yukumliltkleri
1.2.1. Birincil Piyasaya iliskin Yiikiimliiliikler

Piyasa yapiciigi sistemi uygulamasindaki temel beklenti, ihale
yontemi ile birincil piyasada ihraci gergeklestirilen devlet i¢ borglanma
senetlerine talep yaratiimasidir. IMF tarafindan 2003 yilinda gergeklestirilen
ankette piyasa yapiciligi sistemi uygulayan 29 ulkeden 23’Unde piyasa
yapicilara ihale katilim yukimlugu getirildigi gorulmektedir. Ancak, bu
uygulama (lke ihtiyaglarina gore degisebilmektedir. Ornegin, A.B.D.de
piyasa yapicilardan devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin ihracinda talepte
bulunmalari beklendigi belirtimekte, ancak bu beklenti bir sbézlesmeye
dayandiriimamaktadir. Hindistan’da piyasa yapicilar igin minimum talep
yukumluligu belirlenmis ve buna ek olarak hem bono hem de tahviller igin

minimum basari orani saptanmigtir.

Birincil piyasada devlet i¢ borglanma senetleri ihalelerine katilim
yukimliligi uygulamasi llkeden lilkeye degismektedir. ihalede kazanilmasi
gereken miktar 3 aylik, 6 aylik ya da 1 yillik donemler igin belirlenebilecegi
gibi ihale basina da belirlenebilmektedir. Birincil piyasa icin talep ve
kazanima iligkin bir miktar belirtimese de, ikincil piyasa igin iglem payi
yukimlulugu getirilmesi dolayl olarak birincil piyasada kazanim yukumlalagu
anlamina gelmektedir. Cunkd ikincil piyasa islem yukimlaligu zaten
ihalelerden belirli miktarda alim yapmay gerektirmektedir. Portekiz’de normal
piyasa sartlari altinda piyasa yapicilarinin ihalelere dizenli katilimi

beklenmekte ve rekabetgi kosullar altinda ihrag¢ edilen tutarin % 2’sinden az
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olmayacak bir tutarda alim yapmalari gerekmektedir. S6z konusu yukimlalik
ayni zamanda piyasa yapicilarinin ikincil piyasa iglem hacminin de bir

gOstergesi olarak kabul edilmektedir.

1.2.2. ikincil Piyasaya iligkin Yiikiimliiliikler

Piyasa yapicilarinin ikincil piyasaya yonelik olarak belki de en onemli
yukumlulugu, devlet i¢ borglanma senetleri piyasasinin likiditesini artirmaya
yonelik olarak uygulanmakta olan, surekli olarak yani kesintisiz alim - satim
kotasyonu verme yukumluligudur. Piyasa yapicilari, ¢ift yonlu kotasyon
verme yukumluliklerini, bor¢ yodneticisi tarafindan belirlenen alim - satim
kotasyonlari arasindaki aciklik dahilinde, genel olarak Olgut kiymetler igin
yerine  getirmektedirler.  Ozellikle gelismekte olan (lkelerde borg
yoneticilerinin 6nemle Uzerinde durmasi gereken konu, bu yukumlalugin
piyasa yapicilarini zor durumda birakacak kadar kati olmamasi gerekliligidir.
Cift yonli kotasyon yukumlaligu, bankalarin devlet i¢ borglanma senetleri
stoklarini daha etkin bir sekilde yonetmelerini gerektirmektedir. Gelismekte
olan piyasalarda baslangigta alim - satim kotasyonu verme yukumlulugu
sadece likiditesi ve igslem hacmi fazla &lg¢ut kiymetler igin getirilebilir. Piyasa
gelistikce alim - satim kotasyonu verme yukumluligu olgut kiymetlerden
olusturulan bir portfoyun tamami igin getirilebilir. Alim - satim kotasyonlari
arasindaki aciklik, islem hacminin belirlenmesinde énemli rol oynamaktadir.
Eger, kotasyonlar arasindaki agiklik ¢ok genis belirlenmisse bu yukumlulik
devlet i¢c borclanma senetleri piyasasi likiditesinin gelistiriimesine katki
saglamayacaktir. Eger kotasyonlar arasindaki acgiklik ¢ok dar ve piyasadaki
dalgalanma fazla ise, olasi kayiplari géz 6nunde bulunduran yatirimci talep
olusturamayacaktir. Kotasyonlar arasindaki acgiklik belirlenirken en azindan
piyasa vyapicilarinin maliyetlerini  karsilayacak sekilde olusturulmasi
gerekmektedir. Kotasyonlar arasindaki acikhgin belirlenmesinde g6z 6nunde
bulundurulmasi gereken en 6nemli faktorlerden bir tanesi de iglem hacmidir.
Zira, yuksek islem hacmi kotasyonlar arasindaki acgikligin dar olmasi
durumunda bile maliyetlerin karsilanmasina olanak tanimaktadir. Risk
algilamalarinin yuksek oldugu dalgali piyasalarda, borg yoneticisinin piyasa

yapicilarla gugli bir iletisim mekanizmasi kurmasi, piyasa sartlarinin
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gerektirdigi durumlarda alim — satim kotasyonlari arasindaki acikligi

genigletme ya da islem hacmini azaltma esnekligi tanimasi gerekmektedir.

Piyasa yapicilar, bor¢ yoneticileri ve nihai yatirnmcilar arasinda
kopri goérevi gormekte, devlet i¢ borglanma senetlerinin nihai yatirrmcilara
ulastirimasi, hatta pazarlanmasi gorevini Ustlenmektedirler. Bazi Ulkelerde
piyasa yapicilarindan devlet i¢ borglanma senetlerinin nihai yatirrmcilara
pazarlanmasini saglamak amaciyla ag kurmalari talep edilmektedir. internet
ve elektronik islem sistemleri devlet i¢c borglanma senetlerinin ihracinda ve
absorbe edilmesinde dnemli rol oynamakta oldugu gibi zaman iginde piyasa
yapicilarinin  devlet i¢ borglanma senetleri piyasasindaki rollerini
azaltabilecegi dusunulmektedir. Devlet i¢c bor¢lanma senetleri piyasasinin
geligtiriimesini destekleyen otomasyon ve altyapinin gugli olmasi piyasa
yapicihgl sistemi uygulamasinda beklenen getirinin optimalden daha az
olmasina neden olabilmektedir. Son yillarda gelismis Ulkelerdeki ¢ok sayida
bor¢ yoOneticisinin internet Uzerinden menkul kiymetlerin perakende
satislarina dogru kaydigi goérulmektedir. Piyasalarin ve otomasyonun
gelismesiyle birlikte, piyasa yapicilar tarafindan geleneksel olarak yerine
getiriimekte olan yukumluluklerin bazilari 6nemini yitirmis ya da gereksiz
hale gelmistir. Devlet i¢ bor¢clanma senetleri ihalelerinin internet Uzerinden
gerceklestirimesi daha once ulasilmasi mumkuin olmayan yatirnmcilarin da
ihalelere katimina olanak tanimaktadir. Elektronik piyasalar, piyasa
kosullari ve fiyatlar hakkinda ©Onceden sadece aracilar vasitasiyla
edinilebilecek bilgileri dogrudan olarak yatirimcilara sunmaktadir. Kuskusuz
bu olanagin kullanimi ulkelerin mevcut teknolojik kosullarina bagl olarak
degismektedir. Ancak su bir gercektir ki, elektronik sistem dagitim kanallari
genisledikge yani bu kanallar vasitasiyla daha fazla yatirrmciya ulasma
imkani dogdukga piyasa yapicilarina olan ihtiya¢ azalacaktir (Holm, 2002,
s.80).

1.2.3. Diger Yukiimlultkler

Piyasa yapicilari, bor¢ yoneticisi ve merkez bankasinin genel
ekonomi ve mali piyasalar hakkinda talep edecegi arastirmalari yapmakla

yukumludurler. Piyasa yapicihdi uygulamasi gercevesinde hemen tum ulke
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uygulamalarinda piyasa yapicilari, borg yoneticileri ve merkez bankalarina
dizenli raporlar sunmak suretiyle piyasa kosullari hakkinda bilgi
saglamaktadirlar. Gelismekte olan Ulkelerde piyasa yapicilardan haftalik
olarak raporlama yapmalari talep edilebilmektedir. Piyasa gelistikge daha
seyrek olarak yapilan raporlama da yeterli olabilecektir. Bu tip bir igbirligi hem

bor¢ yoneticisi hem de piyasa yapicilari igin karsilikh bir fayda saglamaktadir.

Piyasa vyapicilar icin belirlenen yukumluliklerin katihk derecesi
ulkenin icinde bulundugu piyasa kosullarina goére belirlenmelidir. Zaman
icinde piyasa kosullarinin degismesine paralel olarak piyasa yapiciligi
yukUmlulUkleri de revize edilmelidir. Piyasada likiditenin az, igslem hacminin
zayIf oldugu durumlarda ihalelerde verilmesi gereken talep miktarinin kati bir
bicimde uygulanmasi sistemi piyasa yapicilar igin kulfetli kilabilir. Gelismekte
olan Ulke piyasalarinda fiyat dalgalanmalarinin ylksek olmasi piyasa

yapicilarinin ciddi kayiplara ugramalarina neden olabilmektedir.

Piyasa sartlari iyilestikge borg yOneticileri yerine getirilmesini
bekledikleri yukumlulikleri kademeli olarak azaltmaktadirlar. Bu surecin
temelinde, piyasanin olgunlagmasi sonucu ihalelerde olusturuimasi beklenen
talep yukumluligine olan ihtiyacin azalmasi yatmaktadir. Gelismis

piyasalarda zaten talep miktari yeterli, piyasa katilimcilari da heterojendir.

Piyasa yapiciligi sistemi uygulamasinin temelinde piyasa yapicilarina
saglanan belirli ayricaliklar kargiliginda yerine getirmek zorunda olduklari

yukUmlulUklerin bulunmasi s6z konusu olmaktadir.

1.3. Piyasa Yapicilarina Saglanan Ayricaliklar

Borg yoneticileri, yerine getirmek zorunda olduklari yukumluliklerin
getirisi olarak piyasa yapicilara, hem birincil piyasada hem de ikincil piyasada
bir takim ayricaliklar saglayarak odullendirmektedirler. Ayrica merkez
bankalari blnyelerinde de piyasa vyapicilarina bir takim imkanlar
saglanabilmektedir. Bu ayricaliklar piyasa yapicilarina ticari avantajlar
getirmektedir.  Ozellikle, makroekonomik  dengesizliklerin  yasandigi

gelismekte olan piyasalarda piyasa yapicisi olarak nitelendirilen aracilara
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ayricaliklar taninmasi, piyasa yapicilarinin yakumlulUklerini yerine getirmeleri
acisindan destek olusturmakta, dolayisiyla piyasa gelisimine katki
saglamaktadir. Ancak, bor¢ yoneticisi piyasa yapicilarina belirli ayricaliklar
saglarken diger piyasa katilimcilarinin motivasyonunu kirmamalidir. Ayrica,
piyasa yapicilarina saglanan ayricaliklarin artmasi piyasada monopolist

egilimlerin de artmasina yol agabilmektedir.

Piyasa yapicisi Unvanina sahip olmak, o6zellikle gelismis Ulkelerde
basli basina bir ayricalik olarak kabul edilmekte ve aracilara hem prestij hem
de kredibilite saglamaktadir. Piyasa vyapicihdl sistemi c¢ergevesinde
ayricaliklar belirlenirken degerlendiriimesi gereken belirleyici temel faktor

piyasa yapicilarinin maruz kalabilecegi piyasa riskidir.

1.3.1. Birincil Piyasaya iliskin Ayricaliklar

Piyasa yapicilarina saglanan en avantajli ayricaliklar birincil piyasa

igin gecerli olanlardir. Bu ayricaliklar tlkeden ulkeye degismektedir.

Bazi uUlke uygulamalarinda piyasa gelisiminin ilk donemlerinde,
piyasa yapicilarinin desteklenmesi amaciyla finansal kurum, sirket, yurt digi
yerlesikler gibi katiimcilarin ihalelere dogrudan katilmi engellenebilmektedir.
Nihai yatinmcilarin ihalelere dogrudan katilimlarinin engellenmesi ve
kiymetlerin aliminin sadece piyasa yapicilar araciligiyla gergeklestiriimesinin
zorunlu kilinmasi piyasa yapicilarin piyasay! dogru analiz etmelerinin 6nemini
artirmaktadir. Bu surecgte, piyasa yapicilarin kazang saglama olanaklari

artmaktadir.

Piyasalarin gelismis oldugu bazi ulkelerde piyasa yapicilari ihalelere
telefonla katilabilmektedirler. Bu piyasa yapicilarina zaman avantaj

saglamakta, fiyat/ faiz degerlendirme surelerini uzatmaktadir.

Piyasa yapicilarina, sadece ikinci tur satiglara katihm hakki ayricaligi
taninabilmektedir. Ikinci tur satiglarda kullandirilan ayricalikh katilim hakki

daha gok Rekabetci Olmayan Teklif '® (ROT) niteliginde saglanmaktadir.

'8 ROT, ihalede olusacak ortalama fiyattan (faizden) alim hakkidir.
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Piyasa vyapicilart  bu imkandan, belirlenmis limitler  dahilinde

faydalanabilmektedirler.™

Yine bazi Ulke uygulamalarinda, piyasa yapicilari ihaleye

katilabilmek icin yatirilmasi gereken teminattan muaf tutulmaktadirlar.

Ayrica birincil piyasaya iligkin olarak taninabilecek bir diger ayricalik,
sadece piyasa yapicilarinin TAP yontemiyle gergeklestirilen satis imkanindan
faydalanmasidir.

1.3.2. ikincil Piyasaya iligkin Ayricaliklar

Piyasa yapicilar i¢in, devlet i¢ borglanma senetleri piyasasinda islem
yapan diger katilimcilara goére daha fazla islem tipi mevcuttur. Piyasa
yapicilar, devlet i¢ borglanma senetleri 6dung  piyasasindan
yararlanabilmekte, agik pozisyon olusturabilmektedirler. Bu imkanlar, piyasa
yapicilarinin yakumlalUklerini yerine getirmelerinin desteklenmesi agisindan

oldukg¢a 6nemlidir.

Piyasa yapicilari devlet i¢c borglanma senetleri 6dung piyasasindan
faydalanabilmektedirler. Bu imkanla, belirlenen kiymetler bazinda o6dung
islemi gerceklestirerek bu kiymetleri teminat olarak ya da repo islemlerinde
kullanabilmektedirler. Piyasa yapicilarinin stoklarinda yukumlulUklerini yerine
getirecek miktarda devlet i¢ bor¢clanma senetleri bulunmamasi durumunda
s6z konusu piyasadan devlet i¢ borglanma senetleri 6ding alabilmekte ya da
bdyle bir ihtiyac igindeki baska bankaya bu senetleri 6ding
verebilmektedirler. A.B.D de FRBNY, devlet i¢ bor¢clanma senetleri 6ding
piyasas! uygulamasinda rekabetci ihale yontemi kullanmaktadir. FRBNY’nin
gunlik olarak duzenledigi ihalelerde belirlenen kiymetlerin  6ding
veriimesinde o6din¢g verme komisyonu talep edilmektedir. Talebin kabul
edilmesi, kiymetin dealer'in hesabina geciriimesi anlamina gelmektedir. Bu
durumda dealer karsilik olarak farkli bir kiymeti FRBNY’a teminat olarak

yatirmakta ve 6dung¢ aldigi kiymet icin komisyon ddemektedir. S6z konusu

¥ ROT imkani, bazi iilkelerde sadece piyasa yapicilarina taninan bir ayricalikken, bazi Ulkelerde kamu politikasinin
bir pargasi olarak bireysel yatirmcilarin payinin arttirimasi amaciyla bireysel yatirrmcilara da taninmaktadir. Bazi
Ulkeler bu imkani sadece hedeflenen tutarin tamaminin ihraci gercgeklestirilemediginde kullanmaktadirlar.
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islemin repo faaliyetine en vyakin enstriman olarak degerlendiriimesi
nedeniyle komisyon, repo oranlarindaki alim - satim kotasyonlari arasindaki

aciklik yakin olarak belirlenmektedir.

Piyasa yapicilarin organize piyasalarda yani ikincil piyasada
gercgeklestirdikleri devlet i¢ bor¢clanma senetleri iglemlerinden daha dusuk

komisyon alinabilmektedir.

Bazi ulke uygulamalarinda piyasa yapiciligi sistemi cercevesinde
piyasa yapicilarina agiga satis yapabilmek gibi bir ayricallk da
taninabilmektedir. Aciga satig, 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 acgida dusmelerine izin
verilmektedir. Bu imkanla, piyasa vyapicilarinin daha gucli devlet i¢
borclanma senetleri pozisyonu tasiyabilmelerinin ve uzun vadeli pozisyonlari
icin riskten korunabilmelerinin saglanmasi amacglanmaktadir. Piyasa
yapicilarinin agiga satis yapmalarina izin verilmesi daha likit bir piyasanin
olugsturulmasina olanak tanimaktadir. Piyasa yapicilarinin  sadece
portfoylerinde yer alan kiymetlerin satisini yapmalarina izin verilmesi, devlet
ic borclanma senetleri stoklarinin yuksek tutulmasina neden olmakta bu da
piyasa yapiciligi maliyetini artirmakta ya da musteri alim emri yerine
getirilene kadar bu talebin ertelenmesini gerektirmektedir. Ancak, piyasa
volatilitesini ve riskini artirabilmesi nedeniyle odun¢ alinan devlet i¢
borgclanma senetlerinin satisi seklinde gergeklestirilien acgiga satis, bazi
gelisen piyasalarda yasaklanmistir. Bir Glkede, agiga satis imkaninin taninip
taninmayacagi tamamen piyasa katiimcilarinin riski yonetme kapasitelerine
bagli olarak degerlendirilmelidir. Ancak su da unutulmamalidir ki; agiga satis
piyasa yapicilarinin piyasa yapicihd: faaliyetlerini yerine getirmelerini
destekleyen dnemli bir imkandir ve sistemin elverdigi 6l¢ude izin verilmelidir.
Aclk pozisyona izin verilmesi durumunda piyasada sikigiklik olusma olasiligi,
Uzerinde 6nemle durulmasi gereken bir konudur. Soyle ki; manipulatérler
bdyle bir sikisiklik durumunda devlet i¢ borglanma senetleri fiyatlarini piyasa
kosullarinin nominal deg@erlerinin Uzerine ¢ikartmaya c¢alisabilmektedirler.

Bdyle bir atagin olusmasi durumunda bor¢ yodneticisi, vadeli kontrata konu
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olan varhga iligkin yukumlaligun yerine getiriimesini saglamak amaciyla,
finansal piyasalardaki denetim gorevinden yola ¢ikarak piyasaya, mevcut
kosullara ait verim egrisinin bir ka¢g baz puan altindaki bir faiz oranindan
tahvil/lbono ihra¢ edebilir. Bdyle bir midahale, agik pozisyonda sikisiklik
yaratmay! hedefleyen manipulatorlerin sz konusu niyetlerini

engelleyebilecektir.

Sistem, vergi uygulamalari agisindan incelendiginde ise; eger mevcut
vergi uygulamalari piyasa yapicihgi faaliyetlerini kisitlayacak nitelikteyse borg
yoneticileri piyasa yapicilarina vergi muafiyeti saglayabilir. Ornegin,
Singapur'da piyasa yapicilari devlet i¢c borgclanma senetleri islemlerinden
edindikleri kazanglar igin vergiden muaf tutulmuslardir. Ancak, devletin
piyasa yapicilarina bdyle bir ayricallk saglayabilmesi i¢in bu tip bir

uygulamaya olanak taniyacak bir vergi sistemi olmalidir.

Devlet i¢ borglanma senetleri piyasasi katilimcilari, allm - satim
faaliyetlerini karsilagtirmak amaciyla bilgi dagitim sistemlerinden (Orn.
Reuters) faydalanmaktadirlar. Piyasa yapiciigi faaliyetleri g¢ercevesinde
sadece piyasa yapicilarinin birbirleriyle iglem gergeklestirebilecegi sistemler
bulunmakta, bu sisteme bagli ekranlarda piyasa yapicilarinin unvanlari ile
beraber alim - satim kotasyonlari yer almaktadir. Bu imkana ek olarak piyasa
yapicilarinin  unvanlarinin  agiklanmadigi ve sadece alm - satim
kotasyonlarinin ilan edildigi bir baska ekran gesidi de bulunmaktadir. Bu
ekrandan faydalanma ayricali§i sadece piyasa yapicilarina taninmakta ve
onlara kimliklerini agiklamadan pozisyon alma imkani saglanmaktadir. Bu tip
ayricaliklarin s6z konusu oldugu piyasalarda piyasa yapicilari, kredi notlarina
denk olan piyasa katihmcilari ile hem daha glvenle hem de daha aktif islem

yapabilmektedirler.

Piyasa yapicilarina saglanan ayricaliklar, 6zellikle makroekonomik
dengesizliklerin  s6z konusu oldugu piyasalarda, piyasa yapicilarin
yukumlalUklerini yerine getirmelerine destek vermek acisindan oldukga
onemlidir. Sistemin sadece piyasa sartlarinin normal oldugu dénemlerde
degil, piyasada dalgalanmanin s6z konusu oldugu donemlerde de isleyisinin

saglanmasi gerekmektedir. Zira, piyasanin kirilgan oldugu doénemlerdeki
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kosullara piyasa yapiciligi sisteminde meydana gelebilecek bir aksamanin

eklenmesi piyasada kirilganligin boyutlarini artirabilir.

Bir diger onemli faktor, piyasa gelistikge bor¢ yoneticilerinin, piyasa
yapicilari ile diger piyasa katilimcilari arasinda ayirim gerektiren yukimlaluk
ve ayricallk uygulamalarini azaltiimasi gerekliligidir. Ozellikle, piyasa
yapicilarina piyasa sartlarinin gerektirdiginden fazla ayricalik taninmasi
durumu piyasa yapicilari ile diger piyasa katilimcilari arasinda haksiz
rekabete yol agabilmekte ve piyasa yapicisi olmayan potansiyel katilimcilarin
ilgisinin azalmasina neden olabilmektedir. Bu sartlar uzun vadede piyasa
gelisimini  kisitlayabilmektedir. Gelismis Ulkelerdeki piyasa yapicihdi
sisteminde borg yoOneticileri, piyasa yapicilarina borg yonetimi konusunda
bor¢ yoneticisi ve merkez bankasi ile gergeklestiriien toplantilara
katihmlarinin saglanmasi diginda bir ayricalik tanimaktan kaginmaktadirlar.
Sonu¢ olarak, ayricaliklar piyasa gelisiminin asamalarina gore
degerlendiriimeli ve donemsel olarak revize edilmeli, hatta piyasa sartlan

iyilestikge sinirlandiriimalidir.

1.4. Piyasa Yapiciligi Sisteminin Avantajlar ve Dezavantajlar

Bor¢ yoneticilerinin hedeflerine ulagsmalarinda destek saglayan bu
uygulama, hem bir takim avantajlari hem de dezavantajlari beraberinde

getirmektedir.

1.4.1. Piyasa Yapiciligi Sisteminin Avantajlari

Piyasa yapiciligi sistemi, bor¢ yonetimi i¢cin devamlilik arz eden bir
hizmet saglamaktadir. Sistem, bor¢ yoOneticisine borcun yeniden

yapilandirilmasi igin olanak tanimaktadir.

Piyasa yapicilarinin goérevlerinden bir tanesi de devlet i¢ borglanma
senetlerinin  dagitimini yapmak yani daha fazla bireysel ve kurumsal
yatirnmciya ulagtinimasini saglamak, bir anlamda pazarlama hizmetini yerine
getirmektir. Ozellikle teknolojik altyapinin yetersiz oldugu (lkelerde, nihai

yatinnmcilarin ihalelere katilabilmelerinin ancak piyasa yapicilar vasitasiyla
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mumkun olmasi, piyasa vyapicihgr sisteminin  uygulanmasini gerekli
kilmaktadir.

Sistemin en dnemli avantajlarindan biri borg ydneticilerinin piyasa
yapicilari araciligiyla edindikleri piyasa bilgisidir. Piyasa sartlari hakkinda
bilgi edinmek, etkin ihra¢ stratejisi olusturabilmek ic¢in oldukga Onemlidir.
Soyle ki; ihrag stratejisini  piyasada olugsan ihtiyag dogrultusunda
yapilandirmak, finansman maliyetinin azaltiimasi ve finansal riskin kontrol
altina alinmasi konularinda fayda saglamaktadir. Bu ayni zamanda cift yonli
bir avantajdir. ClnkU piyasa yapicilari da merkez bankasi ve borg yoneticisi
ile gerceklestirdikleri periyodik toplantilarda hem para politikasi hem de borg
yonetim stratejileri konularinda gorig alig-verisi yapma imkanina
kavusmaktadirlar ki bu da piyasa yapicilarina stratejilerini olusturma

konusunda fayda saglamaktadir.

Piyasadaki rekabetin artirllmasi amaciyla yabanci aracilarin piyasa
yapicisi olmasina imkan taninmasi finansal sisteme iligkin yeniliklerin takip
edilmesi acisindan i¢ piyasalara katki saglamaktadir. Piyasa yapicilig
konusunda tecrubeli olmalari ve uluslararasi musteri portfoyine sahip
olmalari kosuluyla yabanci finansal kurumlarin da piyasa yapicisi olmalarina
izin verilmesi mali piyasalarda rekabet ve verimliligi artirmaktadir. Yabanci
katihmi yatirnrmci tabaninin genigletiimesine, finansal teknolojideki ilerlemeler
ve yeniliklerin takip edilmesine katki saglamaktadir ki bunlar ikincil piyasa

islem hacminin artiriimasini tegvik eden etkenlerdir.

Sistemin sagladigi bir diger c¢ok Onemli avantaj ise piyasa
yapicilarinin ikincil piyasadaki ¢ift tarafli kotasyon yukumlaltkleridir. Bu
yukimlaligin temel hedefi, devlet i¢ bor¢lanma senetleri piyasasinin
likiditesinin artmasinin saglanmasidir. Yetersiz likiditenin neden olabilecegi
ek maliyetin azaltiimasinda fayda saglayan cift tarafli kotasyon verme
yukumlaligu, devlet i¢ borglanma senetlerinin daha etkin fiyatlandiriimasini

saglamaktadir ve ikincil piyasadaki belirsizligi azaltmaktadir.

Borg yoOneticilerinin hem arz miktarini ayarlayabilmek hem de

potansiyel talebi karsilayabilmek igin bireysel ve finansal sektor talebini
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tahmin edebilmesi gerekmektedir. Piyasa yapiciligi sisteminin en onemli
faydalarindan bir tanesi de bu belirsizligi 6nemli dl¢gide azaltmasidir. Cunku
¢ogu Uulke uygulamasinda piyasa vyapicilarin birincil piyasada ihraci
gercgeklegtirilen kiymetlerden satin almalari gereken miktar konusu
sOzlegsmeye dayandiriimakta ve performans kriteri olarak

degerlendiriimektedir.

1.4.2. Piyasa Yapicilig: Sisteminin Dezavantajlari

Piyasa yapicisi olarak belirlenen gruba ayricaliklar tanimanin en
bayuk riski fiyatlarin asagdi cekilmesini saglamak amaciyla talep karteli
olusturulmasidir. Devlet i¢c borclanma senetleri piyasasinin sig ve piyasa
yapicisi sayisinin yetersiz oldugu piyasalarda piyasa yapicilar devlet i¢
bor¢clanma senetleri fiyatlarini kolaylikla manipule edebilmektedirler. Etkin bir
rekabet  sisteminin  olusturulamamasi  optimum fiyat  olusumunu
engelleyebilmektedir. Boyle bir ortamda piyasa yapicilari, allm — satim
kotasyonlari arasindaki acikligi ¢ok genis tutabilmekte bu da nihai
yatirnmcilarin taleplerinin zayiflamasina neden olabilmektedir. Bu durum
kuskusuz, devlet i¢c borgclanma senetleri piyasasinin gelisimine son derece
zarar verebilmektedir. Bor¢ yoOneticileri, piyasa yapiciligi sistemini
olustururken piyasadaki katihmci sayisini, dolayisiyla rekabeti artirici

¢ozUmler Uretmeli ve tam kontrollU bir denetim mekanizmasi olusturmaldir.

Piyasa yapicilarina saglanan ayricaliklarin sinirlarinin agik ve net
belilenmesi ve diger piyasa katilimcilari ile piyasa yapicilari arasinda
adaletsiz bir konum olusturulmamasi gerekmektedir. Ozellikle, borg
yoneticileri ile gergeklestirilen toplantilarda piyasa yapicisi olmayan
katihmcilar i¢in asimetrik bilgi akisi saglanmamasi  gerekmektedir. Bu
baglamda seffaf bir sistemin olusturulmasinin diger piyasa katilimcilarinin

motivasyonunu kirmamak agisindan dnemi bayuktar.

1.5. Piyasa Yapiciligi Sistemi ve Merkez Bankasi

Talep enflasyonuna iligkin teoriler ¢ergevesinde fiyat artiglari, toplam

talep kaymalari ile agiklanmaktadir. Ozellikle, ekonomi tam istihdamda iken,
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hem mal ve hizmet piyasasi hem de Uretim faktorleri piyasasindaki toplam
talep artis1 enflasyona neden olmaktadir. Hemen hemen tim iktisatcilar agir
toplam talebin, enflasyonun en blyuk nedeni oldugunu ve olacagini kabul
etmektedirler. Dolayisi ile, i¢ borglanma, piyasada olugsmus agsiri talebi ve
enflasyonist baskilari kismanin bir yontemi olarak para politikasina yardimci

bir politika araci olarak kullanilabilir.

Gelismis Ulkelerde i¢ bor¢clanma, ekonomide zaman zaman
kargilagilan talebe ydnelik konjonkturel dalgalanmalarin etkisini azaltmak
uzere kullanilan bir arag¢ niteligi kazanmaktadir. Ancak, gelismekte olan
ulkelerde butge acgiklari ekonominin temel bir sorunu haline geldiginden, i¢
borglanmanin bir istikrar politikasi araci olarak degil, butge aciginin
finansmani i¢in kosullara gore basvurulan bir ara¢ olarak kullanildigi
g6zlenmektedir. Bu nedenle i¢ borglanma, enflasyon ortaminda toplam
harcamalari kismak i¢cin degil, bir zorunluluk olarak ortaya ¢gikmasi nedeniyle

butce finansmani icin kullaniimaktadir (Kaya, 2001, s.29).

Bor¢ yoOnetimi ve para politikasi faaliyetlerinin ayni piyasa
enstrimanlarina yani devlet i¢ borglanma senetlerine baglh olarak
gerceklestiriimesi her ikisinin hedeflerini birbirinden ayirmanin zorlagsmasina
neden olmaktadir. Bu nedenle, piyasa yapiciligi sisteminin etkin isleyebilmesi
icin borg yoneticisi ve merkez bankasi operasyonlarinin koordineli bir bicimde

yurutilmesi gerekmektedir.

Piyasa yapicihgi sistemi, piyasaya dayali para politikasi ve iyi isleyen
bir para piyasasindan bagimsiz olarak dugunulmemelidir. Bu Ozellikler
olmadan devlet i¢ borglanma senetleri alim - satimi karli bir faaliyet olmaktan
uzak kalacaktir (Kaplan, 2000, s.34).

Bor¢ yoneticisinin  finansman ihtiyacini  karsilamak amaciyla
gerceklestirdigi ihalelerin zamanlamasinin piyasada likidite sikisikhiginin
arttig1 dénemlere denk gelmesi, bor¢ yonetimi ile para politikasi uygulamalari
arasinda uyumsuzluklar yaratabilmekte ve her iki faaliyetin birbirini olumsuz
etkilemesine neden olabilmekte, hatta piyasa yapicilarinin yukumluluklerini

yerine getirmelerini engelleyebilmektedir. Gelismis Ulkeler, hedeflerin
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catismasini Oonlemek amaciyla borg yoneticisinin ve merkez bankasinin
finansal piyasadaki faaliyetlerinin  koordinasyonu uzerinde Onemle
durmaktadirlar. Ornegin, ingiltere’de Bank of England para piyasasi
operasyonlarini  yuaruttigua stre igerisinde DMO ihale yapmaktan

kacinmaktadir.

Merkez bankalarinin agik piyasa islemleri, reeskont politikasi ve
zorunlu kargiliklar olmak Uuzere U¢ temel para politikasi araci vardir.
Gunumuz merkez bankacihdinin en etkin para politikasi olan agik piyasa
islemleri, merkez bankalarinin dolasimdaki para miktarini etkilemek, azaltip
¢ogaltmak amaciyla devlet i¢ borglanma senetleri ile 6zel sektore ait bazi
tahvil ve senetleri alip satma iglemleridir. Agik piyasa islemleri; dogrudan
satim islemleri®®, ters repo islemleri?’, dogrudan alm islemleri®? ve repo

islemlerinden?® olusmaktadir.

Merkez bankalarinin s6z konusu operasyonlari, ayni dénem igin faiz
oranlarini olusturmakta veya etkilemektedir. BOylece merkez bankalari faiz
oranlarinin en buyuk belirleyicisi konumuna gelmektedirler. Bu durum, zaman
zaman piyasanin verecedi sinyallerin engellenmesine neden olabilmektedir
(Mcconachie, 1996, s.8). Bu nedenle merkez bankalari operasyonlarinin
vadesi kisa olmali ve merkez bankalari piyasa yapicilarinin potansiyel
karlarini ve pozisyonlarini zayiflatmamalidir (Gray ve digerleri, 2000, s.48).

Aksi taktirde piyasa yapicilarinin etkin fiyat saptama olanagi kisitlanacaktir.

Diger taraftan, likiditenin kalici olarak istenilen dlizeyden az olmasi
durumunda merkez bankalarinin dogrudan alim enstrimanini kullanmalari bir
anlamda piyasa yapicilari ile rekabet igine girmelerini gerektirmektedir. Bu
baglamda, merkez bankalari dogrudan alim imkanini ya oldukga kisitli

kullanmali ya da kullanmaktan tamamen kaginmalidirlar.

2 Dogrudan Satim islemleri: Merkez bankasi, piyasadaki likidite fazlahginin kalici olacagina inaniyorsa, séz konusu
likiditeyi cekmek igin, portféylindeki kiymetleri bankalara satmakta ve karsiliginda bankalar, ellerindeki fazla likiditeyi
merkez bankasina kalici olarak devretmektedirler.

2" Ters Repo Islemleri; Merkez bankasi, likidite fazlahiginin gegici oldugu donemde, portfylindeki senetleri
bankalara belirli bir stre icin satmakta, bankalar da karsiliginda ellerindeki fazla likiditeyi gegici bir sure i¢in merkez
bankasina devretmektedirler.

2 Dogrudan Alim islemleri: Merkez bankasi, likiditenin kalici olarak istenilen diizeylerden az olacadina inaniyorsa,
eksik olan likiditeyi saglamak icin bankalardan kiymet almakta ve karsiliginda bankalara nakit aktarmaktadir.

z Repo islemleri: Merkez bankasi, likidite sikisikhdinin gegici oldugu dénemde, bankalardan kiymetleri belirli bir
slre igin satin almakta, karsihginda bankalara nakit aktarmaktadir. (Cufadar, Kasapoglu, s.20)
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Piyasa kaynakli finansmanin henlz tam olarak gerceklestiriimedigi
durumlarda piyasa yapicilarina, yukumlulaklerini yerine getirmelerine destek
saglamak amaciyla merkez bankasinca, teminat karsihginda, acgik piyasa
islemleri cercevesinde kisa vadeli likidite temin etme veya reeskont
penceresine dogrudan kabul edilme imkani verilebilmektedir. Piyasa
yapicilart bu imkani ya repo enstrUmani yoluyla ya da Olgut kiymetlerin
merkez bankasina dogrudan satimi yoluyla kullanabilmektedirler. Repo, hem
kredi riskinin hem de islem maliyetinin dusik oldugu bir enstrimandir.
Dolayisiyla piyasa vyapicilar, repo enstrumanini likiditelerini yonetmek
amaciyla ve piyasa yapiciligi faaliyetleri ve cift tarafli kotasyon yukiamlulikleri
nedeniyle ihtyag ~ duyduklar finansmani, saglamak  amaciyla
kullanmaktadirlar. Repo, piyasa katilimcilarina fonlarini ve kiymetlerini gegici
bir slre igin degistirme imkani tanimaktadir. Repo kullanimi ile elde edilen
tim bu faydalar, repo piyasasi islem hacmini de yuikseltmektedir. Bdylece
piyasa yapicilar borglanarak daha fazla devlet i¢ borglanma senetleri portfoyu

edinme imkanina kavugmaktadirlar.

Ancak, piyasa yapicilarina merkez bankasi bunyesinde likidite
saglamak amaciyla taninan ayricaliklarin devamli kullanimi, para politikasi
hedeflerine ulasmayi guglestirebilmektedir. Bu nedenle, bu tip imkanlarin
kullandinimasi devlet i¢ borglanma senetleri piyasalarinin gelisim surecinin

sadece ilk ddonemlerinde uygun olacaktir.

Piyasa yapicilarinin agik piyasa islemleri ve merkez bankasinin diger
operasyonlarinda taraf olarak belirlenmesi, piyasa yapicilar agisindan énemili
avantajlar saglamaktadir. Piyasada olusan likidite fazlasini/eksikligini
gidermek amaciyla yapilan agik piyasa iglemleri piyasa yapicilarina rezerv

fazlaliklarini/ eksikliklerini degerlendirme olanagi saglamaktadir.

Piyasa vyapiciigi  gibi  bir sistemin  olusturulmasi, nasil
olusturulduguna bagli olarak merkez bankalari agisindan da bir takim
faydalar saglayabilmektedir. Merkez bankalarinin para politikalar
uygulamalar ¢ergevesinde, piyasa kaynakl araglarini 6zellikle de agik piyasa
islemlerini kullanmalari durumunda, bu islemlere taraf olabilecek potansiyel

katilimci buyuklagu ve niteligi onem tasimaktadir. Merkez bankasi agik
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piyasa iglemlerini ¢ok sik olmayan araliklarla kullanmakta ise, tim bankacilik
sektori ve finansal kuruluglarin bu islemlere taraf olmasinda bir sakinca
bulunmamaktadir. Ancak, merkez bankasinin agik piyasa iglemlerini siklikla
ornedin gunlik bazda gergeklestirmesi durumunda, tim katilimcilarin
tekliflerinin isleme alinmasi zaman kaybina neden olabilmektedir. Bu nedenle
bir cok Ulkede merkez bankalari, acgik piyasa iglemleri belirli bir grupla,
genelliklede piyasa yapicilari ile gerceklestirmektedirler (Gray ve digerleri,
2000, s:39). Nitekim, daha 6ncede belirtildigi gibi piyasa yapiciligi sistemi ilk
olarak 1960 yilinda A.B.D.’de para politikasi uygulamasi c¢ergevesinde,
FRBNY’ nin piyasa operasyonlarina taraf belirlemek amaciyla olusturulmus

bir sistemdir.

Piyasa yapiciligi uygulamasi gercevesinde hem merkez bankasi hem
de bor¢ yodneticisi, piyasa yapicilarindan piyasa sartlari, dizenleme ve
uygulamalari konularinda gorus bildirimi bekleyebilmektedir. Bu amagla borg
yoneticisi, merkez bankasi ve piyasa yapicisi yetkililerinin katildigi periyodik
toplantilar dizenlenmektedir. Bu toplantilar genel olarak merkez bankasi ve
piyasa yapicilar igin para piyasalari ve para politikalari hakkinda bilgi alig
verisi niteligi tagimakta merkez bankasina birinci agizdan piyasa bilgisi
edinme imkani saglamaktadir. Bir gok Ulke uygulamalarinda, piyasa yapicilari
merkez bankalarina, talep edilen piyasa verilerini, analiz ve raporlari

sunmakla yukamludurler.
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IKINCi BOLUM
PiYASA YAPICILIGI SISTEMINE iLISKIN ULKE ORNEKLERI
2.1. Geligmis Ulkelerde Piyasa Yapiciligi Sistemi
2.1.1. Amerika Birlesik Devletleri Piyasa Yapiciligi Sistemi

Piyasa yapiciligi sistemi ilk olarak 1960 yilinda, A.B.D."de 18 piyasa
yapicisi ile FRBNY’un FED adina gerceklestirdigi piyasa operasyonlarinda
islem tarafi belirlenmesi amaci ile baglatiimistir. A.B.D."de piyasa yapicilari,
FRBNY ile devlet i¢c borglanma senetleri islemleri yapan, menkul kiymet

broker - dealer’lari ile bankalardan olusmaktadir.

FRBNY, acik piyasa islemlerini piyasa vyapicilari araciligiyla
yuratmektedir. Hazine ihalelerine tatminkar katilimda bulunmak piyasa
yapicilarinin sorumluluklari arasindadir (Sundararajan ve Lay, 2002, s.361).
Piyasa yapicihgl sistemi uygulamasiyla FED, devlet i¢c bor¢lanma senetleri
piyasa fiyatlarini nominal deg@erinin Uzerinde tutarak faiz oranlarini istikrarli

bir sekilde dusik duzeyde tutmayi hedeflemektedir (Tomita, 2002, s.6).

Piyasa yapicisi olmak isteyen kurulug, FRBNY’a yazili olarak
bagsvurmalidir. Basvuruyu gergeklestiren piyasa yapicisi adayi i¢in, ya FED
denetimine tabi ticari banka ya da A.B.D. Sermaye Piyasasi Kurulu’'na (SEC)
kayith broker-dealer olma sarti aranmaktadir. Sonraki agsamada FRBNY,
bagvuruyu gergeklestiren kurumun sermaye standartlarina uygunlugunu
incelemektedir. Bankalarin piyasa yapicisi segilebilmeleri icin gereken
sermaye standardi minimum 100 milyon ABD dolari, SEC’e kayitli broker-
dealerlarin piyasa yapicisi segilebilmeleri igin gereken sermaye standardi ise
minimum 50 milyon ABD dolari olarak belirlenmigtir. Ayrica, FRBNY’nin
mevcut kriterlerine gore banka statlslndeki piyasa yapicilarinin “Basle

Sermaye Uyumlastirmasi” kapsamindaki “Tier I” ve “Tier II” sermaye
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standartlarini®* saglamasi gerekmektedir. Belirlenen yeterliliklerin saglanmasi

durumunda, yabanci kurumlar da piyasa yapicisi olabilmektedirler.

Piyasa yapicihigr sisteminin A.B.D. uygulamasinda piyasa yapicilar,
hem devlet i¢ borglanma senetleri hem de diger menkul kiymetleri iceren
islemleri ile ilgili olarak haftalik raporlama yapmakla yukimltdurler. Ayrica,
her bir piyasa yapicisinin islem hacminin artirilmasi ve rekabetin saglanmasi

acisindan etkin katihmci olmasi beklenmektedir.

FRBNY, piyasa vyapicihdr sistemi uygulamasini piyasa gsartlar
dogrultusunda gbzden gecirmekte ve guncelleyebilmektedir. Nitekim 1992

yilinda uygulamaya yonelik bir takim degisiklikler yapiimigtir.

Piyasada, piyasa vyapicisi  kuruluslarin  FED  tarafindan
yonlendirildigine ve FED’in piyasa yapicilarina 6zel bir stati sagladigina
iligkin olusan yanhs izlenim, sistem uygulamasinda degisiklik ihtiyaci
dogmasina neden olmus, bu nedenle, FRBNY piyasa yapicilari ile olan
iligkilerine yonelik olarak yonetim kriterleri Uzerinde bir takim degisiklikler
yapmigtir.

Onceki uygulamada aktif bir ikincil piyasa olugsmasini saglamak
amaclyla uygulanan musteri islem hacmi standardi, yeni duzenleme ile

kaldiriimigtir.

FRBNY, bunyesinde yer alan bankalarin dealer gozetim birimini
dagitmis ve bu gorevi piyasa gozetimi Uzerine kaydirmistir. Bu degisiklik ile,
piyasanin tamamina yonelik gozetim yetenegi artirilmistir. Tum bunlara ek
olarak FRBNY, uygulama etkinliginin artirilmasi amaciyla ihale sureci ve agik
piyasa iglemlerinin otomasyonu konusundaki c¢abalara agirhk vermistir.

Bdylece ihaleye dogrudan katilim saglanabilecek ve yatirimci tabaninin

% “Basel |I” kapsaminda “Tier I”, 6denmis sermaye, yedek akge ve kamuya agiklanmis rezervlerden olusmaktadir.
Diger banka ve finansal kuruluslarin sermayesine yapilan yatinmlar, konsolide bazda ele alinmayan tim
subelerden finansal aracilik faaliyetleriyle ilgilenenlere yapilan yatirnmlar sermayeden, serefiye “Tier I” tutarindan
disurilmektedir. Piyasa riskini kargilama kapasitesine sahip olan sermaye yeterliligi sartina gére sermayenin en
az 50%’sini 6z kaynaklar ve yedek akge olusturmalidir (Amendment To The Capital Accord To Incorporate
Market Risks, 1996, s.9). “Tier I” sermaye diizenlemesi kapsaminda belirlenen enstriimanlar, toplam sermaye
oraninin 8% inden az olmamalidir. Sermayeyi destekleyen diger kalemler ise, Tier Il kapsaminda ele
alinmaktadir. “Tier II”, ihtiyari rezervler, yeniden degerleme, genel karsiliklar ve sermaye benzeri kredilerden
olugsmaktadir. Kredi riski ve provizyonlara iligkin standart yaklasimi belirleyen “Tier II” sermayesi risk agirlikl
varliklarin % 1.25’ine tabidir. “Tier II” sermayesi, “Tier I” sermayesinin % 100’0 ile sinirflandiriimistir (International
Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, s.12, 2004).
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genisletiimesi mimkin olabilecektir. ihale sisteminin otomasyonuna 1993
yil Nisan ayinda, acgik piyasa islemlerinin otomasyonuna ise 1994 yilinda

gegilmigtir.

FED, yenilenen piyasa yapiciligi uygulamasi gergevesinde para
politikasinin yurGtilmesi esnasinda ve acgik piyasa islemleri faaliyetlerinde
kararlarinin, piyasa yapicilarinin guavenilirligine, finansal gucline ve
yonetimsel yeterliligine iligkin konularda onlara hi¢ bir katki yaratmayacak

nitelikte alinacagini 6zellikle vurgulamigtir.

Sonu¢ olarak, piyasa yapicihidl sisteminin glncellenmis halinde
piyasa yapicilarindan, FED islem masasiyla makul seviyede bir islem hacmi
gerceklestirmeleri, Hazine ihalelerine tatminkar katilimda bulunmalari, FED’in
para politikasi formUlasyonu ve uygulamalari hakkinda islem masasina bilgi

saglamalari ve piyasa yonelimlerine iligkin analiz yapmalari beklenmektedir.

Piyasanin  gelisim surecinde, piyasa vyapicisinin sermaye
standartlarini karsilayamamasi durumunda FED kurulugun piyasa yapicihgi
statlsunu standartlari kargilayincaya kadar askiya almaktadir (FRBNY,
2004). Ayrica, hem rekabet agisindan dusuk performans gdsterme hem de
tatminkar bir piyasa katilimi saglayamama durumunu A.B.D. Hazine'si,

piyasa yapicilarla muzakere konusu yapmaktadir.

A.B.D.”de sadece piyasa yapicilarina degil, devlet i¢ bor¢lanma
senetleri ihalesine teklif veren tum katihmcilara teminat muafiyeti
saglanmaktadir. Ayrica, piyasa yapicihigr sistemi A.B.D. uygulamasinda
piyasa yapicilari ile FED arasinda resmi bir s6zlesme yapiimamaktadir.
Ancak, sistem uygulamasina yonelik bir takim hukuki dizenlemeler sz
konusudur. Piyasa yapicilarinin denetimi Maliye Bakanligi ve FED tarafindan
gercgeklestiriimektedir. Piyasa yapicilarinin statuleri altt ayda bir, gerek
gorulmesi halinde ise daha sik araliklarla degerlendiriimektedir (Arnone ve
Iden, 2003, s.63).
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2.1.2. ingiltere Piyasa Yapiciligi Sistemi

ingiltere, piyasa yapiciligi sistemini 1986 yilinda uygulamaya
koymustur. ingiltere’de sabit faizli senetler borsasina “gilt-edged market”,
kiymetli evraklara “gilt edge”, piyasa yapicilarina ise Gilt Edged Market
Makers® (GEMMs) denilmektedir. Piyasa yapicilar, DMO ve Tanimli
Yatirnmlar Borsasr'nin (RIE) taleplerini yerine getirebilecek niteliklere sahip
bankalar ya da araci kurumlardan olugmaktadir.

DMO, sabit faizli senetler borsasinda likiditenin en iyi, piyasa sartlari
ne olursa olsun talep yaratmakla ve c¢ift tarafli kotasyon vermekle yukimli
piyasa yapicilarinin varligi ile saglanabilecegi yolundaki gorusu ile piyasa
yapiciligr sistemini uygulamaktadir. Piyasa yapiciligi sisteminin, devlet i¢
borglanma senetleri piyasasinda likiditenin devamhligini saglayan, Ingiltere
devlet i¢ borglanma senetlerine talep yaratilmasini destekleyen, dolayisiyla
devlet i¢ bor¢clanma maliyetini azaltan bir uygulama oldugu dusunulmektedir
(A Guide to the roles of the DMO and Primary Dealers in UK Government
Bond Market, 2004).

ingiltere uygulamasinda piyasa yapicilarinin, bir ya da birden fazla
devlet i¢c borglanma senedi tipi konusunda uzmanlagsmasi s6z konusudur.
Ornegin, bazi piyasa vyapicilari, kiymetin ana para ve kuponlarinin
ayristirlmasinda (STRIPS%), degisken faizli kiymetlerde uzmanlagirken,
bazilari 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 goértilmesi halinde beklenmektedir. Ayrica, bitliin piyasa yapicilarinin
ingiltere Finansal Hizmetler Kurumu (FSA) tarafindan yetkilendirilmeleri ve
piyasa yapicisi olarak Londra Menkul Kiymetler Borsasi (LSE) gibi bir RIE’ye

kayitli olmalari gerekmektedir.

% Anlatimda birlikteligin saglanmasi agisindan ingiltere’de faaliyet gésteren GEMMs’lere ayni anlama gelen piyasa
¥apICISI denilmesi tercih edilmigtir.

® STRIPS: Kuponlu bir menkul kiymetin anaparasi ve kuponlarinin ayri ayri islem gérmesi amaci ile ayristiriimasini
ifade etmektedir.
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ikincil piyasada piyasa yapicilarinin, yikimli olduklari devlet ic
bor¢clanma senetleri tipi igin her turll piyasa kogulunda, kesintisiz ve etkin gift
tarafli kotasyon vermeleri gerekmektedir. Bu yukumlalikle, piyasa
yapicilarinin diger piyasa katilimcilarina kesintisiz fiyat hizmeti vermeleri ve
piyasanin likiditesinin korunmasi amacglanmaktadir. Piyasa yapicilarinin
ikincil piyasa islem hacmine iligkin olarak mutlak bir minimum pazar payi
belirlenmemistir. Ancak DMO, her bir piyasa yapicisindan ikincil piyasada,
hem sabit kuponlu devlet tahvilleri hem de endeksli devlet tahvilleri igin Gg
ayllk donemde % 2.5 luk bir piyasa yapicihigi faaliyeti gergeklestirmesini

beklemektedir.

DMO, politikalari dogrultusunda piyasa yapicilarina her bir ihale igin
yukumluluk belirlemenin ne mimkin ne de arzu edilen bir uygulama
oldugunu, ancak piyasa vyapicilarinin ihalelere tatminkar katilimlarinin
beklendigini belirtmigtir. Piyasa yapicilarindan, ikincil piyasada ug¢ aylik
doénem igin gegerli olan minimum % 2.5’luk iglem payina denk gelen tutari,
birincil piyasada ihraci gergeklestirilen sabit kuponlu ve endeksli devlet

tahvilleri icin edinmeleri tavsiye edilmektedir.

Piyasa yapicilari, 6nceden belirlenen bicimde gunlik fiyatlar,
pozisyonlar ve haftallk devir hizi konularinda DMO’ya veri sunmakla
yukumladarler. DMO, piyasa yapicilarini es zamanl fiyat ve kesinlesmis
ortalama piyasa gostergeleri hakkinda elektronik ortamda bildirim
saglamalari konusunda tesvik etmekte ve es zamanli olarak gunluk fiyatlar
kendi sayfasinda yayimlamaktadir. Bu sayfadaki bilgiler, gin sonu kapanig
fiyatlarini ve devir hizini da kapsamaktadir. Bunlara ek olarak piyasa
yapicilarin, kurumsal gelismeler, piyasa hareketleri, yatirnmci trendleri ve
piyasa yonelimlerine iligkin konularda yazili bilgiler sunmalari tesvik

edilmektedir.

DMO’nun ihra¢ politikasi ile ilgili olarak duzenlenen Ug¢ ayda bir ve

yillik toplantilara piyasa yapicilari birer temsilci ile katilmaktadirlar.

Devlet i¢ borglanma senetleri ihalelerine telefon ile katihm hakki

sadece piyasa yapicilarina aittir. Bu uygulama, ihalelerde talepte bulunmak
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isteyen diger tim piyasa katilimcilarinin ihale tekliflerini piyasa yapicilarina
yonlendirmelerini gerektirmektedir. Bu tip bir hizmet i¢in piyasa yapicilarin
komisyon Ucreti talep etmesine izin veriimemekte ancak piyasa yapici
yatinmci tercihlerini gosteren bu bilgiyi degerlendirme avantaji elde

etmektedirler.

Piyasa yapicilarina, devlet i¢ bor¢glanma senetleri ihalesine konu olan
toplam tutarin % 10'u kadar ROT kullanma hakki taninmaktadir. ROT’ un
dagilimi, sabit faizli kiymetler icin basarili olan rekabetci tekliflerin kabul
edilen fiyat ortalamasina gore, endeksli kiymetler icin ise kullanim fiyatina
(strike price) gore yapilmaktadir. Sabit faizli kiymetlerde % 10’luk miktar
dagihmi esit olarak gerceklestirimektedir. Ancak, endeksli kiymetlerde
dagihm, her bir piyasa yapicinin son Uu¢ ihale kazanimlarina goére

yapiimaktadir.

Sabit faizli senetler ikincil piyasasinda, DMO sadece piyasa yapicilari

ile islem yapmaktadir.

Piyasa vyapicilari  STRIPS ve geri alim ihalelerinden
faydalanabilmekte, kimligini belitmeksizin pozisyon alma imkani saglayan
Inter Dealer Broker (IDB) ekranlarindan islem yapabilmekte, IDB

hizmetlerinden yararlanabilmektedir.

Piyasa  yapicilarinin  denetlenmesinden Maliye  Bakanligi
binyesindeki DMO ve FSA sorumludur. Piyasa yapicilarinin statilerinin alti
ayda bir degerlendiriimeye tabi tutulmaktadir. Piyasa yapicilari, bu statiye
hak kazanmalari halinde resmi bir s6zlesme imzalamak durumundadirlar
(Arnone ve Iden, 2003, s.62).

2.1.3. Norveg Piyasa Yapiciligi Sistemi

Norveg, piyasa vyapicihgl sistemini 1995 vyilinda uygulamaya
koymustur. Piyasa yapiciligi sisteminin denetimi Norve¢ Merkez Bankasi’'na
aittir. Norveg¢ piyasa yapiciligi uygulamasi sézlesmeye dayandirilmakta ve

yillik olarak yenilenmektedir (Arnone ve Iden, 2003, s.53).

51



Norvecg'te piyasa yapiciligi sisteminin uygulanmasindaki temel amag
Olgut ihraglarin likiditesinin artiriimasidir. Ancak, piyasa yapiciligi sozlesmesi,
sOzlesme suresi igerisinde ihra¢ edilen tum yeni kiymetleri kapsamakta,
vadesi 6 aydan kisa olan bonolar ise yukimlilik kapsamina alinmamaktadir.
Ozetle, piyasa yapicilarindan ikincil piyasada devlet i¢c borglanma senetlerinin
likiditesinin artiriimasina ve birincil piyasada da talep olusturulmasina katkida

bulunmalari beklenmektedir.

Norve¢ Merkez Bankasi, piyasa yapicilarinin Oslo Menkul Degerler
Borsasi’nda gercgeklestirecekleri ikincil piyasa islemlerine iligkin alim - satim
kotasyonlari arasindaki agikhdin limitlerini, kiymetlerin vadelerine gore
belirlemigtir. Bu limitler; vadeleri 2 yila kadar olan kiymetler igin 15 baz puan,
2 yildan 4 yila kadar olan kiymetler icin 20 baz puan, 4 yildan 7 yila kadar
olan kiymetler i¢in 30 baz puan, 7 yildan 10 yila kadar olan kiymetler igin 40
baz puan, 10 yildan 15 yila kadar olan kiymetler icin ise 50 baz puan olarak

belirlenmigtir.

Norve¢ Merkez Bankasi, piyasa yapicilarinin minimum islem hacmi
limitlerini ise yine kiymetlerin vadelerine goére belirlemigstir. Vadesi 4 yila kadar
olan kiymetler icin 20 milyon NOK (Norve¢ Kronu), vadesi 4 ile 7 yil arasinda
degisen tahviller icin 15 milyon NOK, vadesi 7 yil ile 10 yil arasinda degisen
kiymetler igin 10 milyon NOK ve vadesi 10 yil ile 15 yil arasinda degisen

kiymetler igin ise 5 milyon NOK minimum islem hacmi limiti belirlenmigtir.

Piyasa yapiciligi uygulamasi c¢ercevesinde otomatik eslestirme
yonteminin uygulamaya konulmasindan itibaren, piyasa yapicinin karsilagan
kotasyonun ardindan en ge¢ 3 dakika i¢inde yeni kotasyonunu ilan etmesi

gerekmektedir.

Norve¢ Merkez Bankasi, ancak asagida belirtilen durumlar so6z
konusu oldugunda piyasa yapicilarina islem hacmini dugurebilme ve alim —

satim kotasyonlari arasindaki acikhgi genisletebilme esnekligi saglamistir.

Duyurunun ilan edilecedi gunin belli olmasina ragmen, haberin faiz
oranlari Uzerinde potansiyel etkilerinin 0Ongortlmesi Uzerine piyasa

yapicilarinin ahm — satim kotasyonlari arasindaki ac¢ikligi maksimum 10
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dakika igcinde mevcut limitlerin 3 katina kadar artirabilme haklari

bulunmaktadir.

Blyuk 6neme sahip bilgisayar sisteminin ¢okust durumunda Merkez
Bankas! piyasa yapicilarina 48 saat suresince alim — satim kotasyonlari
arasindaki acikhgr 3 katina kadar arttirabilme izni vermektedir. Gerekli

gorulmesi halinde Merkez Bankasi bu sureyi uzatabilmektedir.

Piyasanin galkantili oldugu durumlarda, Merkez Bankasi yine 48 saat
suresince piyasa yapicilarinin alim — satim kotasyonlari arasindaki acgikhgi 2
katina kadar yuUkseltilebilmesine izin vermektedir. Alim — satim kotasyonlari
arasindaki acikhgin 3 katina (2 katina) kadar artiriimasi, islem hacminin Ugte

bir (yari yariya) azaltiimasi ile es degerlendiriimektedir.

Piyasa yapicilarin, hem Finansal Denetim Otoritesi (Kredittilsynet)
hem de Oslo Menkul Degerler Borsasr’nin piyasa yapiciligi faaliyetlerinin
yeterliligine iliskin denetimlerini kabul etmeleri gerekmektedir. Norve¢ Merkez
Bankasi, piyasa yapicilarinin statulerinin devamliigina bu denetimler

sonucunda elde edilen sonuglara gore karar vermektedir.

Piyasa vyapicilarinin piyasa sartlari, gelismeleri ve degismeleri

konularinda Norve¢ Merkez Bankasi'ni bilgilendirmeleri gerekmektedir.

Norve¢ piyasa yapicihdr uygulamasi gergevesinde, piyasa yapicilari
Norve¢ Merkez Bankasi’'ndan borc¢lanabilmektedirler. Bu ayricalik, Maliye
Bakanhdrnin Norve¢ Merkez Bankasr’na verdigi yetki ile belirli limitler
cercevesinde gergeklestiriimektedir. Vadesi 4 yila kadar olan kiymetler igin
2.5 milyar NOK, vadesi 4 yildan 7 yila kadar degisen kiymetler igin 2 milyar
milyar NOK, vadesi 7 yildan 10 yila kadar ve 10 yildan 15 yila kadar degisen

kiymetler igin 1.6 milyar NOK likidite saglama olanagi taninmigtir.

2.2. Avrupa Birligi Bor¢ Yonetiminde Piyasa Yapiciligi Sistemi

17 Mayis 2000 tarihinde, Avrupa Birligi (AB) Ekonomi ve Finansal
Komitesi, piyasa yapicihdi sistemine iligkin ilerleme raporu yayimlamigtir. Bu

raporla, AB Uyesi Ulkelerin devlet i¢c borglanma piyasalarinda faaliyet
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gOsteren piyasa vyapicilarinin ortak avantaj ve gorevlerinin  uyumluluk

dizeyinin tespiti amaglanmigtir.

Piyasa yapiciliyi sistemini uygulayan AB iye (lkelerinin?’ ortak
amacl, birincil piyasada gerceklestirdikleri  bor¢glanma ihtiyacinin
kargilanmasini garanti etmek ve ikincil piyasada likidite saglamaktir. Ancak,
sadece Hollanda piyasa yapicihdi sistemini, ortak para birimi Euro’ya
gecilmesinden kaynaklanabilecek degisimlere uyum saglamak amaciyla

uygulamaya koymustur (ECB, 2000).

Piyasa yapiciligi sistemini uygulayan AB Uyesi ulkelerdeki piyasa
yapicisi sayisi 6 ile 26 arasinda degismektedir?®. Sistemi uygulayan 7 AB
uyesi Ulkede piyasa yapicilari sadece tahvil piyasasinda, diger 6 AB Uyesi

ulkede ise hem tahvil hem de bono piyasasinda faaliyet gostermektedirler.

Piyasa yapicilarina saglanan ayricaliklar hemen tim Uye Ulkelerde
benzerlik gostermektedir. Piyasa yapiciligi sistemini uygulayan ulkelerin
cogunda piyasa yapicilarina ihalede ve ihale sonrasinda ROT, tahvil degisim
ve STRIPS imkani ve sendikasyon ihraglarina ayricalikli katihm hakki

taninmaktadir.

Uye dlkelerin bir cogunda, birincil piyasada gerceklestirilen ihalelere
minimum katiim payr yukumluluga 6 aylik ya da yillik periyotlar icin
belirlenmigtir. ikincil piyasaya iligkin yukimlGlikler ise ikincil piyasa likiditesini
artirmaya yoneliktir. Bu hedef dogrultusundaki en kritik yukamlulik, piyasa
yapicilarinin diger piyasa katimcilarina ve nihai yatirnmcilara kesintisiz alim -

satim kotasyonu vermesidir.

2004 yih Arahk ayinda AB uye ulkeleri Ulusal Hazineleri 2006 yili
Ocak ayindan itibaren Euro cinsinden ihra¢ edilen devlet i¢ borglanma
senetleri icin gerceklestirilen piyasa yapiciligi faaliyetlerinin  ortak bir
raporlama bigimine uygun olarak raporlanmasi Uzerinde anlagmiglardir. Bu

uygulama ile piyasa yapicihigl sistemini uygulayan tum AB uyesi Ulkelerde

2 AB liye lilkelerinden Avustura, Belgika, Finlandiya, Fransa, Yunanistan, irlanda, italya, Likksemburg, Hollanda,
Portekiz, Ispnya, Isveg, Ingiltere piyasa yapicihgi sistemini uygulamakta, Danimarka ve Almanya ise piyasa
yapicihgi sistemini uygulamamaktadir.

% ABN Amro, BNP Paribas ve Deutsche Bank piyasa yapiciigi sistemini uygulayan 9 AB (ilkesinde de piyasa
yapicisi olarak faaliyet gostermektedirler.
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ortak bir raporlama bigiminin olusturulmasi ve Bor¢ Yonetimi Ofislerine

birbiriyle uyumlu ve detayl raporlarin sunulmasi hedeflenmektedir.

2.2.1. Fransa Piyasa Yapiciligi Sistemi

Fransa, piyasa yapiciigi sistemini 1987 yilinda uygulamaya
koymustur. Fransiz piyasa yapicilarina SVT denilmektedir. SVT'ler, Fransiz
Hazinesi’'nin (AFT) piyasa iglemlerine taraf olusturmaktadirlar. Fransiz
Hazinesi piyasa yapiciigi uygulamasi c¢ergevesinde SVT'lerden ihrag
politikasi, bor¢ ydnetimi ve devlet i¢ borglanma piyasasinin igleyisi

konularinda tavsiye ve destek beklemektedir.

1987 yilinda 13 olan piyasa yapicisi sayisi 2003 yilinda; 5 Fransiz, 6
Amerikan, 3 ingiliz, 2 Alman, 2 isveg¢'li ,1 italyan, 1 Hollanda’li ve 1 Japon
olmak Uzere 21’e yukselmistir. Piyasa yapicilar finansal guglerine, piyasa
stratejilerine, devlet i¢ borglanma piyasasinin gelisimine iliskin taahhuUtlerine
ve sOz konusu piyasadaki tecrubelerine dayanarak secilmektedirler. Ayrica,
piyasa yapicilari ekonomist, stratejist ve AFT uzmanlari tarafindan teftige tabi

tutulmaktadirlar.

Fransiz piyasa yapicilari, devlet i¢c borclanma senetleri ihalelerine
katilmak, devlet i¢c borglanma senetlerinin dagitimini gerceklestirmek ve

ikincil piyasanin likiditesini saglamakla yukumludurler.

1986’da olusturulan piyasa yapiciligi sisteminin uygulama kosullari,
2002 vyilinda piyasa vyapicilart ile birlikte gergeklegtirilen c¢alismalar
sonucunda gelistirilmigtir. 2003 yilindan itibaren gegerli olmak Uzere piyasa

yapicilarinin yakumlulUkleri agagidaki seklini almistir.

Piyasa yapicilarinin birincil piyasaya iligkin yukumlalUkleri, devlet ic
borclanma senedi ihalelerinin basariyla gerceklestiriimesini saglamak, her
ihale icin piyasa talebini tahmin etmek ve bir dnceki ihale ile beklenen ihale
hakkinda degerlendirme yapmaktir. Piyasa yapicilarinin gergeklestirilen tum
ihalelere katilimlar beklenmekte ve kazanim paylarinin, ihrag edilen yillik

toplam tutarin en az % 2’si olmasi gerekmektedir.
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Piyasa yapicilarinin ikincil piyasaya iligkin yukamlulUkleri, likit bir
ikincil piyasanin olusturulmasina ve devamliliginin korunmasina yoneliktir.
Piyasa yapicilarinin ikincil piyasada ve gri piyasada, etkin bir islem hacmi
olusturmalari beklenmektedir. Ayni zamanda, Hazine kaynakli tum
faaliyetlere (6rn. repo) homojen katihmlari beklenmektedir. Bunlara ek olarak
piyasa yapicilarinin, piyasa gelismeleri ve islem hacimleri hakkinda Hazine'yi
bilgilendirmeleri gerekmektedir (Agence France Trésor, 2003).

2001 yihndan itibaren Hazine, piyasa yapicilarini seffaf yani esas
aldigi kriterleri aciklayarak siralamaya tabi tutmakta, en aktif piyasa
yapicilarini kamuoyuna agiklamaktadir. Onceki uygulamada, bu siralamanin
% 40 agirhgini inalelere katilim, % 30 agirhgini ikincil piyasa performanslari
ve % 30 agirhdini Hazine'ye sagladiklari geri bildirim olusturmakta iken, 2003
yili uygulamasinda; birincil piyasaya iliskin siralama, ikincil piyasaya iligkin
siralama ve piyasa yapicilarinin nihai yatirrmcilara verdikleri hizmetin
kalitesine gore yapilan degerlendirmeye iligkin siralama olmak Uzere tg farkl

kategori olusturulmaya baslanmistir (Agence France Trésor, 2005).

Devlet bor¢ yonetimi cgercevesinde Fransa’da son yillarda ihale
fiyatinin devamli olarak ikincil piyasa fiyatindan ylksek oldugu, ancak yapilan
arastirmalarda bu durumun sadece Fransa’ya degil Euro Bolgesi'ne 6zgu bir
olgu oldugu tespit edilmigtir. Bu durum, birincil piyasa ile ikincil piyasa
arasinda uyumsuzluk yaratmakta, nihai yatirnmcilarin ihale katilimlarini
engellemekte, en o6nemlisi de piyasa yapiciigini artik karli bir faaliyet

olmaktan ¢ikarmaktadir (Coeure, 2003).

2.2.2. irlanda Piyasa Yapiciig Sistemi

irlanda, piyasa vyapicihd sistemini 1995 vyilinda uygulamaya
koymustur. Devlet i¢c borglanma senetleri piyasasindaki % 95 devir hizi
piyasa vyapicilari tarafindan gerceklestirimektedir. Sistemin irlanda
uygulamasinda piyasa yapicilari, bor¢ yonetimini Maliye Bakanligi'na bagl

olan Ulusal Hazine Yonetimi Kurumu (NTMA) tarafindan secilmektedirler.
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Ticari bankalar, yatirm bankalari, araci kurumlar ve yabanci
kurumlar belirlenen yeterlilikleri saglamalari halinde piyasa yapicisi olmaya
hak kazanmaktadirlar. Ayrica, piyasa yapicilarinin her birinin irlanda Menkul
Degerler Borsasi uyesi olmasi gerekmektedir. 2005 vyili itibariyla 6
uluslararasi, 2 yerli olmak Uzere toplam 8 piyasa yapicisi bulunmaktadir

(Ireland Information Memorandum, Mart 2005).

irlanda Piyasa Yapicii§i Sistemi uygulamasinda piyasa yapicilari,
NTMA ile yapilan konsultasyonlar sonucu belirlenen her bir tahvil i¢in, alim -

satim kotasyonu vermekle yukamltdurler.

irlanda ikincil piyasasinda piyasa yapicilarinin; vadesi 18 ayin (st
ve 6 yilin altindaki tahvillerde minimum €4 milyon icin alim — satim
kotasyonlari arasindaki agikligin maksimum € 15 cent, vadesi 6 yil ile 11 yil
arasi degisen tahvillerde minimum € 3 milyon i¢in alim — satim kotasyonlari
arasindaki acikligin maksimum € 25 cent, vadesi 11 yildan daha uzun
tahviller icin ise minimum € 2 milyon igin alim — satim kotasyonlari arasindaki
acikligin - maksimum € 35 cent araliklarinda, ¢ift yonli kotasyon

yukUmlualUklerini yerine getirmeleri gerekmektedir.

NTMA, ihalesi gercgeklestirilecek kiymeti ve tutarini ihale guntinden 5
gun once ilan etmekte, ihaleye 5 gun kala ve ihalenin 2 gun sonrasinda TAP
satis yapmamakta ve degisim imkani sunmamaktadir. TAP imkani tum
piyasa katilimcilarina agiktir, ancak TAP fiyati ilk 2 dakikalik stirede sadece
piyasa yapicilari igin ilan edilmektedir. Piyasa yapicilarina ihaleye telefonla

da katilma imkani sunulmaktadir.

ihalenin aciklanmasindan itibaren 48 saatlik bir siire iginde piyasa
yapicilari, ihalede gerceklesen ortalama fiyat Uzerinden ROT imkanindan
yararlanabilmektedir. ROT imkaninin tamami, ihalede piyasa yapicilarina
satilan tutarin % 20’si ile sinirlandiriimaktadir. Her bir piyasa yapicinin ROT
yontemi ile edinebilecegi pay, son U¢ ayda nihai piyasa paylarinin % 50’si ve
son Ug ihalede (mevcut ihale dahil edilmeden) kazandigdi tutarin ortalama %

50’si baz alinarak hesaplanmaktadir.
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Degisim imkani, pozisyonlarini yonetmelerine imkan vermek
amaclyla sadece piyasa vyapicilarina saglanmaktadir. Degisim islemi,
piyasadaki mevcut alim - satim fiyatlari Gzerinden ve sadece belirlenen

vadeler igin gerceklestiriimektedir.

Piyasa yapicilarinin, gunlik pozisyonlarini ve aylik bazda nihai
piyasa iglemlerini kapsayan faaliyetlerini NTMA'ya raporlamalari

gerekmektedir.

2.2.3. ispanya Piyasa Yapiciig: Sistemi

ispanya, piyasa vyapicihgl sistemini 1996 vyilinda uygulamaya
koymustur. Piyasa yapicilarinin nihai amaglari, ikincil piyasanin likit olmasini
saglamak ve devlet i¢c bor¢lanma senetlerinin yurt ici ve yurt disi

plasmanlarinda Hazine ve Maliye Bakanlhqi ile igbirligi yapmaktir.

ispanya piyasa yapiciliyi sistemi uygulamasinda, devlet tahvilleri ve

hazine bonolari igin iki farkli piyasa yapicisi grubu bulunmaktadir.

ispanyol devlet tahvili piyasa yapicilarina Hazine ihalelerinde, diger
piyasa katilimcilarindan farkl olarak 30 dakika ek talep suresi taninmasi s6z
konusudur. Talep suresi sona erdikten sonra, Hazine tarafindan devlet tahvili
piyasa yapicilarina ayricalikli ikinci tur satis imkani taninmaktadir. Her bir
devlet tahvili piyasa yapicisi, bu imkandan son iki ihaledeki kazanim payi
oraninda faydalanabilmektedir. ikinci tur satislar, ihalede tahsis edilen tutarin
nominal degerinin maksimum % 24’G kadar olabilmektedir. STRIPS ve devlet
bor¢ stokunun yeniden yapilandiriimasi faaliyetlerine sadece devlet tahuvili
piyasa yapicilari taraf olabilmektedirler. Ayrica, ispanyol devlet tahvili piyasa
yapicilari swap ve doviz islemleri gibi diger finansal faaliyetlerde Hazine ve
Finansal Politika Birimine bor¢ ve nakit ydnetimi operasyonlarina taraf
olmakla odullendiriimektedirler. Devlet tahvili piyasa yapicilari, orta ve uzun
vadeli borgclanma enstrUmanlarinin  belirlenmesinde etkili  faktorlerin

degerlendiriimesine iligkin toplantilara katilmakla yaktumladarler.

Devlet tahvili piyasa vyapicilari Hazine ihalelerine katilmakla

yukimlidirler. ispanyol devlet tahvili piyasa yapicilarinin, 3 yillik tahvil icin
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marjinal oran®® eksi 5 baz puan, 5 yillik tahvil icin marjinal oran eksi 10 baz
puan, 10 yilhk tahvil igin marjinal oran eksi 10 baz puan ve 10 yildan uzun
olan devlet tahvilleri igin marjinal oran eksi 30 baz puandan dusuk fiyatlama
yapmamak Uzere, Hazine ve Finansal Politika departmaninin gercgeklestirdigi
son ug¢ devlet tahvili ihalesi nominal degerinin minimum % 3’0 kadar teklifte
bulunmalari gerekmektedir. Ayrica, bu grup piyasa yapicilarinin ikincil piyasa
likiditesini garanti etmelerini saglamak igin Hazine ve Finansal Politika
Biriminin piyasa yapicilari ile gerceklestirdigi toplantilarda 6l¢it kiymet
niteliginde 5 tahvil ve 3 farkli tahvil sepeti belirlenmektedir. Her bir sepet igin,
en az 6 STRIPS edilebilir ama 6l¢it kiymet olmayan tahvil ve STRIPS
edilebilir tahvillere alternatif kotasyon verilebilecek devlet tahuvilleri
belirlenmektedir. Bu uygulama c¢ercevesinde, piyasa yapicilari 3 homojen
gruba ayrilmaktadirlar. Her bir grup, 6l¢ut ihraglarin timi ve kendileri igin
belirlenen sepetler igin kotasyon vermekle yukimludur. Piyasa yapicilarinin
kotasyon vermekle yukimli  olduklart  sepetler duzenli olarak

degistiriimektedir.

ispanyol hazine bonosu piyasa yapicilarina, Hazine tarafindan ikinci
tur satis imkani taninmakta ve hazine bonosu piyasa yapicilari, Hazine ve
Finans Politikasi Bakanligr'nin bor¢ ve nakit yonetimi operasyonlarina taraf
olarak segilerek odullendiriimektedirler. Ayrica, bu piyasa yapicilari, kisa
vadeli kiymetlere iliskin ihrag hedeflerinin  belirlenmesi amaciyla

gerceklestirilen toplantilara katilabilmektedirler.

Hazine bonosu piyasa yapicilarl, hazine bonosu ihalelerine
katilmakla yukumludurler. Her bir piyasa yapici, getirisi belirlenen marjinal
fiyat arti 2 baz puandan fazla olmamak kaydiyla Hazine tarafindan ihalede
tahsis edilen tutarin minimum % 3’U kadar talepte bulunmakla yukamludarler.
Ayrica, bono piyasa yapicilarinin ikincil piyasa bono likiditesini garanti
etmeleri gerekmektedir. Bono piyasa yapicilari, hangi kiymetin olgut ihrag
olarak saptanacagini Hazine ve Finansal Politika Birimi ile birlikte

belirlemektedir. Buna ek olarak, bono piyasa yapicilari i¢in de likiditesi farkl

% Marjinal Oran (Fiyat): Hazine gergeklestirdigi tahvil veya bono ihalelerinde katilimcilarin sundugu oran (fiyat)
tekliflerini en dusukten en yuksede dogru siralamakta ve belirledigi ihra¢ tutarindan ihaleyi sonlandirmaktadir. Bu
siralamadaki en yiiksek faiz (en duslk fiyat) marjinal orani (marjinal fiyati) olusturmaktadir.
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cesitli vadedeki bonolar icgin iki sepet olusturulmaktadir. Bu uygulama
cergevesinde bono piyasa yapicilari iki homojen gruba ayrilmaktadir. Her bir
piyasa yapici grup hem 0l¢ut kiymetler igin hem de sorumlu oldugu sepet igin

kotasyon vermekle yukumlu olmaktadir.

Her iki grup piyasa yapicilari da, Hazine ve Finansal Politika Biriminin
borglanma piyasasi ve piyasa yapiciligi faaliyetleri ile ilgili talep ettigi bilgileri

ve aylik raporlamalari sunmakla yakumludurler.

2.2.4. italya Piyasa Yapiciigi Sistemi

italya, piyasa vyapicihdl sistemini 1994 vyilinda uygulamaya
koymustur. Bu Ulke uygulamasinda, ticari bankalar, yatirm bankalari ve
yabanci kuruluglar piyasa yapicisi olabilmektedirler. italya’da piyasa

yapicilarina Devlet Borglanma Senetleri Uzmani (SGS*) denilmektedir.

SGS olabilmek icin piyasa katilimcilarinin, ikincil piyasada etkin iglem
hacmine, en az €38,734,267 sermaye buyukligune ve devlet i¢ borglanma
senetlerinin nihai yatinmcilara dagitimini gerceklestirebilecek yeterlilikte

organizasyon yapisina sahip olmalari gerekmektedir.

SGS’lerden devlet i¢ borclanma senetleri ihalelerine devamli ve etkin
katilimda bulunmalari, ihalelerde monopolist egilimden kaginmalari, ikincil
piyasada etkin iglem hacmi gerceklestirmeleri, devlet i¢ bor¢clanma senedi
ihraci ve bor¢ yodnetimi konularinda faydali 6nerilerde bulunmalari ve

erisebildikleri bilgilerin gizliligine saygi gostermeleri beklenmektedir.

Devlet i¢ borglanma senetleri ihalelerine bankalar ve italya Merkez
Bankasr’'nda kaydi bulunan tium yatirrm firmalarn katilabilmektedir. Ancak,
ihraci gergeklestirilen toplam nominal tutarin ortalama % 60-7Q’ini piyasa
yapicilar elde etmektedirler (The ltalian Treasury Securities Market, 2000,
s.5).

italya devlet i¢ borclanma senetleri birincil piyasasinda SGS'lerin,

yukumlulUkleri geregi, Hazine’nin ihracini gergeklestirdigi yillik toplam tutar

® jtalya’da devlet i¢ borglanma senetleri piyasalarina iliskin SGS’ler ve piyasa yapicilari olmak (izere iki farkh grup
bulunmakta olup, anlatimin genelini ifade eden SGS, orijinal isminde kullaniimigtir.
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dikkate alindiginda en az % 3’luk bir pay elde etmeleri gerekmektedir. Sistem
uygulamasinda, SGS’lerin performanslarina iligkin olarak nicel ve nitel olmak
uzere iki tip degerlendirme s6z konusudur. Nicel degerlendirmede, SGS’lerin
performansi her bir ihalede kazandigi pay uUzerine dayandirilan bir
hesaplama yontemine gore, 2 Uzerinden puanlamaya tabi tutulmaktadir. Nitel
degerlendirmede de ihale katilimina uygun bir strateji gelistiriimistir. Bu
stratejiye gore, SGS’ler 1 puan uzerinden degerlendirmeye tabi tutulmakta ve

kriter olarak ihaleye verilen tim teklifler dikkate alinmaktadir.

ikincil piyasa icin degerlendirme kriteri olarak, devlet i¢ borclanma
senetlerinin nihai yatirrmcilara dagitim kapasitesi dikkate alinmaktadir. Bu
baglamda, SGS’lerin piyasa yapicisi olmayan piyasa katilimcilarina gore

daha iyi performans gostermesi beklenmektedir.

Piyasa yapiciligi sistemi italya uygulamasinda birincil piyasada
oldugu gibi ikincil piyasada da piyasa yapicilarinin performanslari hem nicel
hem de nitel olarak puanlama yontemi ile degerlendiriimektedir. Nitel
degerlendirme kapsaminda, kotasyon verilen devlet i¢ borglanma senedi
sayisl, islem hacmi ve repo piyasasi islem hacmi agirliklandirilarak, 1 puan
uzerinden deg@erlendiriimeye tabi tutulmaktadir. Nicel degerlendirmede ise,
piyasa yapicilarinin alim - satim kotasyonlari arasindaki agiklik ve italya
Merkez Bankas! ve Piyasa Gozetim Burosu analizlerine katkida bulunma

performanslari 1 puan Uzerinden degerlendiriimeye tabi tutulmaktadir.

2005 yili uygulamasinda SGS’lerin, italya Merkez Bankasi ve
Hazine kaynakl iglemlerde Oncelikli taraf oldugu ancak, 2006 yili

uygulamasinda bu uygulamanin yumusatilacagi belirtilmigstir.

SGS’lerin organizasyonel yeterlilikleri; italya Merkez Bankasi ve
Hazine'nin belirledigi kriterlere uygun olarak piyasa yapicilarinin, tezgahustu
(OTC) piyasalarindaki iglem hacimlerini kapsayan raporlarini, Borg
Sermayesi Piyasasl tarafindan bir takim gosterge ve mausteri geri
bildirimlerine dayanarak elde edilen pazarlama faaliyetleri duzeyini,
borglanma programina iliskin onerilerinin katkisini, ¢esitli anket ¢alismalari ile

piyasa yapicilarinin piyasa hakimiyetlerinin derecesini degerlendirme
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faaliyetlerini kapsamaktadir. Organizasyonel yeterlilik, 1 performans puani
uzerinden degerlendiriimektedir. Geri alim ya da degisim ihalelerinde en fazla
pay alan SGS, 0.20 puan almaya hak kazanmaktadir. Diger piyasa
yapicilarinin puanlari, en fazla pay alan piyasa yapicisi payina gore

oranlanarak bulunmaktadir.

italyan piyasa yapiciligi sistemi uygulamasina gére, Hazine piyasa
yapicilarini yukarida sayilan degerlendirme kriterlerine gore siralamaya tabi
tutmakta ve vyl sonunda ilk bes piyasa vyapicisini internet sitesinde

aciklamaktadir.

SGS’ler, ihraci gerceklestirilien kisa vadeli devlet i¢c borglanma
senetleri igcin % 10‘a (orta vadeli kiymetler igin % 25’e) denk gelen tutarda
ROT ve yeniden ihra¢ (reopening) imkanlarindan ayricalikh olarak

faydalanabilmektedirler.

Euro cinsinden sendikasyon ihracglarina lider yoneticiler, USD olcut
ihrag programlarinda dealer olabilmektedirler. Ayrica, SGS’lere cift tarafli geri
alim iglemlerinde taraf olma ayricaligi taninmaktadir. Merkez Bankasinin
yabanci para cinsinden gerceklestirdigi islemlerde ve tirev enstriman

islemlerinde SGS’lerin taraf olmasi tercih edilmektedir.

italya’da diger Ulke sistemlerinden farkli bir uygulama séz konudur.
italya’daki tek organize devlet i¢ borglanma ikincil piyasasi, 1998 yilinda
uygulamaya konulan yeni finansal piyasa dizenlemelerine dayandirilarak
yetkilendirilen 6zel sirket MTS*' tarafindan yonetilmektedir. SGS’lerden farkli
olarak bu pazar igin yetkilendirilen piyasa yapicilari, devlet i¢ borglanma
senetleri ikincil piyasasini resmi bir sekilde yoneten MTS tarafindan
secilmektedir (The Italian Trasury Securities Market, 2000, s.8). SGS’ler ise

Hazine tarafindan, MTS’nin segtigi piyasa yapicilari arasindan secilmektedir.

1 MTS S.p.A. 1988 yilinda kurulmus, 1997 yilinda o6zellestiriimis olan devlet borglanma senetleri elektronik

piyasasidir.
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2.3. Geligmekte Olan Ulkelerde Piyasa Yapiciligi Sistemi
2.3.1. Brezilya Piyasa Yapicilig: Sistemi

Brezilya, piyasa yapiciigi sistemini 1974 yilinda uygulamaya
koymustur. Sistem, devlet i¢ bor¢glanma piyasasi likiditesinin ve agik piyasa
islemleri etkinligin artirimasi amaciyla uygulanmaktadir. Devlet i¢ bor¢clanma
senetleri ihalelerine SELIC’e (Special System of Clearence and Custody)
kayith tum finansal kuruluglar katilabilmektedir (Banco Central Do Brasil,
2003).

Brezilya piyasa yapiciligi sistemi uygulamasinda, temel olarak piyasa
yapicilarinin para politikasi uygulamalarinin etkinlestiriimesine yonelik olarak
daha ¢ok Merkez Bankasi faaliyetlerine aracilik etmekle yukimli olmalari,
devlet i¢ borglanma 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 politikasi hem de borg ydnetimini ortak
bir politika ile gerceklestirme karari almis, “piyasa yapicilar” ve “uzman

dealer’lar” (specialist dealer) olmak Uzere iki farkli grup olusturulmustur.

Piyasa yapicilari, en ¢ok 12 finansal kurulustan olusmakta ve para
politikasina iliskin islemlere taraf olmaktadirlar. Uzman daler’lar ise, en fazla
10 finansal kurulustan olusmakta ve devlet i¢ borglanma senetleri piyasasi
likiditesinin artirlmasi amaciyla devlet i¢ borglanma senetleri ikincil piyasasi
islemleri (izerinde yogunlasmaktadirlar. iki grup arasinda en fazla 5 ortak

katilmci olmasina izin verilmektedir (Banco Central Do Brasil, 2003).

Brezilya finansal piyasalari yeni sistemindeki iki grup; Hazine
tarafindan dizenlenen devlet i¢ borglanma senetleri ihalelerine aktif katihmda
bulunmak, acik piyasa iglemleri yoluyla devlet i¢ borglanma senetleri ikincil
piyasasini canlandirmak ve Merkez Bankasi para politikasi faaliyetlerine aktif
taraf olmakla yukumladurler. Ayrica, hem Merkez Bankas’'na hem de
Hazine’ye finansal piyasayi etkileyecek verileri sunmakla ve bu iki kurulusla

duzenlenen donemsel toplantilara katilmakla yakumludurler.
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Piyasa yapicisi ve uzman aracilara, Hazine tarafindan ihalede
gerceklesen ortalama fiyat Uzerinden ikinci tur satis yapilabilmesi ve ROT

imkanindan faydalanabilmesi ayricaliklar taninmaktadir.

Brezilya piyasa yapiciligi sistemi uygulamasinda piyasa yapicilarinin
ve uzman dealerlarin performanslari devlet i¢c borglanma senetleri
piyasalarina iligkin islem hacimleri ve repo faaliyetleri dikkate alinmak Uzere
her 6 ayda bir degerlendiriimektedir.

2.3.2. Hindistan Piyasa Yapiciligi Sistemi

Hindistan, piyasa yapiciligi sistemini 1996 vyilinda uygulamaya
koymustur. Sistemin uygulanma amaci, devlet i¢c borglanma senetleri

piyasalarinin gelistiriimesi ve ikincil piyasa likiditesinin arttirilmasidir.

Hindistan Piyasa Yapicihgi Sistemi uygulamasinin baslangic
asamasinda piyasa yapicilari i¢cin sermaye yeterliligi oranlari belirlenmemis,
piyasa yapicilarinin yeterlilikleri Banka Olmayan Finans Kurumlari (NBFC)
standartlarina gore degerlendiriimeye tabi tutulmustur. Mevcut uygulamada
ise, “Tier I” ve “Tier II” sermaye yeterliligine iliskin diuzenlemeler, piyasa
yapicisi secgilmek Uzere segim kriterleri olarak belirlenmigtir. Ayrica piyasa
yapicilari kredi riski (bilangoda yer alan varliklarda ve bilanco disi kalemlerde
risk agirliklandiriimasi, faize dayal sozlegsmelerde ise ana paranin vadeye
gbre degisen degisim faktdru ile carpilmasi metotlarl)) ve piyasa riski

konularinda da degerlendiriimeye tabi tutulmaktadirlar.

Sistemin Hindistan uygulamasinda piyasa yapicilarinin devlet i¢
borglanma senetlerinin sinirh agiga satis ve gri piyasa faaliyetlerinden
faydalanmalarina imkan taninarak risk yonetimi olanaklarinin artiriimasi
hedeflenmigstir (Thorat, 2002, s.57). Piyasa yapicilarinin devlet i¢ bor¢lanma
senetlerine iliskin islemlerinde kesintisiz bir i¢ ve dis denetim s6z konusudur.
Piyasa yapicilarinin denetim sonuglari, her ay Merkez Bankasi bunyesindeki
Finansal Denetim Kuruluna bagli tepe yoneticiler (CEO) tarafindan

degerlendiriimeye tabi tutulmaktadir. Bu baglamda, piyasa yapicilarindan
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yukimlulUklerine  iliskin ~ batun  kayitlari  gunluk  bazda tutmalari

beklenmektedir.

Hindistan Merkez Bankasi, piyasa yapicilarina likidite agisindan
destek saglamaktadir. Ancak, piyasa yapicilarinin devlet i¢ borglanma
senetleri ihalelerine iligkin talep yukUmlulUklerini yerine getirememeleri
durumunda, Merkez Bankasr’nin likidite destegini yukumlulagun eksik kalan
kismi kadar azaltmasi s6z konusu olmaktadir. Ayrica Merkez Bankasi, agik
piyasa islemlerini piyasa yapicilari vasitasiyla gergeklestirmektedir. Piyasa
yapicilarina, 6dung¢ para saglayan piyasa ve repo piyasasina girebilme
ayricaligi taninmaktadir. Hindistan piyasa yapicilarina, yeni c¢ikarilan ve
piyasaya henlz sunulmamis devlet i¢ borglanma senetlerini satin alan araci

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 yukumlultklerini yerine getirmeleri beklenmektedir.
Piyasa yapicilari, Hindistan Merkez Bankasr’'nin forward anlagsmalari, ig
denetim, risk yénetimi, muhasebe standartlari, dis denetim, gézden gegirme,
raporlama ve bu konularin guncellenmesine iligkin talimatlarini tam anlamiyla

uygulamakla yukumludurler.

Hindistan’da devlet i¢ borglanma senedi piyasalarinda, piyasa
yapicilarinin yani sira ana hedefi nihai yatirrmcilar olan yardimci aracilar da
gorev almaktadir. Merkez Bankasl, uydu aracilara da likidite temin etme

imkani saglamaktadir.

2.3.3. Meksika Piyasa Yapiciligi Sistemi

Meksika, piyasa vyapicihigr sistemini 2000 yilinda uygulamaya
koymustur. Piyasa yapiciligi sisteminin uygulanmasindaki amag, devlet i¢
borglanma senetleri likiditesinin artiriimasi, iglem maliyetlerinin azaltilmasi ve
devlet i¢c borglanma senetlerinin nihai yatirrmcilara pazarlanmasinin
etkinlestiriimesidir. Hem birincil hem de ikincil piyasadaki performanslarina

gbére hem araci kuruluglar hem de finansal kurumlar piyasa yapicisi

65



secilebilmektedirler. Buna ek olarak, piyasa yapicilarinin devlet i¢ borglanma
senetleri piyasasi gelisimi surecindeki faaliyetleri, katkilarini garanti etmek

amaciyla, devamli olarak degerlendiriimeye tabi tutulmaktadir.

Meksika piyasa yapicilari, ihalesi gergeklestirilen sabit faizli devlet i¢
borglanma senetleri tutarinin en az % 20’si kadar birincil piyasada talep
olusturmakla, ikincil piyasada minimum 20 milyon pezo ve maksimum 125
baz puan alim — satim kotasyonlari arasindaki aciklik ile (getiri olarak)
kesintisiz olarak alim - satim kotasyonu vermekle ve faaliyetlerine iligkin tum

verileri otoritelere saglamakla yukumltdarler.

Piyasa vyapicilarina yukumldltkleri kargihdinda, birincil piyasa
ihalelerinden sonra devlet i¢ borglanma senedi alma imkani taninmaktadir.
Satin alma opsiyonu denilen bu imkan, sadece satisi ihale yontemi ile
gerceklestirilen sabit faizli devlet i¢ borglanma senetleri igin, birincil piyasada
rekabetci teklifte bulunan piyasa yapicilarina, ihalede gerceklesen agirlikli
ortalama faiz orani Uzerinden, ihale tutarinin maksimum % 20’si tutarinda
saglanmaktadir. Ayrica, piyasa yapicilarina merkez bankasindan likidite

temin etme imkani taninmaktadir.

Meksika piyasa vyapicihgr sistemi uygulamasinda, devlet ¢
borglanma senetleri piyasasinda faaliyet gosteren en aktif bes piyasa
katimcisi altr aylik bir sure icin piyasa yapicisi olmaya hak kazanmaktadir.
Bu surenin sonunda, piyasa yapicilhgi statist yeniden degerlendiriimekte ve
bir piyasa yapicisinin yerini yeni bir piyasa yapicisi almaktadir. Piyasa
yapicilarinin performanslari, devlet i¢ borglanma senedi piyasasindaki
nominal islemler baz alinarak olusturulan bir endeks ile degerlendiriimektedir.
Endeks hesaplamasina birincil piyasa, bankalararasi para piyasasi ve ikincil
piyasa islemleri dahil edilmektedir. Degerlendirme sonucunda olusan ilk bes
piyasa yapicisinin bir onceki grupla ayni olmasi durumunda, siralamada
sonuncu olan aracinin piyasa yapicisi statusine son verilerek altinci siradaki
araci piyasa yapicisi olmaya hak kazanmaktadir (Sudararajan ve Lay, 2002,
s.191).
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Ozetle, piyasa yapiciligi sisteminin ayricaliklar ve yukimlGlikler
kapsaminda ki uygulama sartlarini dolayisiyla gergevesini belirleyen temel
faktorlerin yani makro ekonomik ve mali politikalarin, finansal sistemin, hukuk
ve vergi alanlarini iceren yapisal dizenlemelerin tumd dlkeden Ulkeye
farkhlik gosterdiginden piyasa yapicihdi uygulamasi da ulkeden ulkeye

degismektedir.

Diger taraftan sistem, piyasa yapicilari ile diger piyasa katilimcilarini
ayirima tabi tuttugundan, devlet i¢ bor¢clanma senetleri piyasalari gelistikge
gerek piyasa yapicilarina taninan ayricaliklarin gerekse piyasa yapicilarindan
yerine getirmeleri beklenen yukumliliklerin hafifletimesi gerekmektedir.
Nitekim, gelismis ulke uygulamalari ile gelismekte olan Ulke uygulamalari
kargilastirildiginda, gelismis Ulkelerde hem ayricaliklarin  hem de

yukumlulUklerin oldukga sinirli dizeyde kaldigi gértlmektedir.
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UGUNCU BOLUM
TURKIYE PiYASA YAPICILIGI SiISTEMi

Tarkiye’de piyasa yapicihgr sistemi, 1999 yili sonunda uygulamaya
konulan ve IMF ile yapilan Stand-by Diizenlemesi®’ ile desteklenen
enflasyonla micadele ve mali uyum programi kapsaminda; kamu kagitlarinin
likiditesini artirarak devletin (ve dolayisiyla vergi mukelleflerinin) fonlama
maliyetini dusurmek amaciyla kamu borglanmasi alaninda yapisal kriter
olarak belirlenmis ve 2000 yili Nisan ayl sonunda piyasa yapicilari segilerek

piyasa yapiciligi sistemi 8 Mayis 2000 tarihinde uygulamaya konulmustur.

Piyasa yapicihdi sistemi, kamu borg yonetiminin geligtirimesi ve
kamu borglanmasinda istikrar saglanmasi, Devlet i¢ Borclanma Senetleri
(DIBS) ikincil piyasasinin derinlestirilmesi ve finansal sistemin gelistiriimesi
amaglariyla Hazine Mustesarligi tarafindan uygulanmaya baslamistir. 1999
yil Aralik ayinda IMF’ye verilen Niyet Mektubu’'nda, sistemin uygulanma
amaclarindan birinin de Turk Tahvil ve Bono Piyasasini birgok Avrupa Birligi
ulkesindeki uygulamalarla uyumlu hale getirmek oldugu belirtilmistir. S6z
konusu uygulama ile, Hazine Mustesarligi tarafindan belirlenen kriterlere
goOre piyasa yapicisi olarak segilen bankalar araciligiyla devlet i¢ borglanma

senetlerinin birincil ve ikincil piyasalarinda etkinligin artirilmasi hedeflenmistir.

Turkiye’de piyasa yapiciligi sistemi; Hazinenin birincil piyasada belirli
bir satim garantisi saglayarak bor¢ cevirme riskinin azaltilmasi, yeni
borglanma enstrimanlarinin gelistiriimesi, ikincil piyasada iglem hacminin
artinimasi ve devlet i¢c borclanma senetleri fiyat dalgalanmalarinin
azaltimasina saglayabilecegi katkilar g6z 6énunde bulundurularak
baslatiimistir. Piyasa yapicihidi sistemi, piyasadaki DIBS ihra¢ sayisinin

azaltilmasi, alici ve saticillarin s6z konusu az sayidaki ihracglara

2 1999 yilinin Aralik ayinda, IMF ile Gg¢ yillik (2000-2002) bir orta vadeli stand-by anlagsmasi imzalanmistir. Ancak
bu program, krizlerden sonra 2001 yili sonunda kesilmis ve 2002 yili basindan itibaren tg¢ yillik dénem igin yeni bir
stand-by anlasmasi imzalanmistir.
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yonlendirilmesi ve dolayisiyla likiditenin artirilarak tum vadelere yayilmasi

hedeflerine ulagilmasini destekleyen bir uygulamadir.

Bilindigi gibi, piyasa yapicihdi sistemi devlet i¢ bor¢clanma senetleri
piyasalarinin gelistiriimesine yodnelik olarak uygulanan bir stratejidir ve
uygulanabilirligi ancak makroekonomik ve finansal bir takim yeterliliklerin
saglanip saglanmamasina bagldir. Turkiye'de, piyasa yapiciligi sisteminin
uygulanmaya baglandigi donemde, asagida belirtilen bir takim olumsuz
kogullarin s6z konusu olmasi sistemin uygulanabilirligini zedeleyen bir

ortamin olusmasina neden olmustur.

Bilindigi gibi, uyusmaz Ug¢li / agik ekonomi Uclemi (inconsistent
trinity) yaklagimi ¢ergevesinde, bir Ulke ayni anda hem i¢ hedeflere yonelik
bir para politikasi belirleyip, hem sermaye hesaplari serbestisi izleyip hem de
sabit doviz kuru politikasi uygulayamaz. Ozetle, liberal bir ekonomide déviz
kurunun yurt ici faiz oranlari ile birlikte kontrol edilmesi muimkin
olamamaktadir. 2000 yili IMF programinda, doéviz kurlari igin hedef
belirlenmis bu nedenle faiz oranlari piyasa kosullarini yansitmak Uzere

dalgalanmaya birakilmigtir.

Bu donemde devletin mali sektorde tek borg¢lanici konumunda yer
almasi ve devlet karsisinda sinirli sayida fon temin eden banka olmasi,
faizlerin monopol / oligopol piyasa kurallarina gore belirlenmesi sonucunu
dogurmus bu da reel faizlerin yuksekliginin énlenemez olmasina yol agmistir
(Muratoglu, 2001, s.75).

Yuksek reel faizlerin ortaya cikardigi arbitraj imkani, bankacilik
kesiminin yurt disindan borglanarak kamu aciklarini finanse etmelerini tesvik
etmistir. Sabit kur uygulamasi ile dis borcun daha ucuz bir kaynak haline
geldigi, bankacilik sektorunin acgik pozisyonlarinin arttigi ve cari acigin

bayudugu gozlemlenmigtir.

Ayni donemde, kamu bankalarinin gérev zararlari nedeniyle kisa
vadeli para piyasalarinda asiri derecede borglanma baskisi yaratmasi, mali

piyasalarda dalgalanmalara neden olmustur.
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Bankalarin ellerindeki uzun vadeli kagitlari, repo, gecelik borglanma,
kisa vadeli mevduat gibi kaynaklarla veya dis borg ile fonlamalari, aktiflerinde
yukli devlet i¢ borglanma senedi, pasiflerinde ise kisa vadeli borglar
bulundurmalarina yol agmig, bu durum bankalari vade uyumsuzlugu

nedeniyle yuksek faiz riski tasir hale getirmistir (Keyder, s:1).

Aslinda bu sureg, 1989 yili itibariyla sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasinin Turk ekonomisinin artan bor¢lanma ihtiyaci ile birlesmesi ve
kamu kesimi borglanma ihtiyacinin kisa vadeli sermaye girigine
dayandiriimasi ile baslamistir. Dolayisiyla hukimetler 1990’li yillardan
itibaren bu finansmani saglayabilmek igin déviz kurunu baski altina alip, TL
faizini gok yuksek tutma yoluna gitmislerdir. 1989 ve 2000 yillari arasinda bir
yil vadeli DiBS’lere gevrilen fonlar, bu strede dolar bazinda % 496 kazang
saglamistir (Karluk, 2004, s.477). Bu slre¢ sonunda, uygulanmakta olan kur
¢ipasina dayall para politikasi geregi likidite yaratim mekanizmasinin doviz
girisine dayandiriimis oldugu bir yapida dis kaynak imkanlarindaki daralma
likiditedeki bu artigin da yavaslamasina yol agmistir (Basaran, 2002, s.41).

Sonu¢ olarak, Turkiye’de finansal sektorde yapisal zayifigin s6z

konusu oldugu bir ortamda piyasa yapiciligi sistemi uygulamaya konmustur.

3.1. 2000 - 2001 Donemi Piyasa Yapiciligi Sistemi

01 Mayis 2000 - 30 Nisan 2001 dénemi piyasa yapiciligi sistemi, 19
banka ile baslatiimistir. Piyasa yapicisi olarak segilen bankalarin faaliyet

surelerinin bir yillik olmasi planlanmigtir.

3.1.1. Piyasa Yapicisi Segilebilmek igin Gereken Yeterlilik

Kriterleri

Piyasa yapicisi olmak igin basvuran adaylarin asagida oOncelik
sirasina gore verilen kistaslara gore degerlendiriimesi kararlastiriimigtir.

Piyasa yapicisi secilebilmek icin aday olan bankanin;

5 Piyasa yapiciligi sistemine baglama tarihi 01.04.2000 olarak belirlenmesine ragmen teknik alt yapi nedeniyle fiili
uygulama 08.05.2000 tarihinde baslatiimigtir.
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a) Sermaye yeterliligi rasyosu® % 8'in altinda olmamalidir.

b) “Yabanci Para Genel Net Pozisyon®® / Sermaye Tabani®*®’
standart rasyosu arti veya eksi % 20’yi agsmamalidir,

c) Ozkaynak tutari, kar hari¢, degerleme farklari dahil, 10 trilyon
TL’nin altinda olmamalidir,

d) “Takipteki Alacaklar (Net) / Ozkaynaklar (kar harig)” rasyosu %
25'i gegmemelidir,

e) “Takipteki Alacaklar (Brut) / Krediler” rasyosu % 10u
gecmemelidir,

f) ikincil piyasadaki DIBS alim - satim islemlerinin (istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB) Tahvil ve Bono Piyasasindaki kesin alim
- satim iglemleri ile IMKB'ye tescil ettirilen iglemlerin) 3 aylik
dénemler itibariyla toplam hacmi 100 trilyon TL*”nin Uzerinde
olmahdir

g) Birincil piyasadaki DIBS alimlarinin 3 aylik dénemler itibariyla

L3 nin izerinde olmalidir.

toplam hacmi 40 trilyon T
Ayrica, piyasa yapicisi adaylarinin birincil piyasa ve ikincil piyasa,
repo-ters repo, kesin alim - satim islem hacimleri, idari yapinin yeterliligi,
IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi temsilciligini belli bir siiredir siirdiriiyor

olmasi gibi birtakim kriterler de degerlendirmeye tabi tutulmustur.

3.1.2. Piyasa Yapicihgi Sozlesmesi Cercevesinde Piyasa

Yapicilarina Saglanan Haklar
3.1.2.1. Birincil Piyasaya iligkin Haklar

a) Piyasa yapicisi ihale sonrasinda opsiyon kullanabilecektir. Bir ihale
sonrasinda kullandirilacak toplam opsiyon, ihalede satilan tutarin %
25'ini asmamak kosuluyla, Hazine Miustesarligi tarafindan belirlenir.

Bir kurumun kullanacag! opsiyon tutari ihalede kazandigi miktardan

¥ Sermaye Yeterliligi Rasyosu, sermaye tabaninin, risk agirikli varliklar ve gayri nakdi yiikiimliliikler toplamina
bélinmesiyle elde edilmektedir.

% Yabanci Para Net Genel Pozisyonu: Doéviz varliklari toplami ile ddviz ylkUmlulukleri toplaminin Turk Lirasi
karsiliklari arasindaki farki ifade etmektedir.

% Sermaye Tabani: Ana sermaye ve katki sermaye toplamindan, sermayeden indirilen deg@erlerin diisiilmesiyle elde
edilmektedir.

¥ Yeni dénem igin tekrar degerlendirilmek iizere, 1999 yili degerleri baz alinarak belirlenmistir.

% Yeni dénem igin tekrar degerlendiriimek Uzere, 1999 yili degerleri baz alinarak belirlenmistir.

% Opsiyon: Hazine Mdustesarligi'nin uygun goérdigi takdirde, ihaleyi kazanan banka ve araci kurumlara, talep
etmeleri halinde, ihalede olusan ortalama fiyattan ilave satis yapabilmesini ifade etmektedir.
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daha fazla olamaz. Opsiyon kullanimina iligkin teklifler, ihalenin
yapildigi gun saat 16:00’a kadar TCMB’ye iletilebilir.

b) Piyasa yapicisi geri alim ihalelerine®® ve DIBS degistirme ihalelerine®’
katilabilecektir.

c) Piyasa yapicisi ihalelerde, o ihaleye iligskin olarak ihale programinda
ilan edilen borglanma tutarinin Ust limitinin % 10’'unu asmamak
kaydiyla, ROT* verebilecektir.  Ortalamadan alim tekliflerinin
karsilanmasiyla yapilacak DIBS ihraci, ihale igin belirlenen st limitin
% 10’unu asamaz. (Bankalar digindaki Kamu Kurum ve Kuruluglarina
ihalede olusan ortalama fiyattan yapilacak satiglar bu miktarin
hesaplanmasinda dikkate alinmaz)

d) Piyasa yapicisi ihalelere teminatsiz*® katilabilecektir.

3.1.2.2. Diger Haklar

e) Piyasa yapici “Tirk DiBS Piyasa Yapicisi” unvanini kullanabilecektir.

f) Piyasa yapici “TAP*” satislarindan faydalanabilecektir.

g) Piyasa yapici her ay yapilacak olan Danisma Kurulu®® toplantilarina
bir temsilci ile katilabilecektir.

h) Piyasa yapici TCMB ile konsinye islem*® yapabilecektir.

3.1.3. Piyasa Yapicihgi Sozlesmesi Cercevesinde Piyasa

Yapicilarinin Yukumlilukleri

3.1.3.1. Birincil Piyasaya lligkin Yiikiimliiliikler

“* Geri Alim ihalesi: Daha énce ihra¢ edilmis olan DIBS'’in vadesinden énce itfa edilmesi icin agilacak geri alim
ihalelerine yalnizca piyasa yapicilar katilabilmektedir.

“ Degistirme : Daha 6nceden ihra¢ edilmis DIBS’ lerin yapilan bagka bir DIBS ihraci ile degistirilmesini ifade
etmektedir.

2 ROT: Devlet i¢ Borglanma Senedi ihalelerinde, ihale giinii saat 11:00’'dan énce verilen, ihalede olusacak ortalama
fiyattan alim teklifidir.

ROT, ihalede olusmasi muhtemel fiyat / faiz oraninin gok lzerinde teklif vermek ya da ihaleyi ortalama getiriden
dusuk bir teklifle kazanmak riskini elimine etmek agisindan piyasa yapicisina avantaj saglamaktadir (Malvey,
Archibald ve Flynn, 1998, s.5).

* ROT ve opsiyon haklari sadece piyasa yapicilarinin faydalanabildigi ayricaliklardir ve bu yéntemlerle verilecek
teklifler igin teminat sarti aranmamaktadir. Diger katilimcilar Devlet i¢ Borglanma Senedi ihalelerine katilabilmek igin
nominal teklif tutarlarinin % 1’i kadar nakit teminat yatirmak durumundadirlar.

“ TAP: DIBS'nin daha énceden belirlenmis fiyatlardan TCMB kanaliyla satisa sunulmasini ifade etmektedir.

8 Piyasa yapicilarin belirleyecekleri birer temsilcinin, Hazine Mustesarligi yetkililerinin ve konuya gére ¢agrilacak
diger kamu kurumlarinin temsilcilerinin katilimlariyla, belirli periyotlarla toplanacak olan kurulu ifade etmektedir.

4 Konsinye Islem: Daha énceden ihrag edilmis DIBS’ lerin ikincil piyasada TCMB tarafindan Hazine Miistesarlig
nam ve hesabina alinip satiimasini ifade etmektedir.

72



Piyasa yapici her U¢ aylik donemde, birincil piyasada Hazine

tarafindan ihale yoluyla ihra¢ edilen DiBS’lerin net tutar olarak en az % 2’sini

almakla yukumladdr. Bu tutarin hesaplanmasinda ROT veya opsiyon yoluyla

yapilan satiglar dikkate alinmayacaktir.

a)

3.1.3.2. ikincil Piyasaya iligkin Yiikiimliliikler

Piyasa yapici ikincil piyasada likiditeyi saglamakla yukumludar. Bu
amagcla piyasa yapici IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda, siirekli
olarak, Hazine tarafindan belirlenmis tUm O&lgut ihraglar icin en az 2
trilyon TL’lik alim - satim kotasyonu vermekle ve bu kotasyonlar
lizerinden islem yapmakla yikimliudir. Piyasa yapici, IMKB disindaki
piyasalarda da kotasyon vermek zorundadir. Ancak, bu piyasalarda
yayinladigi kotasyonlar Uzerinden yalnizca diger piyasa yapicilarla
islem yapma yukumlaligunde olacaktir. Verilen kotasyonlardan islem
gerceklesmesi sonucunda kotasyon buyukliklerinin 2 trilyon TL'nin
altina dusmesi veya sififanmasi durumunda, piyasa yapici 2 dakikalik
bir sure icinde kotasyonlarini yenileyecektir.

Olgit ihraglarda alim - satim kotasyonlari arasindaki azami aciklik
asagidaki sekilde belirlenmisgtir:

o Iskontolu DiBS’lerde*” yillik basit faiz igin % 20 - 50 araliindaki
oranlardan 0,50 puan; % 50 ve Uzerindeki oranlarda 1 puan; %
20’nin altindaki oranlarda 0,25 puan.

e Kuponlu DiBS'lerde*® yillik basit faiz icin % 20 - 50 faiz
araliginda, fiyat Gzerinden 500 TL ; % 50 ve uUzerindeki
oranlarda 1000 TL; % 20’nin altindaki oranlarda 250 TL.

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

Piyasa yapici, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda bir giin iginde,
herhangi bir dlgut senet icin, zorunlu kotasyonlari Uzerinden senedin
toplam net ihrag tutarinin en az % 2’si kadar bir tutarda net alici veya

satici  oldugunda (ahmlari ile satiglari arasindaki farkin mutlak

7 iskontolu DIBS: Kuponsuz olarak ihra¢ edilen ve faiz 6demesi, anapara ile birlikte vade sonunda gerceklestirilen
Devlet i¢ Borglanma Senedidir.

“8 Kuponlu DIBS: Faiz 6demeleri kupon dénemlerinde, anapara ddemesi ise vade sonunda olan Devlet Ig
Borglanma Senedidir.
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degerinin senedin net ihrag tutarinin % 2’sini agsmasi durumunda), o
ginin sonuna kadar sdz konusu DIBS igin kotasyon verme
yukumluligunde olmayacaktir.

Verilen kotasyonlar diginda veya belirtilen saatler diginda yapilan
islemler takip eden is gunu Hazine Mustesarligi’'na bildirilecektir.
Piyasa yapicinin, ikincil piyasalardaki DIBS kesin alim - satim iglem
hacmi, her Ug¢ aylik donemde toplam ikincil piyasa kesin alim - satim
islem hacminin % 2’sinin altina dusmeyecektir. Bu tutarin
hesaplanmasinda TCMB ile yapilan islemlerle, grup bankalarinin

kendi aralarinda yaptiklar igslemler dikkate alinmayacaktir.

3.1.3.3. Piyasa Yapicilarinin Diger Yukumlulukleri

Piyasa yapicilarin, IMKB'ye (ye olmayan yatirimcilarla olan kesin
alim - satim islem hacimleri, her U¢ aylik donemde toplam kesin alim -
satim islem hacimlerinin en az % 1’i olacaktir.

Piyasa yapici, yaptigi islemleri ve piyasa yapiciligi nedeniyle tasidigi
portfoyl acikgca tanimlayacak ve talep edilecek raporlari Hazineye
iletecektir. Raporlar, Hazine tarafindan gizli tutulacaktir.

Piyasa yapicilar, Hazine’nin genel ekonomi veya mali piyasalar
hakkinda talep edecegi arastirmalari hazirlayacaktir. Arastirma
raporlari piyasa yapici tarafindan istendigi takdirde Hazine tarafindan

gizli tutulacaktir.

3.1.3.4. Hazine Mustesarhgr’nin Yukumlulukleri

Piyasa yapicilarina saglanan haklar yalnizca piyasa yapicilarina
saglanacaktir. (Bankalar disindaki Kamu Kurum ve Kuruluslarina
ihalede olusan ortalama fiyattan yapilacak satiglar harig)

Bir ihalede tek bir katimciya satilacak DIBS tutari, ihale icin belirlenen
ust limitin % 25'ini asamaz. (piyasa yapicinin ROT yoluyla yaptigi
alimlar, bu limite dahil edilmeyecektir.)

ihale sonrasi toplam opsiyon kullanma talebinin, Hazinece belirlenen

opsiyon kullandirma tutarini asmasi durumunda, kullandirilacak
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opsiyon miktari piyasa yapicilara ihalede kazanan tekliflerinin faiz
oranlari dikkate alinarak dagitilacaktir.

d) ROT tutarinin ihale igin belirlenen Ust limitin % 10’'unun asmasi
durumunda, % 10’luk miktar, teklif sahiplerine teklifleri oraninda
dagitilacaktir. ROT’larin karsilanmasiyla yapilan satis tutari ihale ginu
11:30’a kadar kamuoyuna agiklanacaktir.

e) Hazine, nakit yonetimi ve borglanma programlarini kamuoyuna
duyurmaya devam edecektir.

f) Hazine, yeni bor¢lanma araglari ve ihrag politikasi konularinda piyasa

yapicilari ile gorus aligverisinde bulunacaktir.

3.1.4. Piyasa Yapicilarinin Denetimi ve Piyasa Yapicilig

Sozlesmesinin Askiya Alinmasi ve Feshi

Piyasa yapiciligi s6zlesmesinin gecgerli oldugu bir yillik stre zarfinda
Hazine, gerekli gordigu hallerde piyasa yapicinin sdzlesme sartlarini yerine
getirip getirmedigini denetleyebilecektir. Denetim masraflari piyasa yapici
tarafindan karsilanacaktir. Denetim standartlari Hazine Mdustesarligi

tarafindan belirlenecektir.

Piyasa yapicisinin yukumlulUklerini yerine getirmediginin tespit
edilmesi durumunda, Hazine, yazili uyarida bulunduktan sonra; s6zlesmeyi,
suresi bastan ilan edilmek kaydiyla, en ¢ok 91 glne kadar askiya alir.
Sozlesmenin askida kaldigi sdre icinde, sOzlesmeye taraf olan banka,

kendisine piyasa yapicisi olarak taninan haklardan yararlanamayacaktir.

SoOzlesmesi askiya alinan piyasa yapici, aski suUresi sonunda
sOzlesmede yer alan yukumlulUkleri yerine getirmezse sozlesme, verilen bu
sure sonunda Hazine tarafindan derhal feshedilir. Piyasa yapicilar, bu
gorevden ayrilmak istedikleri takdirde en az 15 gun oncesinden yazili olarak

Hazine’ye bagvurmak suretiyle s6zlesmeyi feshedebilirler.

Sozlesme herhangi bir nedenle sona erdigi veya askiya alindigi

taktirde, Hazine bu durumu kamuoyuna ilan edecektir.
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Piyasa yapici, sézlesmenin askiya alinmasi, feshedilmesi, siresinin
sona ermesi halinde “Tirk DIBS Piyasa Yapicisi” unvanini higbir sekilde

kullanamaz, s6zlesmede yer alan haklardan faydalanamaz.

3.1.5. 2000 - 2001 Donemi Piyasa Yapiciligi Sisteminin Sona

Ermesi

2000 yili basinda uygulamaya konulan istikrar programi, doviz
kurunun c¢apa olarak kullanildigi, siki maliye politikasi ile desteklenen bir
programdir. Bu cercevede, sabit déviz kuru uygulamasi*® baslatiimistir.
Enflasyon ve doviz kurundaki degismelerin es oranh gitmemesi nedeniyle
olugsan durum, yabanci para cinsinden olan kaynaklari TL kaynaklara gore
daha cgekici kilmig bu nedenle bankalar kaynaklarini kisa vadeli ve doviz
cinsinden kullanimlarini ise uzun vadeli TL cinsinden gergeklestirmislerdir. Bu
baglamda, kredilerin aktiflere oraninda o6nemli bir artis gergeklesmistir.
DiBS’lerinin mevduat bankalarinin toplam aktifleri icindeki payi artmis, dzel
sektore acilan kredilerin toplam aktifler igindeki payi ise dugus gostermistir.
Aktif ve pasif yapisindaki bu gelismeler sonucunda 2000 yilinda bankacilik

kesimi, likidite ve faiz riskine karsi daha duyarli bir duruma gelmistir.

Nitekim, 2000 yilinin ilk yarisinda sabit doviz kuru uygulamasinin
verdigi ongoruye dayali guvenle beraber para politikasi uygulamasi sonucu
olarak risk priminin dusmesi, faiz oranlarinin hizli bir sekilde gerilemesini
beraberinde getirmistir. Ancak yilin ikinci yarisinda, yapisal reformlar ve
dzellestirmede gézlenen yavaslama ile DIBS faizlerinde hizli bir yiikselme
gOzlenmistir. Bu durum, sig sermaye piyasalarinda islem yapan ve
portfoylerinde yikli DIBS bulunduran piyasa yapicilarini likidite saglama
konusunda zor duruma dusUrmuastir. Faiz oranlarindaki hizh yulkselis,
DiBS’lerin piyasa degerlerinde ciddi bir diisiise neden olmus, bu durum
piyasa yapicilarini ciddi sermaye kaybiyla karsi karsiya birakmigtir. Blyuk
sermaye kayiplari piyasa yapicilarinin mali yapilarinda 6énemli bozulmalara
yol agmistir. Bu suregte, dovizdeki acgik pozisyonlar ve faiz riskinde, yani mali

sektorin aktifleri arasina aldigi bitin risklerde realize olma durumu

“® TCMB 2000 yilinda uyguladidi kur politikasi ile; 2000 yili sonuna kadar 1 ABD dolari ve 0,77 Euro’dan olugan kur
sepetinin TL kargisindaki degerini ylizde 20’lik TEFE yil sonu hedefi dogrultusunda dnceden agiklamistir. (TCMB
2000 Yilhk Rapor)
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yasanmis ve Kasim 2000 krizi patlak vermistir (Kumcu, 2001, s.15). Turk
Bankacilik Sisteminin 33 milyar ABD dolarlik portféydanun 11 milyar dolarlik

bolimua zarara dontsmustur.

Kasim krizi sonrasinda alinan onlemler ve IMF’ten saglanan ek
rezerv kolayligi, piyasalardaki dalgalanmayi kismen gidermistir. TCMB, ddviz
rezervlerini artirmig ve faiz oranlari 6nemli dl¢gide gerilemigtir. Bankalarin
yabanci para cinsinden borglanarak veya doviz mevduati toplayarak agirlikh
olarak DIBS olmak Uzere, TL cinsinden aktif tutmalari, agik pozisyonlarini
yukseltmistir. Ancak, 2000 Kasim krizinin hemen sonrasinda 2001 yili Subat
ayinda yasanan siyasi gerginlik, uygulanan programa ve kur politikasina olan
guveni tamamen sarsmis ve doviz talebini de 6nemli Glgude arttirmigtir.
Ortaya cikan likidite sikisikligl, o6demeler sisteminin kilittenmesine yol
acmistir. Bankacilik sektdrl vade uyumsuzlugu nedeniyle Kasim Krizinde
maruz kaldigi faiz riski ve likidite riski sonrasinda, gorev zararlari ve agik
pozisyonlar nedeniyle Subat Krizi sonrasinda da faiz riski ve kur riskine

maruz kalmigtir (Keyder, s.3).

Bu siire icerisinde, piyasa yapicisi bankalarin DIBS portfoylerinin, 6z
kaynaklari ile kaldiramayacagi buyuklige ulagmasi s6z konusu olmus ve
banka bilango yapilarinda ciddi bozulmalar yagsanmistir. Nitekim, Kasim
aymnin ikinci yarisinda, kisa vadeli faizlerde yasanan si¢grama, tahvil bono
fiyatlarinda ciddi bir disusl beraberinde getirmistir. Bu durum, piyasa
yapicisi bankalarin kotasyon yukumlualUklerini yerine getirememelerine neden
olmustur. Piyasa yapicisi bir banka, likidite ihtiyacini karsilayamamis ve
TMSF’ ye (Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu) devredilmistir.

Oz kaynak yetersizligi, kamu bankalarinin sistemdeki agirhginin
yarattigl bozucu etkiler, kiguk olgekli ve parcali bankacilik yapisi, bankalarin
yetersiz i¢ kontrol ve risk yonetim sistemleri, banka bilangolarindaki
saydamligin yetersizligi, zayif aktif kalitesi gibi bir takim yapisal sorunlara,
uzun suredir yasanan makroekonomik istikrarsizliklarin etkilerinin eklenmesi
bankacilik sisteminin sistematik risklere karsi duyarhhigini artirmistir (Kaya,
2002, s.1). Diger taraftan Turkiye finansal piyasalarinda, piyasa yapicilarinin

kargilasilabilecekleri piyasa riskine karsi korunma saglayabilecekleri bir

77



vadeli iglem piyasasinin bulunmamasi piyasa yapiciligi uygulamasini oldukga

olumsuz etkilemisgtir.

Sonug¢ olarak, kamu bor¢ yonetiminin etkinlestirimesi ve kamu
borglanmasinda istikrar saglanmasi, DIBS ikincil piyasasini derinlestiriimesi
ve finansal sistemin gelistiriimesi amaclariyla, Mayis 2000’de Hazine
Mustesarhgi tarafindan uygulamasi baglatiimis olan piyasa yapiciligi sistemi
Kasim 2000’de ortaya gikan krizle birlikte fillen, Mayis 2001’de de bankalarla
imzalanan piyasa yapiciligi s6zlesmelerinin suresinin bitmesi ile hukuken

sona ermigtir.

3.2. 2002 - 2003 Donemi Piyasa Yapicilig: Sistemi

2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda yagsanan krizler ile kesilen
Stand-by anlagmasi 2002 yili basinda yenilenmis ve 2002 - 2004 dénemini
icin yurtrlige konmustur. Yenilenen Stand-by anlasmasi kapsaminda,
kamunun bor¢glanma maliyetini dusirmek ve borglanmasini kolaylagtirmak
amaciyla destekleyici tedbir niteliginde kuvvetlendirilmis bir piyasa yapicihgi
sisteminin yeniden uygulamaya gegcirilmesi kararlastirilmistir ve 2 Eyltl 2002
- 29 Agustos 2003 ddnemi piyasa yapiciligi sistemi, Tablo 4.1’de goérulen 10

banka ile yeniden baslatiimistir.

2000 Kasim ve 2001 Subat ikiz krizlerin ardindan, uygulanmakta olan
doviz kuruna dayali istikrar programinin devam ettirilmesi olanaksizlasmis ve
doviz kuru nominal gapa olma o6zelligini yitirmistir. Kriz sonrasi uygulanan
program ile, TCMB bilanco buyukltklerine sinirlar getiren parasal hedefleme
uygulamasi ile para tabaninin kontrol edilmesi ve enflasyonist etkilerin
sinirlandiriimasi amaclanmistir. Net i¢ Varliklar (NiV) kalemi igin tavan, Net
Uluslararasi Rezervlerdeki (NUR) donemsel degisimler i¢in taban degerler
belirlenmis ve bu degerler performans kriteri haline getirilmistir (TCMB 2001
Yilhk Rapor).

2002 yihinda para tabani hedefi, gosterge niteliginden performans
kriterine dénlstirilmistir. NUR ve NiV, gésterge niteligi tagsiyan performans

kriterleri olarak belirlenmistir. Sonug olarak, bu dénemde dalgali kur rejimine
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gecilmesiyle birlikte TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlari Gzerindeki kontroli
artmig ve kisa vadeli faiz oranlari, para politikasi uygulamasinin temel araci
haline gelmistir. Bilindigi gibi, faiz oranlarindaki dalgalanmalarin azalmasi,
menkul deger getiri oranlarindaki belirsizligin azalmasi anlamina gelmektedir
(TCMB 2002 Yilhk Rapor).

Ekonomik istikrarsizligin s6z konusu oldugu sig finansal piyasalarda
yuksek risk algilamalari s6z konusu olmakta, dolayisiyla piyasa riski
yukselmektedir. Bu baglamda, operasyonel hedef olarak faiz oranlarinin
secilmesi, piyasa yapicilarinin maruz kalabilecedi faiz riskinin bir anlamda

kontrol altina alinmasini saglayabilecektir.

Finansal piyasalardaki istikrari guglendirmeye yonelik uygulamalar
dogrultusunda 2 Eylil 2002 tarihinden itibaren piyasa yapiciligi sistemi tekrar
uygulamaya konulmus, TCMB sistemi desteklemek amaciyla piyasa yapicisi
bankalara acik piyasa iglemleri kanaliyla sinirli ve kosullu olarak Turk Lirasi

likidite imkani tanimigtir.

2000 yili Kasim ayr ve 2001 yili Subat ayinda yasanan finansal
krizler sonrasinda mali disiplini ve seffafligi saglamak, makro dengeleri
saglikh bir hale getirmek amaciyla TCMB, BDDK (Bankacilik Dizenleme ve
Denetleme Kurumu) ve Hazine Mdustesarligi tarafindan bir takim yapisal

reformlar hayata gegirilmigtir.

2001 yili Mayis ayinda, TCMB 1211 sayih Kanunu, Bankanin temel
gorev ve vyetkilerinin tanimlandigi madde 4’te degisiklik yapilmis®® ve
TCMB’nin temel hedefi, fiyat istikrari olarak belirlenmigstir. Bu baglamda, fiyat
istikrarinin saglanmasina iligkin olarak olusturulmasi gereken 6n sartlardan
birisi, finansal istikrardir. Finansal istikrar, hem para, hem déviz hem de
tahvil-bono  piyasasinin  saglikh ve etkin galismasi  sayesinde
gerceklestirilebilmektedir. Bu durumda, TCMB’nin DIBS piyasalarinin

gelisimini desteklemesi kaginilmaz olmaktadir.

% TCMB’nin 28.5.1986 tarih, 3291 sayill Kanununun degistirilen seklinde; para ve kredi politikasinin, kalkinma
planlari ve yillik programlar g6z 6ninde bulundurularak ekonominin gereklerine goére ve fiyat istikrarini saglayacak
bir tarzda yuritulecegi belirtiimistir.
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Ayrica, Hazine Mustesarligi’'na taninan kisa vadeli avans imkaninin
kaldiriimasi, TCMB'nin birincil piyasadan Hazine Mustesarhgi ile kamu kurum
ve kuruluglarinin ihrag ettigi borglanma araclarini  satin almasinin
yasaklanmasi, TCMB politikasinin seffafigini artiran bir gelisme olarak
degerlendirilebilir. Bu kanunla TCMB’nin bagimsizigi teminat altina
alinmistir. Merkez bankalarinin bagimsizhigi ve seffafligi, finansal piyasalarda
istikrarin saglanmasi acgisindan son derece gereklidir. Merkez bankalarinin
bagimsizliklarinin uygulamada guvenilirligin artmasina, seffafliklarinin ise
para politikasinin daha o6ngorilebilir duruma gelmesine iliskin sagladiklari

katkilar nedeniyle onem tagimaktadir.

Merkez bankalarinin, nihai hedef olarak belirlenen fiyat istikrarina
ulagabilmeleri i¢in iki temel stratejileri vardir. Birincisi, para politikasini dolayli
olarak, bir “ara hedef degisken” (parasal buyuklikler, kur gibi) Uzerine
kurmaktir. ikinci strateji ise, para politikasini dogrudan nihai hedef (izerine
kurmaktir. Merkez bankalari bu hedeflere ulasabilmek igin faiz oranlari,
rezerv para veya doviz kuru gibi operasyonel hedefler kullanmaktadirlar.
Operasyonel bagimsizlik, merkez bankalarinin fiyat istikrarinin tesis
etmelerine olanak tanimaktadir. Fiyat istikrarinin saglanamamasi piyasalarda
given ortaminin  yaratimasini  engellemekte, guven  ortaminin
olusturulamadigi piyasalarda piyasa yapicihigl sisteminin yurutilmesi
imkansizlasmaktadir. Dolayisiyla yukarida sdziu edilen bu gelismeler piyasa
yapicihgl sisteminin daha saglikli bir ortamda uygulanmasina imkan

tanimaktadir.

Yapisal sorunlari nedeniyle i¢ ve dis soklara karsi olduk¢a duyarl ve
kirilgan hale gelen Turk bankacilik sistemi; Kasim krizi sonrasinda likidite ve
faiz riski nedeniyle, Subat krizi sonrasinda ise kur riski nedeniyle ciddi
sorunlar yasamigtir. Yagsanan krizler BDDK’ninda bir takim 6nlemler almasini
kaginilmaz hale getirmigtir. 15 Mayis 2001 tarihinde kamuya agiklanan
“‘Bankacilik Sektdri Yeniden Yapilandirma Programi”, Turk bankacilik
sisteminin yapisal sorunlarini gozmeye yonelik olarak olusturulmustur. BDDK

tarafindan  bankacilik  sektorunun  guglendiriimesine  yonelik  olarak
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gerceklestirilen yapisal reformlar®® bankacilik sisteminin daha saglikli bir
yaplya kavusma surecini baglatmigtir. Gavenilir bir bankacilik sektorinun
olusturulmasi hem birincil hem de ikincil tahvil - bono piyasasinin etkin

islemesine dolayisiyla piyasa yapiciligi sistemine destek vermektedir.

Bankacilik sektorine olan guvenin artirilmasi amaciyla, kamu
bankalarinin ¢ok yuksek tutarlara ulasan nakit agiklarini gidermek ve olusan
fon ihtiyaglarinin azaltiimasina yonelik olarak Hazine tarafindan bu bankalara
gorev zarari alacaklarn kargiliginda degisken faizli menkul kiymetler
verilmigtir. TCMB tarafindan bu kiymetlerin satin alinarak likiditenin artmasi
saglanmistir. Bdylece kamu bankalarinin gérev zararlarinin tamami tasfiye
edilerek bilangolarinin kagultulmesi, faiz ve likidite soklarina karsi
Kirilganliklarinin ~ azaltilmasi  amaglanmistir.  Buna ek olarak kamu
bankalarinda ayni sorunlarin tekrar yasanmamasi igin bir takim dénlemler

alinmigtir.

Ayni amagla, 2001 yilinda 61 olan banka sayisi 54’e dusurulmustur.
TMSF bunyesindeki bazi bankalar birlestiriimig, bazilarinin bankacilik yapma
ve mevduat kabul etme izinleri kaldiriimis ve tasfiye edilmigtir. Su an TMSF
bunyesinde 4 banka bulunmaktadir. Kamu bankasi olan Turkiye Emlak
Bankasi A.$. tasfiye edilmig, T.C. Ziraat Bankasi A.$. ve Turkiye Halk
Bankasi A.$. bunyesinde birlegtirilmigtir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri mali sisteme ve mali piyasalardaki
aktorlerin birbirlerine karsi guvenlerini derinden sarsmistir. Bu nedenle,
BDDK, Hazine Mdustesarligi ve TCMB krizden bu yana bankalarin
faaliyetlerini gunluk bazda yakindan takip etmektedir. Ayrica sermaye
yeterliligi kriterleri dikkate alinarak 6zel bankalardan sermaye artirimlari veya
sermaye benzeri kredi teminleri ve yeniden yapilandirma stratejilerini iceren

taahhut mektuplari alinmistir.

' BDDK, 8 Subat 2001 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan “Bankalarin ig Denetim ve Risk Y&netim Sistemleri
Hakkinda Yonetmelik” ve 10 Subat 2001 tarihli Resmi Gazetede piyasa riskinin sermaye yeterliligine dahil edilmesini
gerektiren “Bankalarin Sermaye Yeterliliinin Olgiilmesine ve Degerlendiriimesine lliskin Yénetmelik® ile yasal
dizenlemeleri gergeklestirmistir. Bankalarin Temmuz 2002 tarihinden itibaren ¢agdas piyasa risk 6lgim tekniklerini
kendilerine adapte etmeleri istenmistir. (Mandaci, 2003, s:68)
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TCMB tarafindan finansal istikrara yodnelik olarak gercgeklestirilen
yapisal reformlara, BDDK'nin  bankacilik sektorinde guvenin artmasina
yonelik olarak yaptigi reformlarin eklenmesi, piyasa yapicilarinin faaliyetlerini
daha saglikh bir ortamda gercgeklestirebilmeleri agisindan ¢ok buylk 6nem

tasimaktadir.

Mali disiplin ve geffafligin saglamasina olanak taniyan bir dizenleme
ise Hazine Mdustesarig’'nin  kamu finansmani ve bor¢ yonetimi
uygulamasinda etkin ve dogru bir bor¢ yonetimi gerceklestirmek amaciyla
bor¢lanma kanununda gergeklestirdigi degisikliktir. Kamu finansmani ve borg
yonetiminin duzenlenmesine iligkin 28.3.2002 tarihli, 4749 sayili Kamu
Bor¢clanma Yasasi oncesi, devlet adina mali yukumlulik ve alacak yaratan
islem yapma vyetkisi, 4059 sayili Kanuna dayandiriimaktaydi. Ancak, yeni
kanunla, bor¢clanmada tek bir otoritenin olusmasi ve mevzuatin tek bir cati
altinda toplanmasi amaclanmis, bor¢lanma limitine iligkin sinirlama daha da
sikilagtinimigtir. Kanunda, genel borglanma limitinin yani sira garanti imkani

ve ikrazen (borca karsilik) ihrag edilecek DIBS’lere de sinirlama getirilmistir.

4749 sayili Kanunla yurirlige giren bir diger yenilik ise risk
hesabinin uygulamaya girmesidir. Bu kanun yururlige girene kadar nakit
planinda hesaba katilmayan 6demeler nedeniyle borglanma plani tamamen

bozulmakta ve bor¢ yonetimi Gzerinde olumsuz etkiler olusmaktaydi.

Kanunun uygulamaya girmesiyle birlikte bor¢ yonetiminde seffafligin
saglanmasi ve kamuoyunun bilgilendiriimesi amaciyla, Uger aylk donemler
itibariyla Kamu Borg Yonetim Raporlari yayimlanmaya baslanmigtir (Demir,
2004, s.97).

Borgclanmaya iliskin seffaflik, hesap verilebilirlik ve mali disiplinin
artirlmasi, bor¢clanma faizlerindeki risk priminin azaltiimasi ve borglanma
politikalarinin tahmin edilebilirligini saglamaya yonelik uygulamalardir. Bu
faktorlerin hepsi saglikh piyasa yapiciligi sisteminin olusturulmasi agisindan
son derece onemlidir. Seffaflik, piyasa yapicilarinin risk yénetimi agisindan
gereken bilgiyi edinmelerine olanak tanimakta, belirsizliklerin azaltiimasini

saglamakta, boylece istikrarin artirlimasini desteklemektedir.
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DIBS piyasalarinin dinamikleri acisindan en énemli faktdrlerden bir
tanesi piyasa yapicilarinin istikraridir. TCMB ve Hazine Mustesarligi sistemin
makro belirleyicilerine (enflasyon, konsolide butce acigi ve reel faizler),
BDDK ise mikro (6z kaynaklar, likidite, aktif kalitesi, karlilik ve yabanci para
pozisyonu) belirleyicilerine yoénelik olarak finansal sistemin guvenilirligini
artiran saglikli bir sistemin olusumunun temellerini atmisglar ve boylece piyasa
yapiciligr sisteminin uygulanmasi igin daha uygun bir finansal ortam
olusturmusglardir. Bu gelismelere dayanarak piyasa yapiciligl sistemi, borg
yonetimindeki etkinligin artirimasi, DiBS’lerin ikincil piyasasinda likiditenin
artirilmasi ve piyasa yapicisi bankalara gerek birincil piyasada, gerekse
ikincil piyasada saglanacak ayricaliklar ile sistemin etkinliginin surekli
kilinmasi amaciyla Hazine Mustesarligi’'nca belirlenen kriterler dogrultusunda

yeniden uygulanmaya baslanmistir.

3.21. Piyasa Yapicihgi Sozlesmesi Cercevesinde Piyasa
Yapicilarina Saglanan Haklara iligkin Yapilan Degisiklikler ve Yeni
Haklar

3.2.1.1. Birincil Piyasaya iliskin Haklar

a) 2000 - 2001 dénemi piyasa yapiciligi sistemi uygulamasinda oldugu
gibi, 2002 - 2003 dénemi piyasa yapiciligi sistemi uygulamasinda da
piyasa yapicilari, ihale sonrasi teklif verebilecektir. Ancak, 2000 - 2001
dénemi piyasa yapiciligi sistemi uygulamasinda ihale sonrasi teklif
kullanimina iligkin teklif stresi valér gini saat 16:00'ya kadar iken
2002 - 2003 donemi piyasa yapiciligi sistemi uygulamasinda bu sure
saat 17:00’a kadar uzatiimigtir. Ayrica, 2000 - 2001 dénemi piyasa
yapicihgr sistemi uygulamasinda, ihale sonrasinda kullandirilacak
toplam opsiyon, ihalede satilan tutarin % 25'’i olarak belirlenmisken,
2002 - 2003 donemi piyasa yapiciligi sistemi uygulamasinda ihale
sonrasinda kullandirilacak opsiyon piyasa yapicinin ihalede aldigi net
tutarin (ROT’larin kargilanmasi yoluyla yapilan satiglar harig) % 25’i
kadari olarak belirlenmistir.

b) Her iki uygulamada da piyasa yapicilari ihalelere teminatsiz
katilabilmektedirler. Ancak, 2002 - 2003 donemi piyasa yapiciligi
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sistemi uygulamasinda ilk sOzlesmeye ilave olarak, ihaleyi kazanip
yukumlulUklerini yerine getiremeyen piyasa yapicilara, takip eden
ihalelerde diger yatinmcilara uygulanan cezai teminat gartlari
uygulanacagi sarti eklenmistir.

c) Hem 2000 - 2001 dénemi piyasa yapicihdi sistemi hem de 2002 -
2003 donemi piyasa yapicihgr sistemi uygulamalarinda piyasa
yapicilari ihalelerde, o ihaleye iligkin olarak ihale programinda ilan
edilen borglanma tutarinin Ust limitinin % 10’'unu asmamak kaydiyla,
ROT verebilmektedirler. Farkli olarak, 2002 - 2003 dbénemi piyasa
yapicihgl sistemi uygulamasinda ihale igin ust limit ilan edilmemesi
durumunda, Hazine Mustesarliginin herhangi bir oran agiklamadan
uygun gordugu miktarda satis yapabilecegine iligskin bir ekleme yer
almaktadir.

d) 2002 - 2003 dénemi piyasa yapiciligi sistemi sdzlesmesine, Piyasa
yapicilari ihalede kazandigi net tutarin % 5’'ine kadar olan tutarda ilave
ihale DIiBS’lerini ihale sistemine gére ortalama veya ihalede kabul
edilen fiyattan alim karsiliginda; elinde bulundurdugu, ihalede satilan
DiBS'ten daha kisa vadeli, tanim ve fiyati Hazine Mistesarligi
tarafindan belirlenen DIiBS'leri Hazine Mistesarligrna degisim®
amaclyla iade edebilecegi maddesi eklenmigtir. Geri alinacak olan
DiBS’lerin fiyatlari i¢ Verim Orani esasina gore hesaplanacagdi ve
Mustesarlik tarafindan ihalelerden once ilan edilecedi belirtiimistir.
Degisimin ancak, ihalede satilan DIBS’ lerinden daha kisa vadeli
DiBS’leri ile gerceklestirilebilecek olmasi, borclanma vadesinin
uzatilmasina yonelik olarak uygulanmasi planlanmis bir stratejidir.

e) Bu sozlesmede, halka arz yoluyla yapilacak DIBS ihraclarina sadece

Piyasa yapicilarin aracilik edebilecegi belirtilmistir.

3.2.1.2. ikincil Piyasaya iliskin Haklar

52 Degistirme: Hazine Mustesarli§i tarafindan likit olmayan devlet borglanma senetlerinden ve ¢ ay igerisinde itfasi
olan devlet borglanma senetlerinden, 6lgit kiymetlerin likiditesini arttirmak amaciyla uygulanan aktif degisim
pogramidir.
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Piyasa yapicilar, TCMB binyesinde kurulacak olan DIBS Odiing
islemleri Piyasas’'nda® DIBS &din¢g alma ve verme islemlerine taraf
olabileceklerdir. Piyasa yapici olarak yetkilendiriimeyen bankalar sadece
DIBS &diing veren taraf olabileceklerdir. DIBS Odiincii islemleri Piyasasi,
piyasa yapiciligi sisteminin bir destekleyici unsuru olmak kaydi ile bankacilik
sisteminde atil tutulan DiBS’lerin daha verimli kullaniimasini saglamak
amaclyla, DIBS fazlasi olup bunu kisa dénemde plase etmek isteyen
bankalar ile DIBS ihtiyaci bulunup bunu karsilamak isteyen piyasa yapicisi
bankalarin birbirleriyle karsilastigi bir piyasadir. (2003, DIBS Odiing islemleri
Piyasasi Uygulama Talimati, TCMB) Dolayisiyla, DIBS Odiincii islemleri
Piyasasi, 6din¢ DIBS vermek isteyen bankalara disik risk ile ilave getiri
elde etme imkani yaratirken, 6ding¢ alacak taraftaki piyasa yapicisi
bankalarin ikincil piyasada kotasyon verme yukumluluklerini
kolaylagtirmaktadir (TCMB 2003 Yillik Rapor, s.76).

3.2.1.3 Diger Haklar

a) 2000 - 2001 dénemi piyasa yapiciligi sistemi uygulamasinda piyasa
yapicilart her ay yapilacak olan Danisma Kurulu toplantilarina bir
temsilci ile katilabilmekte iken 2002 - 2003 donemi piyasa yapiciligi
sistemi donem uygulamasi piyasa yapicilarinin, bu toplantilara iki
temsilci ile katilabilecekleri sekilde dizenlenmistir.

b) 2002 - 2003 dénemi piyasa yapicihdi sistemi sdézlesmesinde Hazine
Mustesarligi'nin, para piyasalarinda yapacagi nakit islemlerini®* piyasa

yapicilari ile gergeklestirecegi belirtiimigtir.

3.2.2. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Tarafindan Piyasa

Yapicilarina Saglanan Haklar

TCMB, 3 Eylul 2002 tarihli Basin Duyurusu ile finansal piyasalarin

derinlesmesine saglayacagi katkilar nedeniyle, fiyat istikrari temel hedefi ile

% DiBS Odiinci islemleri’nin yasal dayanadini, TCMB Kanununun, TCMB’nin menkul kiymet 6ding islemleri
yapabilmesi ve 6ding islemlerine aracilik edebilmesine iliskin 52. maddesi ile Hazine Mustesarligr'nin mali ajanhk
ve haznedarlik gorevini Gstlenmesine iligskin 41. maddesi, olusturmaktadir

* Para Piyasasi Nakit Islemleri: Hazinenin kisa vadeli nakit ihtiyacini karsilamak iizere DIBS gikarmaksizin yapilan
azami 30 guin vadeli borglanmalar ile kisa vadeli Hazine nakit fazlasini degerlendirmek lizere yapilan azami 30 gln
sUreli iglemlerdir.
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uyumlu olarak, piyasa yapiciligi sistemini destekleyecegini ve piyasa yapicisi

bankalara agik piyasa islemleri cercevesinde Turk Lirasi likidite imkani

saglayacagini belirtmistir.

Piyasa yapicisi bankalara saglanacak likidite imkani, s6z konusu

bankalarin Hazine Mustesarligi’'nin ihraglarindan aldiklari / alacaklari ve itfa

edilmemis DiBS’lerin ihra¢ degerlerinin % 10’u ile sinirli olacaktir. Bu tutar

belirlenirken; ihale, ihale sonrasi teklif, ROT, halka arz, TAP ve degisim

ihalelerinden alinan Turk lirasi cinsi kiymetlerin net tutari esas alinmakta,

dovize endeksli kiymetler hari¢ tutulmaktadir.

a)

b)

Bu imkan iki sekilde degerlendirilebilmektedir:

Piyasa vyapicisi bankalar, saglanan % 10’luk likidite imkaninin
tamamini  kotasyon yontemi ile yapilacak repo islemleri igin
kullanabileceklerdir. Piyasa yapicisi bankalarla gergeklestirilecek repo
islemlerinde kotasyon yonteminin kullanilacagi ve faiz oranlarinin
TCMB tarafindan saptanacagi belirtilmistir. TCMB, bu suregte, piyasa
yapicisi bankalarla gergeklestirecegi repo islemleri faiz oranlarini,
piyasa kosullarini dikkate alarak, TCMB bor¢lanma faiz orani Uzerine
ilave bir faiz orani ekleyerek belirleyecegi, ancak, bu faiz oraninin
TCMB Turk Lirasi bor¢ alma / borg verme kotasyonlari ortalamasinin
Uzerine c¢lkmayacak sekilde olusturulacagr duyurulmustur. Piyasa
yapicisi bankalar, repo iglemlerini saat 10:00 - 16:00 arasinda
gerceklestirebileceklerdir.

Piyasa yapicisi bankalar, saglanan % 10’luk likidite imkaninin en fazla
yarisina denk gelecek tutardaki, Hazine Mustesarhigr'nca ol¢ut kiymet
kabul edilen Tirk lirasi cinsi DiBS’leri, TCMB'ye satabileceklerdir.
TCMB piyasa yapicisi bankalardan gerceklestirecegi dlgiit DIBS alis
islemleri igin ihale yontemini tercih edecek olup uygulamaya konu
olacak DiBS’lerinin piyasa vyapicisi bankalarla  gérisilerek
belirlenecedi ve uygun gérilmesi durumunda DiBS’ler icin tercihen
dogrudan alim ihaleleri de agcilabilecegi ya da piyasa kosullarinin
gerektirmesi durumunda, alim iglemlerini kotasyon yontemi ile de

gerceklestirilebilecegi  belirtiimistir.  Piyasa yapicisi  bankalarla
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belirlenen limitler cercevesinde kotasyon yontemi ile gergeklestirilecek
repo iglemlerinin vadeleri, gecelik (O/N) ve bir hafta olarak
belirlenmistir. Ayrica, bir giinde gerceklestirilebilecek toplam DIBS
alim miktari piyasa yapicisi bankalara taninan ve % 10’luk toplam
likidite imkaninin yarisi olan toplam DIBS satis imkaninin en fazla %

20’si kadar olabilecektir.

Ozetle, TCMB tarafindan piyasa yapicisi bankalara taninan likidite
imkaninin, limitli olmasi hedeflenmistir. Bu nedenle, islemlerde kullanilacak
yontemler geregi, saglanan imkanin surekli bir fonlama araci olarak
kullanilamayacagi bir yapi olusturulmustur. Gegerli olacak islem faiz

oranlarinin piyasa sartlarini yansitir sekilde belirlenecegi kararlastiriimistir.

Bu tip imkanlar, 6zellikle yeterli likiditeye sahip olmayan gelismekte
olan piyasalar icin son derece Onemlidir. Likiditenin yetersiz oldugu
piyasalarda yeterli iglem hacminin olugsmasi beklenemez. Bu acgidan, devlet
bono ve tahvillerinin ikincil piyasasi merkez bankalarinin piyasaya likidite
saglamasi ile ¢cok yakindan ilgilidir (Kumcu, 1999).

3.2.3. Piyasa Yapicihgi Sozlesmesi Cercevesinde Piyasa
Yapicilarinin  Yiikiimliiliiklerine iliskin Olarak Yapilan Degisiklikler ve

Yeni Yiukumlalikler
3.2.3.1. Birincil Piyasaya iliskin Yiikiimliiliikler

2000 - 2001 dénemi piyasa yapiciligi sistemi uygulamasinda piyasa
yapici her (¢ aylik dénemde birincil piyasada ihrac edilen DIBS’lerinin net
tutar olarak en az % 2’sini almakla yukimlu iken 2002 - 2003 donemi piyasa
yapiciligi sistemi uygulamasinda piyasa yapici aylik asgari % 3 olmak Utzere
her G¢ aylik déonemde, birincil piyasada Mustesarlik tarafindan ihale yoluyla
ihraci programlanan veya ihra¢ edilen DiBS’lerin net tutar olarak en az %
5’ini almakla yukumlu hale getirilmisti. En az alim yukimlalugunan
hesaplanmasinda Mustesarligin ilan ettigi borgclanma programindaki ihale
yolu ile borglanma hedefi tutari ile ayni doénem igin ihale yolu ile

borgclanmanin gerceklesme tutarlarindan hangisi dusuk ise o dikkate

87



alinmaktadir. Hem 2000 - 2001 donemi piyasa yapiciligi sistemi donemi hem
de 2002 - 2003 donemi piyasa yapiciligi sistemi donemi igin s6z konusu olan
bu tutarlarin hesaplanmasinda ROT veya ihale sonrasi teklif yoluyla yapilan
satislarin dahil edilmemesi sartina, 2002 - 2003 dénemi piyasa yapicihgi
sistemi uygulamasinda 3 aylik referans bono ihalelerinin de dahil edilmemesi
sartl eklenmigtir. Ayrica 2002 - 2003 donem sdzlesmesinde, s6z konusu uger
ayhk donemler igerisinde kalmak kaydi ile piyasa yapicinin herhangi bir ayda
ayhk yukimluliginden fazla almig oldugu tutarin, bir sonraki ay

yukUimluliginden mahsup edilecedi seklinde yeni bir dizenleme getirilmistir.

2000 - 2001 donemi piyasa yapiciligi sistemi uygulamasinda 19 adet
piyasa yapicisi banka belirlenmistir. Sisteme dahil olan her bir bankanin
birincil piyasada ihra¢ edilen DiBS’lerinin asgari % 2’sini alim yukimlaliga,
minimum % 38’lik bir alim garantisi anlamina gelmektedir. 2002 - 2003
donemi piyasa yapiciligi sistemi uygulamasinda, sisteme dahil 10 adet
piyasa yapicl banka olmasi ve s6z konusu bankalardan her biri igin birincil
piyasadan ug¢ aylik donemde % 5’lik asgari alim yakumlalaga belirlenmesi, %

50 oraninda bir alim garantisini ifade etmektedir (ElImadag, 2005, s.81).

3.2.3.2. ikincil Piyasaya iligkin Yiikiimliliikler

2000 - 2001 donemi piyasa yapiciigli sozlesmesinde, piyasa
yapicinin ikincil piyasada likiditeyi saglamasina iliskin olarak IMKB Tahvil ve
Bono Piyasasinda, surekli olarak, Hazine tarafindan belirlenmis tim olgut
ihraglar icin alim-satim kotasyonu verme ve bu kotasyonlar Uzerinden iglem
yapma yukumlulugua 2002 - 2003 donemi piyasa yapiciligi sdézlesmesinde bir
takim degisikliklere tabii tutulmustur. Soyle ki;

a) Alim - satim kotasyonlarinin asgari buyukligua 2 trilyon TL'den 3 trilyon
TL' ye yukseltilmigtir.
b) Olgut ihraglarda alim - satim kotasyonlari arasindaki azami agiklik
yeniden belirlenmisgtir.
e iskontolu DiBS'ler igin kotasyonlar arasi aciklik, % 40-59,99
araliginda 1,00 puan; % 60 ve Uzerindeki oranlarda 1,50 puan;
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%39,99'nin altindaki oranlarda 0,50 puan yillk basit faiz
uzerinden verilir.
e Kuponlu DiBS'ler icin kotasyonlar fiyat iizerinden verilir ve alis -

satis fiyatlari arasindaki agiklik azami 1.000 TL dir.

2000 - 2001 donemi piyasa yapiciigl sozlesmesinde yer alan

asagidaki i¢ madde 2002 - 2003 dénemi piyasa yapiciligl s6zlesmesinde yer

almamaktadir.

c)

Piyasa yapicinin, ikincil piyasalardaki DIBS kesin alim - satim islem
hacmi, her Ug¢ aylik donemde toplam ikincil piyasa kesin alim - satim
islem hacminin % 2’sinin altina duUsmeyecektir. Bu tutarin
hesaplanmasinda TCMB ile yapilan iglemlerle, grup bankalarinin
kendi aralarinda yaptiklar igslemler dikkate alinmayacaktir.

Piyasa yapici, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda bir giin iginde,
herhangi bir dlgut senet icin, zorunlu kotasyonlari Uzerinden senedin
toplam net ihrag tutarinin en az % 2’si kadar bir tutarda net alici veya
satici  oldugunda (ahmlari ile satiglari arasindaki farkin mutlak
degerinin senedin net ihra¢ tutarinin % 2’sini asmasi durumunda); o
glnin sonuna kadar sdz konusu DIBS igin kotasyon verme
yukUimluliguinde olmayacaktir.

Piyasa yapicilarin, IMKB'ye iiye olmayan yatirimcilarla olan kesin
alim -satim iglem hacimleri, her U¢ aylik donemde toplam kesin alim -

satim islem hacimlerinin en az % 1’i olacaktir.

3.2.4. Hazine Mustesarhgi’nin Yukumluliikleri
3.2.4.1. Olgiit ihraglar

Piyasa yapicilarin kotasyon vermekle yukumlu oldugu olgut ihraclar,

senedin toplam ihra¢ miktari, vadesi ve ikincil piyasalardaki islem hacmi

dikkate alinarak Mustesarlik tarafindan belirlenir. Vadesine 91 gunden az

kalan

DiBS’ler dlgiit olmaktan c¢ikar. Olgiit ihra¢c sayisi 4’G asamaz. Olgit

ihrag olarak belirlenecek senetler borglanma programlarinda ilan edilir.
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3.2.4.2. Piyasa Yapicihg Sisteminin igleyisine Yonelik Olarak

Getirilen Yenilikler

2000 - 2001 donemi piyasa yapiciligi sisteminin, finansal piyasalarda
yasanan olumsuz gelismeler sonrasinda uygulanamaz hale gelmesi
nedeniyle bu donemde sistemin isleyisine yonelik asagidaki yenilikler

getirilmigtir:

e Piyasa kosullarinda 6nemli ve ani degismeler olmasi durumunda,

Piyasa Yapiciligi Danigsma Kurulu olaganustu toplantiya gagirilir.

e Mustesarlik sozlesmede belirtilen kotasyon verme yukumlulagana
gegici bir sure icin kaldirabilir veya azami kotasyon acikliklarini

artirabilir.

3.2.4.3. Piyasa Yapiciigi Sozlegsmesinin Askiya Alinmasi ve

Feshine iliskin Olarak Yapilan Degisiklikler ve Yenilikler

2000 - 2001 doénemi piyasa yapiciligi sdzlesmesinde, piyasa yapicisi
yukUmlulUklerini yerine getirmedigi takdirde, Hazine Mustesarligi, yazili
uyarida bulunduktan sonra sdzlesmeyi, suresi bastan ilan edilmek kaydiyla,
en ¢ok 91 gune kadar askiya almaktayken, 2002 - 2003 dénemi piyasa
yapiciligi s6zlesmesinde piyasa yapici, mucbir sebepler disinda 6ngorilen
yukUmlulUklerini yerine getirmedigi takdirde oncelikle Hazine Mustesarligi
tarafindan sozlU olarak uyariimakta, s6z konusu durumun tekrari halinde ise
yazih olarak uyariimaktadir. 2002 - 2003 donemi yukumluluklerinin U¢ kez
ihlal edilmesi durumunda, piyasa yapicinin sézlesmesi bir ay sureyle askiya
alinmakta ve bu durumun kamuoyuna duyurulacagi belirtiimektedir. Buna ek
olarak, soOzlesmesi askiya alinan piyasa yapici, askl sdresi iginde
sOzlesmede yer alan yukumlulukleri eksiksiz olarak yerine getirmezse
s6zlesmenin verilen bu sire sonunda Hazine Mustesarligi tarafindan derhal

feshedilecegi ve bu durumun kamuoyuna duyurulacagi belirtiimektedir.

Ayrica, 2002 - 2003 donemi piyasa yapiciligi s6zlesme suresinde,
s6zlesmenin ancak bir kez askiya alinabilecegi belirtiimistir. S6zlesmesi daha

Oonce askiya alinmis olan ve aski suresi sonunda s6zlesmesi devam eden
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piyasa yapicl, yukumlalUklerini yerine getirmedigi takdirde sozlu olarak
uyarilir. Durumun ilk tekrarinda yazili uyarida bulunulur. Yukuamlaluklerini tg
kez ihlal eden piyasa yapicinin sozlesmesi derhal feshedilir ve durum

kamuoyuna duyurulur.

3.3. 2003 - 2004 Donemi Piyasa Yapicilig: Sistemi

Mali disiplin ve tutarl makroekonomik politikalar ile Dbirlikte
ekonomide saglanan guven ortaminin iyilesmesi, gelecege yonelik
belirsizliklerin azalmasinin bir sonucu olarak, 2002 yilinda % 42 olan TL cinsi
enstrimanlarin toplam borg stoku igerisindeki payi, 2004 yili sonu itibariyla %
58’e c¢ikmistir. Toplam borg stoku iginde 2002 yilinda % 55 olan degisken
faizli senetlerin payi, 2004 yili sonunda % 46 seviyesine gerilemigtir (Kamu
Net Borg Stoku 2004 Yil Sonu Gergeklesmeleri, s.8). Tum bu gelismeler,
bor¢ stokunu i¢ ve dig dalgalanmalara karsi daha dayanikh bir yapiya
kavusturmus dolayisiyla piyasa vyapicilarinin  riske  duyarlliklarinin

azaltilmasina katki saglamigtir.

2003 - 2004 donemi piyasa yapiciigi sozlesmesi, 2002 - 2003
dénem piyasa yapiciligi sézlesmesi ile genel olarak ayni kalmig, sadece
uygulamayi etkinlestirmek amaciyla bir takim degisiklikler yapilmistir. Ayrica,
01 Eylal 2003 — 31 Eylul 2004 doneminde, mevcut on bankaya bir kamu
bankasi olan T. Halk Bankasi A.S. eklenmigtir. (Bkz. Tablo 4.1.)

2004 yili Subat ayindan itibaren i¢ borglanma ihalelerinde “goklu fiyat
ihale sistemi” uygulamasina gecilmistir. Coklu fiyat ihale sisteminde,
yatinmcilarin ihalede DIBS almaya hak kazanmalari durumunda, bu senetleri
kendi teklif ettikleri fiyat (faiz) Gzerinden almalari gerekmektedir. ihaleden
ROT veya Ihale Sonrasi Satis yoluyla satis yapiimasi halinde, s6z konusu
imkanlardan faydalanma, ihalede olusan ortalama fiyat (faiz) Uzerinden
olabilecektir. DiBS’lere yonelik degisim ihalelerinde ise “tek fiyat sistemi”
uygulamasina devam edilmesi kararlastinimistir (2003 Yili Finansman

Gergeklesmeleri ve 2004 Yili Finansman Programi).
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Coklu fiyat ihale sisteminde, ihale igin teklif edilen faiz oranlar
uzerinden optimum faiz orani belirlenmektedir. Optimum faiz oranindan daha
dusuk teklifte bulunan tum katiimcilar, kendi teklif ettikleri faiz orani ya da
fiyattan DIBS almaya hak kazanmaktadirlar. Tek fiyat ydnteminde ise, ihaleye
gelen teklifler icinden borglanma maliyetini minimize eden fiyatin belirlenmesi
s6z konusu olmaktadir. Bu ihale yonteminde tum katilimcilarin kazanimi tek

fiyat Gzerinden olmaktadir.

Tek fiyat ihale sisteminde, ikincil piyasada birbirlerinin rakibi olan
piyasa yapicilar birincil piyasadaki ihalelerde ayni faiz oranindan DIBS
almakta,dolayisiyla maliyetlerinde bir farklilasma olamamaktadir. Ancak,
coklu fiyat ihale sisteminde piyasa yapicisi bankalar, yukumlultklerini yerine
getirirken ayni zamanda fiyat/faiz rekabeti icine girmektedirler. Coklu fiyat
ihale sistemi yapisinin daha rekabetgi olmasi, piyasa yapicilarinin birlikte

davranma olasiliginin en aza indirgenmesini saglamaktadir (Gurses, 2003).

Friedman®®, DIBS ihalelerinin goklu fiyat ihale sisteminden, tek fiyat
ihale sistemine c¢evrilmesinin, bor¢ yodneticisinin bor¢lanma maliyetini
azaltugini ileri surmektedir. Ancak, Friedman tek fiyat ihale sistemi
uygulamasinda piyasa yapicilarinin bazi ekstra kazanclarini kaybettigini,
¢unkl  sadece piyasa yapicilarinin  ihalelere  katilabildigi  Glke
uygulamalarinda, ¢oklu fiyat ihalelerinde piyasa yapicilarina duyulan teknik
bilgi ve finansal analiz ihtiyacinin, tek fiyat ihale sisteminde azaldigini
belirtmektedir (Malvey ve Archibald, 1998, s.3-4).

ikincil piyasa likiditesini gelistirmenin en etkin yéntemlerinden bir
tanesi borglanmanin ihra¢ kosullaridir. Bu baglamda, ihale sistemi buyuk
onem tasimaktadir (Breuer, 1999, s.5). Piyasa yapiciligi sisteminin ¢oklu fiyat
sistemi ile kombinasyonu, piyasa yapicilarinin agresif talepte bulunarak yeni
ihrag edilen kiymetlerden ylksek pay alabilmeleri icin firsat yaratmakta,
dolayisiyla pazar giici®® elde etmelerine olanak tanimaktadir (OECD
Economic Outlook, 1999, s.174). Malvey, Archibal ve Flynn’in 1995 yilinda

yaptiklari analitik g¢alisma sonuclarinda, tek fiyat ihale sisteminde ihale

% Bu g6risun orijinali, Fridman’nin 1959 yilina ait makalesinde yer almaktadir.
% “Pazar glcl” kavrami ile anlatilmak istenilen piyasa yapicilarinin fiyat belileme yeteneginin élglusudir. Tam
rekabet piyasalarinda piyasa katilimcilarinin pazar glici yoktur.
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katilimcilarinin net maliyetlerinin ¢oklu fiyat sisteminde oldugu gibi kendi fiyat
teklifleri Uzerinden degil ihalede kabul edilen en dusuk fiyat teklifi Uzerinden
gerceklesmesi nedeniyle daha agresif teklifte bulunduklarini belirtiimektedir.
Ayrica, ayni calismada tek fiyat ihale sisteminde ortalama alim — satim
kotasyonlari arasindaki acikligin coklu fiyat ihale sisteminden daha dar

oldugu tespit edilmistir ( Malvey ve Archibald, 1998, s.1).

3.3.1. Piyasa Yapicihgi Sozlesmesi Cercevesinde Piyasa
Yapicilarina Saglanan Haklara iliskin Yapilan Degisiklikler ve Yeni
Haklar

2003 - 2004 donemi piyasa yapiciligi uygulamasinda piyasa
yapicilarina saglanan haklar konusunda sadece birincil piyasada degisiklikler
yapilmig, ikincil piyasa haklarina iligkin olarak herhangi bir degisiklik

yapillmamig, piyasa yapicilarina yeni bir hak taninmamistir.

a) 2003 - 2004 doénemi piyasa vyapiciligi sozlesmesinde, piyasa
yapicilarinin ihale sonrasi teklif ayricaliklarinda bir takim kisitlamalara
gidilmistir. Piyasa yapici 2002 - 2003 donemi piyasa yapicilig
uygulamasinda ihale sonrasi teklif hakkini ihale sonuglarinin
aclklandigi andan itibaren valor gunu saat 17:00'a kadar
kullanabilecekken, 2003 - 2004 donemi sOzlesmesinde bu imkanin
saat 14:00’a kadar kullanilabilecegi belirtiimektedir. Ayrica, 2002 -
2003 donem sozlesmesinde her bir piyasa yapicinin ihale sonrasi
tekliflerine iliskin olarak yapilacak satislarin azami tutarinin, piyasa
yapicinin ihalede aldigi net tutarin (ROT’larin kargilanmasiyla
yapilacak satislar hari¢) % 25’i kadar olacagi belirtimisken, 2003 -
2004 Donem sdzlesmesinde ihale sonrasi teklif yoluyla satis tutarinin
ihale sistemine gore hesaplanacagi belirtiimigtir. Bu baglamda; tek
fiyat ihale sisteminde her bir piyasa yapiciya, ihale sonrasi tekliflerin
azami tutarinin piyasa yapicinin ihalede aldigi net tutarin (ROT’larin
karsilanmasiyla yapilacak satislar hari¢) % 20’si kadar olacagi, ¢oklu
fiyat ihale sisteminde ise; her bir piyasa yapiciya, ihalede olusan

ortalama fiyatin Ustinde kalan (ortalama fiyat harig) net teklifleri
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toplaminin % 40’1 kadar ortalama fiyat Gzerinden ihale sonrasi satis

yapilacagi belirtilmigtir.

Yukarida belirtilen bu degisiklik ile, ihale sonrasi satis imkaninin kisitlanarak

ongorilemeyen ilave bor¢lanma miktarinin azaltiimasi amacglanmistir.

b) 2002 - 2003 Dénem sdzlesmesinde yer alan “piyasa yapici ihalede
kazandigi net tutarin % 5’ine kadar olan tutardaki ilave DiBS’leri, ihale
sistemine gore ortalama veya ihalede kabul edilen fiyattan alim
karsiliginda; elinde bulundurdugu ve ihalede satilan DiBS’ten daha
kisa vadeli olan, tanim ve fiyati Mistesarlikca belirlenmis DiBS’leri
Mustesarlia degisim amaciyla iade edebilir. Geri alinacak olan
DiBS’lerin fiyatlari i¢ Verim Orani esasina gore hesaplanir ve
Mustesarlik tarafindan ihalelerden 6nce ilan edilir’ ibaresine “piyasa
yapicl ihale sonugclarinin agiklandigi andan itibaren TL ve ddviz cinsi
tum senetler igin ihale giinl saat 16:00’a kadar degisim teklifi verebilir’

ifadesi eklenmistir.

3.3.2. Piyasa Yapicihgi Sozlesmesi Cercevesinde Piyasa
Yapicilarinin Yiikiimliiliiklerine iliskin Olarak Yapilan Degisiklikler ve

Yeni Yukumlulukler
3.3.2.1. Birincil Piyasaya iligkin Yiikiimliiliikler

2002 - 2003 ve 2003 - 2004 donem sozlesmelerinin her ikisinde de,
piyasa yapicinin aylik asgari % 3 olmak Uzere her U¢ aylik donemde, birincil
piyasada Hazine Mustesarligi tarafindan ihale yoluyla ihraci programlanan
veya ihrag edilen DiBS’lerin net tutar olarak en az % 5'ini almakla yukimli
oldugu ve en az alm yukimluliginin hesaplanmasinda Hazine
Mustesarhdrnin ilan ettigi borglanma programindaki ihale yolu ile bor¢lanma
hedefi tutari ile ayni dénem icin ihale yolu ile borglanmanin gerceklesme
tutarlarindan hangisi dusuk ise onun dikkate alinacagi belirtiimigtir. Ancak,
2002 - 2003 doneminde bu tutarin hesaplanmasinda ROT veya ihale sonrasi
teklif yoluyla yapilan satislar ve 3 aylik referans bono ihaleleri dikkate

alinmazken, bu tutarin 2003 - 2004 donem hesaplanmasinda, ihale sonrasi
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teklif yoluyla yapilan satiglar ve 3 aylik referans bono ihaleleri dikkate hala
alinmamakta, oysa ROT yoluyla vyapilan satiglar bu so6zlesmede
hesaplamaya dahil edilmektedir. Bu degisiklik ile ROT yoluyla alimlarin tesvik
edilmesi hedeflenmistir. Bdylece, Hazinenin finansman ihtiyacinin bir
kisminin ihale o6ncesinde karsilanmasi ve ihalenin daha ylksek fiyat
seviyesinden kesilmesi, yani borglanma maliyetinin dusurilmesi imkaninin

yaratilmasi planlanmistir (Elmadag, 2005, s.87).

3.3.2.2. ikincil Piyasaya iliskin Yiikiimliiliikler

2002 - 2003 Dénem sozlesmesinde, IMKB Tahvil ve Bono
Piyasasinda 9:30-12:00, 13:00-16:00 saatleri arasinda verilmesi gereken
kotasyon yukumlaligu, 2003 - 2004 donem sozlesmesinde 9:45 -12:00,
13:15 -16:00 olarak dedistiriimistir. Bu kapsamda, piyasa yapici bankalara
piyasanin acilisindan itibaren 15 dakika sure verilerek, piyasadaki durumu

degerlendirme imkani saglanmistir (ElImadag, 2005, s.88).

Piyasa yapici bankalara bu donemde yeni bir yukamlulik

getirilmemigtir.

3.4. 2004 - 2005 Donemi Piyasa Yapiciligi S6zlesmesi

2004 yihinda dalgah kur rejimi altinda oértiik enflasyon hedeflemesine
devam edilmistir. Bu ¢cercevede TCMB, kisa vadeli faiz oranlarini, enflasyonla
mucadelede temel politika araci olarak kullanmaya devam etmistir (TCMB
2004 Yillik Rapor).

01.09.2004 - 31.08.2005 doneminde, mevcut piyasa yapici bankalara

yabanci bir banka olan Deutsche Bank A.S$. ilave olmustur. (Bkz. Tablo 4.1.)

2004 - 2005 piyasa yapiciligi donemine denk gelen bir diger ¢ok
dnemli gelisme, 4 Subat 2005 tarihinde Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’'nin
(VOB) faaliyete ge¢gmis olmasidir. VOB’un kurulmasi ile birlikte, faize dayall
vadeli islemlerdeki hacimlerin artmasi, faiz forward anlagmalarinin, faiz swapi
ve faiz opsiyon piyasalarinin gelismesi hedeflenmektedir (Cinemre, 2004,
s.9)
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3.41. Piyasa Yapicihgi Sozlesmesi Cercevesinde Piyasa
Yapicilarina Saglanan Haklara iligkin Yapilan Degisiklikler ve Yeni
Haklar

3.4.1.1. Birincil Piyasaya iliskin Haklar

2003 -2004 doneminde yer alan piyasa yapicl bankalarin, ihalede
kazandigi net tutarin % 5'ine kadar olan tutarda ilave DIiBS’leri ihale
sistemine gore ortalama veya ihalede kabul edilen fiyattan alim karsiliginda;
elinde bulundurdugu, ihalede satilan DiBS’ten daha kisa vadeli olan, tanim
ve fiyati Mistesarlikca belirlenmis DIBS’leri Mistesarliga degisim amaciyla
iade edebilecegi ibaresindeki degisim limiti hesaplamasina iligkin olarak 2004
- 2005 donemi s6zlesmesinde bir degisiklik yapiimistir. Bu degisiklik ile, ihale
yoluyla yapilan alimlara ROT ile yapilan alimlarin dahil edilmesi
kararlastinimistir. Bu baglamda; s6z konusu dénem igin piyasa yapici, ROT
tutar ile ihalede kazandidi net tutar toplaminin % 5’ine kadar olan tutari
degisime tabi tutulabilecektir. S6z konusu degisiklik ile, degisim limitinin
artirilarak bor¢lanma vadesinin uzatilmasinin desteklenmesi
hedeflenmektedir. Bilindigi gibi, degisime konu olabilecek DIBS’lerin, ihalesi

yapilan DiBS’lerden daha kisa vadeli olmasi gerekmektedir.

3.4.1.2. ikincil Piyasaya iligkin Haklar

2004 - 2005 donemi piyasa yapiciligl uygulamasinda ikincil piyasa
haklarina iligkin olarak herhangi bir degisiklik yapilmamis, piyasa yapicilarina

yeni bir hak taninmamistir.

3.4.2. Piyasa Yapicihgi Sozlesmesi Cercevesinde Piyasa
Yapicilarinin Yiikiimliiliiklerine iliskin Olarak Yapilan Degisiklikler ve

Yeni Yikimlilikler

2003 - 2004 donemi piyasa vyapiciligi uygulamasinda, piyasa
yapicilarinin birincil piyasa yukumluliklerine iligkin olarak herhangi bir
degisiklik yapilmamisg, ikincil piyasa yukumlulUkleri ise bir takim degisikliklere

tabii tutulmustur.
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a) 2002 - 2003 ve 2003 - 2004 dénemleri icin gergerli olan piyasa
yapiciligi sdzlesmelerinde nominal 3 trilyon TL olarak
belirlenen asgari alim - satim kotasyonu yukumluligu 2004 -
2005 déneminde piyasanin likiditesinin artirlmasi amaciyla 5

trilyon TL’ye yukseltilmistir.

b) Olgut ihraglarda alim - satim kotasyonlari arasindaki azami
aciklik yeniden belirlenmistir (Bkz. Tablo 4.5.).

e iskontolu DiBS'ler igin kotasyonlar yillik basit faiz

uzerinden verilir ve kotasyonlar arasi agiklik % 20 -

39,99 araliginda yilhk basit faiz tzerinden 0,50 puan; %

40 - 59,99 araliginda yilik basit faiz Gzerinden 1,00

puan; % 60 ve Uzerindeki oranlarda 1,50 puan;
%19,99’un altindaki oranlarda 0,25 puan olmustur.

e Kuponlu DIiBS’ler icin de kotasyonlar fiyat (izerinden

verilir ve alim - satim fiyatlari arasindaki acgiklik ayni

kalmistir.

Bu donemde piyasa vyapicisi bankalara yeni bir yukumluluk

getiriimemigtir.

3.5. 2005 - 2006 Donemi Piyasa Yapiciligi S6zlesmesi

2005 yihnda gerek dalgal kur rejiminin uygulanmakta olusu, gerekse
suregelen makroekonomik istikrar ile birlikte finansal piyasalarda iyilesme,
piyasalardaki glven unsurunun artmasini saglamistir. 2005 yilinda para
tabani ve net uluslararasi rezervler performans kriteri, net i¢ varliklar ise
gosterge niteligi olarak izlenmeye devam edilmektedir. TCMB, enflasyon
hedeflemesine gecis icin gereken on kosullarin saglandigi ve 2006 yili
itibariyla agik enflasyon hedeflemesine gecilecegini duyurmustur. Dolayisiyla,
gelinen nokta kisa vadeli faiz oranlari ve finansal istikrar acisindan son
derece oOnemlidir. Bu gelismeler c¢ergevesinde, piyasa yapicilarinin
ustlendikleri faiz riski degerlendirildiginde ise olduk¢a olumlu gelismelerin s6z

konusu oldugu sdylenebilir.
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3.5.1. Piyasa Yapicihgi Sozlesmesi Cercevesinde Piyasa

Yapicilarina Saglanan Haklara iligkin Yapilan Degisiklikler ve Yeni
Haklar

a)

3.5.1.1. Birincil Piyasa iligskin Haklar

2005 - 2006 donemi uygulamasinda da piyasa yapici ihalelerde ROT
verebilmektedir. Ancak, 2004 - 2005 doénemi uygulamasinda ROT’larin
kargilanmasi yoluyla yapilacak toplam ihrag tutarinin ihaleye iliskin Ust
limitin % 10’'unu asamayacag@i belirtiimekte iken, yeni donem piyasa
yapiciligi soézlesmesinde ROT’larin karsilanmasi yoluyla yapilacak
toplam ihrag tutarinin ihaleye iligkin Ust limitin % 30’unu asamayacag

belirtilmistir.

2004 - 2005 doénemi uygulamasinda, piyasa vyapiclya, sadece
Mistesarlikca belirlenecek olan DiBS’lerin iadesi karsiliinda olmak
uzere, mevcut % 5’lik degisim imkanina verilmis iken, 2005 — 2006
doneminde Maustesarlikgca belirlenecek ihalelerde piyasa yapicinin
ROT tutan ile ihalede kazandigi net tutarin toplaminin % 5’ine kadar
olan miktarda ilave DIBS alim imkani saglanabilmektedir. S6z konusu
ilave degisim imkaninin saglanmasina Mustesarlikga karar verilmesi
durumunda ilgili ihalelerden dnce duyuru yapilacagi ve bdylece piyasa

yapicinin ilave degisim teklifi verebilecegi belirtiimigtir.

3.5.1.2. ikincil Piyasa iligkin Haklar

2005 - 2006 donemi piyasa yapiciligl uygulamasinda ikincil piyasa

haklarina iligkin olarak herhangi bir degisiklik yapilmamis, piyasa yapicilarina

yeni bir hak taninmamistir.
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3.5.2. Piyasa Yapicihgi Sozlesmesi Cercevesinde Piyasa
Yapicilarinin Yiikiimliiliiklerine iliskin Olarak Yapilan Degisiklikler ve

Yeni Yukimlilikler

2005 - 2006 donemi piyasa vyapiciligi uygulamasinda, piyasa
yapicilarinin birincil piyasa yukumluluklerine iligkin olarak herhangi bir

degisiklik yapilmamis ve yeni bir yukamluluk getirilmemigtir.

ikincil piyasa yukiumlalikleri ise bir takim degisikliklere tabi

tutulmustur.

a) Alim - satim Kkotasyonlari asgari buyUkliginin nominal tutari
degistiriimemis ancak Yeni Turk Liras’na (YTL) gecis ile birlikte 5
milyon YTL olarak duzeltilmigtir.

b) DIBS’lerin ikincil piyasadaki faiz oranlari, 2004 yili genelinde diigme
egilimi gdstermistir. 2004 yili DIBS faizlerine iliskin gelismeler ve
beklentiler degerlendirildiginde kuponlu DiBS’ler icin fiyat tizerinden
verilen alim - satim fiyatlari arasindaki agiklik ve iskontolu DiBS’ler igin
yilhk basit faiz Uzerinden belirlenen kotasyonlar arasi aciklik, alim
kotasyonunun denk geldigi faiz araligina gore yeniden belirlenmistir.

e iskontolu DIBS’ler icin kotasyonlar yillik basit faiz (zerinden,
kotasyonlar arasi aciklik % 10 —19,99 araliginda yillik basit faiz
uzerinden 0,25 puan; % 20 ve Uzerindeki oranlarda 0,50 puan; %
9,99'un altindaki oranlarda 0,13 puan olmustur.

e Kuponlu DiBS’ler icin fiyat lizerinden verilecek olan kotasyonlarin
alim - satim fiyatlari arasindaki agiklik azami 1.000 TL iken yeni

s6zlesmede bu tutar 0,5 YTL olarak degistirilmigtir.

3.5.3. Hazine Mustesarhgi’nin Yukumlullikleri

ROT tutarinin ihale igin belirlenen Ust limitin % 10’unu asmasi
durumunda, % 10’luk miktar teklif sahiplerine teklifleri oraninda dagitilmakta
iken, yeni donemde ROT tutarinin ihale igin belirlenen ast limitin % 30’unu
asmasl durumunda % 30’luk miktarin teklif sahiplerine teklifleri oraninda

dagitilacag belirtilmigtir.
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3.5.3.1. Olgiit ihraglar

2003 yilinda 11.5 ay olan nakit i¢ borglanmanin aylik ortalama vadesi
2004 yilinda belirgin bir sekilde uzayarak 14.7'ye cikmistir. Bu gelisme
baglaminda, énceki sézlesmede vadesine 91 giinden az kalan DIBS’ler dlgit
olmaktan cikarilmakta iken, yeni sozlesmede vadesine 182 gunden az kalan
DiBS’lerin 8lgiit olmaktan cikarilacagi belirtiimistir (Kamu Borg Yénetimi
Raporu, Mart 2004, s.17).

3.5.4. Sozlegsmenin Askiya Alinmasi ve Feshi

Piyasa yapicinin, mucbir sebepler disinda 6éngérulen yukuamluliklerini
yerine getirmedigi taktirde Mustesarlik tarafindan s6zli olarak uyarilacagi
ifadesi yeni soOzlesmede uyarinin vyazili olarak yapilacagr sekline
dénustiriimistir. Oncekinde oldugu gibi bu sbdzlesmede de sézlesme
suresinde, s6zlesme bir kez askiya alinabilecektir. Ancak, yeni s6zlesmede
eskisinden farkl olarak sdzlesmesi daha 6nce askiya alinmis olan ve aski
suresi sonunda sOzlesmesi devam eden piyasa yapicinin, yukumluliklerini
yerine getirmedigi taktirde so6zli olarak degil yazili olarak uyarilacagi

belirtilmigtir.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE PiYASA YAPICILIGI SISTEMi UYGULAMASINA iLiSKIN
DEGERLENDIRMELER

4.1. Piyasa Yapicilarinin Yeterliliklerinin Degerlendirilmesi

Finansal sistem krizleri, bir ya da birden fazla kurumun g¢okusu ile
birlikte bu ¢cokusun etkilerinin tum sisteme yayllmasindan
kaynaklanabilmektedir. Ihtiyatli bir denetim, her bir kurumun duyarlih@ini,
durumun ciddiyeti artmadan teshis edebilmekte ve riskin sistematik etkilerini
sinirlandirabilmektedir  (Compilation Guide on Financial Soundness
Indicators, 2004, s.229).

Calismanin bu bdliminde, piyasa yapicisi bankalarin finansal
performanslarini  analiz etmek amaciyla performans endeksi (PE)
hesaplanmis ve secilen oranlarin finansal performansin gdstergesi oldugu
varsayimi altinda piyasa yapicisi bankalarin belli bir doénem igin
yeterliliklerine iligkin olarak bir kargilastirma olanaginin saglanmasi

hedeflenmigtir.

Piyasa yapiciigl sisteminin temel hedefi, DIBS piyasalarinda
likiditenin saglanmasi amaciyla, piyasada her an ve her kosulda cift tarafli
fiyat kotasyonu aciklayabilecek aktif piyasa yapicilarinin faaliyet
gostermesidir. Turkiye’de finansal sektorin % 91.4’4nu, piyasa yapicilarinin

ise tamamini bankalar olusturmaktadir.
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TABLO 4.1. DONEMLERE GORE PiYASA YAPICISI BANKALAR

01.05.2000- 02.09.2002- 01.09.2003- 01.09.2004-

30.04.2001 29.08.2003 31.08.2004 31.08.2005
Akbank T.A.S. Akbank T.A.S. Akbank T.A.S. Akbank T.A.S.
Finansbank A.S. Finansbank A.S. Finansbank A.S. Finansbank A.S.

T.is Bankasi A.S.
T.Garanti Bankasi

T.is Bankasi A.S.
T.Garanti Bankasi

T.is Bankasi A.S.
T.Garanti Bankasi

T.is Bankasi A.S.
T.Garanti Bankasi

AS. AS. AS. AS.
Ozel Sermayeli T. Dis Ticaret T. Dis Ticaret T. Dis Ticaret T. Dis Ticaret
Ti Bankasi A.S. Bankasi A.S. Bankasi A.S. Bankasi A.S.
icaret . . . .
Bankalari Yapi ve Kredi Yapi ve Kredi Yapi ve Kredi Yapi ve Kredi
Bankasi A.S. Bankasi A.S. Bankasi A.S. Bankasi A.S.
Oyakbank A.$. Oyakbank A.$. Oyakbank A.S.
Kogbank A.S.
Tiark Ekonomi
Bankasi A.S.
Alternatifbank A.S.
Kamusal T. Vakiflar Bankasi | T. Vakiflar Bankasi T. Vakiflar Bankasi T. Vakiflar Bankasi
Sermayeli T.AO. T.A.O_. T.A.O_. T.A.O_.
) T.C.Ziraat Bankasi T.C.Ziraat Bankasi T.C.Ziraat Bankasi
Ticaret
Bankalari AS. AS. AS.
T.Halk Bankasi A.$. | T.Halk Bankasi A.S.
ABN Amro Bank HSBC Bank A.S. HSBC Bank A.S. HSBC Bank A.S.
Yabanci The Chase Deutsche Bank A.S.
Bankalar Manhattan Bank
Citibank
iktisat Bankasi A.S.
(07.12.2001
tarihinde bankacilik
izni kaldiriimigtir
Ulusalbank
(17.04.2001
tarihinde
Siimerbank ile
birlestirilmistir.)
Demirbank TAS
(14.12.2001
Fona tarihinde HSBC’ye
Devredilen Ozel | satigl tescil
Sermayeli edilmistir)
Ticaret Birlesik Tlrk Koérfez
Bankalari ve Bankasi
Banka (29.08.2001
Birlesmeleri tarihinde Osmanl
Bankasi A.S. ile

birlestirilmistir.)

Kent Bank A.S.
(2001 yilinda
tasfiyesine karar
verilmistir)

Osmanli Bankasi
A.S. (13.12.2001
tarihinde T.Garanti
Bankasi A.S. ile
birlestirilmistir.)

Toplam Piyasa
Yapicilari
Sayisi

19

10

11

12

Kaynak: TBB, BDDK

01 Mayis 2000 - 30 Nisan 2001 piyasa yapiciligi doneminde, 2000 yil
sonu donemi itibariyla Turk bankacilik sektdérinde 4’4 kamu, 25’i 6zel, 11’i
TMSF idaresi altinda, 21’i yabanci ve 18’i kalkinma ve yatirrm bankasi olmak

Uzere toplam 79 banka faaliyet gostermekteydi. Bu ddénemde, mevcut
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finansal sektor derinligi ve banka sayisi kapsaminda 19 banka piyasa
yapicisi olarak belirlenmigtir. Aralik 2000 ve Kasim 2001 krizleri, 5 piyasa
yapicisi bankanin TMSF’ye devredilmesi ile sonuglanmistir (BDDK Yillik
Rapor 2000).

2 Eylul 2002 — 29 Agustos 2003 piyasa yapiciligi doneminde, 2002
yil sonu itibariyla 3 kamu, 20 6zel, 2 TMSF bankasi, 15 yabanci ve 14
kalkinma ve vyatirm bankasi olmak Uzere toplam 54 banka faaliyet
goOstermekte iken, piyasa yapicisi sayisi 10 olarak belirlenmistir (BDDK Yillik
Rapor 2002).

1 Eylul 2003 - 31 Agustos 2004 piyasa yapiciligi doneminde, 2003 yil
sonu itibariyla 3 kamu, 18 6zel, 2 TMSF bankasi, 13 yabanci ve 14 kalkinma
ve yatinm bankasi olmak Uzere toplam 50 banka faaliyet gostermekte iken,
piyasa yapicisi sayisi T. Halk Bankasi A.$.’nin eklenmesi ile 11 olarak
belirlenmistir (BDDK Yillik Rapor 2003).

1 Eylul 2004 - 31 Agustos 2005 piyasa yapicihdr doneminde, 2004 yil
sonu itibariyla 3 kamu, 18 6zel, 1 TMSF bankasi, 13 yabanci ve 13 kalkinma
ve yatirnm bankasi olmak Uzere toplam 48 banka faaliyet gostermekte iken,
Deutsche Bank A.S.nin piyasa yapicisi unvani almasi ile piyasa yapicisi
sayisi 12’ye yukselmigtir (BDDK Yillik Rapor 2004).

Gelisen Ulke kategorisine giren Turkiye’de bankacilik sektord,
yeniden vyapilandirma slrecini henlz tamamlamamistir. Bu durum,
bankalarin denetim ve gozetimlerinin 6nemini artirmaktadir. Nitekim, ikiz
krizlerin ardindan 5 adet piyasa yapici bankanin TMSF’ye devredilmesi

tecrubesi, piyasa yapicilarinin finansal yeterliliklerinin ciddiyetini artirmistir.

Finansal sistemin duyarhliginin kaynagi, zayf aktif kalitesi, asiri kredi
veya piyasa riskine maruz kalma gibi farkli nedenler olabilmektedir. Bir ya da
birden fazla kurum riskinden kaynaklanip tUm sisteme yayilabilecek bir
¢okusun, bir takim finansal sistem gostergeleri ile fark edilmesi mimkin
olabilmektedir (Compilation Guide on Financial Soundness Indicators, 2004,
s.229).
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Bu calismada, 2002 Aralik ve 2005 Mart donemi i¢in 2000 yilinda
piyasa yapicisi segilmek i¢in agiklanan yeterlilik kriterleri igerisinde yer alan
rasyolar baz alinarak, piyasa yapici bankalara, piyasa yapicisi olmayan

bankalara ve tim bankacilik sektortne iliskin PE olusturulmustur.

TABLO 4.2. PERFORMANS ENDEKSI

Performans Endeksini Olugturan Rasyolar Endekse Etkinin Agirhik
Yonii
Oz kaynaklar / Toplam Aktif Pozitif 0.25
Yabanci Para Net Genel Pozisyonu / Oz kaynaklar Pozitif 0.25
Takipteki Krediler (Net) / Oz kaynaklar (Kar Harig) Negatif 0.25
Takipteki Alacaklar (Brut) / Krediler Negatif 0.25

Bu cergcevede olusturulan bilesik gosterge ile amaglanan yukarida
belirtilen rasyolarin tek bir gosterge ile ifade edilmesi ve donemler itibariyla

izlenmesidir.

PE’nin temel Olgutleri olarak Tablo 4.2°de belirtilen dort adet gosterge
kullanilmaktadir. Secilen gostergeler birinci asamada ait olduklari situnda
endekse donuasturilmekte, sonraki asamada ise bu endekslerin agirlikh

ortalamalari alinarak bilesik endeks hesaplanmaktadir.

PE, U¢ aylik donemler itibariyla hesaplanmig ve endeks icin baz
donem olarak 2002 yili Aralik ayi segilmistir. 2002 yili Aralik ayi, 2002 yili
Haziran ayinda®’ yayimlanan Muhasebe Uygulama Yénetmeligine iliskin 1
saylli tebligde yer alan finansal aracglarin muhasebelestiriimesi standardi
cercevesindeki degisikliklerin yansitildigi ilk enflasyon muhasebesine gore

dizenlenmis banka bilgilerini icermesi nedeniyle baz olarak secilmistir.

Rasyolar, PE’'nin hesaplanacagi zaman araligindaki ortalamalarindan
cikartimak ve standart saplamalarina bolinmek suretiyle normalize

edilmislerdir. Yani, her bir rasyo i¢in;

( Xit- pi)
X = @.1)

Oj

%7 22.06.2202 tarih ve 24793 (miikerrer) sayili Resmi Gazete’'de yayimlanmistir.
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hesaplanmigtir. Burada i=1,...,N (N=1); t ise iginde bulunulan dénemi ifade
etmektedir. Rasyolarin normalizasyonu ile, birimsel farkliliklar nedeniyle
olusan etkilenmelerin dnlenmesi hedeflenmistir. Sonraki asamada ise 2002
Aralik aylr baz alinarak endeks olusturulmustur. Duizeltilmis ve normalize
edilmig serilerin tek bir endeks altinda birlestiriimesi asamasinda ise “bilesik

endeks” yontemi kulaniimistir. Buna gore;
Bilesik Endeks =X W; S§; (4.2)

W = Her bileske icin belirlenen agirligi, S;-=Bileskeyi ifade etmektedir.

Bilesik endeks hesaplanirken tum bileskelere esit agirlik verilmigtir.
(W= 0.25). Hesaplamalarda Turkiye Bankalar Birligi (TBB) verileri

kullanilmistir.

Olusturulan PE’nin yer aldigi Grafik 4.1.’de gorulebilecedi gibi,
finansal piyasalarda istikrarin artmasina paralel olarak PE, gerek piyasa
yapicilari gerekse bankacilik sektdrinun tamami icin sdrekli olarak artis
gOstermektedir. Piyasa yapicilari, incelenen donem igerisinde, Mart 2003 ve
Eylal 2004 donemleri arasinda, piyasa yapicisi olmayan bankalara gore
oldukga iyi performans sergilemekte ve s6z konusu donemde piyasa yapicisi
bankalar ile piyasa yapicisi olmayan bankalarin arasinda énemli dl¢lde fark
g6zlenmektedir. Bu farkin Eylil 2004 déneminden itibaren 6nemli dlgude
daraldigi gorulmektedir. Eylul 2004 donemi sonlarina dogru piyasa yapicisi
olmayan bankalarin performansinin iyilesmesine bagli olarak bankacilik

sektortinun performansinin 6nemli élgide artirmasi dikkat gekicidir.
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Grafik 4.1: Performans Endeksi

Bankacilik kesiminin 6z kaynak acisindan guglenmesi, gerek reel
kesime kredi acilmasi gerek i¢ borglanmanin surdurtlmesi agisindan son
derece dnemlidir. incelenen dénemde piyasa yapicilarinin 6z kaynaklarinda
genel olarak®® artis gézlenmektedir. Piyasa yapicisi olmayan bankalarin 6z
kaynaklari son doneme kadar hemen hemen yatay seyretmis, son donemde
ise belirgin bir artis gozlenmigtir. Bu gelisme paralelinde, Eylul 2003
déneminden itibaren, toplam krediler artarken, takipteki krediler son iki
donemde go6zlenen dusuk duzeydeki artis haricinde azalma edgilimi

gOstermigtir.

Hem piyasa yapicisi bankalarin hem de piyasa yapicisi olmayan
bankalarin toplam aktifleri, Mart 2003 - Haziran 2003 doneminde azalig
gOstermektedir. Ancak bu donemden itibaren her iki grubun da toplam
aktifleri, piyasa yapicisi olmayan bankalarin Mart 2005 dénemi harig¢ tutulmak

uzere surekli artig gostermigtir.

%8 2004 yili Haziran ayinda, T.C. Ziraat Bankasi'nin Hazineye gerceklestirilen temetti dagitimina bagli olarak 6z
kaynak kalemleri azalmistir. (Bankacilik Sektori Degerlendirme Raporu, Ekim 2004)
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Yabanci para genel net pozisyonlari yabanci para aktif*® ve
yabanci para pasif® kalemleri baz alinarak incelendiginde, hem piyasa
yapicilarinin hem de piyasa yapicisi olmayan bankalarin Eylil 2003
déneminden itibaren yabanci para aktiflerinin ve yabanci para pasiflerinin
arttigi, ancak Mart 2005 doneminde ayni kalemlerin azalis gosterdigi ve ilk
olarak piyasa yapicisi bankalarin yabanci para aktiflerindeki azalig tutarinin
yabanci para pasiflerindeki azalis tutarindan  fazla olmasinin piyasa
yapicilarinin agik pozisyonlarinin artigsina ve yukarida goruldugu Uzere
PE’lerinin azaligina ve hatta bankacilik sektorinun PE’sinin altina dugmesine

neden oldugu gdrilmektedir.®

TABLO 4.3. PIYASA YAPICILARININ MENKUL KIYMETLER CUZDANI iLE iLGILI

RASYOLARI
Menkul
Menkul Menkul Menkul Degerlerden
Degerler Degerler Degerlerden Alinan Faizler /

Ciizdani / Cilizdani/ | Alinan Faizler / Menkul

Toplam Aktif Krediler Faiz Gelirleri Degerler

Ciizdani
Aralik 2002 0,36 1,38 0,62 0,30
Mart 2003 0,40 1,50 0,64 0,08
Haziran 2003 0,43 1,60 0,62 0,13
YPiyasla Eylul 2003 0,43 1,60 0,63 0,18

apicilari
P Mart 2004 0,45 1,58 0,59 0,05
Haziran 2004 0,42 1,27 0,57 0,09
Eylul 2004 0,41 1,24 0,54 0,12
Mart 2005 0,41 1,16 0,48 0,04
Aralik 2002 0,40 1,53 0,62 0,31
Mart 2003 0,41 1,52 0,63 0,08
Haziran 2003 0,44 1,60 0,62 0,13
Bankacilik | Eylul 2003 0,43 1,56 0,62 0,18
Sektorl | Mart 2004 0,44 1,51 0,57 0,05
Haziran 2004 0,42 1,25 0,56 0,09
Eylil 2004 0,41 1,24 0,55 0,13
Mart 2005 0,41 1,16 0,48 0,04
Kaynak: TBB

% Yabanci Para Aktif (Doéviz Varliklarr): Bankalarin, yurtdisi subelerine iliskin hesaplar dahil olmak utzere, tim
a/abanm para aktif hesaplarini, dévize endeksli varliklarini, vadeli déviz alim taahhutlerini ifade etmektedir.

® Yabanci Para Pasif (Doéviz Yukumilulikleri): Bankalarin, yurtdisi subelerine iliskin hesaplar da dahil olmak Uzere,
tim yabanci para pasif hesaplarini, dévize endeksli yUkiUmlulUklerini, vadeli déviz satim taahhutlerini ifade
etmektedir.

" Bankalarin aktif blyuklugu, aktif yapisi igindeki yabanci para cinsinden varliklarin degerinin doviz kurlarindaki
nominal dislsiine bagli olarak azalma gdstermisgtir.
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Menkul kiymetler, faiz geliri ve k&r payl saglamak veya fiyat
degismelerinden yaralanarak kér elde etmek amaci ile gegici bir sure elde
tutulmak Uzere satin alinan hisse senedi, tahvil, hazine bonosu, finansman
bonosu, yatirim fonu katilma belgesi, kar zarar ortakhdi belgesi, gelir ortakligi
senedi, varliga dayali menkul kiymet gibi menkul kiymetleri ve bankalarin

deger dusuklugu kargiligini kapsamaktadir (Akdogan,1997, s.64).

Tablo 4.3'te, menkul degerler cuzdaninda hisse senetleri ve diger
menkul degerler oranlarinin oldukga dusuk duzeyde kalmalari® ve menkul
degerler cizdanini olusturan U¢ kalem arasinda uyum saglanmasi agisindan
DIiBS oranlarini temsil etmek ilizere menkul kiymetler ciizdaninin tamami

degerlendiriimeye alinmigtir.

22.06.2002 Tarih ve 24793 (Mukerrer) sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan finansal araglarin muhasebelestiriimesi standardina gére menkul
degerler clizdani; alim - satim amach menkul degerler®®, satimaya hazir
menkul degerler® ve vadeye kadar elde tutulacak menkul degerler®® olmak

uzere U¢ kalemden olusmaktadir.

Menkul Degerler Cuzdani / Toplam Aktif rasyosu, varliklarin ne
kadarinin menkul degerler ile finanse edildigini ortaya koymaktadir. Bagka bir
deyisle, menkul degerlerin toplam aktifler icerisindeki yuzde payini ifade
etmektedir. Bu oranin optimal degderden yuksek olmasi, faiz gelirleri
icerisinde menkul degerlerden alinan faiz gelirlerini artirmakta ve ayni
zamanda da faiz oranlar degisimlerinden kaynaklanan piyasa riskine olan
duyarhligi da arttirmaktadir (Kaya, 2001, s.5).

Menkul Degerler Clizdani / Toplam Aktif rasyosu, IMKB ikinci el DIBS
piyasasi faiz oranlari ile birlikte degerlendirildiginde, faiz oranlarindaki

dalgalanmalarin azalmasi ile birlikte (Mart 2004 ddénemi sonrasi) menkul

2 Devlet Borglanma Senetleri kaleminin Alim Satim Amach Menkul Degerler (Net) kalemine orani 2002 yili Arahk
ayi igin 0.94, 2003 yili Aralik ay! igin 0.98 ve 2004 yili Aralik ayi igin 0.96 olarak gergeklesmistir.

% Alim-satim amagl finansal varlik veya yukumlilik; piyasada kisa ddbnemde olusan fiyat ve benzeri unsurlardaki
dalgalanmalardan kar saglama amaci ile elde edilen, veya elde edilme nedeninden bagimsiz olarak, kisa dénemde
kar saglamaya yonelik bir portfdylin pargasi olan varlik veya ylkiumlilikleri ifade etmektedir.

o4 Satilmaya hazir finansal varliklar, banka kaynakli krediler ve alacaklar ile vadeye kadar elde tutulacaklar ve alim-
satim amaglilar diginda kalan finansal varliklari ifade etmektedir.

& Vadeye kadar elde tutulacak finansal varliklar, vadesine kadar saklama niyetiyle elde tutulan ve fonlama kabiliyeti
dahil olmak Uzere vade sonuna kadar elde tutulabilmesi icin gerekli kosullarin saglanmis oldudu, sabit veya
belirlenebilir 6demeleri ile sabit vadesi bulunan ve banka kaynakli krediler ve alacaklar disinda kalan finansal
varliklari ifade etmektedir.
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degerler cuzdaninin toplam aktifler icerisindeki oraninda azalma oldugu
gorulmektedir. Nitekim, incelenen donem suresince hem piyasa yapicilarinin
hem de bankacilik sektorunin menkul degerlerden alinan faiz gelirlerinin

toplam faiz gelirleri igerisindeki payinin azaldigi gézlemlenmektedir.

2004 yili Mart ayindan itibaren piyasa yapicilarinin aktif yapisinda
meydana gelen en belirgin degismelerden bir tanesi kredi faaliyetlerinde
meydana gelen artigtir. Nitekim Menkul Degerler Clzdani / Krediler rasyosu

ayni donemde azalis trendine girmistir.

Bankalarin faiz gelirinin biiylk bir kismini DiBS’lerden saglamalari,
reel faizlerin dismesini engelledigi gibi bankalarin asli aracilik hizmetlerinden
uzaklasarak risksiz bir plasman araci olan DiBS’lere yatirm yapmalarina
neden olmaktadir. incelenen dénemin sonlarina dogru menkul degerlerden
alinan faizlerin azalmasinda, menkul degerler clzdaninin toplam aktif

icerisindeki payinin azalmasi kadar faiz oranlarindaki distisde etkili olmustur.

Tablo 4.3'ten de gorulebilecegi gibi, gerek piyasa yapicisi bankalarin
gerekse bankacilik sektorunun toplam aktiflerinin bayuk bir bolima menkul
degerlerden olugsmakta, dolayisiyla faiz gelirlerinin blytk bir kismini sadece
menkul degerler ciizdanindan elde edilen faizler olusturmaktadir. Turkiye’de,
oldukga yuksek seyreden Menkul Degerlerden Alinan Faizler / Faiz Gelirleri
orani diger bankacilik faaliyetlerinin ne kadar sig oldugunun bir gostergesi
olarak yorumlanabilir. Nitekim, Menkul Degerler Ciuzdani / Krediler orani

izlenen donemde surekli 1’in Uzerinde seyretmistir.

Piyasa yapicilari ile sektor karsilastiriimasi yapildiginda, piyasa
yapicilarinin Menkul Degerler Cuzdani / Toplam Aktif rasyolarinin sektorle
oldukga yaklasik seyrettigi, Menkul Degerlerden Alinan Faiz Gelirleri / Faiz

Gelirleri rasyosunun ise sektore gore yluksek oldugu gorilmektedir.

Tuarkiye’de oldugu gibi, butge aciklari finansmaninin i¢ borglanma ile
saglandigi bir ekonomide bankalarin DiBS’lerin baglica alicisi konumunda
olmalari durumunda, i¢ bor¢ stogundaki artislar 6zel kesime kredi olarak
aktarilabilecek mali kaynaklarin DiBS’lere yénlendirimesi nedeniyle banka

kredilerinin arzi Uzerinde etkili olmaktadir. Nitekim, toplam aktifler igcerisinde
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menkul degerler clizdaninin payinin arttigi donemlere paralel olarak (Mart
2004 donemi hari¢) Menkul Degerler Cuzdani/ Krediler rasyosunda da artis

g6zlemlenmektedir.

Ayrica, toplam aktifler icerisinde menkul degerler ciizdaninin payinin
artisina paralel olarak menkul degerlerden alinan faizlerin faiz gelirleri
icerisindeki pay! artis gosterirken, krediler azalig gostermektedir. Bu durumun
tersine donmesi, yani toplam aktifler icerisinde menkul degerler payinin
azalmasi, buna paralel olarak faiz gelirleri icerisinde menkul degerlerden
alinan  faizlerin azalmasi, bankalarin bankacilik  faaliyetlerinin
cesitlendirildiginin bir gostergesi olabilmektedir. Bankacilik faaliyetlerinin
cesitlendirilmesi, Ustlendikleri risk faktorinin c¢esitli  enstrimanlara

dagitiimasi agisindan piyasa yapicilar agisindan dnem tasimaktadir.

Sonu¢ olarak, hem piyasa vyapicilarinin hem de bankacilik
sektorinin temel faiz gelirini, menkul degerler clzdani olusturmaktadir.
Gerek piyasa yapicilarinin gerekse bankalarin karhlik performanslarinda
kalicihgr saglamak icin geleneksel aracilik hizmetlerine agirlik vermelerinin

olumlu olacagi dusunilmektir ( Kaya, 2002, s.15).

4.2. Piyasa Yapiciigi Sistemi Acisindan Bankacilik Sektorunin

Degerlendirilmesi

Piyasa yapicilarinin maruz kaldigi piyasa riskinin bir kismini kur riski
olusturmaktadir. Grafik 4.2’de, gorulebilecedi gibi, bankalarin portféylerinde
bulunan dévize endeksli ve ddviz cinsinden olan DIBS paylari azalma

gOstermektedir.
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Grafik 4.2: Bankalarin Portféylerinde Bulunan DiBS'lerin Cinslerine Gére % Dagilimlari
Kaynak: TBB

Tablo 4.4’den goérulebilecegi gibi, halen bankacilik sektoranun
tamamina iliskin olarak varlklar ve yukumlulikler arasinda vade
uyumsuzlugu s6z konusudur. Pasifin vadesinin uzamasi gerekmektedir. Bu
durum, hem piyasa yapiciligi sistemi hem de bankacilik sektorl igin likidite
riski olusturmaktadir. Nitekim Kasim 2000 krizi ile piyasa yapicisi bir
bankanin Ozkaynaklari ile karsilayamayacagli oranda menkul deger
cuzdanina sahip olmasinin yaninda, varliklari ve yukumluldkleri arasinda
vade uyumsuzlugu bankanin ciddi likidite sikisikligi yasamasina neden olmus
ve yukumlulUklerini yerine getirememesini tetiklemistir.

TABLO 4.4. BANKALARIN PORTF_(")YLERiNDE BULUNAN DIBS’LERIN ve
MEVDUATLARIN VADELERINE GORE YUZDE DAGILIMLARI

1 Aydan Az 1-3 Ay 3-6 Ay 6-12 Ay 1 Yil ve Uzeri
Bankalarin Portfoylerinde Bulunan 2002 0.01 0.03 0.08 0.19 068
DiBS'lerinin Vadelerine Gore 2003 0.03 0.04 0.07 0.18 0.67
Yiizde Dagihimi 2004 0.02 0.02 0.08 021 0.66
2002 65.20 23.80 5.60 3.90 1.50

Bankalann Mevduatlarinin

Vadelerine Gére Yiizde Dagihimi 2003 52.30 33.00 8.40 520 1.20
2004 56.20 30.70 6.30 3.90 2.90

Kaynak: TBB, BDDK

Bankalarin portféylerinde bulunan DiBS’lerin vadelerine gore yiizde
dagihmlari incelendiginde belirgin bir iyilesmenin s6z konusu olmadigi

goOrulmektedir.
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Grafik 4.3: Bankalarin Portféylerinde Bulunan DiBS'lerin Vadelerine Gére % Dagilimi
Kaynak: TBB

4.3. Piyasa Yapicihgi Sistemi Agisindan Tahvil Bono Piyasasinin

Degerlendirilmesi

Bilindigi Uzere, piyasa yapicilarinin yukumlulUkleri geregi en fazla
maruz kaldigi risk faiz riskidir. Faiz orani riski igin degerlendirilebilecek en
onemli risk faktdrt, s6z konusu menkul kiymetlere iligkin ikincil piyasa faiz
oranlaridir. ikincil piyasa faiz oranlari, birincil piyasa maliyetini belirleyen en
onemli gostergelerden bir tanesidir. Grafik 4.3'te, piyasa yapicilarinin aylik
asgari % 3 olmak Uzere her U¢ aylik donemde, birincil piyasada Hazine
Mustesarhdi tarafindan ihale yoluyla ihraci programlanan veya ihrag edilen
DiBS’lerin net tutar olarak en az % 5'ini alma yukiumlUlikleri baz alinarak reel
faizlerin bir ayhk ve u¢ aylik oynakliklar incelendiginde, gerek bir aylik
oynakhgin gerekse ug¢ aylik oynakligin 2004 yili sonlarina dogru belirgin bir

azalig gosterdigi gorulmektedir.

112



0 -t llnlsosloasioeoooe - 10

80 - T9

70 1

60

50 4

40

30 4

20

Z
<

F
=
%%;

2.01.03
2.11.03
11.04
2.01.05

02.03.04
02.05.04
02.07.04 -
02.09.04
02.03.05
02.05.05 -
02.07.05

02.03.03 4
02.05.03
02.07.03 4
02.09.03
02.01.04 4

02.01.02
02.03.02
02.05.02 4
02.07.02
02.09.02
02.11.02
0.

0.
0.
0.

‘ —BILESIK FAIZ Faiz Oynakligi (1 Aylik) ——Faiz Oynakhdi (3 Aylik)

Grafik 4.4: Tahvil Bono Piyasasinin Faiz Oynakligi
Kaynak: IMKB

Piyasa yapicilari, yukamluliklerine iliskin faaliyetleri nedeniyle en ¢ok
faiz riskine maruz kalmaktadirlar. Faiz orani riskini olusturan kalemlerin
buayuk olgude devlet bor¢ senetlerinden olustugu dikkate alindiginda, bu risk
icin deg@erlendirilebilecek en énemli risk faktori DIBS'’lere iligkin tahvil bono
ikincil piyasasi olgut kiymet faiz oranlaridir. Grafikten de gortlebilecegi gibi,
Olcut kiymet faiz oranlari 2003 yil ortalarindan itibaren dusis egilimine girmis
ve 2004 yili baglarindan itibaren tahvil bono ikincil piyasa igslem hacimlerinde,

dolayisiyla likiditede artis gerceklesmistir.

Sonug olarak, piyasa riskini olusturan iki temel faktoér olan faiz ve kur
risklerindeki azalis, hem piyasa yapicilari hem de DIBS piyasalarinin gelisimi

acisindan son derece olumludur.
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Grafik 4.5: Tahvil Bono Piyasasi Faiz Oranlari ve islem Hacmi
Kaynak: IMKB

Grafik 4.4’ten gorulebilecegi gibi, 2004 yil ortalarindan itibaren tahuvil
bono ikincil piyasasi islem hacminde ciddi artislar gergceklesmigtir. Kisa vadeli
beklentilere baz teskil eden 30 gunluk hareketli ortalama ve kisa-orta vadeye
baz teskil eden 90 gunlik hareketli ortalama gelismelerinin de iglem hacmini

destekler nitelikte seyrettigi gorulmektedir.

Likiditesi ylksek olan devlet i¢ borgclanma senetleri ikincil piyasasi,
bor¢ yoneticilerinin devlet bor¢glanma senetleri piyasalarina iliskin butun
hedeflerini gergeklestirmelerine olanak tanimada en etkin faktorlerden bir
tanesidir. Devlet i¢ bor¢lanma senetleri piyasasi likiditesi genel olarak devir
hizi orani ve alim - satim kotasyonlari arasindaki acikligi esas alan iki
yontemle olgulmektedir. Teorik olarak alim - satim kotasyonlari arasindaki
acikhgr esas alan yontem, likiditenin bir ¢ok boyutunu kapsamasi
nedeniyle®, devir hizi rasyosunu esas alana gore daha basarili bir ydntem
olarak degerlendiriimektedir (Anderson ve Lavoie, 2004, s.20). Aim — satim
kotasyonlari arasindaki aciklik, piyasa talep egrisinin bir fonksiyonu (yatirimci

tarafindan talep edilen anindaligin (immediacy) miktari), piyasanin rekabet

% Gravelle (1999a) likiditeyi dért farkli piyasa faktoriin karekterize ederek tanimlamistir. (i) Anindalik (immediacy);
islem hiz, (ii) derinlik; belirlenen fiyattan islemi gercgeklestiriien maksimum tutar, (iii) genislik; talep teklif spreadi,
likiditeyi arttirmanin maliyeti, (iv) esneklik (resiliency) islem sonrasinda fiyatlarin dengeye ulagsma hizi.

114




dizeyinin bir gostergesi ve dealer'in maliyet egrisidir (Cohen, 1979, s.820).
Alim-satim kotasyonlari arasindaki acikligin, likit ve etkin piyasalarda dar
olmasi beklenmektedir.

TABLO 4.5. PiYASA YAPICILIGI D('jNEMLER_i iTiBARIYLA FAiZ ARALIKLARI VE
KOTASYONLAR ARASINDAKI AZAMI ACIKLIKLAR

01.05.2000 - 30.04.2001 Donemi | 02.09.2002 - 29.08.2003 Donemi | 01.09.2004 - 31.08.2005 Donemi | 01.09.2005 - 31.08.2006 Donemi

Aim Satim Aim Satim Aim Satim Aim Satim
Faiz Arahig Kotasyonlan Faiz Aralig Kotasyonlan Faiz Aralig Kotasyonlan Faiz Aalig Kotasyonlan
(AimKotasyonu| Arasndaki |(AimKotasyonu| Arasindaki |(AlmKotasyonu| Arasindaki |(AlimKotasyonu| Arasindaki
iginy* Azami Agkik iginy* Azami Agiklik igin)* Azami Agiklik iginy Azami Agkiik
(faiz puari) (faiz puar) (faiz puar) (faiz puani)
%20 025" = %399 05 =% 199 025 . =%99 0.13
iskontoluDIBS | % 20-%50 050 %40.00 - % 59.99 1,00 % 20.00- % 39.99 050 % 10.00- % 19.99 025
%90~ ... 1,00 %60.00- ... 1,50 %40.00 - % 59.99 1,00 %20.00- ... 0,50
%60.00-... 1,90
i 0 -Z):A’ Alim - satim fiyatlan arasindeki Alim- satim fiyatlan arasindeki Aim- satimfiyatlan arasindeki
KuponluDIBS | %20- %50 50 agkik azami 1.000 TLdr, agklik azami 1.000 TLdr. agklk azami 0,50 YTLdir.
%50- 1000
AimSatim
g’{“"*‘""“ 2.000.000.000.000 2.000.000.000.000 5,000,000.000.000 5000000
ri
Byl

* Katasyonlar yillik besit faiz Uzerinden verilmektedir.

** Alim Satim Kotasyonlan Arasindeki Azami Agiklik (faiz puani Uzerinden) (TL)

= Alim Satim Kotasyonian Arasindski Azami Agilik (fiyat Czerinden) (TL)

(01.09.2003- 31.09.2004 Déneni Piyasa Yapiciligl Stzlesmesinde, faiz aralidi ve alim:satim kotasyonlarnna iliskin darak bir dedisiklige gidimenistir.
= Alim Satim Kotasyonlannin Asgari Bllyikligl 6nceki donenrerde TL, son donemde ise YTL (izerinden agiklanmgtir.

Kaynak: Hazine Mustesarhgi

Alm - satim kotasyonlari arasindaki acikligin dar olmasi, yuksek
likiditenin gOstergesidir. Alim - satim kotasyonlari arasindaki acikhgdin
genislemesi likidite azhgi (illiquidity) priminin fiyatlara yansimasi sonucu
olusmaktadir (OECD Economic Outlook 66, 1999, s.164). Piyasa yapicisi i¢in
alim - satim kotasyonlari arasindaki acgiklik, likiditenin arttirlmasi karsiliginda

elde edilen getiridir.

Tablo 4.5’te goruldigu Gzere, 2002 - 2003 doénemi piyasa yapiciligi
uygulamasinda alim - satim kotasyonlari arasindaki azami acgikhga iligkin
olarak belirlenen faiz araligi, devlet i¢c borglanma faiz oranlarindaki
dalgalanmalar g6z 6nunde bulundurularak olusturulmustur. (Bkz. Grafik 4.3)
Nitekim, 2004 - 2005 donemi uygulamasinda faiz oranlarinin digmesi ve
dalgalanmanin azalmasiyla birlikte kotasyonlar arasindaki agiklik, alim
kotasyonunun denk geldigi faiz araligina gore degistiriimis ve asgari kotasyon

bayuklugu arttiriimistir.
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BESINCi BOLUM

SONUG ve ONERILER

Bilindigi gibi, para politikasi etkinligini kisitlayan temel faktorlerin
basinda yuksek kamu borcu baskinhgi gelmektedir. Zira, kisa vadeli ve buna
ek olarak buyuk bir bolumu degisken faizli veya dovize endeksli devlet i¢
bor¢clanma senetlerinden olusan borg yukine sahip ekonomilerde finansal
risk artmakta ve piyasalar hem igsel hem de digsal soklara duyarl hale
gelmektedir. Nitekim, son yillarda gerek Turkiye’de gerekse gelisen bazi
ulkelerde yasanan krizlerin temel ¢ikis noktasi olan bor¢ yuku, bor¢clanma

politikasinin dnemini artirmigtir.

Turkiye'de, surdurtlemez i¢ bor¢ dinamigi ve sagliksiz bankacilik
nedeniyle yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 ikiz krizlerinin ardindan
gunumuze kadar gelen sure¢ icerisinde, makroekonomik gosterge ve
beklentilerdeki iyilesme ile birlikte Hazine Mdustesarhdr’nin borglanma
ihtiyacinin azalmasi ve bunun yani sira 2001 yilinda bankacilik kesiminin
mali ve operasyonel anlamda yeniden yapilandiriimasi ¢alismalari kugskusuz
bankacilik sisteminin daha etkin ve rekabetc¢i bir yapiya kavusmasinin
saglanmasi, sektorin dayanikliliginin geligtiriimesi, sektore guvenin kalici

kilinmasi agisindan buyuk katki saglamigtir.

Bu durum, kamu bor¢ yoOnetiminin  gelistiriimesi, kamu
borclanmasinda istikrar saglanmasi, DIBS ikincil piyasasinin derinlestiriimesi
ve finansal sistemin geligtirimesi amagclariyla Hazine Mustesarligi tarafindan
2000 yilinda uygulamaya konulan ve Kasim 2000 ve Subat 2001 ikiz
krizlerinin ardindan son verilen piyasa vyapiciligi sistemine yeniden

gecilmesine olanak tanimistir.

Etkin bir piyasa yapiciligi sisteminin uygulanabilmesi i¢in oncelikle bir

takim on sartlarin piyasada saglanmasi gerekmekte ve piyasa yapicihgi
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sisteminin piyasa kosullarina uygun ve piyasa ihtiyaglarini karsilayabilecek

nitelikte olugturulmasi gerekmektedir.

Nitekim, yasanilan ikiz krizlerin ardindan finansal sistemin
geligtirimesi amaciyla gerek TCMB gerek Hazine Mustesarligi gerekse
BDDK tarafindan bir takim yapisal reformlar gerceklestirildikten ve
ekonomide yasanan olumlu gelismelerden sonra piyasa yapiciligi sistemi
yeniden uygulanmaya baglanmistir.

Bu ¢alismada, oncelikle uygulama amacina hizmet edip etmediginin
degerlendirilebilmesi agisindan piyasa yapiciligi sisteminin, piyasa yapiciligi
sistemi uygulamasina iligkin saglanmasi gereken On sartlarin ve piyasa
yapiciligi sisteminin avantaj ve dezavantajlarinin anlatiimasi hedeflenmis ve

cesitli Ulke uygulamalari incelenmisgtir.

Piyasa yapiciligi sistemi Turkiye uygulamalari dénemler itibariyla
kargilastirildiginda gorulmektedir ki, gerek kurumsal bazda yapilan yapisal
reformlar gerekse makroekonomik geligmeler uygulamanin saglamhgi
acisindan sisteme onemli katkilar saglamigtir. Ancak, hala sig ve likiditeden
uzak bir gériinim sergileyen DIBS piyasalari, piyasa yapicilar acgisindan bir

takim risk unsurlari icermektedir.

Bu baglamda, ikincil piyasa likiditesini artirmaya yonelik olarak,
yatirnmci tabaninin genisletiimesi amaciyla bir takim stratejiler gelistiriimesi
s6z konusu olabilir. Devletin sosyal guvenlik kurumlari, 6zel kesimin sosyal
guvenlik kurumlari (bankalarin emeklilik vakiflari ya da sandiklari gibi), 6zel
sigorta girketleri, birtakim 6zel veya kamu kesimi yardimlagsma sandik ve
vakiflari yatirnmlarini daha ¢ok uzun vadeli kiymetlere yonlendirmektedirler.
Blyuk sanayi ve ticaret sirketleri genellikle buyuk fonlari ellerinde tutmakta ve
bu fonlari dizenli gelir getiren, guvenli alanlara yatirmak ve riske atmadan en
verimli sekilde yonetmek zorunda olduklarindan, fonlarini risk faktorandn
digUk oldugu devlet tahvili ve hazine bonosu gibi yatirrm araclarina
yonlendirmeyi tercih etmektedirler. Diger taraftan, banka digi finansal
kurumlarin (6zel finans kurumlari, leasing sirketleri, tiketici finansman

sirketleri, sermaye piyasasinda iglem yapan araci kurumlar, gayrimenkul
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yatinm fonlari gibi) finansal sektor icerisindeki paylari hayli dusuktir.
Yukarida sdzi gecen kurumlarin blyimeleri ve giiglenmeleri DIBS
piyasalarinin  buylmesi ile derinlesmesi ve borglanma vadesinin
uzatiimasinin saglanmasi agisindan buyuk dnem tasimaktadir. S6z konusu
kurumlarin gelisiminin desteklenmesi, DIBS likiditesinin artmasi dolayisiyla
piyasa yapiciligi sisteminin etkinliginin artmasi agisindan buyluk 6nem
tagsimaktadir. SOzu edilen yatirirmci potansiyeli igerisinde, likiditeye en buyuk
faydayi saglayabilecek yatirimci tipinin analizinin yapilarak tespit edilmesi ve
bu yatirrmci grubuna bir takim avantajlar saglanmasi, s6z konusu gruplarin
DIBS talebini tesvik edebilir.

Hazine  Mdustesarligi, borglanma  programini  ayllk bazda
aciklamaktadir. Bu siire, gerek piyasa yapicilarinin gerekse tim DIBS
yatinmcilarinin éngorii saglamalari acisindan oldukga kisadir. i¢ borclanma
ihale programlarinin agiklanma periyotlarinin asama asama uzatilmasinin
hem borglanmaya iligkin belirsizliklerin azaltiimasina, hem de piyasa
yapicilarinin  bor¢lanma  stratejilerinin - belirlenmesine  6nemli  destek
saglayacagl dusunulmektedir. Boylece piyasa yapicilari, borg ydneticisinin
amaglarini acik ve net bir bicimde anlama imkanina kavusacak ve gelecege
yonelik bekleyislerini bu amagclar dogrultusunda yonlendirme imkanina

kavusabilecektir.

Hazine Mustesarligr’nin i¢ bor¢ yonetimi programini orta-uzun vadeli
aciklamasi Turkiye’de de gri  piyasasinin  olusturulmasina olanak
taniyabilecek bir uygulamadir. Gri piyasa, hem piyasa yapicilarinin hem de
Hazine’nin, ihraci gercgeklestirilecek kiymetin likiditesi hakkinda dogru
cikarimlar yapmalarina olanak taniyacak, hem Hazine Mustesarligi'na hem
de piyasa katilimcilarina ihalede olusacak fiyat / faiz hakkinda &6ngoru
saglayacaktir. Ancak, bodyle bir piyasanin isleyebilmesi igin Hazine

Mustesarhdr'nin ¢cok dnceden ihale takvimini belirlemesi gerekmektedir

Ekonomideki iyilesme ile birlikte piyasalarda istikrarin artisi finans
piyasalarinda guven ortaminin olusmasini saglayacaktir. Gliven bunaliminin

asilmasi ve istikrarsizligin ortadan kalkmaya baglamasi ile birlikte piyasa
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yapicilarina agiga satis imkani taninmasi, Piyasa yapicilarinin aktif islem

yapmalarini destekleyecektir.

Piyasa yapicihdr sistemi, piyasa yapicilarina bir unvan
saglamaktadir. Piyasa yapicilarinin bu unvandan kaynaklanan bir takim
yukimlulukleri s6z konusudur. Bu yukumlllUklere istinaden piyasa
yapicilarina bir takim ayricaliklar da taninmaktadir. Bu durum, uygulamanin
seffaf ilkeler Uzerine yapilandiriimasini gerektirmektedir. Turkiye piyasa
yapiciligi sistemi 2000 yili uygulamasinda piyasa yapicilarinin segilmelerine
iligkin olarak bir takim vyeterlilik kriterleri acgiklanmig, ancak sonraki
uygulamalarda piyasa yapicilarinin hangi kriterler géz 6nunde bulundurularak
secildigine iligkin bir agiklama yapilmamistir. A.B.D. ve Hindistan'da piyasa
yapicilarinin Basle Sermaye Uyumlastirmasi kapsamindaki Tier | ve Tier Il
sermaye standartlarini  saglamasi gerekmektedir. italya’da piyasa
yapicilarinin performanslari hem birincil piyasada hem de ikincil piyasada
nicel ve nitel olarak puanlama yontemi ile degerlendiriimektedir. Meksika’'da
piyasa yapicilarinin performanslari, DIBS piyasalarindaki nominal islemleri

baz alinarak olugturulan bir endeks ile degerlendiriimektedir.

Seffaflik, tim uygulamalarin kredibilitesinin artmasini saglayacak Kkilit
bir unsurdur. Ancak, Turkiye’de piyasa yapicilarinin se¢im Kkriterlerinin
yeterince seffaf olmadigi dusunulmektedir. Piyasa yapicilari ve piyasa
yapicisi olmayan bankalara iliskin olarak olusturulan endekste piyasa
yapicisi bankalarin performanslarinda son dénemde belirgin bir dists oldugu

gOzlenmektedir.
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LT

Performans Endeksini Olusturan Veri Tabani

Takipteki .
e mm | veaner | vepasner | Omaynak | focwer | O
Krediler)
Akbank
Aralik 2002 27.483.275 7.061.563 15.276.132 17.680.354 3.651.620 127.959 127.959
Mart 2003 25.135.352 6.421.705 13.956.462 16.102.562 3.541.368 110.886 110.886
Haziran 2003 23.567.681 6.255.242 12.343.541 14.177.191 4.026.819 110.190 110.190
Eylal 2003 26.774.578 6.809.383 13.803.114 15.673.745 4.635.818 109.146 109.146
Mart 2004 27.970.450 9.102.163 13.078.307 14.978.482 5.184.879 116.758 116.758
Haziran2004 30.722.081 10.556.898 15.757.151 17.002.053 5.338.001 127.521 127.521
Eylul 2004 32.953.046 11.874.469 17.367.699 18.423.371 5.812.652 152.570 152.570
Mart 2005 37.832.174 13.873.334 16.557.748 17.771.174 6.153.942 245.629 245.629
T.ls Bankasi A.S.
Aralik 2002 26.672.610 8.131.330 12.297.139 14.194.539 4.773.988 1.329.755 549.770
Mart 2003 24.857.151 7.789.001 11.426.218 13.070.545 4.467.521 1.228.276 519.447
Haziran 2003 24.661.841 7.767.867 10.263.707 12.031.149 4.764.475 1.159.076 513.954
Eylul 2003 26.899.266 8.237.778 11.196.894 12.997.943 4.954.024 1.185.003 850.793
Mart 2004 32.327.439 8.890.964 11.966.526 13.888.693 6.443.936 1.130.766 1.130.766
Haziran2004 34.247.360 11.056.999 13.882.365 15.424.864 6.121.938 919.377 919.377
Eylul 2004 37.491.937 11.894.735 15.222.285 16.782.907 7.196.399 998.046 998.046
Mart 2005 42.188.693 13.893.700 15.655.341 17.692.460 7.588.550 1.168.061 1.168.061

I 13
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Takipteki

Aifor Krecilor | YPAWtfler | YPPasifir | Ozkaynak | (GREC|(RL
Krediler)
T. Garanti
Bankasi A.S.
Aralik 2002 21.987.757 6.359.995 13.924.289 14.235.533 1.886.374 404.109 128.251
Mart 2003 20.394.066 6.222.745 12.844.928 12.994.406 1.768.011 344.978 127.210
Haziran 2003 18.853.334 5.803.700 11.070.590 11.204.943 1.998.240 316.834 138.874
Eylal 2003 19.758.181 6.113.592 11.552.793 11.849.600 2.187.824 317.045 136.520
Mart 2004 22.567.269 7.441.467 12.280.211 12.647.736 2.782.136 324.528 158.685
Haziran2004 24.994 111 9.489.605 13.800.953 14.256.880 2.660.567 324.203 183.803
Elel 2004 26.359.226 10.426.024 14.806.409 15.025.475 2.910.185 396.725 209.781
Mart 2005 26.701.481 11.405.201 13.573.613 13.896.856 3.260.488 500.522 359.077
T.Dig Ticaret
Bankasi A.S.
Aralik 2002 4.327.180 1.395.601 2.724.912 2.711.212 639.395 78.199 69.174
Mart 2003 3.941.708 1.295.927 2.168.576 2.378.917 601.468 78.569 64.151
Haziran 2003 3.719.624 1.340.172 1.895.494 2.021.484 673.607 88.385 69.164
Elel 2003 4.222.421 1.673.306 2.207.860 2.323.633 736.518 96.109 73.058
Mart 2004 5.493.611 2.232.738 2.445.224 2.740.792 949.769 84.055 68.727
Haziran2004 6.063.260 2.997.170 2.877.091 3.177.100 855.345 90.152 73.459
Eylal 2004 7.014.571 3.097.750 3.505.723 3.805.187 915.126 107.888 84.524
Mart 2005 6.451.858 3.080.310 3.007.131 3.290.998 997.199 179.029 159.595
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Takipteki

Aafor Kredilor | YPAtfler | YPPasifior | Ozkaynak | qiCEC |
Krediler)
Yapi Kredi
Bankasi A.$
Aralik 2002 21.159.609 7.964.850 10.040.184 10.505.565 3.078.649 916.587 635.372
Mart 2003 19.299.469 7.530.386 9.028.646 9.169.635 2.854.629 809.921 548.388
Haziran 2003 18.660.499 7.161.544 8.117.648 8.217.508 2.945.566 766.631 555.009
Eylal 2003 19.355.912 7.343.252 7.826.347 8.304.954 3.055.546 745.699 532.709
Mart 2004 21.552.218 8.249.375 7.989.508 8.567.958 4.042.944 730.634 550.362
Haziran2004 23.177.709 9.668.078 9.008.022 9.355.024 3.835.797 663.933 485.511
Eylul 2004 24.579.692 9.760.957 9.904.559 10.442.353 4.157.036 623.753 496.934
Mart 2005 24.746.083 10.365.016 8.789.674 9.518.772 4.830.853 797.356 550.861
Oyakbank A.S.
Aralik 2002 3.955.066 1.207.898 1.627.395 1.707.178 465.087 11.148 3.474
Mart 2003 3.619.593 1.282.261 1.521.017 1.555.857 434.579 23.061 4.643
Haziran 2003 3.555.618 1.351.934 1.371.105 1.454.964 446.411 23.760 4.728
Eylal 2003 3.891.365 1.665.184 1.373.832 1.480.962 481.913 24.082 5.317
Mart 2004 4.703.925 2.494.422 1.440.185 1.578.235 577.734 22.489 5.605
Haziran2004 5.353.124 3.106.742 1.792.837 1.979.123 576.350 27.753 6.599
EyIUI 2004 5.978.823 3.373.950 2.072.332 2.200.892 634.797 28.772 6.907
Mart 2005 6.174.624 3.611.239 1.991.322 2.258.968 796.786 38.140 8.766
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Takipteki

Aifor Krecilor | YPAWtfler | YPPasifir | Ozkaynak | (GREC|(RL
Krediler)
T.Vakiflar Bankasi
T.A.O.
Aralik 2002 14.314.509 3.808.646 6.527.417 7.804.675 853.005 1.047.048 509.723
Mart 2003 13.855.677 3.580.558 6.013.199 7.172.898 864.713 951.172 462.737
Haziran 2003 14.168.941 3.560.358 5.474.618 6.418.788 935.751 944.799 472.034
Eylal 2003 14.474.148 3.898.730 5.052.575 5.991.088 1.115.326 928.463 480.723
Mart 2004 16.670.091 5.175.680 5.857.742 6.719.792 1.328.759 875.237 875.237
Haziran2004 18.331.987 6.843.473 7.243.345 7.843.400 1.320.702 877.181 877.181
Eylul 2004 20.141.898 7.286.649 7.859.119 8.478.016 1.568.402 875.995 875.995
Mart 2005 23.938.782 8.158.240 7.873.550 8.623.053 2.222.764 804.672 804.672
T.C.Ziraat Bankasi
A.S.
Aralik 2002 42.360.290 5.354.354 11.872.736 11.635.838 4.676.736 2.778.595 1.990.445
Mart 2003 39.832.849 4.873.756 10.480.424 10.245.867 4.686.169 2.481.804 1.879.788
Haziran 2003 39.543.293 5.278.148 8.829.313 8.642.711 5.030.566 2.477.815 1.968.573
EyIUI 2003 42.550.167 4.870.777 9.178.268 9.033.385 5.431.360 2.420.336 2.263.629
Mart 2004 52.801.103 6.488.596 9.687.285 9.585.250 6.355.706 2.369.235 2.302.708
Haziran2004 51.797.693 7.531.565 10.857.525 10.705.361 3.805.877 432.581 365.157
Eylal 2004 54.966.148 7.387.992 12.519.170 12.379.922 4.557.526 427.067 359.791
Mart 2005 56.817.043 10.588.696 11.061.028 10.976.475 5.478.179 377.074 318.312
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Takipteki

Aktifer Kredior | YPAKtifler | YPPasifler | Ozkaynak | GiCUL |t
Krediler)
HSBC Bank A.S.
Aralik 2002 3.561.778 1.586.974 1.702.713 2.023.873 829.909 45.358 40.549
Mart 2003 3.087.725 1.517.944 1.587.842 1.694.273 803.268 41.113 36.531
Haziran 2003 2.956.006 1.405.758 1.504.986 1.631.293 804.987 35.881 33.412
Eylul 2003 3.184.137 1.497.436 1.437.135 1.707.303 867.577 35.573 34.004
Mart 2004 3.571.434 1.965.038 1.501.565 1.751.339 877.558 42.825 41.685
Haziran2004 4.485.265 2.824.494 1.925.203 2.200.760 906.221 45.146 43.150
Eylul 2004 5.081.311 3.226.848 2.350.958 2.580.434 959.714 45.595 42.924
Mart 2005 5.404.171 3.870.212 2.019.722 2.273.844 986.917 67.950 58.680
Finansbank A.S.
Aralik 2002 5.536.802 1.948.511 2.805.077 3.816.277 601.453 189.774 113.555
Mart 2003 5.542.512 2.180.767 3.050.721 3.779.109 592.933 155.966 95.290
Haziran 2003 5.056.295 2.023.507 2.422.329 3.014.338 628.248 156.863 98.818
Eylul 2003 5.394.340 2.227.307 2.523.891 3.239.441 686.404 93.856 76.521
Mart 2004 6.005.671 3.102.019 2.913.041 3.547.850 830.843 92.152 92.152
Haziran2004 7.478.980 4.051.737 3.960.804 4.156.987 868.701 93.183 81.319
Eylal 2004 7.647.339 4.412.296 3.628.786 4.260.937 940.314 102.005 102.005
Mart 2005 9.660.763 6.034.739 4.364.773 5.403.414 1.100.129 131.480 131.480
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Takipteki

Mo | kovan | veAiter | Yeraster | Osaynak | G| O
_ Krediler)
SEKTOR
Aralik 2002 238.971.254 63.340.798 109.831.894 120.510.918 28.847.482 11.722.073 7.519.846
Mart 2003 220.192.612 59.573.556 97.036.865 107.655.287 28.091.997 9.544.386 6.451.512
Haziran 2003 211.660.797 57.842.005 84.128.468 93.670.570 30.146.769 9.363.891 6.599.912
Eylul 2003 225.096.032 61.575.743 87.299.635 97.286.755 32.533.627 9.085.874 7.043.029
Mart 2004 256.012.063 74.929.075 89.017.698 99.297.471 38.878.733 8.154.832 7.326.316
Haziran2004 274.842.745 91.117.110 104.827.298 113.715.219 35.604.572 5.886.701 5.100.020
Eylil 2004 294.221.715 97.133.893 114.940.440 123.498.811 39.929.974 6.056.013 5.365.226
Mart 2005 313.736.287 111.476.274 108.730.064 119.615.884 47.324.420 6.674.223 5.955.293
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Piyasa Yapicisi Bankalar Performans Endeksi

Ozkaynaklar / Toplam

Yabanci Para Genel Net

Takipteki Alacaklar (Net)/

Takipteki Alacaklar (Brit)/

Aktifler Pozisyonu/ Ozkaynak Ozkaynak (Kar Harig) Krediler

Aralik 2002 100 100 100 100
Mart 2003 100,39 100,91 100,27 100,19
Haziran 2003 101,84 101,69 100,68 100,21
Eylul 2003 102,27 101,71 101,46 100,42
Mart 2004 102,83 102,16 102,31 101,04
Haziran2004 100,40 102,60 102,28 102,18
Eylul 2004 100,98 103,14 102,32 102,21
Mart 2005 101,39 102,42 102,31 102,23
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Piyasa Yapicisi Olmayan Bankalar Performans Endeksi

Ozkaynaklar / Toplam

Yabanci Para Genel Net

Takipteki Alacaklar (Net)/

Takipteki Alacaklar (Briit)/

Aktifler Pozisyonu/ Ozkaynak Ozkaynak (Kar Harig) Krediler

Aralk 2002 100 100 100 100
Mart 2003 100,61 98,12 100,53 100,97
Haziran 2003 101,27 99,14 98,62 100,81
Eylul 2003 101,11 99,39 98,61 101,26
Mart 2004 101,59 100,25 100,88 102,23
Haziran2004 100,91 100,18 100,95 102,52
Eylil 2004 101,23 100,59 100,96 102,59
Mart 2005 103,44 101,42 100,71 102,64
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Bankacilik Sektorii Performans Endeksi

Ozkaynaklar / Toplam

Yabanci Para Genel Net

Takipteki Alacaklar (Net)/

Takipteki Alacaklar (Brit)/

Aktifler Pozisyonu/ Ozkaynak Ozkaynak (Kar Harig) Krediler

Aralik 2002 100 100 100 100
Mart 2003 100,60 99,87 100,34 100,48
Haziran 2003 101,91 100,87 99,60 100,45
Eylul 2003 102,10 101,02 100,33 100,73
Mart 2004 102,74 101,71 101,85 101,48
Haziran2004 100,78 101,95 101,86 102,34
Eylul 2004 101,32 102,52 101,94 102,39
Mart 2005 102,65 102,27 101,90 102,44
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Piyasa Yapicilarinin Menkul Kiymetler Ciizdani ile ilgili Rasyolarini Olusturan Veri Tabani

Vadeye Kadar

AA"m Satim Elde Tutulacak Satilmaya Toplam Toplam lYIenkuI . -
Dr:?gl: Me'r‘:kul Menkul Havzw Menkul Aktifler Krediler Degerlert_:ien Faiz Gelirleri
gerler (Net) Degerler Degerler (Net) Alinan Faizler
Akbank
Aralik 2002 5.322.104 675.017 5.393.169 27.483.275 7.061.563 1.812.839 3.519.548
Mart 2003 5.018.826 670.949 5.984.611 25.135.352 6.421.705 677.712 1.085.516
Haziran 2003 6.938.633 644.765 3.736.821 23.567.681 6.255.242 1.089.911 1.803.012
Eylul 2003 7.657.824 644.765 4.967.422 26.774.578 6.809.383 1.827.488 2.824.392
Mart 2004 4.862.082 644.765 7.938.220 27.970.450 9.102.163 579.251 995.671
Haziran2004 5.403.157 322.382 8.771.142 30.722.081 10.556.898 1.224.534 2.080.203
Eylal 2004 4.357.560 322.382 10.264.204 32.953.046 11.874.469 1.838.742 3.235.055
Mart 2005 3.037.286 322.382 12.334.283 37.832.174 13.873.334 474.139 1.065.982
T.is Bankasi A.S.
Aralik 2002 1.242.507 1.497.411 4.970.497 26.672.610 8.131.330 1.665.855 3.334.198
Mart 2003 616.773 1.451.271 6.227.580 24.857.151 7.789.001 448.163 897.469
Haziran 2003 772.212 1.351.266 6.539.201 24.661.841 7.767.867 725.568 1.527.671
Eylal 2003 2.907.874 1.047.731 5.470.274 26.899.266 8.237.778 1.357.177 2.599.164
Mart 2004 1.954.256 786.717 8.755.013 32.327.439 8.890.964 532.727 1.043.230
Haziran2004 688.052 482.605 10.154.082 34.247.360 11.056.999 1.011.631 2.105.371
Eylul 2004 420.407 316.541 12.670.467 37.491.937 11.894.735 1.508.725 3.268.681
Mart 2005 382.249 316.541 15.242.869 42.188.693 13.893.700 475.845 1.195.095

G X3
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Vadeye Kadar

AA"m Satim Elde Tutulacak Satilmaya Toplam Toplam l\!lenkul . N
m?gll Menkul Menkul HaUZ|r Menkul Aktifler Krediler Degerlerc_jen Faiz Gelirleri
Degerler (Net) Degerler Degerler (Net) Alinan Faizler
T. Garanti
Bankasi A.S.
Aralik 2002 1.541.945 5.014.183 1.089.108 21.987.757 6.359.995 1.722.797 3.049.205
Mart 2003 875.337 5.057.815 1.947.654 20.394.066 6.222.745 450.216 739.575
Haziran 2003 914.894 4.621.535 1.983.192 18.853.334 5.803.700 503.730 1.061.082
Eylal 2003 495.257 4.576.163 2.911.695 19.758.181 6.113.592 647.479 1.507.167
Mart 2004 764.294 3.632.846 4.608.081 22.567.269 7.441.467 342.207 673.284
Haziran2004 723.788 4.198.934 3.855.595 24.994.111 9.489.605 786.981 1.481.600
Eylul 2004 625.783 3.791.719 4.585.696 26.359.226 10.426.024 1.155.286 2.271.255
Mart 2005 219.540 3.506.987 5.662.084 26.701.481 11.405.201 369.387 837.009
T.Dig Ticaret
Bankasi A.S.
Aralik 2002 598.377 0 677.943 4.327.180 1.395.601 93.902 674.606
Mart 2003 440.653 0 636.867 3.941.708 1.295.927 68.974 177.069
Haziran 2003 474.613 0 642.939 3.719.624 1.340.172 102.480 298.509
Eylul 2003 440.653 0 624.835 4.222.421 1.673.306 159.655 447.958
Mart 2004 348.014 13.100 1.349.669 5.493.611 2.232.738 72.937 179.484
Haziran2004 228.119 14.800 1.171.572 6.063.260 2.997.170 147.353 387.530
Eylal 2004 253.632 447.254 1.185.654 7.014.571 3.097.750 204.231 592.208
Mart 2005 233.511 418.417 1.043.252 6.451.858 3.080.310 63.789 200.875
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Vadeye Kadar

Alim Satim Elde Tutulacak Satilmaya Toplam Toplam l\!lenkul . N
Am?gll Menkul Menkul HaUZ|r Menkul Aktifler Krediler Degerlerc_jen Faiz Gelirleri
Degerler (Net) Degerler Degerler (Net) Alinan Faizler
Yapi Kredi
Bankasi A.$
Aralik 2002 2.933.514 639.177 642.163 21.159.609 7.964.850 946.246 3.251.878
Mart 2003 2.080.094 750.459 846.728 19.299.469 7.530.386 217.217 622.582
Haziran 2003 2.196.216 756.969 1.311.215 18.660.499 7.161.544 407.332 1.176.866
Eylal 2003 2.080.094 641.905 1.495.014 19.355.912 7.343.252 616.121 1.796.421
Mart 2004 3.071.740 228.643 2.325.580 21.552.218 8.249.375 311.126 723.423
Haziran2004 3.583.710 173.329 2.216.299 23.177.709 9.668.078 412.145 1.279.046
Eylul 2004 3.361.287 175.542 2.659.907 24.579.692 9.760.957 677.643 2.031.748
Mart 2005 3.206.020 162.932 2.656.751 24.746.083 10.365.016 220.139 713.850
Oyakbank A.S.
Aralik 2002 376.686 674.619 853 3.955.066 1.207.898 581.698 982.234
Mart 2003 333.375 744.465 952 3.619.593 1.282.261 78.782 205.984
Haziran 2003 419.150 825.924 880 3.555.618 1.351.934 175.383 400.702
Eylal 2003 333.375 896.328 30.739 3.891.365 1.665.184 283.454 615.851
Mart 2004 172.575 627.849 553.276 4.703.925 2.494.422 91.252 227.363
Haziran2004 150.478 462.671 846.609 5.353.124 3.106.742 166.039 451.580
Eylul 2004 109.154 428.906 1.105.121 5.978.823 3.373.950 236.455 690.918
Mart 2005 89.630 382.430 1.159.795 6.174.624 3.611.239 82.666 253.388
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Vadeye Kadar

Alim Satim Elde Tutulacak Satilmaya Toplam Toplam l\!lenkul . N
Amach Menkul Hazir Menkul . . Degerlerden Faiz Gelirleri
Degerler (Net) [I)Vleinkul Degerler (Net) Aktifler Krediler Alinan Faizler
egerler
T.Vakiflar Bankasi
T.A.O.

Aralik 2002 3.833.886 1.305.385 20.250 14.314.509 3.808.646 1.007.631 2.204.315
Mart 2003 3.975.924 1.302.886 21.030 13.855.677 3.580.558 269.831 552.120
Haziran 2003 3.962.974 1.305.280 22.363 14.168.941 3.560.358 503.937 1.033.428
Eylal 2003 3.830.870 1.305.280 186.812 14.474.148 3.898.730 820.413 1.679.252
Mart 2004 3.972.407 810.668 1.746.894 16.670.091 5.175.680 338.328 674.172
Haziran2004 3.801.908 601.903 2.190.358 18.331.987 6.843.473 588.090 1.331.286
Eylul 2004 3.906.693 551.907 2.957.927 20.141.898 7.286.649 926.083 2.129.266
Mart 2005 1.698.950 573.629 7.178.464 23.938.782 8.158.240 333.963 860.160

T.C.Ziraat Bankasi
A.S.
Aralik 2002 1.761.556 18.502.652 350.744 42.360.290 5.354.354 10.196.983 11.655.977
Mart 2003 2.418.867 19.949.510 418.617 39.832.849 4.873.756 2.466.713 2.925.288
Haziran 2003 4.314.519 20.216.501 541.879 39.543.293 5.278.148 4.661.697 5.578.289
Eylul 2003 5.773.071 19.766.266 672.100 42.550.167 4.870.777 6.779.544 8.152.102
Mart 2004 6.924.709 25.337.672 3.671.959 52.801.103 6.488.596 1.811.506 2.192.419
Haziran2004 4.967.594 25.010.718 4.428.136 51.797.693 7.531.565 3.456.563 4.217.980
Eylal 2004 4.205.017 25.072.805 6.603.971 54.966.148 7.387.992 5.398.715 6.599.053
Mart 2005 3.388.159 23.892.054 9.238.693 56.817.043 10.588.696 1.701.671 2.220.225
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Vadeye Kadar

AA"m Satim Elde Tutulacak Satilmaya Toplam Toplam l\!lenkul . N
m?gll Menkul Menkul HaUZ|r Menkul Aktifler Krediler Degerlerc_jen Faiz Gelirleri
Degerler (Net) Degerler Degerler (Net) Alinan Faizler
HSBC Bank A.S.
Aralik 2002 120.382 349.107 308.912 3.561.778 1.586.974 170.130 599.008
Mart 2003 63.806 352.631 297.530 3.087.725 1.517.944 43.232 154.600
Haziran 2003 340.048 0 333.413 2.956.006 1.405.758 67.536 237.919
Eylul 2003 357.774 0 331.598 3.184.137 1.497.436 96.149 357.989
Mart 2004 258.623 0 321.600 3.571.434 1.965.038 21.573 129.397
Haziran2004 108.544 0 366.367 4.485.265 2.824.494 29.824 285.290
Eylul 2004 155.098 0 376.296 5.081.311 3.226.848 41.480 460.164
Mart 2005 147.757 0 346.391 5.404.171 3.870.212 9.383 207.387
Finansbank A.S.
Aralik 2002 0 837.708 1.018.925 5.536.802 1.948.511 520.020 962.553
Mart 2003 0 1.042.990 663.348 5.542.512 2.180.767 114.377 215.069
Haziran 2003 0 887.590 926.794 5.056.295 2.023.507 165.684 355.027
Eylul 2003 0 968.949 562.587 5.394.340 2.227.307 239.887 541.109
Mart 2004 0 909.467 455.866 6.005.671 3.102.019 53.458 194.709
Haziran2004 0 1.288.397 286.556 7.478.980 4.051.737 130.414 455.431
Eylal 2004 0 0 1.248.613 7.647.339 4.412.296 191.857 739.117
Mart 2005 0 0 1.418.368 9.660.763 6.034.739 51.956 343.312




	PİYASA YAPICILIĞI SİSTEMİ, SEÇİLMİŞ ÜLKE ÖRNEKLERİ
	VE
	TÜRKİYE UYGULAMASI
	PİYASA YAPICILIĞI SİSTEMİ, SEÇİLMİŞ ÜLKE ÖRNEKLERİ VE
	TÜRKİYE UYGULAMASI
	Sayfa No

	Sayfa No
	GRAFİK LİSTESİ
	Sayfa No

	Sayfa No
	TABLO 1.1. ÇEŞİTLİ ÜLKELERDEKİ PİYASA YAPICISI SAYISI
	TABLO 1.2. PİYASA YAPICILARININ ÇEŞİTLİ ÜLKELERDEKİ DENETİM 
	1.3.1. Birincil Piyasaya İlişkin Ayrıcalıklar


	İKİNCİ BÖLÜM
	PİYASA YAPICILIĞI SİSTEMİNE İLİŞKİN ÜLKE ÖRNEKLERİ
	3.1. 2000 - 2001 Dönemi Piyasa Yapıcılığı Sistemi
	3.1.2. Piyasa Yapıcılığı Sözleşmesi Çerçevesinde Piyasa Yapı
	3.1.3. Piyasa Yapıcılığı Sözleşmesi Çerçevesinde Piyasa Yapı

	3.1.3.4. Hazine Müsteşarlığı’nın Yükümlülükleri
	3.1.4. Piyasa Yapıcılarının Denetimi ve Piyasa Yapıcılığı Sö
	Piyasa yapıcılığı sözleşmesinin geçerli olduğu bir yıllık sü
	Sözleşmesi askıya alınan piyasa yapıcı, askı süresi sonunda 
	3.1.5. 2000 - 2001 Dönemi Piyasa Yapıcılığı Sisteminin Sona 
	3.2.1. Piyasa Yapıcılığı Sözleşmesi Çerçevesinde Piyasa Yapı
	3.2.3. Piyasa Yapıcılığı Sözleşmesi Çerçevesinde Piyasa Yapı

	3.2.4. Hazine Müsteşarlığı’nın Yükümlülükleri
	3.3.1. Piyasa Yapıcılığı Sözleşmesi Çerçevesinde Piyasa Yapı
	3.3.2. Piyasa Yapıcılığı Sözleşmesi Çerçevesinde Piyasa Yapı
	3.4.1. Piyasa Yapıcılığı Sözleşmesi Çerçevesinde Piyasa Yapı
	3.4.2. Piyasa Yapıcılığı Sözleşmesi Çerçevesinde Piyasa Yapı
	3.5.1. Piyasa Yapıcılığı Sözleşmesi Çerçevesinde Piyasa Yapı
	3.5.2. Piyasa Yapıcılığı Sözleşmesi Çerçevesinde Piyasa Yapı

	3.5.3. Hazine Müsteşarlığı’nın Yükümlülükleri
	TÜRKİYE PİYASA YAPICILIĞI SİSTEMİ UYGULAMASINA İLİŞKİN DEĞER
	4.1. Piyasa Yapıcılarının Yeterliliklerinin Değerlendirilmes
	TABLO 4.2. PERFORMANS ENDEKSİ

	TABLO 4.4. BANKALARIN PORTFÖYLERİNDE BULUNAN DİBS’LERİN ve M
	SONUÇ ve ÖNERİLER
	Agence France Trèsor, Primary Dealers (Temmuz 2003). Erişim:
	/partners_213/primary_dealers_214.
	Agence France Trèsor, Primary Dealers Classification, (14 Şu
	Agence France Trèsor, Primary Dealers Missions (7 Temmuz 200
	Agence France Trèsor, Primary Dealers Selection (18 Şubat 20
	_rubrique=2 14.
	Arnone M. ve Iden G. (Mart 2003). Primary Dealers in Governm
	FRBNY, Administration of Relationships with Primary Dealers,
	policies.html.
	FRBNY, Primary Dealers (Aralık 2004). Erişim: Nisan 2005,  h
	Gray S., (1996). The Management of Government Debt, Handbook





