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OZET

Tiirkiye’de kamu kesimi agiklart devam etmekte, sdzkonusu agik 1990l
yillardan bu yana i¢ bor¢lanmayla karsilanmaktadir. Ancak artan i¢ borg stoku ve
O6denen yiiksek faizler dramatik boyutlara ulasarak, borg¢lanmanin sinirmna
gelinmesine yol agmaktadir. Kamu bor¢ yonetimini iistlenen kuruluslar, biitge
finansmaninin  gerektirdigi bor¢clanmayr miimkiin olan en diisiik maliyetle
gerceklestirme amacindadir. Bu amaca, piyasalarin isleyisini etkinlestiren ve
likiditesini arttiran piyasa yapiciligi sistemi ile ulagilabilecegini ileri
sirmektedirler. Sistem, hem DIBS ihra¢ eden kurulus acisindan bor¢lanma
maliyetini azaltmakta, hem de ikincil piyasalarda aktif islem yapmay1 tesvik
etmektedir.

Bu c¢aligma, piyasa yapiciligi sisteminin Tiirkiye’deki performansini
incelemektedir. Caligma ii¢ boliimden olusmaktadir. Bu ¢er¢evede ilk boliimde
Tiirkiye’de i¢ bor¢lanmanin araglari ve kaynaklar1 yer almaktadir. Tkinci béliimde
piyasa yapiciligl sisteminin tanimi, amaglart ve yasal statiisii verilmektedir.
Ugiincii boliimde sistemin uygulama sonuglari, Tiirk piyasa yapicilarmin DIBS
stoklarina ve menkul deger faiz gelirlerine iligkin analiz gergevesinde
sunulmaktadir.

Anahtar Kelimeler : Piyasa yapiciligi, i¢ borglanma.

ABSTRACT

Financing public deficit, which is still demonstrating a persistent position, has
been carried out by resorting to domestic debt. That domestic borrowing has
reached to the critical limit has caused dramatic increased in interest rates at the
same time. Under that constraint, minimizing the cost of public debt that is the
main target of debt administration. It is argued that this aim can be reached by a
such primary dealership system which improves the functioning of markets as
well as increases liquidity at the same time. Such a system curtails the cost of
domestic borrowing while promoting transactions at the secondary markets.

This article, that analyses the functioning of primary dealership system in
Turkey, consists of three parts. In the first part borrowing instruments and sources
of public debt are outlined. The second part is concerned with description, goals
and legal status of primary dearlership system. Results of implementation of the
system together with domestic debt stock and interest income on government
securities are given in the third part.

Keywords : Primary dealership, domestic borrowing.
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GIRIS
Kamu harcamalarinin karsilanmasi, kamu hizmetlerinin geregi gibi yerine
getirilmesi, esas olarak vergi gelirleri ile gerceklestirilir. Bu gelirlerin yeterli olmamasi
durumunda, devlet i¢ ya da dis bor¢clanmaya bagvurabilir. Klasik ekoliin kabul ettigi
sekilde bor¢lanma gelirleri, kamu gelirleri arasinda olaganiistii gelir olarak addedilirken,
giiniimiizde olagan bir kamu geliri sayilmaktadir. Devletin bor¢lanmasi da, bor¢ miktari

kadar verginin ertelenmesi anlamini tasidigindan, alinan bor¢larin 6denmesinde nihai
gelir kaynagi, vergi gelirleri olmaktadir.

Bor¢lanmaya basvurmada alinacak kararlardan en Onemlisi, bor¢lanmada
basvurulacak kaynaktir. Borcun saglandigi piyasanin milliyetine gore borg¢lanma, i¢ ve
dis bor¢lanma olarak ayrima tabi tutulur. i¢ bor¢lanma, 6zel sektor, bireyler, bankalar
sistemi ve kamu kurumlarindan (i¢ bor¢lanma kaynaklarindan) kullanilabilecek milli
gelirin bir kismmin devlete aktarilmasi olarak tanimlanir. Tablo 1’e bakildiginda;
Tiirkiye’de son yillarda toplam borg stokunun %70’lere varan kismini i¢ bor¢lanmanin
olusturdugu goriilmektedir. 2003 yilinda i¢ borg stoku, cari fiyatlarla bir dnceki yila
oranla %29.7 oraninda artarak 194.4 katrilyon TL.’ye, 2004 y1l1 Agustos sonu itibariyle
de bir onceki yila oranla %10.2 artarak 217.5 katrilyon TL.’ye ulagmistir. Toplam i¢
borg stokunun GSMH’ya orani 2001 yilinda %69.2, 2002 ve 2003 yillarinda %54.5,
2004 yilinda da %51.3 olmustur. Son on yildir borglarin milli gelire orani azaltilmaya
calistlmaktadir; bu konuda kamu bor¢ yonetimine ¢ok dnemli gorevler diismektedir.

Tablo 1. Toplam Borg ve i¢c Borc Stoku (Trilyon TL)

YILLAR 2001 2002 2003 2004*
gt‘;pklsm Bore | 177003 | %100 | 242.707 | %100 | 282.894 | %100 | 314.764 | %100
Wb Lie 122157 | %68.7 | 149.870 | %61.7 | 194.387 | %68.7 | 217.571 | %69.1
Bor¢ Stoku

Piyasa 41522 | %23.4| 70.763 | %29.1 | 101.760 | %36.0 | 135.444 | %43.0
Kamu 80.635 | %453 | 79.107 | %32.6 | 92.626 | %32.7 | 82.127 | %26.1
Top. i¢c Borc 0 0 0 0

e 9669.2 06545 )654.5 %651,3

* Eyliil ay1 itibariyle.
Kaynak: T.C. Maliye Bakanhgi, 2004 Y1llik Ekonomik Raporu ve T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1.

Kamu bor¢ yonetimi temel olarak devletin ihtiyag duydugu finansmanin
saglanmasi amaciyla bor¢ yonetim stratejilerinin olusturulmas: ve uygulanmasi, maliyet
ve risk hedeflerinin yerine getirilmesinin yanisira, etkin ve likit DIBS (devlet i¢
borglanma senedi) piyasalarimin olusturulup-gelistirilmesi gibi diger bor¢ yonetimi
hedeflerinin de karsilanmasidir (Guidelines, 2001).
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Kamu bor¢ yonetiminde ydneticiler, gesitli risklerle™ karg1 karsiyadir. Bu
risklerden biri, ihtiya¢ duyulan fonun zamaninda ve yeteri kadar saglanmasi riski olan
likidite (fonlama) riskidir. Likidite riski, 6zellikle yiiksek borglarla yasayan, i¢ piyasasi
derin ve likit olmayan ekonomiler i¢cin dnem tasimaktadir. Likidite riskinin en aza
indirgenmesinde yapilacaklardan biri, piyasa yapiciligl sisteminin getirilmesidir.
Ulkemiz kamu bor¢ yoneticileri; kamu bor¢ yonetimini etkinlestirecek, kamu
bor¢lanmasinda istikrar1 saglayabilecek, DIBS ikincil piyasasinin derinlestirilmesi ve
finansal sistemin gelistirilmesi amaclarina hizmet edecek piyasa yapicilig1 uygulamasini
2000 yili Mayis ayinda baglatmistir. S6zkonusu tarihten sonra Kasim 2000 ve Subat
2001 krizlerinin etkisiyle birlikte, uygulama askiya alinmistir. Piyasa yapiciligi
sisteminin hayata gecirilmesi ile hem para politikalarinin yiiriitiilmesinin etkinlesmesi
hem de canli bir ikincil piyasa olusturularak piyasalarda derinlesme saglanmasi
amaclanmistir. Goriildiigii gibi sistem, piyasalarin derinlestirilmesi, yayginlastirilmasi,
giivenilirliginin ve kiitlesinin arttirtlmasinda bir adim olarak diistintilmiistiir.

Tirkiye 1990’11 yillardan bu yana siklasan araliklarla finansal krizler
yagamaktadir. 1999 yili Temmuz-Aralik déneminde baglanan IMF ile “yakin izleme
anlagmas1” uygulamasi sonrasinda, {i¢ yillik orta vadeli stand-by anlagmasi imzalanmasi
kararlastirtlmigtir. 2000 yilina yeni bir IMF destekli ekonomik programla giren Tiirkiye,
o donemde %70’lere varan enflasyon, 6nemli boyuttaki biitce agiklar1 ve %6.1 oraninda
kiiciilen bir ekonomiyle yasiyordu. Programin biitge ayaginda, vergi gelirlerinin
arttirilarak faiz digt fazlanin yiikseltilmesi, dis borcun i¢ borgla ikame edilmesi,
Hazine’nin faiz yiikiinii azaltarak faizlerin diistiriilmesi yaklagimi vardi. Programin
uygulanmaya baslamasiyla faiz oranlarinda ve enflasyonda diisiis gergeklesmis,
DIBS’lere de talep artmustir. IMF’ye verilen taahhiitler gergevesinde de piyasa yapiciligt
uygulamasi baglatilmustir.

Kasim 2000’de, 2000-2002 IMF destekli ekonomi programini kesintiye
ugratacak ve 2002-2004 yillarma iliskin yeni bir programin imzalanmasini gerektirecek
bir likidite krizi yasanmustir. Bilindigi tizere bankalar mevsimsel olarak yil sonu
yaklasirken dovizdeki acik pozisyonlarim1 kapatma yoluna giderler. Bu da TL. bulup
doviz alimi ile gerceklesen bir iglemdir. Merkez Bankasi’nin IMF’ye verdigi taahhiit
cer¢evesinde ancak TL. karsilig1 doviz ¢ikmasi, dolayisiyla kural geregi piyasalara TL.
vermemesi, likidite sikigikli§1 yaratarak faizleri yiikseltmistir (Egilmez ve Kumcu,
2002: s. 338-339). Tirmanmaya baslayan faiz oranlari, elinde DiBS bulundurup repo
islemlerinde kullandiran bankalar1 kayba ugratmus, likidite sikintis1 giderek daha endise
verici bir durum sergilemeye baglamistir. O esnada bazi bankalarin TMSF’ye devir
alimacagma dair spekiilasyonlar sonucu bankalar, birbirlerine olan kredi kanallarini
kapatarak daha yiiksek faizle fon bulma yollarmi aramislar ve DIBS’lerin ikincil
piyasasi durma noktasina gelmistir.

Piyasa yapicilig1 sisteminde yer alan bankalarin en biiyiiklerinden ve elinde 7.4
milyar $’lik DIBS bulundugu bilinen banka, sahip oldugu stogu ikincil piyasada

Sozkonusu riskler; piyasa riski, borcun gevrilememe riski, kredi riski, likidite riski ve operasyonel risk’tir
(Guidelines, 2001).
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satmaya basladiginda, baslica piyasa yapici bankalar, DIBS iizerindeki faiz oranlari
aciklamalarini askiya aldilar. 21 Kasim tarihindeki Hazine borglanmasina ilk kez piyasa
yapici bankalardan teklif gelmedi. Bankalararasi para piyasasi o giin kapanmadi. Banka,
ikincil piyasada iglem yapmadigi icin bankalararasi para piyasast ihtiyacini
karsilayamiyordu. Merkez Bankasi hesaplarin kapatilabilmesi i¢in gerekli likiditeyi
vermedi. Béylece biitiiniiyle durmus olan DIBS ikincil piyasa islemlerinden kacan kisa
vadeli yabanci sermaye, TL.den dovize yonelmis ve yurtdigina ¢ikmistir (Ekzen, 2003).
Ote yandan yabanci yatirnmeilar da ellerindeki DIBS’leri hizla ellerinden ¢ikarip déviz
taleplerini arttirarak Tiirk mali piyasasini daha yiiksek faizlerle basbasa birakmustir.
Ustelik bankalarin yurtdisinda yarattiklar1 fonlarin ortagi olan yabanci bankalar da
ortakliktan ayrilinca, fonlardaki DIBS’leri fonlama gorevi Tiirk bankalaria kaldig: igin,
faizlerdeki tirmanig devam etmistir (Egilmez ve Kumcu, 2002; s. 324).

Goriildigi iizere yasanan iki kriz sonrasinda Eyliil 2002°de tekrar uygulanmaya
baslanan piyasa yapiciligi uygulamasi, imzalanan yillik sézlesmeler araciligiyla devam
ettirilmektedir.

1. IC BORCLANMANIN ARACLARI VE KAYNAKLARI

I¢ bor¢lanmaya ihtiya¢ duyan devlet, siyasal smirlar1 icerisindeki birey, firma ya
da c¢esitli kurumlara bagvurarak kaynak saglama yoluna gider. Devlet bir anlamda i¢
borglanma ile iilke i¢inde “kaynak transferi” gerceklestirir (Ince, 2001: s. 77).

Tablo 2. i¢c Bor¢ Stoku (Nakit-+Nakit Dist) (Milyar TL).

2000 2001 2002 2003 2004*

Tahvil (Milyar TL)

Bono (Milyar TL)

34.362.937 | 102.127.926 ) 112.849.835  168.973.626 ] 186.664.035

2.057.683 | 20.029.334 || 37.019.856 |} 25.413.074 |} 30.907.321

Tahvil (%) 80.8 474 59.6 67.1 715
Bono (%) 19.2 52.6 40.4 32.9 285

*Eyliil ay itibariyle.
Kaynak: T.C. Maliye Bakanhgi, 2004 Y1llik Ekonomik Raporu ve T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1.

I¢ bor¢lanmanin temel araclari, devlet tahvili ve hazine bonosudur. Tiirkiye’de
senet ihraci yoluyla i¢ borg¢lanma, 1935 yilindan bu yana uygulanmis, ancak 1980°li
yillarda 6nem kazanmistir. Ozellikle 1985 yilinda ihale ydntemine gegilmesi ile ig
bor¢lanma, nitelik ve nicelik yoniinden asamalar gegirmistir. Tablo 2’de goriildiigi
iizere 2000 yilinda uzun vadeli i¢ borglanma egilimi, izleyen yillarda degisiklige
ugramis, 2000 yilindaki egilime 2004 yilinda geri doniilmiistiir. 2004 yil1 Agustos sonu
itibariyle 217.5 katrilyon TL. olan i¢ bor¢ stokunun 186.6 katrilyon TL. si tahvil, 30.9
katrilyon TL. si de bonoya aittir.
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I¢ borglanmada kamuya kaynaklik, gerek birey ve firmalardan veya kamu kurum
ve kuruluslarindan gerekse bankalar sisteminden gelir. Bireyler veya 6zel kuruluslarin
(firmalar) gelirlerinin tiiketime ayrilmayan kisminin yoneldigi en 6nemli araglardan biri,
hazine bonosuna gore daha kiigiik kupiirlii olan devlet tahvilleridir. Bu sekilde tiiketim
ertelenir ancak tiiketimin ertelenmesi ile ugranilan kayip, borcun getirisi (faiz vb.) ile
karsilanir. Ozellikle siyasal ve ekonomik belirsizlik dénemlerinde 6zel kuruluslar
mevcut ve atil durumdaki kaynaklarini, 6zel kesim yerine riski diisiik ve getirisi yiiksek
olan DIiBS’lerde degerlendirirler. Devlet biiyiikk miktarda borglanmak istediginde,
onemli miktarda elinde atil fon bulunan 6zel kuruluslari tercih ederken, bu kuruluslar
i¢in de devlet i¢ borglanma senetleri cazip olmaktadir.

Bankalar sisteminden borg¢lanmada, kamuya kaynaklik Merkez Bankasi ve ticari
bankalardan gelmektedir. Merkez Bankasi’ndan bor¢lanma, kisa vadeli avans
kullanimidir; bir bagka deyisle Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan borglanmasidir.
Merkez Bankasi kaynaklarindan borglanma ekonomi iizerinde genigletici etki yaratan
bir kaynaktir. O nedenle bu finansmana, “enflasyonist finansman” da denilmektedir.
Ancak para arzinin genislemesi fiyatlar genel seviyesini arttirir ve faizleri diisiiriir. Bu
durumda enflasyon artist vergi gelirlerinin erimesine ve Hazine’ nin gelir kaybina paralel
olarak biitce aciklarini daha da tirmandirir. Bir kisirdongii seklinde tekrar bor¢lanmaya
ve enflasyonist beklentilerin artmasina bagli olarak risk primi ve bor¢ faiz oraninin
artmasina neden olur (Sonmez, 1994: s. 58).

Merkez Bankasi, 14.01.1970 tarih ve 1211 sayili M.B. Kanunu’nun 50. maddesi
geregince, kamu idarelerine kisa vadeli avans seklinde, 51. maddesi geregince de kamu
girisimlerine, bu kuruluslarin hazine kefaletiyle ¢ikardiklar1 bonolar karsiliginda kredi
acardi. Emisyon ve bu yolla elde edilen senyoraj geliri, 1990’11 yillarin ikinci yarisina
dek biitge finansmaninin 6nemli araglarindan biri olmustur. 1970 tarihli Merkez Bankas1
Kanunu 25.04.2001 tarih ve 4651 sayili yasa ile degisiklige ugrayarak bankanin gorev
tanimi, fiyat istikrarimni saglamak seklinde yapilmis ve bankaya bagimsizlik taninmistir.
Bu baglamda Merkez Bankasi’nin bagimsizligi, para politikasini kendisinin belirlemesi,
emisyon tuzagina diismemesidir. Ancak Tiirkiye’de uzun yillar hiikiimetlerin Merkez
Bankasi’nin yiiriittiigii para politikas1 tizerinde 6nemli miidahaleleri olmus ve bankanin
bagimsizligt 6nemli 6l¢iide zedelenerek ekonomiye olumsuz sonuglari yansimistir.
Maliye ve para politikalarinin etkinliginin arttirilmasi i¢in, 1995 yilindan itibaren biitge
kanunlar1 ve Merkez Bankasi kanunu ile bu kaynagin kullanimina sinir getirilmis,
Mayis 2001°de yiiriirliige giren 4651 sayili yasa ile de bu tarihten itibaren kisa vadeli
avans kullanimina son verilmistir.

Kamunun bankalar sisteminden bor¢lanmasinda diger alternatif, ticari
bankalardir. Ulkemizde piyasa yapicist olarak segilen finansal kurumlar, bankalardir. Bu
baglamda piyasa yapiciligt sistemi sozkonusu oldugunda bankalar ve bankalar
sisteminden bor¢lanma 6nem kazanmaktadir.
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Bankalar Sisteminden Bor¢lanma

Devlet, kisa vadeli fon ihtiyacini, karsilik durumlar1 uygun oldugunda ellerinde
atil fon bulunan ticari bankalardan karsilar. Bankalar sisteminden bor¢lanma, ekonomi
iizerinde cesitli etkiler dogurur. Devlet bazen piyasay: kontrol etmek, bazen de ticari
kredileri kismak amaciyla bankalara tahvil satar. Enflasyonist ortamda ticari kredileri
kismak, piyasay1 kontrol etmek igin ticari bankalardan bor¢lanma uygundur. Ancak
devletin topladig: fonlarin bir siire kullanilmadan tutulmasi ya da enflasyonist egilimlere
ivme kazandirmayan alanlarda kullanilmasi gerekir. Bu arada bankalar da tahvillerin
faizleri ve diger avantajlarindan yararlanirlar. Ozellikle ekonominin durgun oldugu ve
bankalarda kredi islemlerinin az oldugu donemlerde, bankalarda atil duran ve
isletiimeyen fonlar1 devlet, ekonomiye bor¢ olarak aktarir. Ote yandan istikrar
doneminde de devletin bor¢ senetleri satiglar1 ile banka kredilerini olumsuz sekilde
azaltmamasi ve istikrar1 bozucu etkilerden kaginmasi icin, fazla rezervi olan bankalarin,
bor¢ senedi almasi gerekir. Bu sekilde ekonominin daralmast onlenir (Due, 1967: s.
526).

Gerek stirdiiriilebilir biiyiime gerekse diigilk enflasyon oranina ulasma amaci
cergevesinde; tasarruflarin biiyiitiilmesi ve ekonomik kullanimi, iilkemizin ekonomik
sorunlarinin asilmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Tasarruflarin arttirilmasinda ve
ekonomik kullaniminda ise finansal sistemin etkin bir sekilde ¢alismasi gerekmektedir.
Tirkiye’de finansal varliklar ve finansal piyasalar heniiz gelisme agamasindadir ve
sigdir. Finansal varliklarin 6nemli bir boliimii banka sistemindedir. Son yillarda banka
dis1 finansal kurumlarin sayisinda ve biiytikliigiinde artis egilimi olmakla birlikte, 2003
Haziran ay1 itibariyle bankacilik sistemi toplam aktiflerinin finansal sistemdeki diger
kurumlarin aktifleri igindeki pay1 %97°dir (Izmir iktisat Kongresi, Tiirk Mali Sektorii
Raporu, 2004: s. 4).

Biiylime siirecinde 6nemli rol oynayan, sermaye birikiminin saglanmasina,
tasarruflarin toplanmasina ve kullanimina yon ¢izen finansal sektoriin biiyiitiilebilmesi
icin oncelikle bu sektdrde yer alan kurumlarin sermayelerinin korunmasi gerekir. Bunun
en 6nemli yolu ise kar elde etmektir. Finansal sistemi bu derece etkileyen bankalarin kar
elde edebilmesi 6nem tagimaktadir. Ulkemizde finansal sistem igindeki 6nemi ve yeri
itibariyle de piyasa yapicist secilen finansal kuruluslar, bankalardir. Bankalarin kar
yollarindan biri kamu kagitlarina yapilan yatirim, bir baska deyisle devlet ig
bor¢lanmasina kaynaklik etmektir. Bankalar kendilerine verilen piyasa yapicilig1 gorevi
ve kar gilidiisti ile yogun bir bigimde i¢ bor¢lanmaya kaynaklik etmektedirler.

Bankalar genel olarak fazla rezervlere sahiptir ve kamu kagitlar1 bunlarin
kullanilmasina yardimet olur (ince, 2001: s. 82). Bunun diginda 26.6.1958 tarih ve 7129
sayil1 Bankalar Kanunu’nun 36. maddesi geregi ticari bankalar, topladiklart mevduatin
belirli bir kismin1 veya yillik karlarindan yedek akgeleri ile olasi zarar karsiliklarinin
tamamini, Merkez Bankasi’ndaki devlet tahvilleri hesabina yatirmak zorundadirlar.
Bankalar disponibilite oranlar1 ger¢evesinde belirli miktarda devlet i¢ bor¢lanma senedi
tutmak zorundadir ve bu da Hazine’ye finansman olanagi saglar. Devlet bazen
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piyasadan borglanacag1 faizin ¢ok altinda, disponibilite zorunlulugu gergevesinde
bankalardan borg¢lanir.

Tirkiye’de yillar itibariyle kamuya borg veren en énemli kesim bankalardir ve
DiBS’lerin ¢ok 6nemli bir kismim ellerinde bulundurmaktadir. Bunu Tablo 3
aracilifiyla gorebilmekteyiz.

Tablo 3. i¢c Bor¢lanmanin Birincil Piyasada Ahcilara Gore Dagihm (%)

1998 | 1999 | 2000 | 2000 | 2002 | 2003 | 2004
Bankalar 868 | 853 | 759 | 745 | 752 755 | 856
Eisr"J:mar 8 11,2 203 221 243 268 | 115
Ozel Sektor 3,9 2,1 38 2,8 01 2,7 2,9
Hanehalki 13 13 0,0 0,0 04 01 0,0

Kaynak : T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1.

1998 yilinda ihrag edilen tahvil ve bonolarin %86.8’i bankalara, %8’i resmi
kurumlara, %3.9’u 6zel sektdre ve %1.3’{i hanehalkina satilmugtir. izleyen yillarda
bankalarin ve 6zel sektoriin payinda 1’er puanlik bir azalma karsisinda resmi kurumlarin
pay1 artmustir. 2000-2003 yillar1 arasi bankalara satilan tahvil ve bonolarin payr %10
civarinda diisiis gostererek %75 seviyelerine gerilemis, resmi kurumlarin pay1 %20’lerin
iizerine ¢ikmustir. 2004 yilinda da seyir tersine donmiig, 1999 yilindaki dagilima geri
doniilmiistiir.

Tablo 3’den bankalarin ¢ok &nemli bir oranda kamu agigini finanse etmekte
kullanildigi, bu kesimin biiyiik olglide devleti finanse etmeye odaklanmis oldugu ve
ekonomide iistlenmesi gereken rollerden uzaklastig1 goriilmektedir. Bankacilik sistemi,
bireysel ve kurumsal tasarruf sahiplerinden araci olarak toplayip devlete bor¢ verdigi
fonlar dolayistyla, tahvil ve bono piyasalarmin en giiclii aktorii haline gelmistir. Ote
yandan kamu kuruluslar1 da fonlarim DIiBS’lere aktararak degerlendirmisler ve sonug
itibariyle devlet bir yandan DIBS’ler araciligiyla faiz geliri elde ederken diger yandan
da faiz 6demesi yapar hale gelmistir. DIBS aliminda 6zel sektér ve hanehalkinin payi
¢ok azdir. Bu rakamlar birincil piyasayr gostermektedir, ikincil piyasadaki dagilim
farklilagacaktir.
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Tablo 4. Piyasa Tarafindan Tutulan DIBS’lerin Dagilhim (%)

2002 2003 2004*

Bankacilik Kesimi 55,3 48,0 45,8
Bankacilik Dis1 Kesim 38,9 41,2 442

Gergek Kisi 27,7 26,6 25,5

Tiizel Kisi 8,5 10,1 11,1

Yurt i¢i Yerlesikler 2,8 4,5 75
Menkul Kiymet Yatirim Fonlari 58 10,8 10,0
Toplam 100 100 100
Piyasadaki Senetlerin Toplam Piyasa| 79,1 katrilyon | 119,4 katrilyon | 147,1 katrilyon
Degeri
Piyasadaki Senetlerin Toplam | 70,8 katrilyon | 101,8 katrilyon | 135,4 katrilyon
Anapara Degeri

* Eyliil 2004 itibariyle.
Kaynak : T.C. Bagbakanlhk Hazine Miistesarligi, Kamu Borg Yonetimi Raporu, Kasim 2004.

Tablo 4, piyasa tarafindan tutulan DiBS’lerin dagilimini gdstermektedir.
Goriildiigii gibi mevcut senede baglanms DIBS’lerin hangi kesimlerin elinde olduguna
bakildiginda, 2002 yili sonuna gére bankacilik kesimi tarafindan tutulan i¢ borglanma
senetlerinin paymin azaldigi, buna karsilik menkul kiymet yatirim fonlarinin payinda
artis oldugu gorilmektedir. Bankacilik kesiminin kamu borglanmasina yaptigi
kaynakligin payinin azalmasina karsilik, sigorta sirketleri ve yatirim fonlar1 gibi diger
finansal kuruluslarin pay1 artmaktadir. Dolayisiyla bankacilik kesimi digindaki mali
tasarruflarin artmasi, bor¢ piyasasinda rekabetin artmasina ve borglanma sartlarinin
kamu lehine ger¢eklesmesine yol agar. Diger bankacilik dig1 kesimlerdeki i¢ bor¢lanma
senetlerinin payi, tiizel kisiler ve yurt i¢i yerlesikler bazinda artmistir. 2004 yilinda ise
2003 yilina benzer degisiklikler ortaya ¢ikmis, bankacilik kesiminin payir azalmaya
devam etmis, buna karsilik bankacilik dis1 kesimlerde, tiizel kisilerin ve yurt igi
yerlesiklerin pay1 artmaya devam etmistir. Bilindigi lizere gergek kisilerde, mevduata
gore Onemli Olglide vergi avantaji yaninda reel getirisinin yliksek diizeylerde
seyretmesine bagli olarak, DIBS talebi artis1 goriiliir. Ancak gercek kisilerin pay1 2003
yilindaki 1 puanlik azalmay izleyerek, 2004 yilinda da 1 puan azalmistir.

Bankalara, topladiklari mevduatin belli bir kismimi rezerv olarak tutma
zorunlulugunu getiren munzam karsiliklar, mevduat iizerinde bir vergi gibi etki yaratir.
Bu rezervler iizerinden genellikle bir faiz 6demesi yapilmadigr i¢in bunun maliyeti,
kredi olarak kullandirarak elde edecegi faiz kaybidir. Bu maliyetten kurtulabilmek igin
bankalar repo gibi finansal yenilikler yaratarak, kar artig1 saglamaya c¢aligmaktadirlar
(Kaplan, 1999: s. 6). Vadelerinin dolmasina 9 aydan fazla siire kalan hazine bonolar1
karsihginda Merkez Bankasi’ndan avans alinabilir. Ozellikle hazine bonosu alimii en
¢ok gerceklestiren bankalar, bu yolla elde ettikleri hazine bonolarini, “Vadeli Geri Alim
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Sozlesmesi (Repurchase Agreements)’nde (repo) kullanirlar. Bu noktada repo* ve ters

** . . . .« . . . .. .
repo  islemleri yapilabilmesini teminen gerekli yasal diizenlemeler gergeklestirilmis
ve bu islemlerin organize olmus piyasalarda yapilmasi tesvik edilmistir. Bu siiregte T.C.
Merkez Bankasi, kendi kurulus yasasindan aldig1 yetkiyle yine kendi biinyesinde, Agik
Piyasa Islemleri ve Menkul Kiymetler Miidiirliigii vasitastyla DIBS alim-satimina ve
repo-ters repo islemlerine baglamistir.

Repo, hazine bonosunun geri alim vaadiyle satilmasidir. Repoya konu olan
hazine bonosu bankada kaldigindan, bu kagitlarin birka¢ defa satilmasi miimkiin
bulunmaktadir. Bu durumda banka, zorunlu karsiliklara tabi olmayan bir mevduat elde
etmis olmaktadir. Aslinda bankalar burada aktif-pasif yapisindaki uyumsuzluklar
nedeniyle faizlerde bir degisme oldugunda zarar goérme riski ile kars1 karsiyadir. Daha
fazla risk alarak DIBS finanse edilmesi sonucu bankalar, tilketim ve sanayinin
finansmaninda daha az etkin olmakta ve olusabilecek bir krizde biiylik yara
almaktadirlar. Ote yandan bankalarin DIBS stoklarini arttirmalari ile de biiyiik karlar
sagladiklar1 yillar itibariyle gdzlenmistir (Bagci, 2001: s. 97). Piyasa yapict bankalar da
bu pastadan 6nemli oOl¢iide pay alma yoluna gitmis, kar giidisi ile devlet i¢
bor¢lanmasina kaynaklikta adeta yarigmiglardir.

2. PIYASA YAPICILIGI SISTEMi
2.1. Amag¢ ve Kapsam

“Kamu bor¢ yonetiminin etkinliginin saglanmasinda temel kosul, ekonomik
gelismeleri dikkate alarak para ve maliye politikalari ile uyumlu, siirdiirilebilir bir
borglanma politikasinin izlenmesidir. Kamu kesimi finansman ihtiyaci, i¢ ve dis
piyasalarda meydana gelen gelismeleri dikkate alarak, orta ve uzun vadede olabilecek
en disiik maliyetle karsilanmalidir” (Kesik, 2003: s. 93). Kamu borg yoneticilerince bu
amaca birincil ve ikincil piyasalarin isleyisinin etkinlestirilmesi ve likiditesinin
arttirtlmast ile ulagilabilmektedir. Kamu bor¢ yoneticileri bu amag¢ dogrultusunda
ayrintilar1  kamuoyuna  aciklanan  bir  program  ¢ercevesinde  bor¢lanmay1
gergeklestirirken, ihra¢ edilen DIBS’lerin likiditesini arttirici ve risk primini azaltici
borg¢lanma yontemleri izlemelidir. iste piyasa yapiciligr sistemi, DIBS birincil ve ikincil
piyasalarin likiditesini arttirmak i¢in kamu bor¢ yoneticilerinin uyguladigi yontemlerin
basinda gelmektedir.

Hazine, ihtiyag duydugu parayi, ihale agmak ve DIBS’leri satmak yoluyla
saglamaktadir. DIBS birincil piyasasi, bu senetlerin ihracinda satin alinmasi ya da bir
baska deyisle ihaleye katilmak ile olusmaktadir. Bu piyasa oyunculari, devlete dogrudan
borg verenlerdir. Tkincil piyasa ise DIBS’lerin vadeleri dolmadan el degistirmesidir

Repo, bir menkul kiymetin islemin baslangi¢ valoriinde satilip, bitis valorinde alimdir (geri alma

vaadiyle satim).
™ Ters repo, bir menkul kiymetin islemin baslangi¢ valériinde alinip, bitig valoriinde satimidir (geri satma

vaadiyle alim).
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(Karakog, 2003: s. 63-64). Kamu i¢ bor¢lanmasmin yillar itibariyle artis;, DIBS’lerin
ikincil piyasasinin diizenlenmesini ve gelisimini gerektirmistir.

Genel anlamda piyasa yapicilifi, piyasada arz-talep dengesinin sayili kurulug
tarafindan kisa siirede asir1 fiyat dalgalanmalarina meydan vermeden saglanmasidir. Bu
kuruluslara verilen gérevin bir sonucu olarak DIBS birincil piyasasinda agik arttirmada
verilen fiyatin maliyetini minimize ederek, piyasada likiditeyi saglamaya yonelik bir
adim atilmis olur. Piyasa yapicilar DIBS birincil piyasasinda kisa donemli arz-talep
dengesizligini karsilagtirir ve bir tampon rolii oynar (Bellani, 2003). Finansal
piyasalarda bu gorev kurumsal yatirrmcilar tarafindan yerine getirilir. DIBS piyasasinda
piyasa yapicihigi, segilmis belli sayida kuruma gérev olarak verilir ve hazine’nin DIBS
ihalelerine daha onceden kararlastirilan bu kurumlar katilir. Belli ayricaliklart olan bu
kurumlar, piyasa yapicilardir ve ihalelerde aldiklari DiBS’leri baskalarina ya da
birbirine satarak ikincil piyasay1 olustururlar.

Eksik rekabet ortaminda bor¢lanmanin maliyeti minimize edilemeyeceginden,
piyasanin rekabet¢i bir ortamda calismasinin saglanmasi igin ikincil piyasanin
diizenlenmesi gerekmektedir. ikincil piyasalarin temel islevleri, ilgili menkul kiymete
likidite kazandirmak ve bir fiyat iiretmektir. Bu nitelikleri itibariyle etkin bir ikincil
piyasanin varligi, bor¢ yonetimi ac¢isindan onem tasir. Likiditenin artmasi ile piyasa
derinlesir, dogal olarak Hazine’nin borg¢lanma maliyetlerini azaltarak DIBS birincil
piyasalarina istikrar, ikincil piyasalara da talep artig1 getirir.

Likit ikincil piyasalar, yatirnmcilarin karsi karsiya oldugu riskleri azaltarak,
kamunun borg¢lanma maliyetlerini azaltacak, dzel sektor borglanma araglarinin ikincil
piyasasmin da olusup gelismesine katki saglayacaktir. Ote yandan ikincil piyasalarda
olusan fiyatlar, ihalede olusacak faizleri ve satis miktarini belirlemede borg
yoneticilerine 6nemli bir gosterge sunabilecektir.

Kamu bor¢ yonetiminin maliyetini diisiirecek bir yontem olarak pek cok iilke,
DIBS ihra¢ eden idare ile piyasa arasinda aracilik yapacak yetkili kurumlar1 devreye
sokmaktadir. Bu kurumlara ABD’de ‘market makers’, Ingiltere’de de “gilt-edged market
makers’ denilmekte ya da genel deyimiyle ‘primary dealers’ olarak anilmaktadir. Tablo
5, secilmis sanayilesmis iilkelerin piyasa yapicilig1 sistemine gecis yillarini ve o yildaki
piyasa yapict kurum sayisini gostermektedir. Bu uygulamayi ilk baslatan iilke, 1940
yilinda 45 piyasa yapicist kurulusa gorev veren Kanada’dir. Bu iilkeyi 1960 yilinda 37
piyasa yapicisi kurulusa gérev veren ABD izlemektedir.

28.03.2002 tarih ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun’da piyasa yapiciligi; “devlet i¢ bor¢lanma senetleri
ihalelerinde ve s6z konusu senetlerin ikincil piyasa islemlerinde etkinligin artirilmasi
amactyla onceden belirlenen kriterlere gore se¢ilmis bankalara, Hazine Miistesarligi
tarafindan bazi hak ve gorevler verilmesini igeren sistem”, olarak tanimlanmaktadir.
Ayni kanun piyasa yapicisini, “devlet i¢ bor¢lanma senetleri ihalelerinde ve sdz konusu
senetlerin ikincil piyasa islemlerinde etkinligin artirilmasi amactyla, dnceden belirlenen
kriterlere gore secilmis banka”, olarak tanimlamaktadir.
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Tablo 5. Cesitli Ulkelerde Piyasa Yapicihg Sistemine Gegis

Ulke Piyasa Yapici Kurum Sayisi Piyasa Yapicihgina Gegis Yili
A.B.D. 37 1960
Avusturya 25 1989
Belgika 12 1990
Fransa 20 1987
Finlandiya 5 1992
Ingiltere 19 1986
irlanda 6 1995
ispanya 15 1988
isvec 9 1982
italya 28 1988
Kanada 45 1940
Norveg 8 1995
Tiirkiye 19 2000

Kaynak: Wolgang Breuer; “The Relevance of Primary Dealers for Public Bond Issues”, CFS Working Paper,
No: 1999/11, February 1999, p. 4.

Piyasa yapicilig1 sistemi, IMF’ye verdigimiz taahhiitlerde de yer almaktadir. 9
Aralik 1999 tarihli IMF Niyet Mektubu’nun 51. maddesinde “I¢ bor¢ ydnetimi, devlet
kagitlar1 piyasasina piyasa yapiciligi (primary dealer) sisteminin getirilmesi ile
iyilestirilecektir. Piyasa yapicilar iki yonlii fiyat kote etmeyi ve hazine ihalelerine
katilmay: taahhiit edeceklerdir. Bu durum, Tiirk bono ve tahvil piyasasini birgok Avrupa
Birligi iilkesindeki uygulamalarla uyumlu hale getirecek ve likiditesini artiracaktir.
Piyasa  yapiciligt  uygulamasmin  baglatilmast  ikinci gdzden = gecirmenin
tamamlanmasinda yapisal kriter (structural benchmark) olacaktir” denilmektir.

Boylelikle piyasa yapiciligr sistemi, kamu borg yonetiminin etkinlestirilmesi ve
kamu borglanmasinda istikrar saglanmasi, DIBS ikincil piyasasmnin derinlestirilmesi ve
finansal sistemin gelistirilmesi amaclariyla 8 Mayis 2000°de Hazine Miistesarligi
tarafindan uygulanmaya baslanmistir. Sistem Kasim 2000’de ortaya g¢ikan kriz ile
birlikte fiilen, Mayis 2001°de bankalarla imzalanan piyasa yapiciligi sdzlesmesinin
stiresinin bitmesi ile birlikte hukuken sona ermis, 2001 yili Ekim ayinda da gerek
bankalarin ihalelere karsi isteksiz tavirlart gerekse Kasim ve Subat krizleri nedeniyle
askiya alinmustir.

2000-2001 yili piyasa yapicilari 19 bankadan olusmaktaydi. Bu bankalar;
Demirbank, Akbank, Vakifbank, Kogcbank, Disbank, Iktisat Bankasi, Ulusal Bank, Is
Bankasi, Yap1 Kredi Bankasi, Garanti Bankasi, Osmanli Bankasi, Finansbank, TEB,
Citibank, Chase, Korfezbank, Kentbank, Abn Ambro ve Alternatif Bank’tir. Hazine,
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Ocak-Haziran 2001 doneminde, daha onceki piyasa yapict bankalarin DIBS
ihalelerindeki katilimini kriter olarak almig, 2001-2002 yillan igin piyasa yapiciligi
sistemini yeniden baslattigini duyurmus, hatta 10 bankayr piyasa yapici olarak
belirlemistir. Bunlar; Akbank, Citibank, Finansbank, Garanti Bankasi, HSBC, Is
Bankasi, Kogbank, Vakiflar Bankasi, Yap1 Kredi Bankasi ve Ziraat Bankasi’dir. Ancak
bu dénem igin piyasa yapicilig1 uygulamasi gerceklesmemistir.

Piyasa yapiciligr sistemi 2 Eyliil 2002°de tekrar yiirtirliige girmistir. 2002-2003
yili piyasa yapici banka sayist 10 olup bu bankalar; Akbank, Finansbank, HSBC,
Oyakbank, Ziraat Bankasi, Disbank, Garanti Bankasi, Is Bankasi, Vakiflar Bankas1 ve
Yap1 Kredi Bankasi’dir. 2003-2004 yili piyasa yapici banka sayisi, bu bankalarin
arasina Halkbank’mn katilimi ile 11 olmustur. 2004-2005 yilinda ise piyasa yapicisi
iinvanini alan banka sayisi, bu bankalara Deutsche Bank’1n katilimi ile 12 olmustur.

Piyasa yapiciligi sistemini kurmaya, sistemin isleyis esaslarini belirlemeye ve
isleyisi ile ilgili her tiirlii 6nlemi almaya veya sistemi kaldirmaya Hazine Miistesarlig1
yetkilidir. Hazine Miistesarlig1 tarafindan DIBS &diing islemlerinin piyasa yapicilara
ikinci elde saglanacak avantajlar kapsaminda sadece piyasa yapicilar tarafindan
yapilabilmesi ve ddiing islemlerinin Merkez Bankasi biinyesinde olusturulacak DIBS
Odiing Islemleri Piyasasi’nda gerceklestirilmesi dngdriilmiistiir.

Hazine’nin ilk muhatabi durumunda olan piyasa yapicilar, ihalede satilan
DIBS’leri ilk once ellerinde bulundurduklarindan, DIBS’deki fiyat oynamalarina karsi
son derece hassas olurlar. DIBS fiyatlarindaki ani ve yiiksek oynamalara kars1 énlem
almak zorundadirlar. Her piyasada oldugu gibi DIBS piyasasinda da piyasa yapicilar
toptanct rolii oynadiklarindan belli bir toptanci kari elde etmeyi umacaklardir. Beklenen
bu kar ise ancak istikrarli bir piyasada uzun donemli olarak saglanabilecektir (Kumcu,
Hiirriyet, 20.08.1999).

Ulkemizde piyasa yapicilig1 sisteminde bu gérevi alacak olan kuruluslar, gorevi
resmi aciklama ile iistlenmektedir. Piyasa yapicilarin iistlendikleri gorevleri en iyi
sekilde yerine getirebilmeleri ve saglikli ¢aligsabilmesi i¢in, bu kuruluslarda birtakim
0zel kosullar aranmaktadir. Piyasa yapicilarin, likidite sikintis1 igerisindeyken gorevini
yerine getiremeyecegi ortadadir. O nedenle bu kuruluslarin belli oranda piyasa payini
saglamalar1 i¢in yeterli fon olanagina sahip olmalari, 6te yandan bu piyasa payinin
yaratabilecegi riski telafi edecek kapasiteyi de olusturmalar1 gerekir. Dolayisiyla
karsimiza asgari sermaye sartina sahip olma gerekliligi ¢ikmakta, piyasa yapicisi
adaylarinin sermaye rasyolarina bakilmaktadir. Diger kriterler, birincil ve ikincil
piyasalarda repo-ters repo ve kesin alim-satim islem hacimleridir. Ayrica, piyasa
yapicisi kurulusun IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi temsilciligini belli bir siiredir yaptyor
olmasi, bu piyasada islem yapacak 6zellige sahip personel sayisina, bir baska deyisle
giiclii bir idari ekip ve verimli isleyen destek birimleri ile etkin bir yonetim ve denetim
mekanizmasina sahip olmalar1 gerekmektedir. Ulkemizde piyasa yapict kuruluslarin
IMKB Tahvil-Bono Piyasasinda yetkili elemanlari bulunmaktadir. Dolayisiyla idari
kapasite bu noktada 6nem tasimaktadir. Ayrica piyasa yapicilar, yaptiklart islemleri ve
tasidig1 portfoyli agik¢a tamimlamak, Hazine’nin talep ettigi raporlart ve Hazine nin
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genel ekonomi ve mali piyasalar hakkinda talep ettigi arastirmalart hazirlamakla
yiikiimlidiirler. O nedenle diizenli ve yeterli raporlama kapasitesi de, diger aranan
kriterlerdir.

2.2. Piyasa Yapicilara Saglanan Haklar

Piyasa yapiciligi uygulamasi gergevesinde piyasa yapici bankalara DIBS birincil
ve ikincil piyasalara iliskin olarak bir takim haklar taninmistir (2004-2005 Piyasa
Yapiciligi Sozlesme Taslagi, m. 4).

2.2.1. Birincil Piyasada Saglanan Haklar
- “Tiirk DIBS piyasa yapicisi” iinvanini kullanma,

- Thalelere teminatsiz katilma,

- Rekabetci olmayan teklif verme ™ (kamu kurumlart harig),

- TAP (hazir satig-musluk) satiglardan faydalanabilme,

- Halka arz yoluyla yapilacak ihraglara aracilik etmel,

- Geri alim ihalelerine katilma,

- Merkez Bankasi ile konsinye islem** yapabilme,

- Danigsma Kurulu toplantilarina iki temsilci ile katllabilmez,

- “fhale sonrast teklif® 3 verebilme, (satislarin azami tutar1 piyasa yapicinin
ihalede kazandigi net tutarin %25’ olacak).

- Thalede kazandigi net tutarin belirli bir oranmna denk gelen tutarda kiymeti,
baska kiymetlerle degistirebilme (switching)***,

- Hazine, kisa vadeli nakit islemlerini sadece piyasa yapicilarla
gergeklestirecektir (2004-2005 Piyasa Yapiciligi Sozlesme Taslagi, m. 4).

Goriildiigii gibi piyasa yapicilar, “piyasa yapicis1” iinvanini kullanabilmekte,
ihalelere teminatsiz katilabilmekte, rekabetci olmayan teklif verebilmektedirler. Tap
satislarindan faydalanabilen piyasa yapicilar, halka arz yoluyla DIBS satisina aracilik da

DIBS ihalelerinde, ihale giinii saat 11.00°den dnce verilen ihalede olugan fiyat veya ortalama fiyattan alim
teklifidir.
Sozkonusu hak, 2000-2001 y1l1 piyasa yapiciligi sozlesmesinde yer almamaktadir.

™ Daha onceden ihrag edilmis DIBS’lerinin ikincil piyasada T.C. Merkez Bankasi tarafindan Hazine

Miistesarlig1 nam ve hesabina almip-satilmasidir.
2000-2001 piyasa yapicilifi sozlesmesinde temsilci sayisi 1 idi.

2000-2001 piyasa yapiciligi sdzlesmesine gore, ihale sonrasi teklif yerine, ihale sonrasi opsiyon deyimi
geemektedir.

*%

* Daha onceden ihrag edilmis DIBS’lerin ihrac1 yapilacak baska DIBS’lerle degistirilmesidir.
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edebilirler. Geri alim ihalelerine katilabilir, T.C. Merkez Bankasi ile konsinye islem
yapabilirler. Piyasa yapicilar, Damigma Kurulu toplantilarmma iki temsilci ile
katilabilirler. Bu hak piyasa yapicilara bor¢lanma politikasi {izerinde 6neride bulunma
olanag1 yaratir ve borg¢ yonetiminde s6z sahibi olma avantaji saglar. Diger taraftan
piyasa yapicilara Hazine ihaleleri éncesinde ROT, ihale sonrasinda ise fhale Sonrasi
Teklif verebilme haklar1 tanmnmustir. laveten piyasa yapici bankalar, ihale ve ROT
yoluyla aldiklar1 net tutarin %5’ine denk gelen tutarda DIBS’i, ihalede satilan DIBS’den
daha kisa vadeli, tamim ve fiyat1 Miistesarlik’ca belirlenen DIBS’lerle degistirebilme
hakkina sahiptir.

2.2.2. Merkez Bankas’nca Saglanacak Haklar

Bilindigi tizere Merkez Bankasi’nin nihai amaci, fiyat istikrarini saglamaktir
ve politikalarini, fiyat istikrari temel amaci gergevesinde yiiriitmektedir. Fiyat istikrarina
iligkin politikalarin etkin bir sekilde yiiriitiilebilmesi igin gerekli destekleyici amag,
finansal istikrardir. Finansal istikrarin kosullarindan biri de doviz, tahvil/bono ve para
piyasalarinin saglikli ve etkin ¢alismasidir. BDDK nin gergeklestirdigi diizenlemeler ve
yeniden sermayelendirme programi sonrasi bankacilik sistemine iligkin yapi,
iyilestirilmeye ¢alisilmaktadir (Merkez Bankasi Basin Duyurusu, 3 Eyliil 2002).

Merkez Bankasi, finansal piyasalarin derinlesmesi ve gelismesi, bankalarin risk
degerlendirme  yeteneklerinin  yiikseltilmesi gibi amaglarla, para ve doviz
piyasalarindaki aracilik faaliyetlerinden c¢ekilmektedir. Bdylelikle Merkez Bankasi
disinda etkin ¢alisan para ve sermaye piyasalarinin olugsmasinin desteklenmesi, finansal
istikrar icin gereklidir ve bu fiyat istikrar1 amact ile de uyumludur. Para politikasinin
etkinliginin artmasi i¢in finansal piyasalarin derinlesmesine gereksinim duyulmaktadir.
Piyasa yapicilig sisteminin de finansal piyasalarin derinlesmesine saglayacag: katkilar
nedeniyle Merkez Bankasi, fiyat istikrari temel hedefi ile uyumlu olarak piyasa
yapiciligr sistemini desteklemektedir (Merkez Bankasi Basin Duyurusu, 3 Eyliil 2002).
Bu c¢ercevede piyasa yapicisi bankalara Merkez Bankasi’nca birtakim haklar
taninmaktadir. Bunlar asagidaki sekilde siralamak miimkiindjir:

- Piyasa yapicilara Merkez Bankasi agik piyasa islemleri (API) gercevesinde ek
bir likidite imkan1 saglanacaktir. Bu imkanin limiti, uygulamanin bagladigi tarihten
itibaren ihrag edilen kiymetlerden, bankalarin birincil piyasadan satin aldiklari net
tutarin %10°u olacaktir.

- Saglanacak limitin tamami API repo islemlerinde kullanilabilecektir.

- Piyasa yapicilarin talepleri halinde, limitlerinin yarisina kadar benchmark
kiymetlerin APl uygulama usulleri dogrultusunda dogrudan alimi yapilabilecektir
(2004-2005 Piyasa Yapiciligi Sozlesme Taslagt, m. 4).

Piyasa yapicilig1 sistemini, uygulamakta oldugu ortiik enflasyon hedeflemesi ve
dalgal1 kur rejimini esas alan para politikasi ile tutarli géren Merkez Bankasi, sistemin
finansal piyasalarin derinlesmesine ve uygulanmakta olan para politikasinin etkinliginin
arttirilmasina yonelik katkilari olacagini belirtmektedir. Buna gore piyasa yapicilar
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birincil piyasadan satin aldiklar1 net DIBS tutarmin %10’una kadar, ilave API
yapabilmektedir. Bu ayricalik, gerektiginde Merkez Bankasi’ndan borglanabilme
imkanini saglar. Bu imkanin saglanmasi, piyasa yapicilarin gérevlerini etkin bir sekilde
yerine getirmesi bakimindan 6nem tasir. Ciinkii bir piyasa yapicisinin likidite sikisiklig
icerisinde DIBS satin alma yiikiimliiliigiinii yerine getiremeyecegi aciktir. Ayrica
Merkez Bankast’nin sunmus oldugu bu imkani piyasa yapicisi bankalar, hem repo
islemlerinde kullanabilecekler hem de talepleri halinde limitlerinin yarisina kadar, lgiit
kiymetlerin API uygulama usulleri dogrultusunda Merkez Bankasi’na dogrudan
satiminda da kullanabileceklerdir. Ancak Merkez Bankasi’nca piyasa yapici bankalara
taninacak likidite imkaninin, gerek limitli olmasi ve gerekse islemlerde kullanilacak
ihale yontemleri nedeniyle siirekli bir fonlama araci olmadigi ortadadir. Piyasa yapici
bankalarla gergeklestirilecek repo islemlerinde kotasyon yontemi kullanilacak olup, faiz
oranlar1 Merkez Bankasi’nca belirlenecektir.

2.2.3. ikincil Piyasada Saglanan Haklar

Merkez Bankasi’nin piyasa yapiciligi sistemini desteklemesine yonelik ikinci
kurumsal adimi, 24.02.2003 tarihinde DIBS Odiing Islemleri Piyasasi’min kurulmasi
olmustur. Bu piyasada Merkez Bankasi’nmin temel rolii, araciliktir. DIBS Odiing
Islemleri Piyasasi, 6diing DIBS vermek isteyen bankalara diisiik risk ile ilave getiri elde
etme imkani yaratirken, 6diing alacak taraftaki piyasa yapicit bankalarin ikincil piyasada
kotasyon verme yiikiimliliiklerini kolaylastirmaktadir. Cift tarafli kotasyon verme
zorunlulugu, piyasalarda DIiBS’lerin likiditesini arttirir. DIBS’lerin likiditesinin
arttirilmasinin fiyat bulma mekanizmasini etkilemesi gibi bir sonucu vardir. Bununla
beraber DIBS’lerin likiditesinin artmastyla, hem bu senetlere olan talebin artmasi, hem
de genel olarak mali piyasalardaki vadelerin uzamasi 6ngoriillmektedir.

DIBS Odiing Islemleri Piyasasi’nin isleyis esaslarindan madde 8’e gore; édiing
veren konumunda olan bankalarin tekliflerinin isleme konulabilmesi igin teklif edilen
tutardaki DIBS’leri, 6diing DIBS almak isteyen piyasa yapici bankalarin taleplerinin
isleme konulabilmesi icin ise teminata konu olacak DIBS’leri Merkez Bankas1 nezdinde
bulundurmalar1 gerekmektedir. Dolayisiyla ikincil piyasada piyasa yapicilara saglanan
haklar sunlardir:

- Piyasa yapicilar, Merkez Bankasi biinyesinde kurulan DiBS Odiing Islemleri
Piyasasi’nda DIBS 6diing alma-verme islemlerine taraf olabileceklerken, diger bankalar
ise sadece bor¢ veren taraf olacaklardir.

- Piyasa yapicilarinin IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’ndaki islemlerinden diisiik
komisyon alinacaktir (2004-2005 Piyasa Yapiciligi S6zlesme Taslagi, m. 4).

Ancak Merkez Bankasi’'nin verdigi sozkonusu destek ¢ercevesindeki
diizenlemeler, mevcut API islemleri cergevesinde uygulanacak olup, Hazine ile piyasa
yapici bankalar arasinda diizenlenen sdzlesmelere Merkez Bankasi’nin taraf olmasi
so6zkonusu degildir.
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2.3. Piyasa Yapicilarin Yiikiimliiliikleri

Piyasa yapicilig1 uygulamasi cercevesinde piyasa yapici bankalarm DIBS birincil
ve ikincil piyasalara iligkin olarak birtakim ylikiimliiliikleri mevcuttur (2004-2005
Piyasa Yapicilig1 Sozlesme Taslagi, m. 5) :

2.3.1. Birincil Piyasa Yiikiimliiliikleri

Birincil piyasaya iliskin yiikiimliiliikklerde piyasa yapicilar, genellikle ihalelere
kabul edilebilir teklifler vererek, DIBS’lerin satilmasini garanti eder.

- Piyasa yapici birincil piyasada, aylik olarak asgari %3 olmak {izere, her ii¢
aylik donemdeki Hazine ihalelerinde ihrac edilen/programlanan DIBS’lerin en az net
%35 1ni alacaktir (2004-2005 Piyasa Yapiciligi Sozlesme Taslagi, m. 5).

Soézkonusu madde, Hazine’nin ihrag edilen/programlanan DIBS’lerinin énemli
bir béliimiiniin piyasa yapicilar tarafindan alinacagmin teminatin1 vermektedir. Oyle ki,
son yapilan sozlesme ile piyasa yapici banka sayist 12°dir. Her piyasa yapict banka,
Hazine’ce ihrag edilen/programlanan DIBS’lerin en az net %5’ini aldiginda, DIBS’lerin
en az %60’lik kism1 kolaylikla alic1 bulmus olmaktadir.

2.3.2. ikincil Piyasa Yiikiimliiliikleri

Piyasa yapicilar, ikincil piyasada da likiditeyi saglamakla yiikiimliidiir. Bu
amagla;

- Piyasa yapici ikincil piyasada, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’nda, Benchmark
kiymetler igin siirekli olarak alim-satim kotasyonu vereceklerdir. Kotasyonlarin
biiyiikliigii en az nominal 3 trilyon TL. (3 milyon YTL) olacaktir (2004-2005 Piyasa
Yapiciligi Sozlesme Taslagi, m. 5).

2.3.3. Diger Yiikiimliiliikler

- Piyasa yapicilar, yaptiklar1 islemleri ve tagidigi portfoyii agik¢a tanimlayacak,
Hazine’nin talep ettigi raporlar hazirlayacaktir.

- Piyasa yapicilar, Hazine’nin genel ekonomi ve mali piyasalar hakkinda talep
ettigi arastirmalar1 hazirlayacaktir (2004-2005 Piyasa Yapiciligi Sozlesme Taslagi, m.
5).

3. TURK PiYASA YAPICILIGI SISTEMi UYGULAMA SONUCLARI

Ulkemizde finansal varliklarin énemli bir kismi banka sisteminde oldugundan,
piyasa yapici finansal kurumlar da bankalar arasindan se¢ilmistir. O nedenle piyasa
yapict bankalarin gerek bankalar sistemindeki yeri, gerekse cesitli gostergelerinin
bankacilik sistemi ile gosterdigi paralellik 6nem kazanmaktadir.
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3.1. Tiirk Bankacilik Sisteminde Piyasa Yapic1 Bankalarin Yeri

Tirkiye’de faaliyet gosteren banka sayis1 1999 yilinda 81 iken, 2000 yilinda 79,
2001 yilinda da 61 olmustur. Piyasa yapicilig1 sisteminin ilk basladigi donem olan 2000-
2001 donemi piyasa yapici banka sayist 19°dur. Piyasa yapiciligl sisteminin uygulamaya
gectigi y1l olan 2000 yilindaki yiiksek banka sayisi ortaminda dogal olarak piyasa yapici
banka sayis1 da yiiksektir. 2002 yilinda faaliyet gosteren banka sayis1 54’e, 2003 yilinda
da 4 eksilerek 50’ye inmistir. Faaliyet gosteren bankalarin 36’s1 mevduat, 14’i mevduat
kabul etmeyen bankadir. izleyen yillarda azalan banka sayisi ile birlikte 2002-2003
donemindeki piyasa yapici banka sayis1 10’a, 2003-2004 donemi piyasa yapicist banka
sayisi da 11’e inmigtir. 2004-2005 déneminde 12 piyasa yapict banka, sektordeki 50
banka arasindan se¢ilmistir.

Asagidaki Tablo 6, Tiirk bankacilik sisteminin, Tablo 7 ise piyasa yapici
bankalarin aktiflerinin ve faiz gelirlerinin gelisimini gdstermektedir. Tablo 6’dan
goriildiigii tizere, Tiirk bankacilik sisteminin toplam aktifleri 2003 yilinda 2002 yilina
gore %17 artarak 249.8 katrilyona, 2004 yilinda da %20 artarak 294,2 katrilyona
ulagsmistir. Toplam aktiflerin GSMH i¢indeki payr Eylil 2004 itibariyle %73
civarindadir. Banka bilangolarindaki artisin baslica nedenleri; ekonomik faaliyete ve
piyasa istikrarina yonelik olumlu beklentilerin stirmesi, bu beklentilerin ve TL.nin
yabanct paralar karsisinda deger kazanmasinin da etkisiyle 6zellikle TL. mevduatta
goriilen biiyiime ve kar hacmindeki artisa bagli olarak o6zkaynaklarin artmasidir.
Sistemin kaynaklarindaki bu artig, aktifte menkul degerler ciizdan1 ve kredilerde de
artisa yol agmustir (Tiirk Bankacilik Sistemi Raporu, Eyliil 2004).

Tablo 6. Tiirk Bankacilik Sisteminde Aktiflerin ve Faiz Gelirlerinin Gelisimi ve Yapisi

(Trilyon TL.)
2002 2003 2004*

TOPLAM AKTIiFLER 213.200 249.800 294.200
Menkul Degerler Ciizdan 86.112 106.910 120.450

- Alm-Satim Amac¢ch MD 20.828 30.026 22.490

- Satilmaya Hazir MD 17.669 30.668 49.434

- Vadeye Kadar El.Tut. MD 47.615 46.217 48.526
Faiz Gelirleri 44.338 38.817 29.652

- Menkul Degerlerden Elde 24.500 16.056 20.239
Edilen Faiz Gelirleri

* Eyliil 2004 itibariyledir.

e 2002 yili rakamlari, bankalarm 31 Aralik 2002 tarihi itibariyle enflasyona gore diizeltilmis konsolide
bilangolarindan alinmustir. Tutarlar, TL. nin 31 Aralik 2003 tarihindeki satinalma giiciiyle ifade edilmistir.

e 2003 yili rakamlari, bankalarm 31 Aralik 2003 tarihi itibariyle enflasyona gore diizeltilmis konsolide
bilangolarindan almmustir. Tutarlar, TL. nin 30 Eyliil 2004 tarihindeki satinalma giiciiyle ifade edilmistir.

e 2004 yili rakamlari, bankalarm 30 Eylil 2004 tarihi itibariyle enflasyona gore diizeltilmis konsolide
bilangolarindan alinmgtir. Tutarlar, TL. nin 30 Eyliil 2004 tarihindeki satinalma giiciiyle ifade edilmistir.
Kaynak: Bankacilar Dergisi, say1: 45, s. 24 ve 28; Tirkiye Ekonomisi ve Tiirk Bankacilik Sistemi, s. 34 ve

38.
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Tablo 7°den goriilmektedir ki; 2002 yilinda piyasa yapict bankalarin toplam
aktifleri 190 katrilyon, 2003 yilinda 240 katrilyon ve 2004 yilinda 262.6 katrilyon
TL.dir. Piyasa yapici bankalarin aktifleri Tiirk bankacilik sistemi aktiflerine paralel
olarak artig gostermistir. Ayrica bankacilik sistemi aktiflerinin yaklagik %9011 piyasa
yapict bankalarin aktifleri olusturmaktadir. Bu da piyasa yapicisi segilecek bankalarin
giiclii aktif yapilart olmasi gerektigini gostermektedir.

Tablo 7. Tiirk Piyasa Yapiciligl Sisteminde Yer Alan Bankalarin Aktiflerinin ve Faiz
Gelirlerinin Gelisimi ve Yapis1 (Trilyon TL.)

2002 2003 2004*

Toplam Aktifler 190.032 240.030 262.686
Menkul Degerler Ciizdani 74.174 13.396 99.106

- Alm-Satim Amach MD 21.525 30.969 21.293

- Satilmaya Hazir MD 18.031 35.423 32.881

- Vadeye Kadar El.Tut. MD 34.618 47.004 44931
Faiz Gelirleri 35.944 28.980 25.789

- Menkul Degerlerden Elde 21.944 19.560 15.032
Edilen Faiz Gelirleri

* Eyliil 2004 itibariyledir.
e 2002 yili rakamlari, bankalarm 31 Aralik 2002 tarihi itibariyle enflasyona gore diizeltilmis konsolide
bilangolarindan alinmustir. Tutarlar, TL. nin 31 Aralik 2003 tarihindeki satinalma giiciiyle ifade edilmistir.

e 2003 yili rakamlari, bankalarm 31 Aralik 2003 tarihi itibariyle enflasyona gore diizeltilmis konsolide
bilangolarindan almmustir. Tutarlar, TL. nin 30 Eyliil 2004 tarihindeki satinalma giiciiyle ifade edilmistir.

e 2004 yii rakamlari, bankalarm 30 Eylil 2004 tarihi itibariyle enflasyona gore diizeltilmis konsolide
bilangolarindan almmustir. Tutarlar, TL. nin 30 Eyliil 2004 tarihindeki satinalma giiciiyle ifade edilmistir.
Kaynak: T.B.B.; Tiirk Piyasa Yapici Bankalara ait MUY Kapsaminda Kamuya Agiklanmig Konsolide

Bilangolar

Tiirk bankacilik sistemi aktif kalemleri icinde menkul degerler ciizdanmm ™ gerek
payinda gerekse bilesiminde hizli bir degisim olmustur. Tablo 6’dan goriildiigii iizere
alim-satim amagli menkul degerler 2002 yilinda artis gdsterirken 2003 yilinda azalmus,
satilmaya hazir menkul degerlerde de artig goriilmiistiir. Vadeye kadar elde tutulacak

Menkul degerler ciizdaninin bilesimi, alim-satim amagl, satilmaya hazir ve vadeye kadar elde tutulacak
menkul degerlerden olusmaktadir. Alim satim amagh menkul degerler, piyasada kisa dénemde olusan
fiyat ve benzeri unsurlardaki dalgalanmalardan kar saglamaya yonelik bir porfoyiin parcasidir. Vadeye
kadar elde tutulacak menkul degerler, vadesine kadar saklama niyetiyle elde tutulan ve fonlama kabiliyeti
olmak iizere vade sonuna kadar elde tutulabilmesi i¢in gerekli kosullarm saglanmis oldugu, sabit veya
belirlenebilir 6demeleri ile sabit vadesi bulunan ve ‘banka kaynakli krediler ile alacaklar’ diginda kalan
menkul degerlerdir. Satilmaya hazir menkul degerler ise ‘banka kaynakli krediler ile alacaklar’ ve
‘vadeye kadar elde tutulacaklar’ ile ‘alim-satim amaghh menkul degerler’ disinda kalan menkul
degerlerden olugmaktadir.
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menkul degerlerde ise dnemli bir degisiklik ortaya ¢ikmamistir. Piyasa yapici bankalarin
aktif kalemleri i¢inde menkul degerlerin pay1 2002 yilinda yiikselirken izleyen yillarda
diisiis yasanmistir. Ciizdanin bilesimini olusturan menkul degerlerin {igiinde de 2002
yilindan sonra yasanan artislar yerini 2003 yilindan sonra azalisa birakmustir.

Tablo 6 ve Tablo 7°de dikkat ¢ceken nokta ise; gerek Tiirk bankacilik sistemi
gerekse piyasa yapict bankalarin faiz gelirlerinin yillar itibariyle menkul degerler
clizdanindan elde edilen faiz gelirlerine bagli olarak gerilemesidir. Bu gerilemenin
nedenlerinden biri, bankalarin menkul degerler clizdanini daraltmalaridir. Bankalar artik
giderek daha diisiik miktarda menkul degeri aktiflerinde tutmaktadir. Bir bagska neden de
DIBS faiz oranlarindaki gerilemedir.

Tablo 8. DIBS Faiz Oranlar1 (%)

2001 2002 2003 2004

N N N N

> > > >
s18lElelsls|clelslslclelzlslcle
5 & > < o @ > i~ o @ > = O @ ) x
o Z (= L o Z = Ll o Z = Ll o Z = Ll
pominal 65013095 |92 |71 |58 |73 fo4 |57 |58 fa6 |29 |25 f23 |26 |25

alz orani

Reelfaiz | 17 143 |33 |41 |31 |19 |40 {43 J40 |45 {28 Jo |6 f4 |7 |s

Kaynak: 2000-2004 yillar1 aras1 T.C. Maliye Bakanligi Yillik Ekonomik Raporlar

Tablo 8, son yillardaki DIBS faiz oranlarim gostermektedir. 2001 yili sonu
itibariyle nominal %92 olan DIBS faiz orani zamanla diiserek, 2002 yili sonunda
%64’e, 2003 yili sonunda %29’a, 2004 Eyliil itibariyle de %25°¢ dek gerilemistir. Bu
durum, ellerinde DIBS bulunduran bankalarin menkul deger faiz gelirlerindeki
gerilemenin sebeplerinden biridir.

3.2. Tiirk Piyasa Yapiaa Bankalarin Uygulama Oncesi ve Sonrasi DiBS
Stoklar1 ve Faiz Gelirleri

Kamu agiklar1 biiyiidiikge bir kisminin i¢ mali sektdrden finanse edilmesi bu
sektorii onemli Olclide etkilemektedir. Bu etkilerin boyutu, piyasa yapict bankalarin
konsolide bilangolarindan goriilebilir. Bilindigi iizere ililkemiz kamu bor¢ yoneticileri
piyasa yapicilii uygulamasini 2000 yili Mayis aymnda baslatmistir. Ancak sistemin
uygulama siiresi Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ile ilk 6 ay ile siurlt kalmis, sistem
Eyliil 2002°de tekrar yiirtirlige girmistir. O nedenle Tiirk piyasa yapici bankalarin gerek
ellerinde bulundurduklar1 DIBS’lere iliskin gostergeler gerekse bunlardan elde ettikleri
faiz gelirleri, kesintiye ugrayan ilk piyasa yapicilig1 uygulamasini kapsamamaktadir.
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3.2.1. Piyasa Yapici Bankalarin DiBS Stoklarma iliskin Analiz

“Tiirk piyasa yapicist” tinvanini kullanan bankalarin, piyasa yapicist secilmeden
onceki ve sonraki dénem icin DIBS stoklar1 ve bu stokun bilango igindeki biiyiikliikleri
Tablo 9°da yer almaktadir. 2002-2003 yillar1 piyasa yapict bankalar arasindaki iki
kamusal sermayeli banka, Vakiflar Bankasi ile Ziraat Bankasi’dir. Ozellikle 2002
yilinda Vakiflar Bankas1 6zkaynaklar icinde DiBS stokunu rekor seviyede arttirmustir.
Biiyiik 6lgekli 6zel sektdr bankalardan Garanti Bankasi ise DIBS stoku/6zkaynaklar
oranin1 %330 civarinda arttiran tek bankadir. Diger biiylik 6lgekli 6zel sektor
bankalarindan Is Bankasi ve Akbank’in bu rasyosu diisiiktiir. 2003-2004 yillar1 piyasa
yapict bankalar arasina bir kamusal sermayeli banka olarak Halkbank eklenmistir.
Halkbank ve Ziraat Bankasi, diger piyasa yapici bankalar arasinda en yiiksek DIBS
stoku/6zkaynaklar rasyosuna sahip bankalar olmaya devam etmisler, Vakiflar Bankasi
ise rasyoyu diisiirmiigtiir. Ancak 2002 yilindan sonra Halkbank ve Ziraat Bankasi
diginda diger piyasa yapici bankalarin 6zkaynaklari igcinde DIBS stoklarin1 &nemli
Olciide diistirmeleri, dikkat ¢ceken bir noktadir.

DIBS’lere, reel faiz getirisinin yiiksekligi nedeniyle yiiksek talep gosteren piyasa
yapici bankalarin aktiflerinde DIBS’lerin pay1 giderek arttiginda, aktif kalitesi bozulur
ve kirtllganligi artar. Sozkonusu menkul degerlerin piyasalardaki dalgalanmalara
duyarlilig1 sonucu, vade riskini yiliklenen bankalarin, 6zellikle agik pozisyon ya da kisa
vadeli fonlama yontemleri ile bu menkul degerleri fonlamast sonucu, 1994 ve 2000
krizlerinde aktif yapilar1 biiyiik zarar gérmiistiir. DIBS stoklarindaki artis ile DIBS
stokunun 6zkaynak ve toplam aktiflere olan oranindaki artig, tedirgin edici bir yap1
sergilemistir. “Ote yandan borglarin 6denmemesi halinde, DiBS’lerin ¢ogunlugunu
ellerinde bulunduran bankalar zor durumda kalacaklardir ve mudilere de O6deme
yapilamamas1 sozkonusu olacaktir. Ancak ililkemizde 1994 yilindan bu yana mevduat
sigortalidir. Bu da kamu borcunu olduk¢a giivenli hale getirir. Mudilerin durumunun
kamuya bor¢ verenlerin durumuna yaklagmasina neden olabilir. Dolayisiyla mevduat
sigortali oldugundan, mevduat kamunun borcu haline gelir” (Bagei, 2001: s. 91).
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Tablo 9. Piyasa Yapici Bankalarin DIBS Stoku Artis/Azahs Oranlari ve
DiBS Stoklarinin Ozkaynak ve Toplam Aktif Tutarlarina Orani (%)

_DIBS STOKU/ DIiBS STOKU/ DIiBS STOKU
OZKAYNAKLAR TOPLAM AKTIFLER ARTIS/AZALIS ORANI (%)
2002 | 2003 | 2004 | 2002 | 2003 | 2004 | 2001/2002 | 2002/2003 | 2003/2004

AKBANK | 1651 | 1454 | 80,0 | 215 249 | 141 | %-301 %20,1 %-42,1
Finansbank | 207,4 | 1622 | 90,0 | 124 | 131 75 %-20,3 %8,2 %-34,3
HSBC 606 | 122 | 17,7 | 141§ 30 34 %-20 %-19,4 %45,6
Oyakbank | 262,4 | 253,1 | 845 | 265 | 259 8,9 %-51,4 %8,5 %-62,2
Ziraat 364,1 | 4033 || 5467 | 399 | 503 | 451 | %-208 %35,2 %-3,1
Disbank 1206 | 5484 | 1019 | 137 | 8.2 115 %57,4 %-36,9 %67,1
Garanti 331,1 | 2303 | 1521 | 253 | 161 || 148 | %-126 %-9,8 %-28,2
Halkbank* - 4855 | 4615 | - 653 | 59,9 %-- %-- %-5,7
is Bankas: | 1023 | 724 | 403 | 151 | 135 6,8 %-38,2 %-10,8 %-24,7
Valkaflar 1044,5| 658,1 | 3632 | 42,1 | 345 | 238 %-- %-3,5 %-24,3
Yapi Kredi | 1305 | 923 | 898 | 17,4 | 139 | 135 | %-429 %-19,9 %3,6

2002 yilina iliskin bilgiler i¢in; Bankalarn 31.12.2002 ve 31.12.2003 tarihleri itibariyle enflasyona gore
diizeltilmis konsolide bilangolarindan yararlanilmistir. Tutarlar, milyar TL. olup, TL.nin 31 Aralik 2003
tarihindeki satinalma giiciiyle ifade edilmistir.

2003 ve 2004 yillarina iliskin bilgiler i¢in; Bankalarin 30.09.2003 ve 30.09.2004 tarihleri itibariyle enflasyona
gore diizeltilmis konsolide bilangolarindan yararlanilmistir. Tutarlar, milyar TL. olup, TL.nin 30 Eylil 2004
tarihindeki satmalma giicityle ifade edilmistir.

* Halkbank, piyasa yapicilifi sistemi igerisine 2003-2004 déneminde dahil olmustur. O nedenle bankanin
2002 yilina ait DIBS stoku/6zkaynaklar, DIBS stoku/toplam aktifler ve 2001/2002 ile 2002/2003 yillarina ait
DIBS stoku artis oranlari tabloda yer almamaktadir.

Kaynak: T.B.B.; Tirk Piyasa Yapici Bankalara ait MUY Kapsaminda Kamuya Agiklanmis Konsolide
Bilangolar.

Piyasa yapici bankalarin toplam aktifleri iginde DIBS stoklarina baktigimizda
(Tablo 9), genelde %10’un iizerinde bir orana rastlanmaktadir. S6zkonusu rasyosu en
yiiksek bankalar, 2002 yilinda kamusal sermayeli piyasa yapici bankalar olan Vakiflar
Bankas ile Ziraat Bankasi’dir. 2003 yilinda Ziraat, Akbank ve Finansbank disinda her
piyasa yapici banka toplam aktifler iginde DIBS stoklarini azaltma yoluna gitmistir.
2004 yilina gelindiginde ayni egilim devam etmis, sadece Digbank’in DIBS
stoku/toplam aktifler pay1 o yil igin artis gostermistir. Bu da bankalarin giderek daha
diisik miktarda ellerinde DIBS bulundurdugunu gdstermektedir. Bu yargiyi
giiclendirmek icin bankalarn DIBS stoku artis/azalis oranlarina da bakmak
gerekecektir.

Bilindigi tizere lilkemizde kamu kesimi finansman a¢1g1 devam etmekte, 6denen
yiiksek reel faizler ile i¢ bor¢ stoku siirdiiriilemez boyutlara ulagsmaktadir. Yiiksek reel
faizler, kamuya kaynaklik eden tiim kesimleri cezbeder. Ozellikle bu kaynaklardan
bankalar, yiiksek faizlerden yararlanmak icin DIBS taleplerini &nemli diizeyde
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arttirmiglardir. Piyasa yapici bankalarin piyasa yapicisi olmadan &nceki ve sonraki
yillarda gergeklesen DIBS stoku rakamlarinda gbze c¢arpan en belirgin ozellik,
2001/2002 yillarinda Digbank, 2002/2003 yillarinda Ziraat Bankasi, Finansbank ve
Disbank, 2003/2004 yillarinda da HSBC disinda tiim piyasa yapici bankalarin DIBS
stoklarii azalttigidir. DIBS stoku artig/azalis oranlarima iliskin bu genel egilim, sistemin
kirtlganliginin bir gostergesi sayilabilir. S6zkonusu bankalarin 2000 yili bilangolarindan
goriilen sudur ki; bu bankalar 2000 yilindan sonra DIBS stoklarii azaltma egilimi
igerisine girmislerdir. Ancak bu durumun bedelini, karliliklarinin 6nemli bir boliimiini
olusturan menkul deger faiz gelirlerinden feragat etmeleri dolayisiyla, oldukca agir
odedikleri gozardi edilmemelidir.

3.2.2. Piyasa Yapic1 Bankalarin Faiz Gelirlerinin Analizi

Piyasa yapici bankalar DIBS ihrag eden Hazine ile piyasa arasinda, kendilerine
verilen ayricaliklardan yararlanarak kar elde etmeye g¢alisan kurumlardir. Tablo 10,
piyasa yapict bankalarin menkul degerlerden elde ettikleri faiz gelirlerini
yansitmaktadir. Menkul degerlerden elde edilen faiz gelirleri, alim-satim amagli,
satilmaya hazir ve vadeye kadar elde tutulacak menkul degerlerden elde edilen faiz
gelirlerinden olusmaktadir.

2002 yilinda toplam aktifleri i¢inde DIBS stoku en vyiiksek seviyedeki
bankalardan Ziraat Bankasi ve Vakiflar Bankasi iken, rekor seviyede faiz geliri elde
eden banka, Ziraat Bankasi olmustur. Yiksek diizeyde faiz geliri elde eden diger
bankalar sirayla sektériin biiyiik dlgekli 6zel bankalar1; s Bankasi, Akbank ve Garanti
Bankas1’dir. Vakiflar Bankasi ise 2002 yilinda %42.1 ile en yiiksek DIBS stoku/toplam
aktifler rasyosuna sahip olmasina ragmen, menkul degerlerden elde edilen faiz
gelirlerinde 5. siray1 almistir. 2003 yilinda piyasa yapict bankalar arasina giren
Halkbank, %65.3 ile o yila ait en yiiksek DIBS stoku/toplam aktifler rasyosuna sahip
banka iken, o y1l menkul degerlerden elde edilen faiz gelirlerinde yine ilk siray1 diger
kamusal sermayeli banka olan Ziraat Bankas1 almistir. Siray1 6nceki yildaki gibi biiyiik
olgekli 6zel sektdr bankalarindan Is Bankasi ve Akbank izlemektedir. 2003 yilinda da
hemen hemen ayn1 gelisme kendini gostermis, bu kez siralamada Garanti Bankasi da yer
almustir.

Tablo 10 incelendiginde, piyasa yapict bankalarin faiz gelirlerinde diisme egilimi
oldugu goriilmektedir. Aslinda piyasa yapici bankalarin ihale alim performanslarinin
giderek arttigi Grafik 1°de goriilmektedir. Bu durumla ilgili olarak, yillar itibariyle
diizenli bir sekilde ve artarak borglanan kamunun, bu kez DIBS’lere daha diisiik oranda
faiz verdigini sdyleyebiliriz.
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Tablo 10. Piyasa Yapici Bankalarin Menkul Degerlerden Elde Ettikleri
Faiz Gelirleri (Trilyon TL).

2002 2003 2004

= = =

g g - g -

= g L X = S o E S o %

< 4 g 3 < S g 3 < s g8

£ = | g8 = = | g8 g = | g8

=] = Y 2 = =] = ¥ 2 = £ & Y 3| =
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£ = S o £ = 3@ o £ = 3@ o
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< £ > L = < ()] > = < 2} > =
AKBANK | 1.060.3 || 613.5 | 393.1 | 2.066.9 1.635.8 || 1.005.4 || 54.6 2.695.8 || 569.9 | 1.177.2 | 94.9 1.842.1
Finansbank | 12.8 2359 | 4014 | 650.2 0.8 162.3 || 1659 | 329.0 | 26 1184 | 1246 | 245.7
HSBC 27.9 56.6 112.2 [ 199.8 34.7 40.4 37.9 1129 | 17.9 275 0 45.4
Oyakbank | 593.7 | 1.9 69.8 665.5 716 1.6 2479 | 3212 125 1105 [ 1152 | 238.2
Ziraat 4.350.0 | 21.2 7.276.8 || 11.647.9 | 592.6 | 32.4 7.022.7 || 7.647.4 || 830.6 | 654.2 | 3.929.5 | 5.414.3
Disbank 44.4 1853 | 9.3 239.1 63.8 166.5 || 7.7 2382 || 44.6 1749 | 21.3 240.8
Garanti 5333 | 48.1 1.421.5 || 2.002.9 24.7 2427 5099 f777.3 | 1497 | 5143 | 5355 | 1.199.4
Halkbank* | -- - - - 8.7 0.6 4.037.0 || 4.046.4 || 80.9 0.1 1.959.8 f| 2.040.9
I 287.1 | 1.324.0 | 570.7 | 2.181.8 1.006.7 || 448.0 | 264.9 | 1.719.7 || 813.7 | 1.093.2 | 110.1 | 2.017.0
Bankasi
Vakiflar | 9240 | 1.3 2439 || 1.169.2 6985 | 18.3 2523 [ 969.2 | 636.6 | 2426 | 1322 | 10114
Yapi 77 1 4 11207 71 4 2671 | 702 492 184.2 7372
Kredi 83 | 38. 304.3 .120. 3713 | 645 67. 02.9 92.6 84. 60.3 37.

2002 yilina iligkin bilgiler i¢in; Bankalarin 31.12.2002 ve 31.12.2003 tarihleri itibariyle enflasyona gore
diizeltilmis konsolide bilangolarindan yararlanilmistir. Tutarlar, milyar TL. olup, TL.nin 31 Aralik 2003
tarihindeki satinalma giiciiyle ifade edilmistir.

2003 ve 2004 yillarina iliskin bilgiler i¢in; Bankalarin 30.09.2003 ve 30.09.2004 tarihleri itibariyle enflasyona
gore diizeltilmis konsolide bilangolarindan yararlanilmustir. Tutarlar, milyar TL. olup, TL.nin 30 Eyliil 2004
tarihindeki satmalma giicityle ifade edilmistir.

* Halkbank, piyasa yapicilig1 sistemi igerisine, 2003-2004 doneminde dahil olmustur. O nedenle bankanin
2002 yilma iliskin verileri tabloda yer almamaktadir.

Kaynak: T.B.B.; Tirk Piyasa Yapici Bankalara ait MUY Kapsaminda Kamuya Agiklanmig Konsolide
Bilangolar.

Piyasa yapicili1 uygulamasinin DIBS birincil piyasasina etkisini gérebilmek igin
2002 y1il1 Eyliil ayindan itibaren 10, 2003 Eyliil ayindan itibaren 11, 2004 Eyliil ayindan
itibaren de 12 piyasa yapici bankanin ihale alim performanslarini gosteren Grafik 1°e
bakmak gerekir. Piyasa yapict bankalarin sistemin uygulanmaya baslamasindan 6nceki
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donemde alimlar1 %70’ler civarindayken 2002-2003 doneminde %80-85 seviyelerine,
2003-2004 doneminde de %90-95 seviyelere erismistir (Kamu Borg Yonetimi Raporu,
Kasim 2004, s. 12). Eyliil 2002 tarihinden itibaren uygulamada olan piyasa yapiciligi
sistemi gergevesinde DIBS birincil piyasasinda belli bir alim garantisi ile etkinligin
arttirildigy, ikincil piyasada ise likidite artiginin saglandigi goriilmektedir.

Grafik 1. Piyasa Yapial Bankalari ihale Alm Performanslar:

Not : Ug aylik referans bono ihaleleri dahil olup Rekabet¢i Olmayan Teklif ve Thale Sonrast Teklif yoluyla
yapilan satiglar harigtir.

Kaynak : T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Kamu Bor¢ Y6netimi Raporu, Kasim 2004, s. 13.

Piyasa yapiciligi uygulamasinin ilk basladig1 giinden bu giine sistemde bulunan
Kentbank, Ulusal Bank, Iktisat Bankasi TMSF’ye almmis, Osmanli Bankasi ve
Korfezbank da Garanti Bankasi nezdinde birlesmistir. Bankalarin sayist kriz ile birlikte
azalmus, rekor seviyelerde tuttuklari DiBS stoklarindan vazgegmeye baslamuslardir.
Azalan banka sayis1 ortaminda piyasa yapici banka sayist da 2002 yili ile birlikte
diismiistiir. Kriz oncesi donemde yiiksek diizeyde elde ettikleri karlar1 bir daha elde
edememisler, devlet i¢ bor¢lanmasina kaynakligin karli donemini geride birakmislardir.

SONUC

Kamu bor¢ yonetiminin temel hedefi, devletin bor¢ finansmanini miimkiin olan
en ucuz sekilde karsilamaktir. Bu amaca ulasilabilmesi i¢in, DIBS birincil ve ikincil
piyasalarinin  hacimli, etkin, likit ve derin olmasi gerekmektedir. Hedefi
gergeklestirmede izlenecek yollardan biri, 6zel aracilik statiisiinii {istlenmis finansal
kurumlarin gérev aldigir ve bir ¢ok sanayilesmis tilkenin uzun yillardir uyguladigi,
piyasa yapiciligr sistemidir.
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Piyasa yapiciligi sisteminin amaci, bor¢ yonetiminde etkinligin arttirilmasi,
DIBS ikincil piyasasinda likiditenin arttirilmasi, piyasa yapici bankalara gerek birincil
piyasada gerekse ikincil piyasada taninacak ayricaliklarla sistemin siirekli kilinmasidir.
Dolayistyla bu sistem, DIBS’lerin ihracinda ve ikincil piyasasinda etkinligi arttirmak
amaciyla, piyasa yapiciligi gorevini istlenen mali kurumlara, gerek birincil gerekse
ikincil piyasada birtakim haklar taninmasina karsilik, Hazine ihalelerine aktif katilim ve
ikincil piyasada siirekli alis-satis teklifleri bildirmesi gibi ylikiimliiliikleri dngéren bir
sistemdir.

Ulkemizde piyasa yapicilii sistemini kurmaya, sistemin isleyis esaslarini
belirlemeye, sistemi gerektiginde kaldirmaya Hazine Miistesarligi yetkilidir. Hazine,
birincil piyasada bir bagka deyisle ihale piyasasinda aktif rol oynarken, ikincil piyasada
onemli bir rolii yoktur. ikincil piyasada hep tek tarafli teklifin olmasi1 ve kurumlarin ya
hep beraber alic1 ya da hep beraber satici olmasi sonucu likidite saglanamamakta ve bu
durum Hazine’nin birincil piyasada daha yiiksek faiz 6demesine yol agmaktadir. Ancak
piyasa yapiciligr sisteminde aracilar hem alis hem de satig kotasyonu verip bu
kotasyonlara talip olduklarinda, alim-satim yapmaya zorunlu olarak piyasada likiditeyi
saglayacaklardir. Boylelikle ikincil piyasa derinlesecek, sert ve ani fiyat hareketleri
ortadan kalkacaktir.

Bagka iilkelerde oldugu gibi iilkemizde de piyasa yapicist statiisii, finansal
kurumlar agisindan bir prestij unsurudur. Ulkemiz piyasa yapicis finansal kuruluslar,
bankalardan olugmaktadir. Hazine, bu bankalara saglayacagi prestijin karsiliinda
kendine bazi avantajlar elde etmektedir.

Piyasa yapicilig1 sisteminde DIBS ihrag eden kurum olarak pek gok avantaj elde
eden Hazine, sistem sayesinde ilk hedefine yani ihalelere yeterli katilimi saglayarak
kamunun en diisiik maliyetle bor¢lanmasini saglama hedefine ulasabilir. Bu baglamda
Hazine, DIBS’lerin piyasada genis bir kitleyi kapsayacak sekilde alicisinin ve saticisinin
olmasindan da emin olmak ister. Piyasa yapicilig1 sisteminin, DIBS ihalelerinde rekabet
ortamin1 saglayarak bu ortami etkinlestirme gibi bir avantaji vardir.

Kamu borglanma piyasalari, kurumsal yatirimeilarin azligi ve aktif olamamalari
nedeniyle gelisememektedir. Bankalar, araci kurumlar, yatirim fonlari, sigorta ve
emeklilik sirketleri, yatirim bankalarimin bu piyasaya katilimi ve piyasa paylarinin
arttirilmas1 gerekmektedir. Bu piyasalarda rekabetin saglanmasi ile sistemin gelismesi
ve maliyetlerin diigiiriilmesi miimkiin olabilmektedir. Saglanan rekabet ortamu ile
piyasaya daha ¢ok para girer, islem komisyonlar1 diiser, piyasada alim-satim
kotasyonlar1 arasinda marj daralir, her tiir ve vadede ihra¢ edilen DIBS’ler i¢in olusan
fiyatlar sayesinde, ihalede olusacak fiyatlarda daha az dalgalanma olur. Bu da birincil
piyasanin olugmasina yardimci olarak kamunun bor¢lanma maliyetini diistirir.

Hazine ikinci hedefine yani ikincil piyasada likiditenin saglanmasi hedefine de
yine sistemin isleyisi ile, bir baska deyisle piyasada her an ve her kosulda ¢ift tarafl
fiyat kotasyonu acgiklayacak olan piyasa yapicilarinin olmast sayesinde ulasir.
Likiditenin artmasi ile piyasanin derinlesmesi ve sonugta kamu agiklarinin daha rahat
finanse edilmesi saglanir. Ciinkii ikincil piyasada likiditeyi arttirmaya yonelik olarak
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piyasa yapiciligi, aslinda birincil piyasanin fonksiyonelligini artiran ve sonugta devletin
daha rahat borg¢lanmasini finanse eden bir yontemdir.

Hazine agisindan piyasa yapici bankalarin gdrevlerini iyi yapmast ve istendigi
miktarda piyasadan bor¢ toplamalari dnemlidir. Birincil piyasada DIBS ihalelerine
maksimum diizeyde katilimin, istekli ve giicli alimin, olasi en yiiksek fiyattan
olacagindan emin olmak ister. Piyasa yapici bankalardan her biri hazine ihalelerinde
satilacak DIBS’lerin %5’ini almak zorundadirlar. 2004-2005 dénemi piyasa yapici
banka sayis1 12°dir. Béylelikle devlet DIBS satislarmin %60°lik bir kismini garantilemis
goriinmektedir.

Biitce acgiklarinin finansmaninin sorunsuzca siirdiiriilemeyeceginin sorgulandigi
bir donemde, devletin bor¢larinin bir kismini satin almak i¢in bankalar1 zorunlu tutmasi,
kamu finansmaninda piyasa yapiciligi sisteminde en énemli boyutdur. Bir ¢ok iilkede
devlet tarafindan rezerv karsiliklar1 olarak DIBS’lerin tutulmasi, bankalara bir
zorunluluk olarak getirilmektedir. Kamu, zorunlu karsiliklar1 ve disponibilite oranlarini
DIBS satiglarim kolaylastirmak icin kullanabilmektedir.

Bankalarin DIBS almama yéniinde bir tercihleri sozkonusu olmamaktadir, ancak
bir ¢ikarinin olmast gerekmektedir. Her sektdr gibi bankacilik sektorii de karliligini
arttirmay1 hedefler. Aracilik maliyetleri ve operasyonel maliyetler bu hedefin 6niinde
engel teskil etmektedir. Karlih@i arttirmak igin bankalarin sermayelerinin daha da
gelismesi, yeni alanlara girebilme olanagi bulmasi, risk tasiyabilme kapasitesinin
artmasi gerekir. Kamuya kaynaklik da, onlarin kar elde etme yollarindan biridir. Hazine
piyasa yapicilara toptanci rolii verdiginden karliliklarini, ikincil piyasada repo yaparak
arttirirlar. Ayrica devlet piyasa yapici bankalara, Merkez Bankasi’nin likidite destegini
vaat etmektedir.

Kamu borglarinin yiikselen seyri, bankalarin aktiflerinde kamu menkul
degerlerinin giderek daha fazla oranda bulunmasina yol agmustir. Bankalar gerek
dogrudan ellerinde bulundurmak suretiyle gerekse yaptiklari repolar araciligryla kamu
borcunun dnemli bir kismini finanse etmektedirler. Bu durum kendilerinden beklenen
finansman gorevini yerine getirememelerine yol agar.

Bilindigi tizere kamu i¢ bor¢lanmasinin yillar itibariyle artisi, bankalar1 ve
ozellikle sistemin giiglii aktorlerinden segilen piyasa yapici bankalari, en énemli DIBS
miisterisi konumuna getirmistir. Ozellikle yiiksek reel faizler, kamuya kaynaklik eden
bu kesimi cezbetmis, yiiksek faizlerden yararlanmak i¢in DIBS taleplerini &nemli
diizeyde arttirmislardir. Piyasa yapici bankalarin piyasa yapicist olmadan onceki ve
sonraki yillarda gerceklesen DIBS stoklarinda gdze carpan en belirgin 6zellik, pek ¢ok
piyasa yapici bankanin DIBS stoklarini azaltma egilimi iginde olduklaridir. DIBS stoku
artig/azalis oranlarina iligkin bu genel egilim, sistemin kirilganliginin bir gostergesi
sayilabilir. Buna bagl olarak, karliliklarinin 6nemli bir bdliimiinii olusturan menkul
degerlerden elde ettikleri faiz gelirlerinin 6nemli diizeylerde azaldig1 bir gergektir.

Borg¢lanmaya bagvurulurken 6zellikle o iilkenin vergi potansiyelinden tam olarak
yararlanilip-yararlanilamadiginin  sorgulanmasi gerekir. Eger vergilemenin sinirina
gelinmenmis, tiim rezervler degerlendirilmisse, bor¢lanmaya bagvurmak kanimizca yanlis
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bir politikadir. Devlet vergi kanunlarini en iyi sekilde uygulayabilmekten ve gelir
kaynaklarimi degerlendirmekten yoksun, vergi kagake¢iligi ya da vergiden kaginma
yayginsa borglanma; hiikiimetlerin de tercih edebilecegi bir kolay finansman yontemi
olacaktir. Her hiikiimet bilir ki; icraat doneminde gerek kamu harcamalarinin gerekse
biitce agiklarinin finansmaninda para basma ya da borg¢lanma yerine vergiyi tercih
ettiginde, halki vergi altinda ezmis olacak, muhalefetin saldirilarina maruz kalacak ve
bir dahaki se¢im doéneminde hiikiimet etme sansin1 bu nedenle yitirebilecektir. Etkin bir
vergi reformu gerceklestirmek yerine devleti borgla fonlamak hiikiimetler i¢in bir
kolaycilik tercihidir. Ancak unutmamalidir ki, borg alindigi donemde borg miktar: kadar
vergi ertelemesi yapilmaktadir ve o nedenle bir an 6nce borcun nihai kaynagi vergiye
doniis yapilmasi gerekli gibi goziikmektedir.
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