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GiR1S

Bu calasmada sabit getirili menkul kiymetler ' in
ikinci el pivasalari: ele alinarak bu pivasalarin cgesitli
ulkelerde ve Tirkive deki isleyisi anlatilmaya
calaisailmistar.

Sabit getirili menkul kiymetlerin, hisse
senetlerinden farkli olarak borsalar disinda, serbest
piyasalarda da islem goriyor olmasiy ve diger yandan
Turkiye'de 17 Haziran 1991°'de organize bir tahvil
piyasasinin kurulmasi ile tahvil ikineci el piyasalarainin
Tark sermaye piyasasinda tekrar gundeme gelmesi ile bu
konunun incelenmesinin ilging olacaQi dusunulmustir.

Turkiye' de, sabit getirili menkul kiymetler ikinci
el piyasasinin, diger tulke piyasalara ile
karsilastairailarak, derinliginin, etkinliginin ve
Ozelliklerinin deQerlendirilebilmesi agisindan cesitli
Glkelerdeki ikinci el piyasalara da Turkiye ' deki
piyasanin yanisira calismada ayrica yer verilmistir.

BilindiqQi gibi, sabit getirili menkul kiymetler,
belirli bir vade ve belirli bir getiriyi garanti edecek
sekilde ihrag edilen menkul kiymetlerdir. Ikinci el
pivasalar ise, birinci el pivasalarda ihrac edilmis olan
menkul kiymetlerin alinip satilmasivla olusan
pivyasalardar.

Caligsmada incelenen ulkelerde mevcut bazi kiymet
cesitleri Tuirk sermaye piyasasinda mevcut deqildir ve bu
nedenle ¢galismanin Ozellikle birinci B6limunde bazi
kiymet ve terimlerin Tdrkge karsiligi bulunmadigindan
kaynagindaki sekli ile barakilmistar.

Calismada amag sabit getirili menkul kiymetlerin
ikinci el piyasasini ele almak olduQundan birinci el
piyasalara ve hisse senetlerine ait ikinci el pivasalara
deginilmemigtir.

Calismanin genelinde, Devlet Tahvilleri, Hazine
Bonolara, Gelir Ortakligi Senetleri, ozel Sektor
Tahvilleri, Finansman Bonolari ve Banka Bonolarinin
tamami Sabit Getirili Menkul Kiymetler adi altinda
toplanarak teker teker ele alinmamis ve bu genel isim
altinda anlatilmigtir. Ancak tum kiymetler Kamu Menkul



Kiymetleri ve Ozel Sektor Menkul Kiymetleri olarak iki
ana basliga ayrilmistair. Devlet tahvilleri, hazine
bonolari ve gelir ortakligi senetleri Kamu Menkul
Kiymetleri adi altinda gruplandirilirken, ©6zel sektor
tahvilleri, finansman bonolari ve banka bonolari oOzel
sektor menkul kiymetleri adi altinda gruplandairilmigtar.
Literatirde ayri bir menkul kiymet olarak gosterilen
banka garantili bonolar, banka bonolari grubuna dahil
edilerek tek kalem olarak incelenmis ve kantitatif
bélimde bu aciklama dipnotlarla verilmistir.

Calisma uc ana bolum olarak ele alinmistar.
Cesitli uUlkelere ait tahvil piyasalarinin incelendigi
birinci bdldmde, dinya tahvil piyasalarinda so6z sahibi

olan Japonya ve Almanya’'nin yanisira Turkiye tahvil
piyasasina gosterdigi benzerlik acisindan 1ttalya ve
Yunanistan ve def@isik bir ornek olusturmasi acisindan
hizli bir geligme iginde olan Kore tahvil piyasas:
incelenmistir.

tkinci bollimde, sabit getirili menkul kiymetlerde
ikinci el piyasa Turkiye icin ele alinmis, pivyasanin
tarihsel gelisimine kisaca deginildikten sonra
kantitatif goridnumi tablo ve grafikler vardimiyla
anlatilmavya c¢calisilmistir. Calismanin bu bélliminde ve
ozellikle kantitatif yorumun yapildigar bollimde verilerin
daha saqlikli olmasi agisindan inceleme, Borsa ( IMKB )-
nain faalivyete gectigi vyil olan 1986°'dan itibaren
yapilmistir. Bu kisimda ayrica Turk sermaye piyasasinda
henitz dizenlemeye kavusturulan ve cok bluyuk bir islem
hacmine sahip oldugQu tahmin edilen repo islemlerine de
ayri bir bolim ayairailmistair. Ayraica Turk sermaye
pivasasinda ikinci el piyasalarainin oldukca kisitla
olmasi nedeniyle ozel sektor tahvilleri de ayrai bir
baslak altinda ele alinmistar.

Caligmanin uguncu boélumi tamamen, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi blunyesinde kurulmus olan Menkul
Kiymetler Pivasasi ( MKP ) ' na ayrilmistar.

Dinya genelinde, sabit getirili menkul kiymetlerdeki

islemlerin genellikle borsa disainda OTC ( Over The
Counter ) pivasalarda gerceklesivor olmasinin organize
tahvil pivyasalarina ozellikli duruma getirdigi

dustnulmis ve olusturulacak difer organize piyasalara
ornek teskil etmesi acisindan MKP'na ayrica bir bélum
ayirilmistir.



BoLuM 1

IKINCI EL TAHVIL PIYASALARININ

DUNYADAKI I1SLEYIGE



1. CEStTLY UGLKELERDE (KINCt EL TAHVIL PtYASALARI

Ekonomiye ve sermaye pivasalarina etkileri acisindan
buyuk bir agairliQa sahip olan sabit getirili menkul
kiymetlerin birinci ve ikinci el pivasa hacimleri, pek
cok ulkede hisse senedi pivasalarina ait rakamlarain cok
tizerinde bulunmaktadir. Ozellikle dunya ekonomisi ve
sermaye piyasalari duOGzerinde sz sahibi olan Amerika,
Almanya, Japonya gibi dGlkelerdeki durum ise, kendi
ekonomilerinin yani sira tum dunya piyasalarini
etkileyebilme gucgleri acisindan ayrai bir onem
arzetmektedir.

Bahsedilen etkilerinden yola cgikilarak caligsmanin bu
bolumunde, cesitli dulkelerde sabit getirili menkul
kiymet piyasalarinin durumu ele alinmistir.

Secilen Ulkelerde sabit getirili menkul kiymet
piyasalari anlatilirken oOnce pivasadaki mevcut sabit
getirili menkul kiymet cesitleri basliklar halinde
verilmis ve daha sonra islemlerin borsalarda ve OTC
pivasalardaki durumu anlatilmistar.

1.1. JAPONYA (1)

1.1.1. Japon Piyasasindaki Sabit Getirili Menkul
Kiymetler

Japonya Sermaye Piyasasi ndaki sabit getirili menkul
kiymetler su sekilde siniflandairilmistair:

A. Kamu Tahvilleri ( Public Bonds )}
1. Devliet Tahvilleri ( Government Bonds )

a. Cok uzun vadeli, kuponlu, hamiline tahviller

b. Faiz kuponu tasiyan hamiline tahviller

c. Faiz kuponu tasivan hamiline, orta vadeli tahviller
d. iskontolu orta vadeli devlet tahvilleri

e. Iskontolu bonolar

2. Yerel tdarelerin Tahvilleri
{ Local Government Bonds )

a. Halka arzedilen yerel idare tahvilleri
b. Halka arzedilmeyen yerel idare tahvilleri

( 1 ) Securities Market In Japan, 1989.
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3. Deviet Kuruluslarinain Tahvilleri

a. Devlet garantili tahviller
b. Devlet kuruluslarinin halka arzedllmeyen tahvilleri

B. Ozel Sektor Tahvilleri
1. Endiustri Tahvilleri ( Industrial Bonds )
a. Endistri sirketlerinin tahvilleri
b. Elektrik idaresi tahvilleri
c. Digerleri
2. Konvertibl tahviller

3. Warantli tahviller

4, Yabanci hikumet ve kuruluslarin Yen uGzerinden
ihrac ettikleri yabanci tahviller

5. Borg Senetleri ( Financial Debenture )
a. Cooperative Bank Debentures
b. Banka Borg¢ Senetleri ( Bank Debentures )

1.1.2. 1tkinci El Piyasanin lsleyisi

Dinyanain en 6nemli tahvil pazarlarindan birine sahip
olan Japonya’‘da, ikinci el tahvil piyasasi islem hacmi
rakamlari oldukcgca yuksektir. 1988 yilinda dolagimdaki
toplam tahvil hacmi, nominal deger olarak, 301.047
milyar Yen'dir. { Miktarain, tahvil tidrleri itibaraiyla
dagilami Tablo 1.1°'de verilmistir. )

TABLO I1.1. Japonya Tahvil Stoku

( Milyar Yen / 1988 yili verileri)

Dolasimdaki Orana

Miktar A

Devlet tahvilleri 153.503 51
Finansal borcglanmalar 52.661 18
Kamu kurulusu tahvilleri 446 .389 16
Yerel ldare tahvilleri 20.584 7
Konvertibl tahviller 11.008 4
Czel sirket tahvilleri 10.342 3
Yen ihracgli yabanci tahviller 4,782 1
299.269 100



Son yillarda islem hacmi rakamlara artas
gostermesine ragmen, 1988 yili islem hacmi 4.368.586
milyar Yen olarak gercekleserek bir onceki yila oranla
%75 azalmistir. Dolasimdaki tahviller icerisinde, yaillar
itibariyla, devlet tahvilleri, %90 'in lUzerinde seyreden
paylari ile en yuksek islem hacmini olustururken, islem
hacmi siralamasinda ikinci oncelik konvertibl
tahvillerin olmaktadir. 1988 yi1lai icin bu oranlar;

Islem Hacmi Oran

(Milyar Yen) %

Devlet tahvilleri 4.103.127 Q4

Konvertibl tahviller 114.755 3

Diger 150.704 3
" Digerleri " adi altinda ifade edilen grubaj
finansal borclanmalar, devlet garantili tahviller, yerel
idarelerin tahvilleri, endistri tahvilleri ve Yen

dzerinden ihrac edilmis yabanci tahviller dahildir.
islem hacmi rakamlar:i, dinya uygulamasi doQrultusunda,
alis ve satis rakamlarindan olusan, c¢ift tarafla kayat
metoduyla belirlenmektedir.

Devlet tahvilleri islem hacmi rakamlarinin cok
yuksek almasinin nedenleri arasinda, bankalarin, Nisan
1983 te underwrite ettikleri kamu tahvillerinin
satisina baslamalari ve Haziran 1984 te de kamu
tahvilleri uzerinde islem yapmaya baslamalari
gosterilmektedir. 1988 yili sonunda, toplam 216 banka
kamu tahvillerinde islem yapmaya vyetkili durumdadir.
1988 yi1li islem hacminin, islem yapmaya yetkili oclanlar
acisindan dagilimi sbyledir:

Tahvil dealer’lara % 72.0
Bankalar % 11.7
Yabanci yatiraimcailar 4 3.6
Sigorta sirketleri % 1.9
Digerleri % 11.7

Piyasadaki baslica saticilarj sirketler, bireyler ve
uzun vadeli bankalar, alicilar ise yatairim ortakliklar:i
ve bankalardar. Yeni tahvil ihraclarainda bankalar
geleneksel olarak yldksek hacimlere sahiptirler.

tkinci el piyasa islemleri borsa disinda ve
borsalarda gerceklestirilmektedir.
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1.1.3. Borsa Digi Piyasalarda ( QTC ) tslemler

Borsa disindaki islemler, menkul kiymet sirketleri
ile yatirimcilar arasinda veya menkul kiymet
sirketlerinin kendi aralarinda gerceklesmektedir. Sabit
getirili menkul kaiymetlerde islemlerin gok bayuk bir
kismi Borsa disindaki piyasada ( Over ~-the— counter-
Market ) gerceklesmektedir. Bu aranin, villar
itibariyla aldigi deQerler su sekilde olmustur:

OTC Piyasa Borsa

1985 % 94.2 % 5.8

1986 2.1 7.9

1987 95.8 4.2

1988 95.6 4.4
Islemlerdeki en onemli rol, lider durumundaki

dealer ' larin olup, 1984 yili Haziran ayindan itibaren
igslem yapmaya baslayan bankalarin roll de artmistir.

Ozellikle devlet tahvillerinde islemlerin cok bulyudk
bir kismi Borsa disinda, duzenlenmemis piyasada
gerceklesmektedir.

1.1.4 Borsalarda Gerceklesen 1islemler

Tokyo, Osaka ve Nagoya borsalarina sadece belirli
sayidaki ihraclar kote edilmektedir. Endustri
tahvilleri, konvertibl tahviller ve warantli tahvillerin
borsaya kotasyonu Maliye Bakanligi tarafindan zorunlu
kilinmis olmasina ragmen deviet tahvilleri ve devlet
garantili tahviller ile yerel idarelerin ihrag ettikleri
tahviller icin kotasyon sozkonusu deQildir.

Borsadaki islemlerde, blyluk ve kuclik lot sistemi
olarak iki farkl: islem tipi uygulanmaktadir. Kuguk lot
sistemi, 10 milyon Yen'den dusuk miktarli islemler icgin
ve bireysel vyatirimcinin talebini karsilamak amaciyla
getirilmistir.

Devlet tahvillerinde klUglik lot islemler ( 1 milyon
Yen— 10 milyon Yen ) icin gunde iki seans vapilir. 0Ozel
ihraclar ©6Qleden sonra, normal tahviller 6Qleden o&nce
vapilan seanslarda iglem gordir. 10 milyon Yen'in
tzerindeki bayidk lot devlet tahvillerinde islemlier



devamli ihale usuludyle yapilir. Seanslar: 09.00-11.00 ve
13.00-15.00 olmak uzere agunde iki kez vapilar.
13.00-15.00 arasi vapilan seansta miktary: 10 milvon
Yen'in d4zerindeki o6zel islemler yapirlar.

Seanslarda islem gdren tahvillerin lot miktarlari su
sekildedir:

Devliet tahvilleri
Warantli tahviller
Diger

1-10 milyon Yen
30 milyon Yen ve daha az
100 bin—- 10 milyon Yen

1.1.5. Repo islemleri ( Gensaki )

Japon sermaye piyasasinda, 1970°1i villarda ,sabit
getirili menkul kiymetlerde gerceklesen islemlerin
ortalama 7% 50°'si repo olarak gerceklesmistir. Fakat
1980  lere gelindiginde islemlerin repo olarak
gerceklesme oraninin distigQu ve 1985 yilainda 710
civarinda gerceklestigi gorulmektedir. Bu dasisun
nedenleri olarak:; menkul kiymet sirketleri ve bankalarin
yanisira, Ozel sirketlere de cesitli menkul kiymetler
uzerinde islem vapma vyetkisinin taninmasi ve repo
maliyetlerindeki artis sayilabilir. orne@in;: repo
islemlerine wuygulanan menkul kiymet transfer vergisi
repo maliyetini artirici bir unsur olmustur. Yillar
itibarivla repo islemlerinin gerceklesme oranlari Tablo
1.2°de gosterilmistir.

1988 vili sonunda toplam repo islem hacminin
#20°'sini yabanci vataraimcilar gerceklestirmis ve ikinci
oncelik ticari bankalar ve 6zel sirketlerin olmustur.

Repo pivyasas:i, " call market " veya iskontolu
tahvillerin pazari gibi deqQil serbestce gercgeklesen bir
pazar durumundadair. Repo oranlari piyasadaki diger
enstrumanlarin durumu ile siki bir sekilde baglantilidar
ve " Securities Dealers Association ", halki repo
konusunda aydinlatmak amaciyla, repo oranlari ve islem
hacmi rakamlari gibi cesitli bilgileri yayinlar.



TABLO 1. 2. Japonya Repo Pazara

Repo lslem Hacminin

Yil Toplam icindeki Orani ( % )
1978 52.5
1979 55.7
1980 55.9
1981 47.0
1982 392.5
1983 32.7
1984 19.4
1985 10.9
1986 20.8
1987 21.0
1988 30.1

1.2. ALMANYA

1.2.1. Almanya Tahvil Pazari (2)

Alman Marki 1ile ihrag¢ edilen tahvillerin pazara
( DM Bond Market ), sabit getirili menkul kiymetlerde,
1989 vaili itibariyla piyvasadaki menkul kiymet hacmi
olarak US Dolar ve Yen Tahvil piyasalarinin ardindan
dinvya siralamasinda Ucguncu durumdadair.

Alman Marki uUzerinden ihrac edilmis olan sabit
getirili menkul kiymetler ucg ana baslik altinda
toplanabilir:

A. Yerli Tahviller

Bu tur tahvillerin ihraccgilari su gruplar altinda
toplanmaktadir:

a. Kamu Kuruluslara

- Alman Hukumeti ve kuruluslara, Demiryollari,
Posta ldaresi ve en son olarak, DogQu Almanya’'nin
yeniden vyapilanmasi igin gerekli finansmana
saglamak amaciyla olusturulan fon. ( German Unity
Fund )

- Alman Eyaletleri
- Yerel ildareler
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(2) DM Bonds Structure and Rules in Germany, Dresdner
Bank



b. " Mortgage Banks " ve diger bankalar
C. Uzmanlasmis kredi kuruluslara
d. Sirketler

Kamu kuruluslarinca gerceklestirilen ihraclarda en

onemli pay Alman Hukumeti ' nindir ve hikiumetin ihrac
etmis oldugu wuzun vadeli ( 1-30 yi1l ) tahviller
piyasada en populer olanlaridir. oOzellikle 10 vyail

vadelilerin kullanimi daha fazladir. ©Ozel sirketlerce
ihrac edilmis tahvillerin miktari ise Onemsenmeyecek
Olcgude dustk tir. Toplam igindeki pay:ir 1990 yila
ortalarainda sadece 40,2 civarindadair. Bu grupta
dolasimda bulunan tahvillerin miktara, 1989 vyaila
itibariyla 518 milyar DM olup ihragcilar acisindan ylzde
dagQirlimi su sekildedir:

Alman Hiukimeti % 79,89
Eyaletler %“ 7,85

Yerel Idareler 7% 0,04

Demiryollara fo D27

Posta tdaresi % 6,95

Fon =

Alman tahvil piyasasinda dolasimda bulunan vyerli
tahvillerin, 1990 vyila ilk d4g aya itibariyla deqgeri
1.368 milyar DM olup bunlarin yuzde dagQilimi da su
gekildedir:

Kamu tahvilleri % 38
Belediye tahvilleri % 27
Uzmanlasmis Banka Tahvilleri % 8
Diger Banka Tahvilleri % 17
" Mortgage Bonds " % 10

B. DM Uzerinden thrag Edilen Yabancai Tahviller
{ Foreign DM Bonds )

Alman sermaye piyasasindaki liberalizasyon sirecinin
bir sonucu olarak, son villarda DM tahvil pazari hatira
sayilir bir gelisme gdstermis ve 1990 yili ortalarinda

islem miktarai, 1979 vyi1la rakamlarainin uc katina
vyukselerek 214 milyar DM 'a ulasmistair. Yerli tahvillerin
%10 stopaja tabi olmasina ragmen, yabanca DM

tahvillerinin bu vergilendirmeden muaf olmasi: ve DM
degerindeki istikrar da gelismeyi destekleyici olmustur.
1990 ' da Eurobond ihracgclarinda DM 'in payi %10 dur.



Yabanca DM tahvillerin buayuk cogQunlugu Frankfurt
Borsasi'na kote edilmistir ve islemlerin buyuk coQunludgu
borsa disi piyasada gerceklesmektedir. Bu grubun en
onemli borclulari; Dinya Bankasi ve Avrupa Yatirim
Bankasr ( EIB ) dir. En o6nemli vyatiraimcilara ise
Almanya’'da verlesik olmayan gruptur. Yabanca DM
tahvilleri, 1990 yila 1ilk Ug ay:r rakamlarina gore,
Almanya sabit getirili menkul kiymetler pazarinin
% 92.3'10k kismina sahiptir.

C. Borclanma Sertifikalari ( Schuldscheine )

Bu tar aracglar, tahvile benzer borgclanma
aracaidarlar. Ciro yolu ile dcuncu kisilere
devredilirler. En 8nemli ihracggilari, kamu kuruluslari
ve bunlarin arasinda da demiryollari, posta idaresi ve

bankalardyir. czel sektdrin ihracglardaki paya cok
dasiktir. Sertifikalarin vyatirimcilar: ise, daha c¢ok
yvyerli kurumsal yatirimcilar olan bankalar, sigorta

sirketleri, bliylk sirketler ve emeklilik fonlaraidair.

Borclanma sertifikalari hamiline vyazili senetler
olmadigi gibi hic bir menkul kiymet borsasina da kayitla
degildirler. Fiziksel teslim edilmeleri zorunludur.
Vadeleri 5-10 yil arasinda olup minimum islem miktara
1 milyon DM 'dir.

Borglanma sertifikalari Almanya sermaye piyasasinda,
dizenlenmelerinin kolay olmasi, maliyetleriinin dasuk
olmasi ve kullanim esnekliklerinin fazla olmasa gibi
nedenlerle tahvillere gore avantajla duruma
gelmislerdir.

Alman sermaye piyasasinda dolasimda olan sabit
getirili menkul kiymetler icindeki paylari, 1990 vyila
ilk G¢ ayi sonunda 7% 22°'dir ve bu vyuzde ile vyerli
tahvillerin ardindan ikinci siradadairlar.

Sabit getirili menkul kiymetler pazarinda 1990 yila
ilk 9 ayi sonunda toplam tahvil stoku 2.325 milyar DM
olup bunlarain tidrleri itibaraiyla yluzde dagilimi ise su
sekildedir:

Yerli tahviller % b6
Yabanci tahviller %9
Schuldscheine 7~ 22
Yeni Aracglar Z 3
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Yeni araclar olarak tanaimlanan menkul kiymetler,
Mayis 1985  ten bu yana piyasada olan, kuponsuz tahviller
ve de@Qisken faizli tahvillerdir.

1.2.2. Almanya tkinci El1 Tahvil Piyasasi (3)

Almanya Sermaye Piyasasi'nda 1989 yili verilerine
gére, piyasadaki toplam nominal islem hacminin %Z75°1lik
kismi sabit getirili menkul kiymetlerde gercgeklesirken,
hisse senedi islem hacminin pazar payil %25 olmustur.
1989 yilainda ayni oran Turkiye igini tahvil %95, hisse
senedi %5 seklindedir. 1991 vyi1li 1ilk alti: aylik
verilerine gbre, sabit getirili menkul kiymetlerde net
saties tutari 1.755 milyar DM ( 1.302 milyar $ ) olarak
gerceklesmistir.

Alman Marki ile ihrag edilmis tahvillerin alim—-satim
islemleri 8 Alman borsasinda toplanmis olmasina ragmen
islemlerin c¢ok buyluk bir miktari Frankfurt Borsasi nda
gerceklesmektedir. Bu oran 1990 yili itibariyla 4 80
olarak gerceklesmistir. Gerceklesen islemlerde agirlaik,
yerli tahvillerde ve ozellikle kamu tahvilleri
tzerindedir. Borsalarda islemler ug farkli bolumde
gerceklesir.

1. Resmi pazar
2. DOrganize pazar
3. Serbest pazar

Resmi ve organize pazarlar kamu dizenlemesine tabidir.
Borsalara ulasan alim-satam emirleri gerekli
kosullari tasiyorsa elektronik gostergeye yansitilair ve
resmi bir broker tarafindan en fazla emir
gerceklesebilecek sekilde karsilastairilir, daha sonraki
iglemler olusturulan bu standart fiyat uzerinden
gerceklestirilir.

Yiksek standarttaki baza tahvillerde islemler
deqQistirilebilir fiyat verme ( wvarying notation )
usulidyle gerceklestirilir. Bu tur tahvillerde igslem

tutaray: 1 lotun altinda ise yine bahsedilen gekilde
broker araciliQiyla gerceklestirilir.

(3) Federation 0Of The BGerman Stock Exchanges, Annual
Report 1989
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Tahvil islem hacmi kayitlarai 1986 yili sonuna kadar
sadece satis rakamlarina davyali olarak tutulurken, 1987
vyilindan itibaren dinya uygulamasi paralelinde kayitlar
alim—-sataim olarak cift tarafli tutulmaya baslanmis ve bu
dogrultuda islem hacmi rakamlari 1986 yilinda 275 milyar
DM iken, 1989 yili sonunda 1.9146 milyar DM'a ulasmistair.
Yillar itibaravla islem hacmi rakamlarinda didzenli bir
artis gdzlemlenmektedir. 1989 yili islem hacmi rakami
bir Onceki vila gbére %35 oraninda artis gostermistir.
Burada bir noktaya dikkat cekmekte vyarar vardair ki
bahsedilen islem hacmi rakamlari Borsa’' larda gerceklesen
islemler olup bunlarin en az 4-5 kati kadar islem de
Borsa disi serbest piyasada gerceklesmektedir.

Borsalarda islemler 10.30-13.30 saatleri arasinda
gerceklegtirilir.

Kagitlarda ortalama verim, 1980-1990 villari
arasinda, %45 ile 412 arasinda olmus ve en dusuk degQerine
1986 yilainda “45.5, en yuksek degerine ise 1981 vyilinda
%11.5 ile ulasmistar.

1.2.3. tgslemlerde Takas

Islemlerin Borsa'da gerceklesmesinden sonraki 2
isglnu icinde takas gerceklestirilir. Bu sure
uluslararasi islemlerde 7 gundur. Takasta, sertifikalar
kullanilair ve normalde fiziksel teslim mumkin degildir.
Her bankanin Central Depository Bank'ta bir menkul
kiymet hesabi ve Regional Reserve Bank ' ta nakit hesaba
bulunur ve takas islemleri hesaplar arasinda
gerceklesgtirilerek hesaplar her gin Central Depository
Bank tarafindan netlestirilir.

1.3. 1TALYA (4)

1.3.1. Sabit Getirili Menkul Kiymetler Pazara

ttalyan Lireti'nin istikrara ve tahvil faiz
oranlarinin vyuksek olusu, ttalya tahvil pazarainin
dinyanin en ilginc ve cekici pazarlari arasina girmesine
neden olmustur. Sabit getirili menkul kiymetlerde
ttalya, reel faiz geliri acisindan Avrupa’'nin en iyi
pazari durumundadir.

(4) Current Issues In Turkish Capital Markets,
Proceedings of the OECD-CMB Conference, September
3 rd- 8 th, 1989, Antalya, Turkey
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ttalya sabit getirili menkul kiymetler pazarinda,
1991 vyi1li ortalarinda dolasimda bulunan menkul kiymet
miktari, vaklasik 1.300 trilyon Liret ( 1.002 milyar $ )
degerindedir. Dolasimda bulunan toplam miktarin %Z80-85°
lik kismaini devlet tahvilleri olusturmakta ve toplam
islem hacminin %490 'nina yvakini iftalya vyerli pazarinda
meydana gelmektedir. Islemlerdeki en buyuk pay, bankalar
ve kurumsal vatirimcilaraindar. Piyasadaki en popller
kagirtlar ise, Hazinenin ihracg etmis oldugu 6-12 ay
vadeli bonolardir. Hazinme Boncolarinin ihraci, Tlrkiye de
uygulanana benzer bir metodla merkez bankasi tarafindan

ihale usulu ile gerceklestirilmektedir. thalelere
sadece bankalar ve finansal kuruluslar
katilabilmektedir.

1.3.2. Dizenlenmis lkinci El1 Tahvil Pivasasi (3)
( Circuito Telematico )

ttalya’'da son vyillarda artis gostermeye baslayan
kamu aciklari, Kamu Menkul Kiymetleri nin onemini
artirarak piyasasinin duzenlenmesi gerefini gundeme
getirmistir.

ttalya‘'da organize bir ikinci el Tahvil Piyasasi 'nin
kurulmasi oldukcga yvyenidir. Dunyadaki pek cok sistem
incelendikten sonra, daha oOnceleri 1ingiltere’'de de
kullanilmis olan Amerikan sistemi 6rnek alinmis ve bu
konudaki ilk girisim 1988 yilinda vyapilmistair. 1lgili
bakanlik, 8 Subat 1988°'de, ttalvya Merkez Bankasi ve
toplam 141 kurulus ile bir anlasma imzalamis ve 16 Mayis
1988°'den itibaren, ttalvyan Kamu Menkul Kiymetleri
Pazarai, 2 Circuito Telematico | Automated
guotation system ) adi altinda faaliyete gegmistir. 1988
y1l1i sonundaki Uye sayisi 184 olmus ve bu sayi 1991 yila
ortalarainda 239'a ulasmistar. Anlasmaya gore, kamu
menkul kiymetlerinde islem vyapmaya vyetkili olan
kuruluslar uUg¢ ana kategoride toplanmaktadir:

- The association of bank operators in securities
( ASSOBAT )

- The association of the treasurers of the credit
institutes ( ATIC )

- The association of Italian Banks ( A.B.I. )

Bu gruplara dahil olan kuruluslary 1talyan Merkez
Bankasi, Kredi kuruluslari, Commission Dealers, Sigorta
sirketleri, Borsa’'ya kote edilmis Finans sirketleri ve
kaynaklara ile sinirli olmak sartiyla yatirim
fonlaraidir.

(3) European Domestic Bond Markets, Euromoney, July 1991
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Anlasmayla getirilen onemli hikimlerden biri, b tdn
uyelerin Merkez Bankasi takas merkezinin ve Monte Titoli
saklama merkezinin lUyesi olmalari: zorunlulugQudur. Bu
arada, buylik tepkilerine ragmen, Broker 'lar anlasmanin
disinda tutulmus ve kendilerine piyasade islem yapabilme
yetkisi tanminmamistir.

Dlusturulan piyasada islemler, sabah 09.30-13.00
ve 0OQleden sonra 15.00-16.30 saatleri arasinda olmak
tzere qunde iki seans olarak yapilmaktadir. Her guin,
islem yapan uUyelerden gelen bilgiler Merkez Bankasinda
toplanir ve Merkez Bankasi kanaliyla, minimum-maximum-—
agirliklay ortalama fiyatlar gibi bilgiler Reuters’'de

vyayinlanar. itslem vyapmak isteyen JUyeler her tarlu
bilgilerini kendi terminallerinden ana sisteme
aktararlar. Piyasada islemler fivat esasi uUzerinden

gerceklestirilir, 1989 vyi1li igin en duslk islem limiti
nominal de@er olarak 5 Milyar Liret’tir.

Piyasanin yonlendirilmesinde en buylk etkinlik Hazine
Bakanligi’'nin denetiminde, " Primary Dealers " olarak
ifade edilen piyasa yapicilarin elindedir.

Piyasa yapici’ lardan her biri, sistemdeki 30 menkul
kiymetten en az 7'sine 5 Milvar Liret ten az olmamak
sartiyla alim—-satim fiyati ( kotasyon ) vermek
zorundadir.

Piyasa yapici olarak islem yapmaya yetkili olabilmek
icing net varlik tutarinin en az 20 Milyon Liret ve son
bir vyi1llik donemdeki kamu menkul kiymetlerdeki islem
hacminin en az 5 Trilyon Liret olmasi gerekmektedir.

Pivasanain yonetiminden, gcesitli uyelerden
olusturulmus bulunan " Yonetim Komitesi " sorumludur.
Komite su UGyelerden olusmaktadir:

- A.B.I.'den 1 kisi ( Baskan )

- ASSOBAT tan 1 kisi

-~ ATIC tan 1 kisi

- Primary Dealers’lardan 4 kisi ( Banka olmamak
sartiyla ve & ayda bir de@Qisirler. )

Komite kuguk yatiramciyi da pivasaya cekebilmek ve
piyasayi daha aktif ve cazip hale getirebilmek icin
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cesitli araliklarla dizenlemeler yapar. Bu amacla
vapirlan duzenlemelerden biri de minimum islem yapabilme
miktarini: belirlemektir.

1.3.3. Takas ve Saklama

ttalvyan borsalarinda islem goren hamiline menkul
kiymetler ve tahviller, islem guniunden sonraki 4¢ gun
icinde & Merkez Bankasi ofisi aracilifiyla takas edilir.
Saklama hizmetlerini " Monte Titoli " adindaki oOzel
sirket yurdtir.

1.3.4. Sonuc

ltalya‘da, olusturulan organize bir piyasaya ragmen,

kamu menkul kaiymetlerindeki islemlerin cok buayuk bir
kismi Borsa disinda ve kendiliQinden olusan fiyat wve
miktarlardan gerceklesmeye devam etmistir. Digarda

gerceklesen islemler Tiurkiye'de de su anda oldugQu gibi
telefon baglantisi ile ve karsilikli anlasmaya daval:
olarak vapilmaktadir. ftalyan sabit getirili menkul
kiymetler piyasasinda, en son verilere gore, toplam
islem hacminin 7%95°1ik kisma serbest piyasada
gerceklesirken, sadece %5°1lik kismi olusturulan resmi
pazarda gerceklesmektedir.

Piyasanain kurulmasindan sonra gecen ilk alti aylaik
donemde piyasa disindaki islem hacmi gunlik ortalama 281
Milyar ULiret olarak gergeklesirken bu tutar piyasada
gerceklesen gunlik ortalamanin yvaklasik 14 katina isabet
etmektedir. Piyasada gerceklesen islem hacmi, vyillar
itibariyla su deQerlere ulasmistair:

{ Liret/Milvar ) 1988 1989 1990
Toplam Islem Hacmi 42,857 72,255 426,923
Guinlik Ortalama 267 285 1,700

Buyik umutlar ve beklentilerle olusturulan ttalyan
kamu menkul kiymetleri pazari, bekleneni verememis ve
islemlerin buytk coQunlugu vyine piyasa disinda
gerceklesmeye devam ederken glunlik ortalama islem hacmi
hedeflenenin cok uzaginda kalmistar.
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1.4. KORE (&)

Kore tahvil pazari, 1970 lere kadar, hisse senedi
pazarai ile kivyaslandiginda oldukca azgelismis
durumdaydi. Bahsedilen dénemde, sirketlerin
finansmaninda tercih edilen yol:; hisse senedi ihraci ve
banka borglanmalariydi. Dolayisiyla tahvil islem hacmi,
hisse senedi islem hacmi rakaminain oldukca altindaydi.
1980  lere gelindiginde Kore sermaye piyasasinda
girisilen vyenilesme hareketleriyle birlikte, hikumet
politikalari tahvil pivasasini da destekleyici yonde
olmustur.

Kore tahvil pazari, daha ziyade bir ihrag
pazari durumundadir. Dolasimdaki tahvil stoku fazla
olmasina ragmen, bunlarin pivyasada alim—-satim seklinde
islem gdrme orani ve rakamlaril nispi olarak dusuktir.
Bunun nedenleri arasinda, bireysel vatirimcilardan
gelen talebin azligi, kontrol edilen faizler, vade
tarihlerindeki cesitliliqgin az olmasr ve alternatif
yatirim araclarainin fazlalig: sayilabilir. Kore'deki
tahvil cesitleri su iki ana grupta toplanmaktadir:

A. Kamu tahvilleri
1. Ulusal hikumetin ihrac ettigi tahviller
2. Yerel yonetimlerin ihrac ettigi tahviller
3. ozel ihraclar

B. ©Ozel Sirket Tahvilleri

1. Garantili tahviller

-~ Buaranteed Bonds
- Mortgage Bonds

2. Garantisiz tahviller
Kamu tahvilleri, iskontolu, bilegik faiz ile ve
kuponliu olarak ihrac edilirler.

Garantili tahvillerde, anapara ve faiz Odemeleri

alan-satan disinda bir finansal kurulus tarafindan
garanti edilirken, mortgage tahvillerde, ihracga
sirketin mal varlaiklari garanti kabul edilir. o©zel

sirket +tahvilleri daha c¢ok garantili oclarak ve degQisken
faiz esasivla ihrac edilirler. 0Ozel sirket tahvillerinde
vade dagilimig
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ay veya az

ay— 1 yil arasa
y1l-3 yi1l arasi
y1l-5 yi1l arasai

I
W= oo

Bu arada, son vyillarda, konvertibl tahvil ve
varantli tahvil ihraclarinda artis gorulmesine ragmen
vine de bu oran cok yuksek deqQildir. Kore'deki en
populer tahviller, anapara ve faiz G&demelerindeki
kesinlikten dolayi garantili tahvillerdir. Anapara ve
faiz Odemeleri garantisi, belli bir komisyon
karsiliginda, ticari bankalar ve menkul kiymet
sirketleri gibi finansal kuruluslar tarafindan verilir.

1980°1i vyillarda Kore’'nin, Euro—Bond piyasasinda,
konvertibl ve varantli tahvil ihraclari gorulmektedir.

1.4.1. tkinci El1 Piyasa

Butin menkul kiymet islemleri, Borsa binasi icindeki
buyuk bir salonda gerceklesmektedir. tslemler, 11 islem
gorevlisi vasitasiyla yurdtalir. Gorevliiler, bilgi islem
sebekesi ile salona baglidirlar. Uyeler verdikleri her
emir icin bir teminat yvatirmak zorundadirlar. Bu oran,
satis hacminin #%“30'u kadardir. islem salonunun dort
duvarindan uUcgunde, islemlere ait surekli bilgilerin
bulundugu elektronik gostergeler vardair. Tahvil
islemlerine ait bilgiler de bu gostergelerde yer
almaktadair.

Tahvillerde birim islem hacmi nominal deger olarak
100.000 won 'dur ve de@erleme birimi verimdir. Verimdeki
minimum de@Qisim orani 1 puandar.

Kore borsasinda iki islem tipi vardair:

- Normal islemler ( Regular-way transaction )
- Nakit iglemleri ( Cash transaction )

Normal islemlerin takasi, islem gununden sonraki ikinci

isglninde, nakit islemleri ise islem guntnde
gerceklesir. Takas islemleri, bagimsiz bir kurulus olan,
Kore Menkul Kiymet Takas Kurumu KSSC ( Korea
Securities Settlement Corporation ) tarafindan

gerceklestirilmektedir.

Borsa, tahvillere iliskin olarak, islem hacmi, alisg-
satis, agirlaikli ortalama fiyat, verim gibi bilgileri
glinlik yayinlariyla yatirimcailara duyurur.

Yatiramcalarain, tahvillerin perfonmansini

degerlendirebilmesi amaciyla 1986 yili basinda bir index
olusturulmustur.
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Secilmis tahvillerin gunluk toplam fiyatlara
B. I = ——=w——r—————r e X100
Secilmis tahvillerin baz gqunud toplam fiyatlarai

tndeksin olusturulmasinda, cesitli ozelliklerine
gére olusturulmus 15 farkla tahvil grubu esas
alainmistir. Borsa’'ya kote edilmis batun tahviller bu
gruplara dahildir ve 31 Kasim 1985 fiyatlari 100 kabul
edilerek indeks deqgeri hesaplanar.

Son 10 villaik dénemde ( 1980-1990 ) tahvil ihraca
dizenli olarak bir artis gosterirken, tahvil islem hacmi
dalgalil bir seyir gostermis ve en yuiksek deQerlerineg
7.238 milyar won ile 1987 ve 8.345 milyar won ile 1988
villarinda ulasmistair.

Tahvillerde faiz geliri d4zerinden alinan vergi
oranlara, tahvilin nominal deger olarak budyudkliugiune ve
tiruine bagladir. Kamu tahvilleri 10 oraninda stopaija
tabi iken o©zel sirket tahvillerinde durum farklidair.
Ozel sirket tahvillerindeki vergilendirme esasina gbére,
sahip olunan tahvil miktarai 100 milyon won’'dan az ise
veya ilgili kagittan piyasadaki toplam miktarin
3/100°inden az miktari elde bulunduruluyorsa, stopaj
orani 410, bunlarain Uzeri ise 425 stopaja tabidir.

1.4.2. Repo islemleri

Kore ‘de hisse senedi ile kiyaslandiginda , tahvil
piyasasinin ¢ok az gelismis olmasindan dolayi Mart
1977 ' de, piyasayi gelistirmek amaciyla tahviller
uzerinde repo ve reverse repo islemleri vyapilmaya
baslanmistair. islemler, Kore sermaye piyasasinin
gelismesinde onemli bir rol uUstlenen KSFC ( Korea
Securities Finance Corporation ) vasitasivla
yapilmaktadir. KSFC kendisi ihragta bulunabildigi gibi
islemler de vyapmaktadir. KSFC repo islemlerini belirli
nitelikleri tasivan uyelerle gerceklestirir ve bu
uyelerden kagit alaip belli bir sure sonunda belli bir
fiyattan geri satmayi taahhiit eder. Ayni sekilde, almis
oldugu kagitlari yatairamcilara satarak yine belli bir
siire sonunda belli bir fiyattan geri almayi taahhiut
eder. Uzerinde vrepo islemlerinin yapildigi tahviller,
ulusal ve yerel tahviller, o©0zel vyasalarla kurulmus olan
sirketlerin ihrac etmis olduklari tahviller ve kotasyona
dahil edilmis sirketlerin ihracg etmis olduklar:s
tahvillerdir.
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1.5. YUNANISTAN (7)

Yunanistan 'da 1981 vailanda Avrupa Toplulugu’'na
uyeligin gerceklesmesinden sonra, sermaye piyasas:i
alaninda AT dlkeleri ile olan harmonizasyonu saglamak
amaciyla pek cok yeniliklerin calismasina baslanmistir.
Atina Borsasi’ ' nda bu dogQrultuda baslatilan modernizasyon
calismalary: hala devam etmektedir. Bunlarin arasinda,
ye sayisinin arttirilmasa, borsanin otomasyonu ve
takas saklama sirketinin kurulmasi gibi calismalari en
dnemlileri olarak sayilabilir. Yunan halkinin genel
egilimi tasarruflarina bankalarda degerlendirmek
seklinde oldugQu icin menkul kiymetler pazarinin gelisimi
de nispeten zor olmasina ragmen son villarda bir artis
oldugu gotzlemlenmektedir. Sabit getirili menkul
kiymetler pazarinin gelismesinde su uc faktor onemli rol
oynamaktadair:

- gelismeler dogrul tusunda yeni yatirim
alternatiflerinin piyasaya sunulmasi,

- sermaye piyasasainda ozellikle g0°1i vyillarin
ortalaraindan itibaren kamu borclanmalarinin Oonemli
6lcude artmasai,

- cesitli vyatirim alternatiflerinde vergi alinmasina
ragmen, devlet tahvili ve hazine bonolarinda verginin
olmayisi vyatiraimlarain kamu kagaitlarina doQru kaymasini
saglamistair.

1.5.1. Pazarain Yapisa

Son birkacg vyil iginde bir gelisme gosteren
Yunanistan sabit getirili menkul kiymetler pazarinda,
1987°'de 680 milyar Dra ( 3.53 milyar ¢ ) olan sabit
getirili menkul kiymet stoQu 1990°'da 3.813 milyar Dra
{ 19.8 milyar ¢ ) olmustur. 1991 vyi1lai Mart ay:
itibariyla sabit getirili borcglanma araclarinin stok
dagilimi ise soOyledir:

e e e S i it .V P T o o i, s o T . " o S} S P i . T, e e S, S T S o T T S o Y et s P S

(7) European Domestic Bond Markets, Euromoney, July 1991
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Hazine Bonosu 1.685 S0
Devlet Tahvili 376 11
DT (ECU ve USD) 7793 23
Yillik yvenilenebilir

tahviller 3550 16
Sirket Tahvilleri 8 0.2

3.393 ( 17.63 milyar % )

Yukarida da goraldigu gibi, stok rakamlari, diger
Avrupa Ulkeleri ile kiyaslandig@inda oldukca disuk
kalmaktadir.

Ozel sektdr tahvillerinin payir cok diusidk kalairken,
pek ¢ok Jdlkede oldugu gibi, aQirlik devlet tahvili ve
hazine bonolarindadir. Devlet tahvilleri vergiye tabi
olmadigi halde, kamu ve 0Ozel sektdr kuruluslarinin ihracg

etmis olduqu tahvillerin faiz gelirlerinden vergil
alinmaktadar. Yunanistan'da yeni vyatirim teknik ve
aracglari geligmekte olup belediye tahvilleri de son

zamanlarda dikkat cekmektedir.

1.5.2. Piyasadaki Sabit Getirili Menkul Kiymet Cesitleri

Piyasada temel olarak kisa ve orta vadeli kiymetler
bulunmaktadir ve bunlarin hepsi Atina Borsasi’'na ( ASE )
kote edilmis durumdadir. Pazardaki baslica ihracgilar g
devlet ve kamu kuruluslara, uzun vadeli kredi
kuruluslari ve sirketlerdir.

Hikimetin ihracglari, merkez bankasi vasitasivyla uc
farkli tipte olmaktadair: Hazine Bonolara, Deviet
Tahvilleri ve Dévize Endeksli Devlet Tahvilleri.

Hazine bonolari her ayin sonunda ihrac¢ edilir ve
eger vade sonunda paraya cevrilmemis ise, ayni vade ile
kendisini vyenilemis olur. Devlet tahvilleri de hazine
bonolari gibi, gerekli oldugQu zamanlarda, ay sonlarinda
hamiline o0larak ihrac edilir ve yi1llik olarak odenmek
sartivla faiz kuponu tasairlar

Kiymetlerin Ozellikleri itibariyla siniflandirilmasi
sOyledir:
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Menkul Kiymet thrac Eden Vade

— e o ———————— —— . — ——— — ————— —— ———

Hazine Bonosu Devlet 3,6,12 ay
Devlet Tahvili Devlet 2,3 vyal

DT ( ECU/USD ) Devlet 1,1.5,2,3,4 ya1l
Kamu Kurulusu Tahv. Kamu Kuruluslari 15,20 yal
Dovize End. KKT Kamu Kuruluslarai 7 yal

Banka Bonosu / Yillik

Yenilenebilir Tahv. Bankalar 1 yal

Banka Tahvilleri Yatirim Bankalari 2,3 yil
Kuponsuz Tahviller Yatirim Bankalari 3 yal

Sirket Tahvilleri Ozel Sektor Sirk. 1-6 yail

1.5.3. Vergilendirme

Butun devlet tahvili faiz gelirleri her turla
vergiden muaf tutulmus olmasina ragmen, kamu
kuruluslarinan ihrag etmis olduklari tahviller %4 10
oraninda vergiye tabidir. Bunun yaninda 06zel sektor
tahvillerinde ise %25 oraninda kaynaktan kesilen vergi
sGzkonusudur.

1.5.4. tkinci El Piyasa

Yunanistan’'da, birinci el piyasanin son birkag vyl
icinde gelismeye baslamis olmasi nedeniyle ikinci el
piyasa henlz yeteri kadar aktif degildir.

Piyasada en cok islem goren kaQitlar hazine bonolar:
ve dovize endeksli devlet tahvilleridir. Ulkedeki
dizenlenmis tek ikinci el piyasa Atina Borsasi’'dir.
islemler borsadaki islem salonunda gercgeklesmektedir.
fthraglar ve borsaya kotasyon Avrupa ToplulugQu kararlara
cercevesinde vyapilmaktadar. Disarda ( OTC ) vyapilan
islemler de vyluksek rakamlara ulasmaktadir. Piyasada
islem yapan temel kuruluslarj; bankalar, yatirim fonlar:i,
sigorta sirketleri ve diger finansal kuruluslardir.

Borsa'’'da islemler, bilgisayar agi1 ile islem
salonuna bagQlanmis olan broker ' lar vasitasiyla 11.00-
13.00 saatleri arasinda garcgeklesir. 1Islem goren menkul
kiymetin tlrune goére minimum islem vyapabilme miktara
sOzkonusudur.

OTC piyasada vapilan islemler icin herhangi bir
sinirlama olmadigi gibi, devlet tahvillerinde, kurumsal
vatiraimcilar genellikle 43 marj ( spread ) ile
calisarlar. Dovize endeksli devlet tahvillerinde bu oran
% 0.7 - 4 1.5 arasinda olmaktadir.
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Gerceklesen islemlerin takasi, islem gununden sonra
48 saat icinde vapilar.

Yunanistan sabit getirili borcglanma araglari ile
ilgili bilgi islem firmalarina ait sayfalar:

Reuters : ATGP-Q-R, ATGJI-K-L,

Telerate: 17894~-17895.

2. Ulke Pivasalarainain Karsilastirilmasa

Sabit getirili menkul kiymetlerin ikinci el
pivasasinda, Incelenen uJlkelerin tumua igin bazi ortak
ozellikler dikkati cekmektedir.

Tim Ulkelerde, cok uzun vadelere sahip tahvillere
rastlanmakta ( 20 ~- 30 yil gibi ) ve oldukga farkla
tahvil turlerinin varligQi gordlmektedir. Islemlerin cok
buyuk bir kisma ( vyaklasik % 90- 95 )1 kamu menkul
kiymetlerinde gerceklesmektedir. tkinci el piyasa
islemlerinin vyine c¢ok buyudk bir kismi borsa disinda
gerceklesirken, islemlerin borsalarda veya olusturulan
organize pivasalarda gerceklesme orani tim dlkeler icin
oldukga dustk kalmaktadair. Turkiye de vyasal cerceve
kazanmas: henituz c¢cok veni olan repo ve reverse repo
islemlerinin diger uUlkelerde buyluk miktarlarda ve uzun
yillardan beri yapildigi gorulmektedir.

Incelenen tum UUlkelerde islemlerin cok buydk bir
kismi kamu menkul kiymetleri uUzerinde gerceklesirken
t6zel sektor tahvillerinin ihraclarda ve islem hacmindeki
payir geleneksel olarak cok dustk kalmaktadir.

TABLO I.3. CES1TL! OULKELERDE ORTALAMA VERIMLER (8)

Ulke Brit Verim Enflasyon Net Verim
Amerika 7 8.40 % 2.70 % S5.70
Japonya 6.80 4,00 2.80
ingiltere 10.50 6.40 4,10
fsvigre 6.10 3.90 0.30
Almanva 8.40 2.80 5.60
Fransa 8.90 3.20 5.70
Hollanda 8.65 2.60 6.093
tspanya 12.65 5.90 6.75
ttalva 13.30 &.70 6.60

(8) European Domestic Bond Markets, Euromoney, July 1991
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BotaM I1

TURKIYE ' DE

SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLERDE

IKINCI EL PiYASA



1. Tudrkiye deki Sabit Getirili Menkul Kiymetlerin
Siniflandirilmasa

Tirk sermaye piyasasinda mevcut sabit getirili
menkul kiymetlerin genel siniflandirmasini asagidaki
sekilde yapmak mumkindirs

1.1. Hazine Bonolari ve Devlet Tahvilleri

" Hazine bonolari ve devlet tahvillerinin ihraccisi
Hazine ve Dis Ticaret Mustesarligi ( HDTM ) 'dir. HDTM
devlet tahvili ve hazine bonosu satislarini Tiurkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi ( TCMB ) aracili@i ile yapar.
TCMB haftalik olarak actigQi ihaleler ile her hafta
periyodik olarak farkli bir vadeye sahip ( 3,6,92,12 ay )
hazine bonosu veya devlet tahvilini piyasaya sunar.
thalelere, banka ve araci kurumlarin yanisira sigorta
sirketleri ile gercek ve tuzel kisiler katilar,. thalede
satilan menkul kiymetlerin makbuz olarak teslimi ihale
tarihinden bir hafta sonra, kiymetlerin fiziki olarak
teslimi ise uzun bir sire sonra olmaktadir.

Hazine bonolarai, vyukarida belirtilen vadelerde ve
hamiline olarak ihrag edilirler. Fiyatlandirilmalar:
iskonto esasi ile vapilar.

thaleler 1ile satilan devlet tahvilleri en fazla 1
vyil wvadeli olup hazine bonolari gibi iskonto esasai ile
fiyvatlandairilarlar.

Degisken faizli devlet tahvilleri 1 yildan 35 vy1ila
kadar vadeli olup hamiline ve faiz kuponu ile
satilarlar. Kuponlu devlet tahvilleri deQisken faizli
veya sabit faizli olabilirler. Kupon faiz ddemeleri 3,6
ay veya vyilda bir yapilar.

1.2. Kamu Kurum ve Kuruluslarinca thrag Edilen Tahviller

Kamu kurum ve kuruluslarinin kendi ihtivacglar:
dogrul tusunda ihrag etmis olduklara tahvillerdir.
Turkiye'de su andaki mevcut Ornekleri, TEK, PTT ve
GAP tar.

1.3. Gelir Ortakligi Senetleri
11k ihrag Aralik 1984 vyilinda Kamu Ortakliga
tdaresi tarafindan vapilmistir. Deqgisken faizli devlet

tahvillerine benzerler. Dagitilacak kar pavi, képrua,
baraj gibi bir altyapi tesisinden elde edilecek kardan
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olusur ve onceden belirlenir. Hamiline vazili olarak
ihrag edilirler ve gelir payi Gdemeleri alti ayda bir
vapilar.

1.4. Yerel Yonetimlerce ithrag Edilen Tahviller

11k kez Agustos 1991°de Ankara Belediyesi tarafindan
iki yi1l vadeli ve kuponlu olarak ihracg edilmistir.

1.5. 0zel Sektdr Tahvilleri

Ozel sektor kuruluslari tarafindan hamiline veya
nama vyazili olarak, sabit veya deQisken faizli olarak
kuponla ihrac edilirler. Vadeleri 2 yildan 7 vila kadar
olabilir. 1thraglarda genellikle bir banka veya aracai
kurumun garantisi gorulur. Garantili olarak ihracg
edilmelerine radgmen ikinci el piyasalari ve likiditeleri
cok dusiktir.

1.6. Finansman Bonolara

Ozel sektdr kuruluslari tarafindan 20 gunden 360
gune kadar vadeli olarak ihrac edilirler. UOUzerlerinde
faiz kuponu tasaimazlar ve iskontolu olarak ihracg
edilirler.

1.7. Banka Bonolari ve Banka Garantili Bonolar

Kalkinma wve yatiraim bankalari tarafindan 90 gunden
720 gune kadar vadeli olarak ve nama yvazili olarak ihracg
edilirler. Iskonto esasiyla satilarlar.

1.8. Kar ve Zarar Ortakligi Belgeleri

Ozel sektor kuruluslara tarafindan 3 aydan 7 vyila
kadar vadeli olarak nama veva hamiline olarak ihrac
edilirler.

2. Sabit Getirili Menkul Kiymetlerde lkinci El Pivasayi
Doguran Nedenler

tkinci el piyasalara ait genel bir tanim calismanin
giris boliminde verilmisti. Bu bolumde Tirk sermaye
piyasasi igin sabit getirili menkul kiymetlerin ikinci
el piyasas:i ve bu pivasavyi doguran nedenlere
deginilecektir.
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Turk sermaye pivyasasinda sabit getirili menkul
kiymetlerin ikinci el piyasasinda etkin bir role sahip
olan ve piyasa faiz oranlarinin olusmasinda referans
olusturan TCMB Agik Pivasa tslemleri ( APl ) 'ne
oncelikle deQinmek yararli olacaktir.

L API igslemlerinin amaci, 1211 Say:ili Tlrkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’' nun 52. maddesi
uyarinca, para arzinin ve ekonomideki likiditenin
diuzenlenmesidir. " (9)

API, dogrudan alim - doQrudan satim, geri satim
vaadiyle alim ve geri alim vaadivyle satim seklinde
vyapilmaktadir. DogQrudan alim-satim islemlerinde alim ve
satam fiyatlari, repo - reverse repo islemlerinde ise
faiz oranlari TCMB tarafindan belirlenmekte ve miktar
pivyasada olusmaktadair,

Acik Pivasa islemleri ve hazinenin TCMB vasitasiyla
vyapmis oldugQu haftalik ihaleler piyasa faiz oranlara
icin 6nemli bir gbésterge niteligindedir. Piyasada ilgili
vadelerde daha sonra olusacak oranlarda ihale ve API
islemleri taban olusturmakla birlikte piyasadaki diger
veriler de Devlet Tahvili ( DT ), Hazine Bonosu ( HB )

verim aoranlarini etkiler. DT, HB verim oranlarin:
etkileyen diger unsurlar arasinda interbank faiz
oranlari, mevduat faiz oranlari, doviz fiyatlari, repo
faiz oranlari savilabilir. thalede olusacak faiz
oranlari ayrica onemli bir ekonomik gosterge
niteligindedir. Olusan faiz oranlarindan huklimet

tarafindan piyasaya verilmek istenen y&nle ilgili olarak
bir sonuca varmak da mimkin olabilir. Ancak burada
deginilmesi gereken bir nokta, hazine ihalelerinde
satilan menkul kiymetlerin fiziki olarak piyasava
girkarilmasinin c¢ok uzun bir sire almasidir. thalede
satilan kiymetler ilk once makbuz olarak verilmektedir.
Bu durum, ilgili menkul kiymetlerin piyasada 1islem

gbrmesini engel lememekle birlikte dzellikle kuguk
islemler ve kucuk vyatirimcilar icin dezavantaj
olusturmakta ve piyasanin likiditesini ters yonde

etkilemektedir. Makbuzlarain kicuk miktarlarda béllinmesi
mumkin olmadigindan bahsedilen durumun ayrica glaven
unsuru olarak da onem arz ettigi sdylenebilir cunkd
islem yapmak istedigi kiymeti fiziken kendi milkiyetine
almak isteyen vatiraimca icin bu mimkin olmamakta ve
yatirimciya islemi vapan banka veya arac: kurumun
saklama dekontu verilmektedir. Bu da Ozellikle kicguk
vyatirimcilar uzerinde olumsuz etki olusturmaktadir.
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(?) Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Acik Piyasa
tslemleri Madirlugu Genelgesi, Ankara 1991.
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tkinci el piyasalarda sabit getirili menkul
kiymetlerin iglem gormesinde iki temel amag¢ likidite ve
spekllasyon amacidar.

Sabit getirili menkul kiymetlerin ikinci el
pivasasinda en biyuk pay bankalara aittir. Bankalar
vasal zorunluluk olarak ve ayrica spekilasyon amacivyla
ellerinde devlet tahvili ve hazine bonosu bulundururlar.
DT ve HB'ler disponibilite acisindan bankalar icgin
buyiik oneme sahiptir. Disponibilite, bankalarin zorunlu
likiditesini dizenleyen parasal bir aractir. Bankalar
topladiklari Tark Liras:i mevduatin belirli bir yizdesini
ellerinde nakit veya her an nakde dénldsturidlebilecek
kiymet olarak bulundurmak zorundadirlar. Bankalar bu
orani: ellerinde nakit TL olarak bulundurmak yerine HB ve
DT almayi tercih ederler. Cunku bu sekilde sabit bir

getiriyi garanti ederler. Ayrica DT wve HB almak
bankalarain ellerindeki atil fonlaran
deQerlendirilmesinde de en cok tercih edilen

alternatiflerden biridir.

Bankalarin, zorunluluklarin disinda speklilasyon
amaciyla da ellerinde DT-HB bulundurmalara ikinci el
piyasayir vyaratmada onemli noktalardan biridir. Sabit
getirili menkul kiymetler belirli bir vadeye sahiptir ve
bu kiymetler vade sonuna kadar elde tutulabilecegi gibi
vadesinden 66nce de alinip satilarak bir kazang elde
edilmesi mumkindir. Kiymetlerin vadesinden Once alinip
satilmasy da spekidlasyon amacini ortaya cikarmaktadar.
Speklilasyon amaci bankalarin yanisira diger yatirimcilar
icin de gecgerlidir. Ancak, vyatarimcilarin bu menkul
kiymetlere olan ilgisinin devam edebilmesi bu
kiymetlerin likiditesinin ylksek olmasina ve istenildigi
anda alinip satilabilmesine baglidir.

DT-HB' larainan . avantajlari olarak , belirli bir
getiriyi garanti etmesi, devlet gluvencesinde olmasi ve
geri bdenmeme riskinin bulunmamasi: sayilabilir. Bu
avantajlarinan vanisira, ikinci el piyasalarinain
dzellikle bankalar arasinda likit olmasi ve ihalelerde
teminat alarak kabul edilmesi diger avantajlari
arasindadir.

Devlet ic¢ borclanma senetleri diger yandan vyatiraim
fonlari, vyatiraim ortakliklari, sigorta sirketleri ve
gercek ve tuzel kisiler acisindan da atil fonlarin
degerlendirilmesinde dnemlidir. Ozellikle hisse senedi
piyasasinan tam anlamiyla islemedigi, ylksek enflasyon
nedeniyle vyatiraimcilarain belli bir getiriye razi oldugu
ve guven unsurunun cok ©6nemli olduQu Tirk sermaye
piyasasinda DT ve HB'larainin onemi fazladir. Yatirim
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fonlarinain vyapisinda devlet i¢ borgclanma senetlerinin
agirliga Tablo II.12. ‘de gorilmektedir. Ayrica son
villarda devletin d&zellikle miteaahit sirketlere olan
boclarini DT-HB'lerle bdedigi goriGlmektedir.

3. tkinci E1 Tahvil Piyasasinin isleyisinde
SPK Oncesi Dbénem (10)

Tahvilde, 1tkinci el pivasanin isleyisine ait olarak
geriye gidildiginde, ilk 1islemlerin 1850°'1i vyillarda
Galata Bankerleri vasitasiyla yapildigar goérilmektedir.
T1lk etapta vyabanca tahvilleri alap satan Galata
Bankerleri daha sonralari, ozellikle 18354 Kirim harbi
dolayisivyla devietin cikardigi tahviller ve Tirkiye 'deki
yabanci sirketlerin cikardiQi elektrik, gaz, tramvay
tahvilleri ile mesrutiyetten sonra da yerli sirketlerin
tahvillerini alip satmaya baslamislardir. 1864 vyilinda
Galata Bankerleri ilk derneklerini kurarak bu konudaki
ilk girisimi vyapmis ve 18646 vyilinda da ilk borsamiz
“ Dersaadet ve Tahvilat Borsasi Y adi altinda faalivete
gecmistir. Borsanin ada 1906 yailainda " Esham ve
Tahvilat Borsasi " olarak deQistirilmistir. Fakat bu
donemde borsanin varligana ragmen islemler borsa
disinda gercgeklesmis ve borsanin gok buylk bir etkinligi
olmamistair.

Cumhuriyet donemine gelindiginde, tasarruf
bonolari ve Hirriyet tahvilleri ile ikinci el pivasanin
veniden olusmaya basladigini goruruz. Tasarruf bonolara
tamamen, Hirriyet Tahvilleri ise kismen mecburi tasarruf
mahiyetinde olduQu icin, kisa zaman sonra bunlara
alanlar paraya cevirme imkani aramaya basladiklari igin
bir piyasa doQmustur. Piyasada bunlar faiz oranlari ve
vadelerine gore kirilarak islem gormislerdir. Zamanla
ara simsarlarinda ortaya cirkmasiyla ikincil piyasa
canlanmistir. Tasarruf bonolari 1980°lerde tamamen
piyasadan kalkmistair. '

SPK’'nin kurulmasina kadar sermaye pivasasi ve menkul
kiymetler konusu sadece T. Ticaret Kanunu ve Medeni
Kanun ile Borclar ¥Kanunu genel hikuamleri ve Merkez
Bankasi tebligleri ile vyetersiz bir sekilde
dizenlenmistir. SPK Oncesi dénemde, 1970°1i vyillarda
ihrag rakamlaraindaki artisa da paralel olarak isleyen
bir ikinci el piyasanan olduqu gozlemlenmektedir.
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(10) Borsa Tarihi Arastirmalari 2, Osmanli Doénemi Borsa
ve Mali Sistemi, IMKB Yayainlara.
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Bu dénemde borsa bankerleri araci olarak faaliyet
gistermek tedir ve islemlerin tamami borsa disainda
gerceklesmektedir. 1980°1i yillara gelindiginde meydana
gelen banker olayi piyasanin isleyisine farklai bir boyut
kazandirmis ve bu donemde tahvil bir vyatirim araca
olmaktan cok yatirilan teminata karsilik olarak verilen
bir belge durumuna gelmistir. Daha sonraki yillarda,
ihracgci sirket tahvil ihra¢ edip bunu vatiramcaya
satarak fon safglamak verine tahvilleri araci kuruma
vererek karsiliginda kredi almistir. Bu durumda araca
kurumlar sirketin ihrac etmis olduQu tahvilin vade ve
faiz kosullarini uygulamak yerine kendileri baQimsiz
clarak farkly vade ve faizler uygulayarak bir anlamda
vyeni bir arac olusturmuslardair.

4, tkinci El1 Tahvil Piyasasinin tsleyisinde SPK
Sonrasi Dénem

Kamuoyunda Bankerler Olayi " olarak bilinen ve
1980°11i yillarin basinda Turk Sermaye Piyasasinda buyulk
gedikler acan kriz, Sermaye Piyasasinin dizenlenmesi
geregini glundeme getiren en Onemli olay olmus ve 1981
yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu yururluge
girerek, 1982 vyilinda da Sermaye Piyasasi Kurulu
faaliyete gecmistir. 30 Temmuz 1981 tarih ve 17416
sayillr Resmi Gazete'de vyavyimlanmis olan 2499 no’lu
Sermavye Piyasasa Kanunu'’'nda, kanunun amacui g
" Tasarruflaran menkul kiymetlere vyvatirilarak halkin
iktisadi kalkinmaya etkin ve vyaygin bir sekilde
katilmasini saQlamak amaciylag sermaye piyasasinin
guven, aciklak ve kararlilik 1iginde calismasin:,
tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini,
diuzenlemek ve denetlemektir " geklinde agiklanmaktadir
(11).

Sermaye Piyasasi Kanunu, tahvil ihracina ait
getirdigi dizenlemeleri, 14 Ekim 1982 tarih ve 17838
sayilil resmi Gazete’'de yayimlanan Anonim Ortakliklarin
Tahvil 1fhracglarina 1Iliskin Esaslar 'da duzenlemistir.
Kanunun getirdiQi duzenlemeye gore, her tirld tabvil
ihraca SPK izpine tabi olup, ihractan sonra ihrac eden
sirket, ihraciniy cesitli basin ve yayin organlarayla
halka duyurabilecektir. Bu ilanlar yvyeni bir dizenlemeye
gerek duyulmadikca Kurul ' un on iznine tabi degildir,
ancak Kurul‘un gerekli gdrduklerini yasaklama vyetkisi
vardar. )
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(11) Sermavye Piyasasi Mevzuati, Kanun, Ydnetmelikler,
Tebligler ve flgili Diger Mevzuat, Ankara 1988, s.3
Madde 1.
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Yarurlage giren Sermaye Piyasasi Kanunu menkul
kiymet ihracina ait vyeni duzenlemeler getirmesine
ragmen, ikinci el piyasalarin isleyisine ait bir
dizenleme getirmemis, dolayisiyla I1MKB'nmin kurulmasina
kadar gecen slUre icersinde ikinci el tahvil piyasasi
bilinen yontemleriyle islemeye devam etmistir. Organi:ze
olmamis bir tETP vardir ve tahvil alip—-satmak isteyen
kisi veya kuruluslar bankalar araciligivla
belirledikleri fivat/verim Uzerinden anlasma saQlavarak
islemi gerceklestirmektedirler.

SPK'mnin kurulmasindan IMKB'nin kurulmasina kadar
gecen dénemde, tahvil ikinci el piyasasina ait olarak
getirilen en oOnemli duzenlemelerden biri, Sermaye
Piyasasi Kanunu'nun ylurirlidge girmesinden yaklasik bir
vyil sonra yayimlanan ve MKTF {( Menkul Kiymet Tanzim
Fonu ) 'nun kurulmasina olanak saQlayan 45 sayilai KHK
( Kanun Hikminde Kararname ) 'dir.

14 Eylul 1982 tarih ve 17812 sayil:i resmi gazetede
yvyayimlanarak ayni gun yurarlage giren 45 sayila KHK ile
menkul kiymet alim-satimi faaliyetlerine bir duzenleme
getirilmis ve menkul kiymet alim-satiminda bulunabilecek
kuruluslar ve bu kuruluslarin tabi olacaQi: esaslar
belirlenmistir.

Fonun yodnetimi, Sermaye Piyasasi Kurulu'na ait olup,
fonun igslemlieri Kurul tarafindan alinan kararlar
dairesinde Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan
yurutilar (12).

Bahsedilen donemde, Menkul Kiymet alim—-satiminda
bulunan kuruluslar, birinci el islemleri dahil olmak
dzere, 1 ay icerisinde vyapmis olduklara satis

islemlerini, 1lgili ayi takibeden 15 gin iginde Sermaye
Piyasasi Kurulu’'na bildirmek ve satis tutari Uzerinden
Fon'a, %0,1 oraninda pay vyatirmak zorundadirlar. Bu
KHK , gunumizde de yururlukte olmasina ragmen
MKTF 'na tescil, fon'a ddenmek zorunda olan oranin
yiksek olmasi nedeniyle zorunluluklar disinda az tercih
edilen bir yontemdir. Bahsedilen alternatif bildirim
yontemi ise, Borsa’'nin kurulusuyla glndeme gelen ve
Borsa‘yvya tescil ile vyapilan bildirimdir.

Turk Sermaye Piyasasi’ ' nda yeni bir dénemin
baslangici olarak, IMKB'nain kurulusunu gbsterebiliriz.
Bakanlar Kurulu'nun 2/10/1984 tarih ve B4/8%581 sayil:
karari ile kurulup 26/12/1985 tarihinde faaliyete gecen
tMKB Turk Sermaye Pivasasinda yeni bir donem acmasina
ragmen IETP'nain isleyisine ait olarak c¢ok buyuk bir

(12) Sermaye Piyasasi Mevzuati, Ek Madde 31
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deQisiklik getirmemistir. Getirilen en biyuk de@isiklik,
27 Aralak 1985 tarih ve 18971 sayilir Resmi Gazete de
yayimlanarak yurdrlidgQe giren Menkul Kiymet Alaim Satama
Hakkinda 4 No'lu Sirkuler'dir. Sirkiler, Borsa kotunda
bulunan menkul kiymetlerin ikinci el pivasadaki alaim-
satim islemlerini dluzenlemektedir. Sirkilere gore, Borsa
kotunda yer almayan ve barclanmayi ifade eden menkul
kiymetler ikinci el piyasada iskonto esasina gbdre alainip
satilir. Alim-satim fiyatlariy Borsa‘ya kote edilmemis
kiymetlerde, banka ve araci kurumlar tarafindan qunluk
olarak belirlenip ilan edilmek zorundadair.

Borsa'nin faaliyete gecmesiyle birlikte, Borsa’'nin
gelismesinin desteklenmesi amaciyla, banka ve araca
kurumlarin yapmis oalduklari satis islemlerini Borsa‘'ya
tescil ettirmeleri esasi, MKTF'ye alternatif olarak
getirilmistir,

SPK, 1986 vilinda, Turkiye 'de sermaye piyasasl’ nin
gelismesini saQlamak, Borsa islemlerinde maliyeti
azaltmak ve dolavasiyla tstanbul Menkul Kiymetler
Borsasly’'nin gelismesini tesvik etmek amaciyla KHK/435 te
bir deQisiklik yaparak borsa disinda yapilan islemlerin
MKTF ' na bildirilmesi zorunluluQunu kaldirmistar.

SPK'nin bu karari uyarinca, Borsa‘'da yapilan ve
piyasa disainda vyapilmakla birlikte Borsa'ya tescil
edilen islemler icin MKTF'na %“0,1 tutarinda 6deme yapma
zorunluluQu ortadan kalkmis ve bunun yerine,
gerceklestirilen tim menkul kiymet islemleri igcin
satis tutari uUzerinden kurtaj tarifesi uyarinca " kurtaj
tutarar " bulunarak, bunun Uzerinden de borsa pay:
odenmesini kararlastirmistair. Bu durumda, islemlerin
MKTF yerine Borsa‘'ya tescil edilmesinin avantaj:
nedeniyle, Tablo Il.1. ‘de de izlenebileceqi sekilde

TABLO II1.1. tkinci El Pivasa lslemlerinin Tescili
( Milyon TL )

BORSA ' YA
YIL IMKB MKTF TOPLAM BILDIRIM (%)
1986 1,025,753 1,362,507 2.388,260 42.95%
1987 4,755,969 972,030 5.727 .999 83.03%
1988 11,415,986 322,442 11,738,428 ?7.25%
1989 34,490,311 265,659 34,755,970 99.24%
1990 99,876,011 564.771 100,440,782 99.44%

1991 282,225.436 8,554,270 290,779,706 ?7.067%

T N S S S S i i Mt o e e s e > P S e (o e . S S o P o e e o St e S O e o S e e e e i

Kaynak: IMKB ve SPK Doénemsel Bultenleri
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islemlerin cok bluyik bir kisma Borsa’'va tescil
edilmigtir. Yillar itibariyla islemlerin Borsa’'ya tescil
oranina bakildiginda ise 1987 yilindan itibaren Borsa’'vya
tescilin cok ylksek oranlarda ve artarak gerceklestigi,
bu oranin 1986 ve 1991 yillarinda diger yillara oranla
disik kaldigir gorlulmektedir. Bunun nedeni olarak, 1986
vyilinda Borsa'nin vyeni faaliyete gec¢mis olmasi, 1991
vilinda ise pek cok yeni bankanin kurulmasi ve bunlarain
tamaminin Borsa tyesi olmamasi nedenivyle bildirimlerini
Borsa’'ya yvapamamalari gosterilebilir.

17 Haziran 1991 tarihinde kurularak faalivyete
baslayan IMKB Menkul Kiymetler Piyasasi ( MKP), sabit
getirili menkul kiymet islemleri icin kuruluslara vyeni
bir alternatif saglamigs ve islemlerin bu piyasada
gerceklesmesi durumunda alinan Borsa Payi oranaini dusuk
tutarak MKP'nir, Baorsa disr: pivasaya ( OTC ) gore
avantajli duruma getirmeyi amaclamistir. Her iki durumda
islemlerden alinacak Borsa Paya tutara asagida
gosterilmistir.

a ) 1Islemlerin MKP nda gerceklestirilmesi durumunda:

Borsa Payi = Alis/Satis tutara ¥ 0.00235 x 0.02

b ) tslemlerin Borsa disinda ( OTC ) gerceklestirilmesi
durumundas

Borsa Payi = Satas tutara % 0.0025 %x 0.003 x 2

S. Sabit Getirili Menkul Kiymetlerde Vergilendirme

a ) Tam mikellef gercek kisilerde;

Deviet +tahvili ve hazine bonolari udzerinden elde
edilecek her turlid faiz gelirleri ve degQer artis
kazanclari gelir vergisinden muaftir.

Ozel sektor tahvili ve finansman bonolarinda, faiz
gelirleri %10.5 oraninda vergilendirilmesine ragmen,
deqer artas kazanglara gelir vergisinden muaf
tutulmustur.

b ) Tam mikellef kurumlardas
Devlet tahvili ve hazine bonolarindan elde edilecek

faiz gelirleri ve deger artis kazanglari % 10.5 orananda
vergilendirilir.

31



Ozel sektdr tahvili ve finansman bonolarinda faiz
gelirleri % 10.5 oraninda vergilendirilmesine ragmen,
deger artis kazancglari ticari kazanc hikimlerine gore
vergilendirilmektedir.

6. tkinci El Piyasada Repo itslemleri

Repo islemi, iki taraf arasinda gerceklestirilen
vadeli bir anlasmadir. Anlasmaya gore, taraflardan biri
devlet tahvili veya hazine bonosu gibi menkul kiymetleri
belli bir vade sonunda belli bir fiyattan geri alma
vaadiyle satmayi, diger taraf ise vade sonunda birikmis
faiziyle birlikte geri almak lUzere parasini borg vermeyi
kabul etmektedir (13). Satis fiyatindan daha yuksek olan
geri satin alma fiyati ile satig fiyati arasindaki fark
vatirimcinin kazancini olusturmaktadir. Repo isleminde
asil amag¢ menkul kiymetin alinip satilmasi degil, menkul
kiymetin teminat olarak gasterilmesi karsiliginda belli
bir sure icin kredi alinmasi: vada verilmesidir.

Devlet tahvili ve hazine bonosu gibi menkul kiymetin
vade sonunda geri alinmasi sartiyla yapilan satis
islemine " Dlz repo ", devlet tahvili ve hazine bonosu
gibi menkul kiymetin vade sonunda geri satilmasa
sartiyla yapilan alim islemine ise * Ters Repo
{ Reverse repurchasing agreement ) adi verilir.

Repoda taraflar banka ve arac:i kurumlar olabilecegi
gibi gercek ve tuzel kisi yataramecarilar da olabilir.

Turk sermaye piyasasinda repo islemlerinin yasal
cerceveye kavusturulmasi, 2499 sayili Sermaye Piyasasa

Kanununda degQisiklik yapan 3794 sayila kanun ile
saQlanmistir. Repo islemlerine iliskin olarak , 3794
sayila kanunun yayinlanmasindan ©once kanunda repo
islemlerini vyasaklayici hukdmler bulunmaktayda. 35

Sayili Kanun Hukminde Kararnameye ( KHK ) 45 sayilai KHK
ile eklenen 29. maddenin 3. fikrasinda satilan menkul
kiymetle birlikte veya ayrica olarak, bu menkul kiymetin
geri alinacag: taahhldini iceren belge verilmesi veya
menkul kiymet U4zerine bu yolla mesru hak taninmasa
vasaklanmistir (14).

3794 sayili kanundan Once repo ters repa islemleri
yvyapirlmasina imkan veren bir yasa hukmiG de mevcuttu.

s ot S i St S Sy e i ot e ety e ) S e S i S S e . e i o ek S S U S o i o i v S o S S S B e S i St s R e et e i .

(13) 1IMKB: AQustos 1992, Aylik Bilten, s. 25
(14) Caaglar MANAVGAT, Repo lslemlerinin Hukuki Cercevesi
( ozel Calisma )
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T.C Merkez Bankasi ( TCMB ) Kanununun 52. maddesinin 1.
fikrasinin (F) bendi, Bankaya, acik piyasa islemleri
cercevesinde repo ve ters repo islemleri vapma vyetkisi
vermektedir. Bankanin ana sozlesmesinde de ayni yonde
bir hikim bulunmaktadir. Acik piyasa islemlerinde repo
ve ters repo islemleri vyapilabilmesini &ngoren bu
hikuamler halen yurarliktedir . TCMB bu dogrul tuda glinluk
olarak repo ve ters repo islemleri vapmaktadar.

Repo iglemlerinin yasal cerceveye kavusmasi 13 Mayis
1992 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan 3794 sayili kanun
ile saglanmigstir. 3794 sayili kanun 2499 sayili Sermaye
Piyasasi: Kanununda degisiklik vyaparken, kanunun 22.
maddesinin (K) bendi repo ve ters repo islemlerini
diuzenleme yetkisini 8SPK'na vermis ve SPK, Seri:5 No:7
" Menkul Kiymetlerin Geri Alma veya Satma Taahhudlu ile
Alim Satimir Hakkinda Teblig " ile repo ve ters repo
islemlerinin esaslariny belirleyerek islemlere dizenleme
getirmistir.

SPK’'nun yvyayinlamis olduQu Seri: S, No: 7 tebligine
gbres

a ) Yetkili Kuruluslar

Repo islemelerini yapabilmeleri icin, bankalarain,
kanunun 34 uUncu maddesi uyarinca faaliyet 1izni almis
olmalarai, araca kurumlarin ise " ihrac ve halka arz
vyoluyla satisa aracilik " ve " alim satima aracailaik "
vetkileri almis olmalari ve O&denmis sermayelerinin 10
milyar TL olmasi zorunlulugu getirilmistir.

Bu sartlari tasiyan banka ve araci kurumlarin repo
islemlerine baslayabilmeleri icin SPK undan ayrica
yetki belgesi almis olmalari gerekir.

b ) isleme Konu Olabilecek Menkul Kiymetler

— Devlet tahvilleri

- Hazine bonolari

- Banka bonolari ve banka garantili bonolar

- Kamu Ortakligi idaresi, Toplu Konut 1Idaresi’ nce
ihrag edilen borclanma senetleriyle, mahalli idareler ve
bunlarla 1ilgili idare, isletme ve kuruluslaran Kanun
uvyarinca ihrac ettikleri borcglanma senetleri,

— Bunlar disinda kalan, menkul kiymetler borsalari
veya teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren veya
borsada tescil edilmis olan borclanma senetleri.
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c ) Vade ve Faiz 0Oranai

Vade, 1ilgili menkul kiymetin itfa tarihini asmamak
kaydaiyla, serbestce belirlenebilir. iIslemlerde
uygulanacak faiz orani taraflarca belirlenir.

d) lslemlerin Esaslara

TebliQe gb6re, taraflarin islemden o6nce, islemin
genel esaslaraini belirleyen yazili bir cerceve anlasmasi
dizenlemeleri gerekmektedir.

isleme ait baslangic valdrinde kiymetlerin tevdii
edilmesi ve bedelinin Odenmesi ile bitis valdrinde
islemin tersinin yapilmasa cerceve anlasmasindaki
hdkumlere gbre yapilar.

Yetkili kuruluslar sadece kendi nam ve hesaplarina
islem yapabilirler. Kendi mulkiyetlerinde olmayan menkul
kiymetleri bu islemlerde kullanamazlar.

Cerceve anlasmasi vyapildiktan sonra, yetkili kurulus
ilgili islemin sartlaraini igeren bir teyit formu
hazirlavarak en geg¢ islemin yapilmasani izlevyen ertesi
gun karsi tarafa iletmek zorundadir. Teyit formunun
icermesi gereken asgari sartlar ve teyit formu oOrnegi
tebligde verilmistir.

Menkul kaiymetlerin aliciya teslimi zorunlu de@ildir
ve cerceve anlasmasinda belirlenmis oldugu sekilde
saticiya vada alici adina saklanmak kaydiyla saklama
yvyapmaya yetkili bir baska kurulusa verilebilir.

Yetkili kuruluslar islemlerin takibinin
yvyapilabilmesi amaciyla periyodik olarak SPK'ya bilgi
vermek zorundadarlar.

Tebligin 7. maddesine gbre yetkili kuruluslar,
teblig hikumleri cercevesinde kendi aralarinda,
mevzuata uygun olarak 1istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi ‘' nda agilacak pazarlarda repo ve ters repo
islemleri vyapabilirler. Bu karar dogrultusunda {MKB
Menkul Kiymetler Pivasasa binyesinde baslatilan
calismalar son asamasina gelmis olup MKP blunyesinde
isleyecek repo piyasasinin esaslara belirlenmistir.

3794 sayila kanunun yayinlanmasindan é6nce , repo
islemlerinin yazili bir belgeye dayvandirilarak yvapilmasa
vasaklanmis olmasina ragmen repo islemleri s6zlli veya
resmi olmayan taahhttlere dayandirilarak stirekli
vapilmistir. Repo islemlerinin pekgok Udlkede oldugu gibi
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Turkive'de de vyliksek miktarlarda vyapildig@i ve resmi
kayitlar bulunmamasina ragmen bu islemlerin kesin alim
satim iglemlerinin cok uvzerinde olduqu tahmin
edilmektedir.

Tirkiye de 6zellikle 1980°11i vyillarain ikinci
varisindan itibaren gundeme gelen yuksek oranli
enflasyon, vatirim alternatiflerinin de onemini
arttirmis ve repo islemleri de bu donemde en ¢ok

tercih edilen seceneklerden biri olmustur. Bahsedilen
dénemde, repoyu diger vyatiraim alternatiflerine gbdre
avantajlar kilan unsurlar arasinda, maliyetinin dusuk
olmasi: nedeniyle diger yatirim alternatiflerine gbére
daha yuksek getiri saglayabilmesi ve bankalar
agisindan da genellikle repoya karsilik olan kiymetlerin
karsili tarafa teslim edilmemesi sayilabilir. Repo yapan
kuruluslar yatairimciya repo karsiligi olarak kiymetleri
teslim etmemekte bunun yerine kendi saklama makbuzlarina
vermekte ve dolayisivyla ayni kiymet dzerinde birden
fazla repo islemi yapabilmektedirler. Bu olay vyasal
olarak mumkin olmamasina radmen resmi bir belge
dizenlenmedigi ve islemlerin kayitlara kesin alim satim
clarak gecmesi nedeniyle yapilabilmistir.

Repo islemleri lUzerinde halen diuzenleme calismalar:i
devam eden bir konu, islemlerde kullanilacak teyit formu
uzerinden alinmasi dusunulen vergidir. Bu konunun da
kesinlik kazanmasiyla birlikte dogacak maliyete bagla
olarak ileriki donemlerde reponun artis veya azalas
gosterecegi yoniunde tahminlerde bulunulabilir.

7. tkinci El Tahvil Pivasasinin Kantitatif Gérianima

Tirkiye' ' de sabit getirili menkul kiymetler
piyasasinin rakamsal gorunidmine bakildiginda, vyillar
itibariyla tum kalemlerde birbiriyle orantili olarak
genel bir artis oldu@Qu dikkati cekmektedir.

11k olarak yillar itibaraiyla devlet ig borclanmasai
icinde kamu menkul kiymetlerinin payina bakilacak olursa
ig¢ borg stogu icinde tahvil ve bononun payinin arttig:
gorulmektedir ( Tablo I11.2, Table 1I1.3 ). Buradan,
devletin butge finansmanini saQlamada, yillar itibariyla
menkul kiymet ihraclarini daha fazla tercih eder duruma
geldigi sonucuna varilabilir. tc borgc stoQu icinde, 1986
yilinda toplam 4 22 olan tahvil ve bononun pay:ir villar
itibariyla sirekli bir artis gostererek 1991 yila
itibariyla 4 47'ye ulasmistir. Devlet tahvili ve hazine
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bonosunun ig¢ borc¢ stoQuna bagli olarak kendi icindeki
dagilimina bakildiginda devlet tahvillerinin sirekli
daha yiksek bir paya sahip olduqQu goérilmektedir bu da
devletin daha ziyade uzun vadeli borclanmaya gittiai
sonucunu ortaya cirkarmaktadair. Tahvil ve bono ile
yapilan borclanmada ise en cok kullanilan vade 1 yildar.

TABLO 11.2. tC BORC STOGU ICINDE TAHVIL VE BONONUN
PAYI ( Milyar TL )

e i S s S D o i i e St S . S el > ST o ST D D (e T S D S i, e S Vo Sy i . S A e i

e . e o i B s g ot S o B, S e S S G e e S B D T T it o S Bl S o e S S D S

TAHVIL 1,511 2,407 4,880 10,940 18,879 24,697
BONQ 823 1,923 2,542 3,537 5,469 18,258
DIGER (%) 8,181 12,889 21,036 27,535 32,910 47,094

—— . S e G Sn S Mt T s o S — i G " T T — G — — o —

TOPLAM 10,515 17,219 28,458 42,012 357,258 90,049

e e o oy G B T S ot Sy T T S i P S S ) by S . e i W e, e W T S s o S S e . e e g o

(X) Avans ve konsolide borcglar.

Kaynak: HDTM, Baslica Ekonomik Gostergeler,
Nisan 1992

TABLO I1I.3. 11C BORC STOGU ICINDE TAHVIL VE BONONUN
PAYI ( 4 )

o G i T, s i . . D e Sy . S g S D Sy i S St . e S St S o i S o kS s et P

———— T o e s S i D ot . e S S O St D S ol e G i Vo S iy D O S S T Y P o o S

TAHVIL 14.37%4 13.98% 17.15% 26.047% 32.977% 27.43%
BONO 7.83% 11.17%4 8.93% 8.42% 9.55% 20.28%

1 S (e St e S S VD A ot e > D P s e S L o, il S O ) s S G P O R M e S P S

TOPLAM 22.207% 25.15%4 26.08% 34.46% 42.352% 47.70%

Tablo 11.4. ‘de ihrac rakamlarina bakildiginda,
yirllar itibariyla menkul kiymet ihraclarinin toplaminda
6nceki yillara oranla surekli bir artis gbzlenmekle
birlikte, 1991 vyila itibarivyla hazine bonosu
ihraclarinda bir Onceki yila gore yiksek oranli artis ve
devlet tahvili ve 6zel sektdr tahvil ihraclarinda ise
dusus olmas: dikkati cekmektedir.

36



LN

GRAFIK II.1l.

t 2

,.
e

s

widbianeps sl ng::. S b

,

AL

O S N Ay S

".' /4 »

P

P o N
L T 3 L K
- » P o B ’ -
il s il il v sl s s
.
s

(Y]
)
e
(S

0}

N
S
r
.

Bl oo ~T) oEe

thrac rakamlarinin her yil ortalama “Z95 ini kamu menkul
kiymet ihraclari olusturmaktadir, fakat 6zellikle ihrag
rakamlary icin bu verilerin deQerlendirmede bir kriter
olusturamayacagQi cunki kamu ve O6zel sektéruin ihtiyac ve

kapasite clarak karsilastairilmasinin hatalr olacaqga
kanaatindeyim.

tkinci el piyasa islem hacmine bakacak olursak, 1ilk
dikkati ceken nokta yillar itibaraiyla islem hacminin
ortalama YA ?5°inin kamu menkul kiymetlerinde
gerceklesiyor olmasidir. thraclara paralel olarak hazine
bonosu islem hacmi rakamlarainda 1991 vili itibaraiyla bir
bneceki vyila oranla “4Z75°1ik bir artis olmus ve bu oran
ayni donemde tum kalemler icindeki en yuksek artas
orani olmustur. Diger yandan bahsedilen dénemde
ihraclary disis gosteren 0ST'nin ikinci el islemleri
artmistir. Buradan O0ST ‘de likiditenin artma e@ilimi
icinde olduQu sonucuna varilabilir.
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1. KAMU MENKUL XIYMETLERS

1. Devlet Tahvilleri
2. Hazine Bonolar:
3. Belir Ortaklaga Senetleri (8)

I1. OIEL SEKTGR MENKUL KIYMETLER:
1. Uzel Sektér Tahvilleri
2. Finansean Bonolari
3. Banka Bonolari ve Banka

Barantili Bonolar

GENEL TOPLAM

TABLO 11.4.

SABIT GETIRILY MENKUL KIYMET IHRACLARI ( MILYAR TL )

1986 1 1987 1 1988 1 1989 1 1990 % 1998 1
3,277 95.01  b,660 93,51 8,931 95.31 17,095 93.61 21,501 94.8% 47,150 97.0%
1,269 3b.81 2,045 28.71 3,816 40.71 9,061 A9.6%7 12,458 54,91 11,510 23.71
1,788 51.97 3,955 55.5%1 3,115 S54.6% 7,634 41.81 B,443 37,21 34,277 70.5%
220 b.41 60  9.31 - 0.01 400 2.21 600 2.6 1,363 2.8%
171 5.01 465  6.51 441 471 1,168 647 1,188 5.1 1,442 3.02
1 2 338 AT 178 1.91 6 301 79%  3.51 757 1.6l

- 0.0 2 0.7 132 1.8 580 3.2 20 LA 514 111

80 1. 7% 111 131 1.4 42 0z 122 0.5 17t 0.4

3, A48 100 7,125 100 9,372 100 18,263 100 272,689 100 48,592 100

(8) Dévize endeksli senetler dahil.

Kaynak: Sersaye Piyasasi Kurulu aylik bilten verileri kullanilarak tarfiadan dizenlenmistir.



.

IHRAC TUTARI

GRAFIK I1.2,

L] - —
o~ — L — - —— 11 At s : DO ; HE I T G 1
SABIT GoTIRILI MENK UL KIYMET IHREAC LAS
{ MILYAR TL )
50
| §
Z |
45 r 7 A !
Y !
A
¥
40 — W
35 - V//
s %
- 30 Y ’/"
g s A
7
o & ://, 2
2] L5 -1 ! pd Fd
£ | .
[ A ,
~ 2“‘ —4 .‘.’ %- )‘/'A '/A
— ;",-'/,. A !V' ///‘_,A
v 4 1 0 A Yo
15w "/'j ra {/ s { #
"' * i B v i e
: r A v v s
| Pl A v A LA
e -l P A ?'/ . }, Fav
= s Lo LS (77
i; v/ A v oA ¥ A ¢ 7
T s A v /A " a <S4
5 ~ %(."' i L /5: g//' K ! y_/ s !
; L s v A ; .
S = A : b A
; 1 : .
0 r Ll ' A ?
1986 1988

z:] KAMI MENK UL KIY.

8l el SEKTOR MK

Kamu menkul kiymetlerinin islem hacmindeki en vyuksek
artis %4 211 ile 1989 yilinda yasanirken 0ST 'de en yuksek
artis orany % 284 ile 1987 yilinda vasanmistar. { Tablo
11.5.) Dikkati ceken diger bir nokta, ©0ST islem hacmi
rakamlarinin disen oranlarda artmasidir. ©OST grubunda
banka bonolarinin islem hacminin yillar itibariyla c¢ok
buyuk farkliliklar gostermemis olmasi da dikkati ceken

diger bir noktadair. Ayrica finansman bonolaraindaki
islemler de 1989 yilindan beri azalis gostermektedir.
ozel sektdér menkul kaiymetleri grubunda, finansman
bonolara ve banka bonolarinin ikinci el pivasas:
duserken sadece 0zel sektdr tahvillerinin islem hacmi
rakamlary artmistar. Buna karsilik kamu menkul
kiymetleri grubuna dahil tim kalemlerde artis

gozlenmektedir. ( Tablo II.5. )
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TABLO 11.5. 1IKINCI EL PIYASA ISLEM HACMD ( MILYON TL )

1986 1 1987 1% 1988 1 1989 1 1990 % 1991 %1 1992 (384) 1
I. KAMU MENKUL KIYMETLER: 2,247,481 94,11 5,185,896 90.5%1 10,360,020 88.31 32,247,426 92.8% 96,363,943 96.11 277,691,996 95.51 199,029,040 94.81
1. Deviet Tahvili 546,314 22,91 1,920,143 26.51 2,630,923 22.41 10,828,039 31.21 61,B02,926 61.51 142,150,947 48.97 70,441,207 34.91
2. Hazine Bonosu 1,411,953 59.11 3,219,867 56.21 7,320,771 62,41 1B,762,B43 54.01 32,044,763 31.91 130,764,140 45.01 114,068,727 57.61
3. Gelir Ortakliga Senedi (8) 289,174 12.1%7 445,886 7.8% 408,326 3.51 2,656,542 7.61 2,718,254 2.7 4,776,909 1.81 8,519,106 4.21
I1. OIEL SEKTOR MENKUL KIVMETLERE 140,819 5.91 542,103 9.51 1,378,228 11.7%1 2,508,544 7.21  3,B74,839 3.91 13,087,710 4.5 6,350,978 3.21
1. Gzel Sektér Tahvili 104,424 4,41 394,904 6,97 1,032,186 B.BZ 1,463,328 4,21 3,006,130 3.07 12,478,845 4.3% 5,679,471 2.81
2. Finansmarn Bonosu - 0.01 51,671 0.91 175,690 1.5 836,924 2.51 670,849 0.71 512,233  0.21 682,580 0.31
3. Banka Bonasu {#4) 36,395 1.51 95,528 1.71 170,352 1.5% 188,292  0.51 197,840 0.2% 146,632 0.11 168,927 0.1%
GENEL TOPLAM 2,388,260 100 5,727,999 100 11,738,248 100 34,755,970 100 100,440,782 100 290,779,706 100 201,580,018 100

{§) Ddvize endeksli tahviller ve konut sertifikalara dahil.
{48} Banka garantili bonolar dahil.

{848) 1992 yala ilk 6 aylak verileri icermektedir.

Not : 1991 ve 1992 yila verilerine MKP islemleri dahildir.

Kaynak: tMKB dénemsel biltenleri kullanilarak tarafiadan hazirlanmistir.



TABLO II1.&6. S5ABIT GETIRILt MENKUL KIYMET STOKLARI ( MILYAR TL )

e e e i i (o e S o S St e S S s . et S S, e e i ST S g o o s A S PO e o . Gt A T o, et i S P it S S e e e S (o S e oy (e S S

L%

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 (%
I. KAMU MENKUL KIYMETLER1 3,103.8 5,360.5 8,407.2 15,485.1 25,3469.8 44,718.7 62,750.5
1. Devlet Tahvili 1,511.3 2,407.2 4,880.3 10,862.8 18,801.2 24,697.2 39,073.1
2. Hazine Bonosu 822.5 1,923.3 2,541.9 3,537.3 5,4468.6 18,258.1 19,5795.6
3. Gelir OrtakligQar Senedi (X) 770.0 1,030.0 285.0 1,085.0 1,100.0 1,763.4 4,101.8
II. OZEL SEKTOR MENKUL KIYMETLER1 131.3 483.4 707.9 1,266.2 1,600.5 2,180.0 2,326.7
1. ozel Sektor Tahvili 131.3 436.3 539.4 776.0 1,391.9 1,635.6 1,642.8
2. Finansman Bonosu 49.3 168.5 490.2 208.6 524.4 &83.9
GENEL TOPLAM 3,235.1 5,846.1 9,115.1 16,751.3 26,970.3 46,898.7 65,077.2

O e s et i s o S s i e et (e (e (o G (i o St S S YA B G T S e A B D (™ i A S . S . et e v i S S e e e I G e G G P P . A o e S St S e o i e Sy St S e e St e S S e . P . S S i S S, o VO S oAt S St i S o S i

(%)
(%X)

Dovize endeksli senetler dahil.

1992 yi1l1 ilk 6 aylik verileri icermektedir.

Kaynak: Sermaye Piyasasi: Kurulu, Aylik Bulten verileri

esas alinarak tarafimdan diuzenlenmistir.



{(Millians )

TABLO II.7.

86-87

ISLEM HACM! DEGISIMt (%)

87-88

88-89 89-%0 90-91

KAMU 130.75% 99.77% 211.27% 199.45% 187.57%

OZEL 284 .96% 154.24Y% 82.01% S54.47% 237.76%

TOPLAM 139.84% 104.934 196.097 188.99% 189.50%
tkinci el piyasa islemlerinin banka ve araca
kurumlar arasindaki da@Qilimina bakildiginda piyasada
bankalarain hakimiyeti kolayca gbrilebilmektedir.
Bankalarin ikinci el piyasadaki payi 1986°dan itibaren

slirekli artmis ve

1990°'da %98.6 ile en ylksek deQerine
ulasmistir. Buna

karsilik araci kurumlarin piyasadaki
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TABLO 11.8. BORSA'DA YAPILAN I1SLEMLERIN GYELERE GORE DAGILIMI (MILYON TL)

1986 1 1987 1 1988 1 1969 1 1990 1 1991 (#8) 1 1992(888) 1
. BANKALAR 921,792 62.91 8,517,635 89.5% 19,272,724 BA.4L 45,973,021 95.41 197,007,933 98.4% 524,347,099  92.71 200,161,667 92.71
1. Kasu Menkul Kiymetleri 872,099 59.81 7,642,877 B0.41 17,208,304 75.41 41,078,626 88,51 190,104,558 95.2%1 509,977,147  B9.51 194,658,662 90.11
2, Gzel Sektdr Menkul Kay. 34,693  3.01 873,758 9.2 2,064,420  9.01 4,894,395 7.1l 6,903,375  3.51 18,369,932 .21 5,503,005 2.51
I1. ARACI KURUMLAR (8) 543,902  37.1% 994,303 10.51 3,559,248 15.6% 3,007,601 4.4 2,744,089  1.41 41,099,680 7.3 15,798,020 7.31
1. Kamu Menkul Kaymetleri 148,653 10.12 750,293  7.91 3,169,850 13.9%1 2,499,710 3.6 2,242,992 1.1 38,344,598 6.81 15,126,381 7.0%
2. Gzel Sektdr Menkul Kiy. 395,249 27.01 284,010 2.6 igg,398 1.7 307,891 0.7 301,097 0.3% 2,395,090 0.51 671,679 0.31
GENEL TOPLAM 1,465,694 1002 9,511,938 1001 22,831,972 1001 48,980,622 1001 199,752,022  100% 565,444,787 1002 215,959,687 1001

() 91 yal1 dncesinde komisyonculara ait islemleri de icermektedir. Ancak bu islemlerin toplasdaki pay: Ozeliikle UST ‘de onemsenmeyecek dictde disiktir.

{88} MKP islesleri dahil.

{888) 1992 yala ilk & aylak verileri ve WKP islealerini de icermektedir.

Kaynak: {MKB dbneasel bultenleri kullanilarak tarafimdan hazirlanmistir.



TABLDO I11.9. VYatiraim Fonlari Portfoy Yapisai « 2

— i o —— v T S S, o, S S s S S o, G B P i S S e i ) (o B S o e it G o i B B R Pt i S et S o ot S S b ot i S S

1987 1988 1989 1990 1991 1992 (%)
I. KAMU MENKUL KIYMETLER1 34 .67 12.72 34.18 75.66 74.99 78.05 (x%xXx)
1. Devlet Tahvili 12.67 3.70 ?.20 58.64 43.11 18.37
2. Hazine Bonosu 11.90 4.98 12.80 15.11 27 .01 54.73
3. Dovize Endeksli Sen. 10.10 4,04 5.18 1.91 4.87 4.72
I11. OZEL SEKTOR MENKUL KIY. 58.18 70.06 b&4.97 22.97 24 .86 21.21 (X%x%xX)
1. O0zel Sektdr Tahvili 51.00 65.20 38.60 19.03 19.14 12.92
2. Finansman Bonosu 6.72 4.69 24 .40 1.80 3.21 2.34
3. Hisse Senedi 0.4646 0.17 1.97 2.14 2.51 1.89
I11. DIGER 7.15 17.22 0.85 1.37 0.15 0.73
TOPLAM 100 100 100 100 100 100
(%) 1992 yi1la ilk 7 aylik dénemi icin gecerlidir.

(XX) Yabanci devlet tahvillerinin payi %4 0.23 toplam yuzdeye dahildir.
(XX%X) VYabanci &zel sektor tahvillerinin payi %42.45 ve vyabanca hisse
senetlerinin pay:r %4 1.61 toplam yluzdeye dahildir.

Kaynak: Sermaye Pivasasi Kurulu Aylik Blilten verileri esas alinarak tarafimdan
diuzenlenmistir.
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paylr surekli duserek 19846°'da % 37 oclan islem pavliar:
1990°'da % 1.4'e kadar diasmustur. Arac: kurumlara ait
tslemlerin de piyasadaki belli sayida birka¢ buyuk araca
kurum tarafindan gerceklestirildigi bilinmektedir. Aynai
sekilde gerceklesen islemlerin c¢ok buyik bir kisma
bankalar tarafindan ve kamu menkul kiymetleri uGzerinde
vyapilmaktadair. Bunun nedenlerine Bélim 1I1.2 ‘de
degQinilmektedir. 1986 yilinda, arac:i kurumlarin toplam
islem hacmi icinde, 6z2el sektdr kiymetlerindeki payi %27
iken bankalarin payir sadece “Z3° tir ve incelenen donemde
araca kurumlarin bankalara dGstunldk sagladig: tek
kalemdir.

tkinci el piyasa islem hacmini etkileyebilecek bir
diger nokta vyatairam fonlarainin portfdy vyapis:i ve
portfoydeki sabit getirili menkul kiymetlerin oranidar.
Yatiram fonlarinin vyapisi incelendiginde kamu menkul
kiymetlerinin payinin diger tuim kalemlere paralel olarak
artig egiliminde olduQu Ozel sektdr menkul kiymetlerinin
ise diusus egiliminde olduQu gorilmektedir. Genel olarak
yatiraim fonlarainan portfoylerinde kamu menkul
kiymetlerinin payi artarken ozel sektor menkul
kiymetlerinin oraninin azaldigi soylenebilir,.
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8. Tiurk Sermaye Pivasasinda ©0zel Sektdér Tahvillerinin
Yeri

Turkiye'de ozel sektdr tahvilleriyle 1lgili ilk
duzenlemelere , 1956 tarihli Tark Ticaret Kanunu
( TTK )'nun 420. ila 433. maddelerinde rastlanmaktadar.
Fakat TTK'nun ilgili maddeleri, sadece tahvilin birinci
el piyasasina 1iliskin hukimler tasimakta ve ikinci el
piyasaya ait herhangi bir hikum icermemektedir. TTK,
ilgili maddeleri ile 6zel sektdor tahvilleriyle ilgili
dizenlemeleri yapma yetkisini TCMB'na vermistir.

TCMB, 2 Haziran 1970 tarihli Resmi Gazete'’'de
yayinlanan tebligQi ile baslayarak 05T 'lerin birinci el
piyasasaini duzenlemis ve 5 Ekim 1982°'de vyayinladig:i
tebliq 1ile SPK’'nu devreye sokmus ve tahvil piyasasi ile
ilgili konularda , gerek halka arzedilen ve gerekse
edilmeyen tahvilller igin, faiz disinda, SPK'nun yetkili
olduQunu belirtmistir. Bu sekilde, 1982 vilindan
itibaren, tahvil alaninda dizenleme yapma yetkisi tek
bir kurumda birlestirilmistir.

Ozel sektdr tahvillerinin ikinci el piyasasina
baktiQimizda, OST'deki ilk canlanisin TCMB'nin getirdigi
dizenlemeler dogrultusunda 1970°1i yaillarda oldugunu
gbruyoruz. Bunun nedeni ise, o donemde banka
kredilerinin kitligr ve maliyetlerinin cgok yuksek
olmasidar. Bu nedenle bahsedilen dénemde fon acgiklarina
tamamlayamayan sirketler tahvil ihracina yonelmistir.

1978 vyilina kadar gecen donemde, tahviller gercek
bir menkul kiymet olarak alinip satilmistir. Amacg,
tahvil alarak kazanc elde etmektir ve ikinci el piyasa
sinirlil da olsa vardar.

1978 ve 1982 wvallari arasainda kalan donemde
tahviller bir menkul kiymet olarak degil para
ticaretinde kullanilan bir teminat olarak kullanilmaya
baslamistir. Bu donemde ekonomik krizin de etkisiyle
banka kredilerinin maliyeti iyice artmis ve diger yandan
da banker krizi patlak vermistir. Bu nedenlerle, 1978 ve
1982 vyillara arasinda gecen donemde, bankerlerin para
ticaretinde teminat olarak goésterilen ve arag olarak
kullanailan tahvillerin varligindan soz edilebilir.
tkinci el piyasa mevcut de@ildir.

1980°1i wvyaillarain basinda sisirilmis olarak artan
OoST hacmi SPK’'nan dizenlemeleri ile normal seviyesine
inmeye baslamistir. ©Ozel sektdr tahvillerinin vyillar
itibariyla seyri Ek: &6'da verilmektedir.

46



Gunimuzde, getirilen tim dizenlemelere ragmen &zel
sektdr tahvillerinde ikinci el pivyasa tam anlamaivyla
olusturulamamistir. 0ST'ler hala ihragci sirket ile
banka veyvya araci kurum arasindaki borg alacak iliskisine
ait bir belge olarak kullanilmaktadir. Ancak Bélim I°'de
incelenen Ulkelerde de géruilecegi sekilde, sabit
getirili menkul kiymetler piyasalarinda oOzel sektor
tahvillerinin payi genellikle diusuk kalmaktadair.

O0ST' ' lerinin 1986 vilindan sonraki durumu Bolim II. 7
de incelenmektedir.
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BoLuM IIl

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI

MENKUL KIYMETLER P1YASASI



1. Tahvil tkinci El Piyasasinin Diuzenlenme Geregi

Tirkive 'de, hisse senetleri icin, istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi bunyesinde 1986 vilindan beri faaliyet
gésteren organize bir piyasa bulunmasina ragmen Menkul
Kiymetler Piyasasi ( MKP ) 'nin kurulmasina kadar gecgen
dénemde, sabit getirili menkul kiymetler icin
dizenlenmis bir piyasa bulunmadigindan bu kiymetler
uzerindeki islemler gerc¢ek bir piyasa ortamindan uwzak
olarak gerceklesmistir.

Alim— satim vyapmak isteyen yatiraimca, talebini
karsilamaya calasirken piyasadaki butin alaica ve
saticailara ulasma imkani olmadigQi icin secenekleri
sinirla kalmakta ve dolayisiyla kendisi igin daha iyi
olabilecek bir karsi talebe ulasamayabilmektedir.
Ayna sekilde bireysel vatirimca igin isleminin
asamalaraini takip edebilme imkani da gercek anlamda
mimkdn olamamaktadair. tslemler kuruluslar arasinda
telefon baglantilari ile yapilirken piyasada islemlere
esas olusturabilecek referans oran ve fiyatlar
bulunmamaktadair.

Piyasanin bu sekilde Borsa disainda yarayor
olmasa, bitun alici ve saticilarain biraraya gelemediqgi,
rekabet ortaminin olmadigir ve seffafliga sahip olmayan
bir piyasa ortaya cikartmaktadair.

Yukarida bahsedilen dezavantajlari ortadan kaldirmak
ve yatiraimcilara, menkul kiymet ihrac eden kuruluslarla
araci kurum ve bankalara bir hizmet sunmak amaciyla IMKB
buinyesinde Menkul Kiymetler Piyasasi ' nain kurulmasina
karar verilmis ve Menkul Kiymetler Pivasasi
17 Haziran 1991°'de faaliyete gegmistir. Sabit getirili
menkul kiymetlerde gercek bir piyasa ortamindan uzak
olarak gerceklesen islemlerin, MKP'nin kurulusu ile bu
piyasaya cekilmesi ve islemlere rekabet, aciklik, guven
ve hiz ortami saglanmasi amaclanmistair. Ayrica
Tirkiye'de ikinci el piyasasi hemen hemen hig olmayan
ozel sektor menkul kiymetleri icin de bir ikinci el
pivyasa olusturulmasi amaclanmistar.

MKP "'nain sagladiga yararlari ayrica taraflar
agisindan ele alicak olursak :
a ) Yatairaimcailara

Menkul Kiymetler Piyasasi, vatairimcilara farkla
menkul kiymetlere hizli ve disuk bir malivyetle ulasma

imkani vermektedir. Yatairaimcailar, tek bir kurulusla
islem vyapmak veya bircok yeri arayarak en iyi fiyata
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ulasmaya calismak vyerine emirlerinin piyasaya
iletilmesini saQlayarak, o anda bulunabilecek en ivi
fiyattan, en hizli ve ucuz bir sekilde islemlerini
gerceklestirme olanagina sahip olmaktadairlar.

MKP'da gerceklesen islemler sigorta kapsaminda oldugu
icin bu moktada da yatirimci korunmaktadir.

Ayrica vyatirimc:i, banka veya araci kuruma ilettigi
alim—satim emrinin asamalarini kendisi de rahatca
izleyebilmektedir. Minimum islem tutarimnin altindaki
emirlerde ise, yine piyasada olusan fivatlar baz
alindigindan, vyatirimcailara bir referans fivata
olusmaktadir. Gunldk Borsa Bulteni ' nde fiyat, miktar ve
getiri oranlari vyayimlandig@indan vyatirimcailar daha
bilgili olarak karar verebilmektedir. Yatairaimcilar ginin
her saatinde istedikleri kiymet Gzerinde gerceklesen
islemlerin ayrintilarini bilgi daQitim firmalarina ait
6zet ekranlarinda gbOrerek kendileri icgin referans
bilgiler edinebilmektedirler.

b ) Devlet Hazinesine

Likiditesi vyuksek, hizli ve dusutuk maliyetli calisan
ikinci el piyasanan faaliyete gecmesi ig¢ borglanma
senetlerinin genis bir yatirimci kesimine ulasmasini
saglamaktadir. Bu durum, su anda vyalnizca bankalara
vyapilan satislara gbre 1ic borclanma planlamasini
kolaylastirdigindan, borclanma hacmi, maliyeti ve
vadeleri lGzerinde Hazine nin kontrold artacaktair.

¢ ) Diger thracci Kuruluslara

Menkul Kiymetler Piyasasi'nin saqQladigi rekabet,
likidite, hiz ve disuk maliyetler nedenivle, menkul
kiymetleri piyasada islem géren kuruluslarin menkul
kiymetlerine olan talep artmaktadar. tkinci el pivasasa
aktif wve 1likit olan kuruluslaran prestiji artmakta,
sermaye piyasasindan fon saglama kapasiteleri
vikselmektedir. BOylece ihragci kuruluslar icin, daha
kolay, daha dusik maliyetli, buyiik miktarli ve daha uzun
vadeli yeni ihracglar yapilabilme olanagi dogmaktadir.

d ) Banka ve Araci Kurumlara

Banka ve araci kurumlar, islemleri icin blGtdn diger
banka ve araci kurumlari arayarak en iyi karsili@g:
bulmaya calismak yerine tek bir ekrana bakarak o anda

49



piyasadaki en iyi alim satim emirlerine kolayca
ve cok daha hizla ve dustk bir malivetle
ulasabilmektedirler. Ayni sekilde piyasada gun iginde
oranlarin seyrini gorebilme imkanina sahip olduklara
icin ellerinde referans olusturabilecek bilgilere sahip
olmaktadirlar. Piyasayla ilgili her tiurlid enformasyona
da kolayca ulasabilme imkanlari mevcuttur.

Ayrica, musterilerine sadece ellerindeki kagitlarla
sinirliy olmayan ve piyasadaki butin kagaitlari icgeren
genis bir secenek sunabilmektedirler. Bunun sonucunda
islem hacimleri ve karlari artmaktadir. Ote yandan, MKP,
0zel sektor kagitlarinda ikinci el piyasayi saglamada
kendileri igin avantaj olusturmaktadir.

2. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Menkul Kiymetler
Piyasasi

fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi ' nin 04.04.1991
tarih ve 131 no' lu genelgesi ile esaslari belirlenerek
17 Haziran 1991 tarihinde, tstanbul Menkul Kiymetler
Borsasi, Menkul Kiymet ve Para Piyasalari Muidurluqu
binyesinde faaliyete gecen Menkul Kiymetler Pivasasi
( Tahvil Piyasasi ), Turkiye nin sabit getirili menkul
kiymetlerde ilk ve tek organize piyasasi durumundadir.
Genelge’'de, piyasanin amaci " Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Uyesi banka ve araci kurumlar arasinda menkul
kiymet hareketini tesvik etmek ve vatiraimcilarin hisse

senedi disindaki menkul kiymetlere vyapacaklari
vatirimlaran fivatlarainan piyasada, rekabet ortaminda
belirlenmesini ve istenildigi anda nakde
dondsturulebilmesini sa@lamaktair " seklinde
acirklanmistair.

Piyasanin calismasina iliskin esaslar asagida

basliklar halinde incelenmistir.

Z2.1. 1slem Goren Menkul Kiymetler Ve islem Yetkisi

Genelgeye gore, Menkul Kiymetlier Pivasasai
{ MKP )’ nda islem gdrecek menkul kaiymetler; kamu ve
ozel sektédr tahvilleri, hazine bonolari ve gelir
ortakligiy senetleri ile finansman bonolaridar. tik
asamada MKP'da, sadece devlet tahvilleri ve hazine
bonolari islem gormeye baslamig, 17 Subat 1992° de borsa
kotunda bulunan O6zel sektdr tahvilleri ile ddvize
endeksli gelir ortaklig: senetleri ve devlet tahvilleri
de islem goren menkul kiymetler arasina alinmigstar.
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MKP‘'da, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ile
borsa uyesi butin banka ve araci kurumlar islem
vyapabilirler. Islem vyapabilmeye vyetkisi Borsa uyesi
arac:r kuruluslara otomatik olarak verilmeyip, MKP 'da
islem yapmak isteyen tuyelerin ayrica basvuruda
bulunmalari istenmektedir. Pivasa’'da islem yetkisi almak
isteyen uyeler, ilk olarak onaylanmis MKP taahhilitnamesi
ile birlikte Temsilci Bildirim Formu’ nu Borsa’'ya
iletirler. Temsilci Bildirim Formu'nda, ilgili udye adina
MKP‘'nda islem vapmaya vyetkili olacak en fazla bes
kisinin ( dealer ) isim, dnvan ve yetki baslangic—bitis
tarihleri bildirilir. Pivasaya basvuruda bulunan uGyeye,
borsa tarafindan, gunluk " tslem Yapabilme Limiti "
bildirilir. Islem vyapabilme vyetkisi alan uyelerin
pivasada fiili olarak islem vapmaya baslayabilmeleri
icin . islem Limiti Karsiliklarini " vatirmalar:
gerekmektedir.

i1slem Limiti Karsiliklarinin ne sekilde yatirilacag:a
ve islem yapabilme limitlerinin ne olacag:i bir sonraki
bolumde anlatilmaktadar.

2.2. MKP tslem Limitleri Ve lslem Limiti Karsiliklari

2.2.1. islem Yapabilme Limitleri

MKP ' 'na basvurmus banka ve araci kurumlarin her biri
icin, Borsa tarafindan G¢ kademeli olarak ( Ug trans )
" islem Yapabilme Limiti " tesbit edilir. tlk asamada
uyelere limitlerinin sadece birinci translara
kullandarailaip ileriki asamalarda islem limitinin
vetersiz kalmasi durumunda uyelerin talebi dzerine
sirasaiyla 2. ve 3. trans limitleri de acilir. Oyenin
ikinei wve uUcguncl trans limitlerinin acilmasi, islem
vyapabilme 1limitinin trans limitlerinin toplami kadar
olacagini gostermektedir. Orne@in, 1. transi 10 milyar,
2. transi 10 milvar ve 3. transi 20 milyar olan bir
uyenin tum translara acildigainda gunluak olarak
kullanabilecegi toplam islem yapabilme limiti 40 milyar
olacaktir. Her Ug¢ transinmi kullanmakta olan uyeler bu
sinirain da Uzerine cikmak istediklerinde, %100 ilave
teminat vatirmak suretiyle islem yapabilme limitlerini
en fazla lUg misline kadar artirabilirler.

islem yapabilme limiti gunliuk olup, o Uyenin gun
icinde yapabileceqgi maksimum igslem hacmini
gostermektedir.
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2.2.2. iIslem Limiti Karsiliklara ( Teminatlar )

Uyenin kendisine tahsis edilen " islem Yapabilme
Limiti " ni fiili olarak kullanmaya baslayabilmesi icin
' islem Limiti Karsiligr " ( teminat ) yatirma

zorunlulugu vardir.

uyeler, Borsa tarafindan kendilerine tahsis edilen
igslem limitini asmamak sartiyla, vatiracaklar: cesitli
tiurlerdeki net teminat tutarinain yirmi misli kadar islem
yvyapabilirler.

Piyasada ilk asamada Ug grup islem limiti karsiliga
kabul edilmektedir. Bunlar, nakit, tahvil ve teminat
mektubu grubu islem limiti karsilaiklaraidar. Yatirilan
teminat cinsine bagli olarak cesitli miktarlarda fazla
oranlari s6zkonusudur. Translara gore fazla oranlara
genelgede belirtilmektedir.

Uyenin, valorlu islemi olmamasi veya valorlud islem
olmasi halinde ydkumliliaQuni yerine getirmesi durumunda
gunbasi .islem yapabilme limiti net teminat tutarainin
yirmi misli kadardir. Valorlu islem olmasi durumunda,
valor gunune kadar, limit islem hacmi kadar eksik kalar.

Uye gunlik islem limitinin hesaplanmasi ve kullanimai,
asagida maddeler halinde sairalanmistair.
OYE GUNLUK ISLEM LIMITiI HESABI

1. Gunbasi: itibaraiyla, dyenin teminat hesabindaki
kiymetlerinin gunlik deg@erleri tespit edilir.

2. Kiymetlerin, tespit edilen gunluk degerleri 1ile
miktarlarys carpirlarak gunbasa teminat tutara
hesaplanir.

3. Teminat tutarlari daha sonra netlestirilir. Bu
asamada ek tablodaki fazla oranlari esas alinir.
ornegin, o gun teminatinda 500 Milyon TL. tutarinda
devliet tahvili bulunan bir uyenin net teminat

tutarai,deviet tahvili icin yatirilmasi gerekli fazla
orany %15 ( 1.trans ) oldu@Qu icing
300.000.000/1.15=434,782.609 TL. dir.

4. Net teminat tutara 20 ile carpilarak ganlik islem
limiti bulunur. Ginlik islem limitigs
434.782.609%20=8.695.652.180 TL dar.

S. Valorlid yapilmis ve takasi henuz gerceklesmemis alim
ve satim emirleri tutari gunlik islem limitinden
dusulur.
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é&. Uyenin gun icinde verdiqgi her alim ve satim emri
tutari ginluk islem limitinden duasdlur.

7. Yapilan emir iptallerinde, iptal edilen emrin tutara
quinlik islem limitine eklenir.

8. uye, takas merkezine olan ydkimldlugQunud vyerine
getirdigi anda( Odeme yaparak veya kiymet teslim ederek)
gunlidk islem limiti ayni tutarda yukseltilir.

9. vyeler, yvyaptiklarai bir islemin takasini takas
kurulusunun aracilig:r olmaksizin gerceklestireceklerini
teyit ettiklerinde, vyaptiklara islemin tutara
limitlerine eklenir.

tslem limiti hesaplanmasi ile ilgili Grnek:

Bir kurulus igin taninan birinci trans 1limit 25
milyar olsun ve kurulus birinci trans limitinin tamamini
kullanmak istemektedir. Bu durumda uyening
1/20%25.000.000.000 = 1.250.000.000 TL tutarinda islem
limiti karsiligir yatirmasi gerekecektir.

Kurulus 1.250.000.000 TL tutarindaki islem 1limiti
karsiligina sadece devlet tahvili olarak yatirmak
isterse 1.250.000.000%1.15=1.437.300.000 7TL tutarainda
kiymet yatirmasi gerekecektir.

Asagida cesitli turlerde islem limiti karsiligi net
deqgerleri verilmisgtir.

islem Limiti Islem Limiti Fazla Yatairilacak
Karsi11li1Qi1 Tutarai Karsiliga Taru Orani(%4) Tutar
750.000.000 Vadesiz TL 0 750.000.000
100.000.000 Vadesiz Altan ) 105.000.000
200.000.000 Devlet Tahvili 15 230.000.000
200.000.000 Vadesiz Teminat 20 240.000.000
————————————— - Mektubu ( TL ) ———————————
1.250.000.000 1.325.000.000

2.3. Piyasanain isleyisi ve 1slemlerin Gerceklesmesi
2.3.1. islem Turleri ve islemlerin Blyukligu

Piyasada 1ilk asamada sadece dogQrudan alim—sataim
islemlerinin yapilabilecegi daha sonraki asamalarda ise
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geri alaim vaadiyle satim ve geri satim vaadiyle alim
islemlerinin de vapilabilecegi belirtilmistir. Piyasada
emirler, blok ( bdlunemez ) veya normal ( bolumnebilir )
olarak verilebilir. Ayni sekilde islemler de iki farkli
gekilde gerceklesebilir.

Devliet tahvili ve hazine bonolarimda en dusuk islem
miktara nominal degQer uUzerinden 5 milyon TL olup,
emirler 3 milyon ve katlari saklinde verilebilmektedir.
Ayna sekilde en dustuk islem miktarir Ozel sektor
tahvillerinde 10 milyon TL, doévize endeksli tahvil ve
gelir ortaklig:r senetlerinde 1000 DM ve US $'dar.

2.3.2. Emirlerin tletilmesi ve islemlerin Gerceklesmesi

MKP‘'da islemler tamamen otomatik olarak, telefon,
bilgisayar ve bilgi daQitaim firmalarina ait ekranlar
vasitasiyla gercgeklestirilmektedir.

Belirlenen menkul kiymetlerde alim—-satam vapmak
isteyen banka ve araci kurumlarain, kendi bunyelerinde
vyetki verip borsaya bildirdigi dealerlar, telefonla MKP
eksperlerini arayarak belirtilen formatta alim yada
satim emirlerini iletirler. Emirlerin iletilmesinde;
menkul kiymetin tanimi, islem valoru, emrin cinsi( blok-
normal ) ve alinip satilmak istenen kiymetin nominal
tutary 1ile 100.000 TL uzerinden fivati veya verim orani
verilir. Verilen emir Borsa eksperi tarafindan sisteme
girilir ve emri veren uyeye " Emir Numaras: "
bildirilir. uUye daha sonraki asamalarda emri Uuzerinde
herhengi bir deQisiklik yapmak veya emrini iptal etmek
isterse kendisine bildirilen emir numarasini vermek
zorundadir. Uyelerin emirler uzerinde iyilestirme veya
kotilestirme olarak istedikleri anda degisiklik veya
iptal yapma bhaklara vardar. Borsa eksperlerince
bilgisayara girilen alim-satim emirlerinin oran ve
fiyat olarak en iyi olanlari ( talepte en dusuk verim -
en vyuksek fiyat, satimda en vyiksek verim-en dusuk
fiyat ) ayni anda bilgi dagitim firmalarina ait ilgili
ekranlarda gorulur. Ek 1 de Reuters'e ait ekran format:i
ve aciklamasi yer almaktadir. Ekranda emri veren lyenin
adir gbrunmez dolayisiyla uyeler ekrandaki emirlerin
hangi uyeye ait oldugQunu goremezler. Islem
gerceklestirmek isteyen uyeler, ekranda gordukleri emre
( alim veya satim ) ters yonde bir emri ayni sekilde
eksperlere iletirler. tslemin gerceklesebilmesi igin
menkul kiymetin taniminin vyvanisira fiyat-verim ve
miktarain da uyusmasi gerekmektedir. Blok bir emrin
gerceklesebilmesi igin miktarain tam uyusmasi gerekirken
normal emirlerde boyle bir zorunluluk yoktur ve fiyatain
uyusmasil: durumunda, alaim vyada satimdaki dustk olan
miktar uzerinden islem gerceklesir.
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islemlerin gerceklesmesi bilgisayar programi

tarafindan tamamen otomatik olarak vyapilmakta ve
disaridan herhangi bir mudahale mumkun olmamaktadir.
islemin gerceklesmesi uyeler tarafindan ayna anda

ekrandan izlenebilmektedir. Bu asamaya kadar taraflar
birbirini bilmezler.

Islemin gerceklesmesinden hemen sonra borsa
eksperlerince her iki taraf telefonla aranarak islemin
kiminle gerceklestigi bildirilir ve islemin takasina ait
bilgiler alinair. 1Islemin gerceklestigine dair sozlesme

formu her iki d4yenin yanisira takas kurulusuna
gbnderilir ve bu asamada borsa devreden cikarak, takasa
ait tum sorumluluk, takas kurulusu ve islemi

gerceklestiren uUyelere gecer.

2.4. tslemlerde Valdr Ve Takas

MKP 'nan acik oldugu saatler calisma gunlerinde
10.00-17.00 arasi olup, islemler bir gunden yedi gune
kadar valorli clabilmektedir. Saat 14.00'e kadar ayni

guin valorlu ve diger valorlu islemler, saat 14.00
ten sonra ise sadece diger ( yarain, iki gun , ... ,
vedi gun ) valéorli islemler vapilabilmektedir. Gun

icinde uyeler istediqQi anda emirlerini iptal edebilir
veya de@Qisiklik yapabilirler. Saat 14.00 itibaraivla
uyenin onayina gerek kalmaksizin ayni gun valérld tam
emirler otomatik olarak iptal edilmekte ayni sekilde
saat 17.00 itibarayla sistemde var olan tum wvaldrla
emirler de 1iptal edilerek 1islem vyapabilme limitleri
venilenmektedir.

fslem gerceklestikten sonra, alic: uyenin
ylikimliligis aldigir menkul kaiymetlerin karsilig@i olan
parayr ( TL ) takas merkezine odemek, satici dUdyenin
yakimlalugid ise , menkul kiymetleri takas merkezine
teslim etmektir.

Alici ve satici Uye yukumluldklerini takas merkezine
ilettiktekten sonra takas merkezinde toplanan kiymet ve
nakitler takas merkezi tarafindan sbdzlesme bazinda
islemi gqerceklestiren karsi udyeye aktarilarak takas
gerceklestirilir.

Ayni gun valdrli islemlerde, eger ylkumllulik fiziki
teslim seklinde yerine getirilecekse islemlerin
gerceklesme saati 12.00, hesaben vyerine getirilecek
yuaklunluliklerde ise 14.00° tur.

islemlerin takasindaki prensip, karsiligini almadan
teslim etmeme seklinde o0lduQu igin her iki taraf da
yukumliliagunui vyerine getirmedigi surece kiymet ve para
takasi gercgeklestirilme:z.
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Aynai gun valoerlu ve fiziki teslim gerektiren
islemlerin takasi saat 15.00'e kadar yapilirken ayni gun
valdrlu ve hesaben gerceklesecek islemlerin takasi ise
saat 17.00'ye kadar gerceklesir. Valoéorlid islemlerin
takasi valor gunidnde gerceklesir.

Borsa vyonetimince, 05.02.1992 tarih ve 169 no ile
yayinlanan genelge uyarincas her 1iki tarafain da
onaylamasy durumda taraflar takasi kendi aralarinda
vapabilirler. Bu durumda borsa ve takas kurulusu
herhangi bir yukumldliuge girmeyip her tlrlud sorumluluk
taraflara ait olmaktadir. Ancak taraflardan birisi
takasi kendi aralarinda yapmayi kabul etmezse takas,
takas kurulusu vasitasiyla gerceklesir.

Takas islemlerini halen 6zel bir banka vurutmektedir
ve Takas Bankasi borsa yonetimince belirli bir sGre icgin
tespit edilmektedir. Takas Bankasi takas islemlerini tek
bir sube ve acmis olduQu O6zel hesaplar aracilig:i ile
yurutmektedir.

MKP'da islem yapmis olan bankalarin TCMB nezdindeki
serbest depo ve cari hesaplarini kullanma olanaklara
vardar.

Bankalar, takas sorumluluklarini yerine getirirken
TCMB hesaplarini kullanma alternatifleri oldugu icgin,
MKP disi islemlerine de kolaylik olusturmasi acisindan
genellikle TCMB hesaplarini kullanairlar.

Takas islemlerinde TCMB hesaplarinin kullanilmasa
durumunda, uyeler menkul kiymet ve nakit olarak
Takas Bankasinin TCMB nezdinde bulunan hesaplarina 6deme
vaparak yukumluliklerini yerine getirirler. Ayni sekilde
alacaklarani da TCMB nezdindeki kendi hesaplarina
isteyebilirler. Ancak piyasada islem vyapan araca
kurumlarain TCMB hesaplarina direkt olarak kullanma
olanaklara vyoktur. Bu nedenle, bu kurumlar vya
anlastiklarai bir bankanin TCMB hesaplarini kullanairlar
yada Takas Bankasinan diger takas hesaplarini
kullanairlar.

2.4.1 Takas islemlerinde Netlestirme ve Temerruiut

Uyenin ayni glun valdruyle hem alim hem satim olarak
birden fazla islem yapmasi durumunda uye net
yukimlilaqunu yerine getirir. Netlestirmenin nakit icgin
yapilmasi durumunda Uyenin ayni gun valordyle yapmis
oldugu tum islemleri icgin tek bir borg veya alacak
bakiyesi olusmasina ragmen menkul kiymet netlestirmesi
menkul kiymetin tanimi bazinda yapildigi igin Gzerinde
islem vyapilan her menkul kiymet igin bir borcg/alacak
bakiyesi olusmaktadair.
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fslem vyapan uyeler, valdr gununde, saat 15.00'e
kadar yukumlalugunu yerine getirmemisse, herhangi bir
ihbara gerek kalmaksizin temerriude dusmus sayilar ve
Borsa YonetmeligQi 'nin cezai temerruat hukiumleri
uygulanair.

2.5. MKP Verilerinin Dagitilmasa

Piyasada gerceklesen islemler, Reuters IMLX ve
Telerate 26445 sayfalarainda gun icinde on-line olarak
yayinlanir. Yay:inlanan bilgiler; islemin valori,
kiymetin tanimai, ortalama fiyat ve ortalama fiyat
uzerinden hesaplanan basit ve bilesik faizler ile ilgili
kiymet uzerinde gerceklesen toplam nominal islem
tutaridair. GUn icinde gerceklesen her islemle birlikte
ilgili kiymete ait bilgiler yenilenir. Reuters'e ait
IMLX sayfasi drneQi Ek 5 "te verilmistir.

Diger yandan, piyasada gerceklesen islemlere ait gun
sonu bilgiler Borsa gunluk bulteninde vyayinlanirken
donemsel ( haftalik, aylik, yillik,...) bilgiler de ayni
sekilde Borsa donemsel bldltenleri aracilaigx ile
duyurulur. Donemsel bultenlerde, islemlerin valora,
tanimi, ortalama fiyat, basit-bilesik ve tahvil esiti
getiriler, tahvil tanimi bazinda ve toplam olarak
nominal tutar, islem hacmi ve sézlesme sayisi verilir.

2.6. MKP ve Hisse Senedi Piyasasi Arasindaki
Benzerlikler ve Farklar

tki piyvasa arasindaki temel benzerlikler olarak su
unsurlari sayabiliriz:

- Her iki piyasa da IMKB bunyesinde kurulmustur ve
kamu denetim ve gozetimi altindadarlar.

- Her iki piyasaya da vatirimcilarain dogrudan
katilimi mumkin degildir ve yatiraimcilar ancak bir banka
veya araca kurum vasitasiyla islemlerini

gerceklestirebilirler.

- Her iki piyasa icinde minimum islem limiti
sOzkonusudur.

tki pivyasa arasaindaki temel farklar ise soyle
siralanabilir:

- Her 1iki piyasa arsindaki en onemli fark, hisse
senetleri icin IMKB bunyesinde islem gorme zorunlulugu
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varken ( lot alti islemler haric ), MKP’'da gerceklesen
islemlerde bdyle bir zorunluluk yoktur ve sabit getirili
menkul kiymetlerdeki islemlerin buyik c¢oQunluQu borsa
disi piyasada islem gorir.

-~ Hisse senedi islemleri bir salonda ve tahtalar
Uzerinde gerceklesirken MKP da islemler telefonla ve
bilgisayar ortaminda gerceklesir.

— Hisse senedinde emir ve islemin gerceklesmesi
asamalarainda uyeler islemin karsi tarafini bilirler
oysa islem MKP‘'da taraflar birbirlerini ancak islem

gerceklestikten sonra ogrenirler.

- Hisse senedinde uyeler icin islemlerde herhangi bir
limit bulunmazken, MKP ' da uyelerin gun iginde
vapabilecegi islemler sinarli tutulmustur.

- Borsa Gyesi banka ve araci kurumlarin tamami hisse
senedi piyasasinda otomatik olarak islem yapmaya yetkili
iken, MKP'da islem vapmaya yetkili olabilmek icin ayrica
basvuruda bulunmak gerekmektedir.

2.7. MKP Alim Satim Fiyatlarinan Hesaplanmasinda
Kullanilan Formiller

2.7.1. Hazine Bonosu ve 1 VYillik Devliet Tahvilleri

r: Getiri orani

c: Vadeye kalan gin sayisi
B: Fiyat

G: Nominal deger
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2.7.2. Devlet Tahvilleri

c: 1lk faiz bdeme tarihine kalan gin sayisa
m: Bir faiz Odeme déneminin icerdigi gin sayisi(yilda
bir faiz Odemeli tahvillerde 3I&5, 6 ayda bir faiz
ddemeli tahvillerde 182, 3 ayda bir faiz tdemeli
tahvillerde 91 alinacaktar.)
: Getiri orani
: Vadeye kadar yapilacak faiz oOdeme sayisi
i:s Faiz oran:
: Anapara
F :ilk odenecek faiz tutara

2.7.3. DeQigken Faizli Devlet ve ©zel Sektor
Tahvilleri

t Getiri orani

: 11k faiz oOdeme tarihine kalan giun sayisi

: Nominal deger
:Net faiz tutara

: Bir faiz odeme doneminin icerdiqQi gun sayisi (Yilda
bir faiz odemeli degigken faizli tahvillerde 365, 6
ayda bir faiz oOdemeli degisken faizli tahvillerde
182, 3 ayda bir faiz Odemeli degisken faizli
tahvillerde 91 alinacaktar.)

3 MONA Y
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2.7.4. Finansman Bonosu

r:Net getiri orani
c:Vadeye kalan gin sayisi
B:Fivyat

G:Nominal degQer

(c/365)
(1+r)

2.7.3 0Ozel Sektdr Tahvili

r3

i:

=

tlk faiz Sdeme tarihine kalan gin sayisi

Bir faiz oOodeme doneminin icerdigi gun sayisi (Yilda
bir faiz Odemeli tahvillerde 365, &6 ayda bir faiz
odemeli tahvillerde 182, 3 ayda bir faiz ddemeli
tahvillerde 91 alinacaktair.)

Getiri oranai

Vadeye kadar yapilacak faiz Odeme sayisi

Faiz orani

Anapara

t1lk Odenecek net faiz tutara
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2.8. Menkul Kirymetler Piyasasinin Gelisimi

Sabit getirili menkul kiymetlerde Turkiye ' nin ilk ve
tek organize piyasas:i durumunda olan MKP, faaliyetinin
birinci yilini geride birakirken, islem hacmi ve islem
adedi olarak sirekli artis gostermis ve ?1 yili yedi
aylik doneminde 1.475.503 Milyon TL olan toplam islem
hacmi, % 137.29°'1luk bir artis gostererek 92 vyilai ilk
yvyedi aylik doneminde toplam 3.501.181 Milyon TL' 'ye
ulasmigtir. Ayni sekilde 91 yi1la yedi aylik doneminde
10.849 Milyon TL olan ortalama gunluk islem hacmi, %
121.03 artarak 92 yilr 7 aylik doéneminde 23.981 Milyon
TL ye ulasmistair.

Aylar itibaraiyla piyasanin gelisimine bakildiginda,
islem hacmi rakamlara: 1inisli c¢ikisla bir seyir
gostermesine ragmen islem hacmi rakamlarinin hareketli
ortalamasina bakildiginda piyasanin sdrekli bir artis
icinde o0ldugQu ve bu artis oranainin OTC piyasanin artais
oranindan daha yuksek olduqQu gérulmektedir.

( Grafik IIl1.1 )
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MKP verilerine bakildiginda. AQustos 1992 itibariyla
islem hacmi, nominal tutar ve sozlesme sayisi olarak tum
veriler piyasanin kurulusundan itibaren en vuksek
deqQerlerine ulasmistair. Ayni1 sekilde bahsedilen dbnemde
MKP islem hacmi, OTC islem hacminin %4 3.73'une ulasarak
en vyuksek deQerini almistar. MKP "da gerceklesen
islemlerin tamamina vakinina kamu kagitlarindaki
islemler olusturmaktadir. Ozel sektdr islemlerinin orani
cok dusuktur.

TABLO I1I11.1. Borsa UOyelerinin MKP'ye Basvuru Yuzdeleri

TS S s s e et i . (o e s o v S ot " G s St T e —— P s e

BORSA MKP ' YE 1SLEM

UYESt YA BASVURAN % YAPAN “
BANKA S7 347 47 417 39 S52%
ARACI KURUM 112 b6 69 59% 36 48%
TOPLAM 169 100% 116 100% 735 100%

Yukaraidaki verilere bakildiginda, Eylal 1992
itibaraiyla toplam 1469 Borsa uyesinin %Zé9'u MKP'vye
basvurmus ve basvuruda bulunan dUdyelerin de % 6351
teminatlarainiy yatirarak fiili olarak islem yapma yetkisi
almistar.

MKP’'ye basvuran uyelerin banka ve araci kurum olarak
dagilimina bakildigQinda, borsa uUyesi bankalarin %82°'si
MKP'ye basvuruda bulunurken araci kurumlarda bu oran
%.62°dir. Ayni sekilde MKP'ye basvuran uyelerden,
bankalarain %“Z83°'4 teminataini yatairarak fiili olarak islem

vapma yetkisi almis, araci kurumlaran ise %52 ' si
teminatini vyatirmis ve islem yetkisi almistir. MKP 'ye
yapilan basvurularda ve basvuran uyeler icinde

teminatinay vatairarak fiili olarak islem yapma vyetkisi
alan uyelerin dagilaimina bakildiqQinda her iki durumda da
bankalarain oranlarinin yuksek olduqQu goridlmektedir. Bu
durumun aciklamasa olarak sabit getirili menkul
kiymetlerin ikinci el piyasasinda bankalarin hakimiyeti
ve araci kurumlarin islemlerinin daha ziyade hisse
senetleri uUzerinde yoQunlasmasi ve sabit getirili menkul
kiymetlerde araci kurumlarin islemerinin c¢ok dusuk
olmasi gosterilebilir. Digqer vyandan, kesin veriler
bulunmamasina ragmen, OTC islemlerinin cok biydk bir
kisminin repo—-reverse repo islemleri oldugu
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MENKUL KIYMETLER P1YASASI VERILER!I (Milyon TL)

TABLO III.Z2.

€9

15 BUNU SHSsSmesm st e i e i S B i S 8 e e

Sayisi Toplam Gunluk Ort. Toplam Gunluk Ort. Toplam Gunluk Ort.
Haziran 91 7 30,4659 4,380 35,600 5,086 7 1
Temmuz 91 23 226,217 2,836 251,031 10,914 68 3
Agustos 91 21 109,736 5,226 119,999 5,714 49 2
Eylul 91 21 361,859 17,231 399,625 192,030 99 5
Ekim 91 21 160,800 7,657 194, 165 9,103 ?2 4
Kasim 91 21 305,799 14,562 358,710 17,091 129 =
Aralik 91 22 280,433 12,747 328,420 14,928 134 6
Ocak 92 22 497,628 22,619 609,890 27,722 1835 8
Subat 92 20 437,979 21,899 568,845 28,442 201 10
Mart ?2 22 317,735 14,443 441,385 20,063 173 8
Nisan 92 20 321,546 16,077 418,010 20,901 172 9
Mayis 92 20 580,028 29,001 743,460 37,173 2350 13
Haziran 92 19 373,250 19,645 451,930 23,786 230 12
Temmuz 92 23 973,015 42,305 1,223,890 53,213 507 22
Agustos 92 21 1,964,352 93,541 2,401,360 114,350 644 31
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sanilmaktadir, bu durumda MKP da su anda sadece doQrudan
alim satim islemlerinin yapildigi dusunulirse kesin alim
satim islemlerinin MKP'da gerceklesme yuzdesinin daha
yuksek olduQu sonucuna varailabilir. Yayinlanan 3794
sayi1llr kanunla uzerinde degisiklik yapilan 2499 sayila
Sermaye Piyasasi Kanunu ile yasal cercevesi belirlenerek
Seri:S5, No: 7 sayil:r teblig ile esaslari belirlenen
repo— reverse repo islemlerinin MKP ' na dahil edilmesi
igin sirdurudlen calismalar son asamasina gelmis
bulunmaktadir. Repo islemlerinin sisteme
kazandirilmasindan sonra MKP islem hacmi rakamlarinan
belirgin artislar gosterecegi ve piyasanin daha hizla
bir gelisme slreci icine gireceQi beklenmektedir.

31 Temmuz 1992 tarih ve mikerrer 21301 sayili Resmi
Gazete'de vyayimlanan Seri VI, No:4 sayili Sermaye
Piyasasi Kurulu Tebliginin Bdlum: III, Madde: 18 ( e )
sikki geregince Yatirim Ortakliklarainin, ve yine ayni
tarih ve sayili Resmi Gazete 'de yayimlanan Seri VII,
No:2 sayili Sermaye Piyasasi Kurulu Teblig@inin Bolum:
111, Madde: 17 ( c ) sikki gere@Qince Yatirim Fonlarainin,
portfoylerine vyapilacak kiymet alimlari ile portfoyden
krymet satimlarinin, Borsa'da islem goéren kaiymetler
icin, Borsa kanaliyla yapilmasi zorunlulugQu getirilmis
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ve Borsa'nin &6 AgQustos 1992 tarih ve 192 No’'lu genelgesi
ile Borsa uyesi kuruluslara duyurulmustur, Fon
islemlerinin MKP'da vyapilmasi zorunluluQu piyasanain
islem hacmini artirici vénde olumlu bir etki yapmistar.

TABLO I11I.3. islem Hacmi Dagilimi ( Milyon TL )

e — — o e S T s . A iy Gt . T S Bl i T e o T o o . S o

MKP aTC MKP/OQTC
Haziran <91 30,659 26,565,452 0.12%
Temmuz 91 226,217 25,379,221 0.89%
AQustos 91 109,736 27,573,201 0.40%
Eylil 91 361,859 25,809,078 1.40%
Ekim 91 160,800 29,393,029 0.55%
Kasim 91 305,799 27,355,639 1.12%
Aralik 91 280,433 25,936,887 1.08%
Ocak 92 497,628 31,143,604 1.60%
Subat 92 437,979 28,168,888 1.355%
Mart 92 317,735 33,538,091 0.95%
Nisan 92 321,546 29,654,584 1.08%
Mayis 92 580,028 39,587,057 1.477%
Haziran 92 373,250 40,732,569 0.92%
Temmuz 92 973,015 63,837,268 1.52%
Agustos 92 1,964,351 52,596,652 3.73%

MKP ' nin faaliyete gecmesi ile banka ve araca
kurumlarda piyasayi tanimiyor olmadan kaynaklanan
cekinmenin ileriki asamalarda kaybolduQu ve
kuruluslarain MKP 'n1 tercih eder duruma geldikleri
gozlenmistir. Ayn1i sekilde, islem vyapan kurulusun,

islemi

bilmiyvyor olmasinin verdigi cekingenlik de,

ve
ile

olumlu rol oynamistir.

MKP

islem

karsilastiraildigainda,

kaldiga

ile
gelisim

hizina

karsilastirildiginda

hacmi,
MKP

takas mekanizmasinin aksaksiz ve
kaybolmus ve tum bu etkenler piyasanin gelismesinde

oTc

gorilmektedir ( Tablo III.3.

ve MKP 'nin
bakildigQinda MKP 'nain

guvenli

islem
islemlerinin

gerceklestirdigi kurulusu takas asamasina
piyasa islem
isleyisi

hacmi

cok

kadar

ile
dusuk

). Ancak kurulan
piyvasanin cok yeni olduqu ve diger uUlkelerdeki Ornekleri

kendi
bir

iyi

igcinde olduqQu sonucuna varmak vanlis olmaz.
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SONUC

tkinci el piyasalar, sermaye piyasasalarai ve
ekonomi acgisaindan bayldk oneme sahiptir. tkinci el
piyasalarin temel amacai, birinci el piyasada ihracg
edilmis olan menkul kiymetlere likidite saglanmasi ve

gercek anlamda fiyat olusumunun saglanmasidar. Bu
nedenle ikinci el piyasalar, likiditenin yuksek olmasi
ve fiyatlarain pivasayir gercek anlamda vyansitmasay

Blcusunde etkindirler.

Bu calismadan caikarilan sonuclari iki ana baslik
altinda toplayabiliriz.

a ) tncelenen Glkelerde ve Tirkiye deki sabit
getirili menkul kiymetlerin ikinci el piyasalarina ait
genel sonuclar;

tkinci el piyasalarda, sabit getirili menkul
kiymetlerin islem hacmi rakamlari, hisse senedi islem
hacmi rakamlarinin cok Uzerindedir.

Sabit getirili menkul kiymetlerde islemlerin cok
buyititk bir kismi, olusturulan aorganize piyasalara ragmen
borsa disinda ve OTC piyasalarda gerceklesmektedir.

Sabit getirili menkul kiymetlerde gerceklesen
islemlerin yine c¢ok buydk bir kismir ( % 80-90 ) kamu
menkul kiymetlerinde gerceklesirken ozel sektor

tahvillerinin ikinci el piyasalardaki paylari geleneksel
olarak cok disik kalmaktadair.

b ) Calaismanin ikinci ve ugluncu bolimleri ile ilgili
olarak , Turkiye'de sabit getirili menkul kiymetlerin
ikinci el piyasasina ait sonuclarsg

Tiurk sermaye piyasasindaki sabit getirili menkul

kiymet cesitlerinin Say1si diger ulkelerle
karsilastirildiginda oldukcga kisitli kalmaktadar. Ayna
sekilde tahvillerin vadeleri de diger lkelerile
karsilastirildigainda oldukcga kisadar. incelenen

tlkelerde gorulen 20-30 yil vadeli tahvillere Turkiye’ ' de
rastlanmamaktadair.

Sabit getirili menkul kiymetlerde, islemlerin cok
bluyik bir kismi kamu menkul kiymetleri ve oOzellikle
deviet tahvili ve hazine bonolara tzerinde
gerceklesirken 0Ozel sektor tahvillerinin islem gorme
orani cok dusuk kalmaktadir.
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Bankalar, pivasa islem hacminin yaklasik % 80-90°ina
gerceklestirirken araci kurumlarin islemlerdeki payi cok
dasiuktir.

IMKB bunyesinde organize bir tahvil piyasasa
olusturulmus olmasina ragmen islemlerin cok buytk bir
kismi halen borsa disinda gerceklesmeye devam

etmektedir.

Menkul Kiymetler Piyasasi'nin gelisimi acisindan,
TCMB ile ortak hesaplarla calisabilecek ba@imsiz bir
Takas ve Saklama Sirketinin kurulmasi yararli olacaktair.

Turk sermaye piyasasinda 0Ozel sektor menkul
kiymetlerinin durumuna bakildiginda, bu kiymetlerin
sermaye pivyasasl araci olmaktan cok daha ziyade ihrac
eden kurulus ve satisini yapan araci kurum arasinda borc
alacak iliskisi doguran belge niteliginde olduqQu ve
likiditelerinin cok dusuk olduqu gbrilmektedir.
MKP i1nda islem gbrecek menkul kiymetler arasina dahil
edilen o©Ozel sektor kiymetlerine bu sayede likidite
kazandirilmasa amaclanmis ancak sermaye pivasasi
genelindeki diger duzenlemelerin eksikligi ile bu tam
anlamiyla saglanamamistar.

Bu caligmanin ikinci el piyasalar ve sabit getirili
menkul kaymetlerle ilgili olarak ileride vyapilacak
calismalara bir kaynak teskil etmesini dilerim.
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Emirlerin yansidig: ekranlarin format: asagida .. .ilmistir;

MENKUL KIYMETLER P1YASASI
DEVLET TAHViLi VE HAZI{NE BONOSU EKRAN FORMATI

0645 ISTANBUL STOCK EXCHANGE BONDS AND BILLS TEL 2433767 I

VL MAT TANIM TALEP-BID TEKLIF-OFFER -AST

03#050892 SB 68.00-95042/100G 08.07/67.5
08x070792 12T 78.24-56171,/2000 08.07/78.3
08 231292 9B 76.44-73972/1500 08.07/76.2
084020992 9B 7<.33-80005/,/500 08.07/73.5
08 300892 SB 73.34-85457/1000 72.75-141200/50C €7.07/73.3
(9%050892 9B 67.50-95244/100C $&.07/67.5
09%301093 36T 83.17-146680/750 08.07/69.3

< 6 5 i3 i8 10

Deviet Tahvili ve Hazine Bonclar:inain Yer Aldig: Ekranlar:

Reuters : IMLA-IMID
Telerate @ 26448-2645%
Veritel : IMKB MENU3SU AS

Yukarida Reuters’in piyasa daki Deviet Tanvil:i ve
Hazine Bonosu islemier icin kullaniian IMLA-D sayfas.nin
g8rtntlist verilmistir. Ekraa 7 biilmden olusmartaiir.

(VL):
ialemin valdr tarihinid gbatermerntedir. (izinde
bulunulan ay veya takip eden ayin gl olarak)

(MAT):

Uzerinde islem yapiiacak Kkagidin vade tarixini
géstermektedir.

(TANIM-ID):

(zerinde islem yapiiacak Ragidin tarimina

gistermektedir (8B, 12T, 24T gibi;.

(TALEP-BID):

Vadesi ve tanimi verilien kagittan alis talebi c¢imasi
nalinde 100.000 TL Uzerinden alis fiyvatini o Iivata
karsilik gelen orani ve Milyon TL Uzerinden
alinmak istenen nominal tutari gbstermektedir.



(TEKLi F~OFFER):

Vadesi ve tanimi verilen kagittan satis talebi olmasa
halinde 100.000 7L Qizerinden satis fiyatini o fivata
karsiiik gelen oraniy ve Milyon TL {izerinden
satiimak istenen nominal tutari gostermektedir.

(EN SON-LAST):
Vadesi ve tanimi verilen kagit Gzerinde daha é&nceden

islem vapilmissa en son yapilan islemin oranini ve
valér tarihini gdstermektedir.

* Valér ile Vade arasindaki (%) isareti, varolan emir
veya emirlerin blok oldugunu, islemin bdlinme olimadarn
gercekiesecegini géstermektedir.
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MENKUL KIYMETLER P1YASASI
OZEL SEKTOR TAHViLLERt

EKRAN FORMATI
0645 ISTANBUL STOCK EXCHANGE BONDS AND BILLS TEL 2499787
VL MAT TANIM TALEP-BID TEKLIF-CFFER
03 030193 24S BZB 87.50-63330/1000
03 140283 24SK CDP  66.25-71500/2000
04 140983 3652 BNM 65.20-67500/1500

03 281194 48SDC BGO 63.45-69000/5C0
03 291194 24SD BBY 55.90-141170/1000 #A2.75-141200,/500

MLO
LAST
66.20
534.35
63.20

65.35

l\)'

6 10 18 18

Not: LAST kisminda, 86z kornasu <ahvil lzerinde
islemin yapild:igi takvim glinli gergeklessn en son izlemin
oran: yer almaktadir. UOrnegin ynigaricaki ¢izelgede 4.
siradasi menkul Kiymet is.emin yarpilidig: takvim glintnde
daha €nce islem girmedigzinden LAST Kisminda herhangi oir
oran yer almamaktadir.

Zze. Sektdr Tahvili Emirlerinin Yer Aldigi Ezranlar:
Reuters @ IMLO-IMLZ
Telerate : 26452-26455
Veritel : 2. DiGER MENKUL KIYMETLZR
3) OZEL SEKTOR TARVILI
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MENKUL KIYMETLER P1YASASI
DOViZE ENDEKSLi MENKUL KIYMETLER
EKRAN FORMATI

3645 ISTANBUL STOCK EXCHANGE BONDS AND BILLS TEL 2439767 IMLE

VL MAT TANIM TALEP-BID TEKLIF-OFFER LAST

16 310883 72Gz2M 7.25-1040/50 12.11/7.30
16 310792 60G2U 5.60-1029/100 12.10/5.40
23+310883 72T2U 4.50-2022/300 22.12/5.34
16 150883 24G2U 5.34-1035/120

i6 151193 24G2U 5.40-1048/2000 2.09/5.60
Z 6 5 13 13 =B

NCT: Basit Faiz Orani, fiyat ve nominal tutar menkul
k:ymetin endeksii olduga déviz cinsindendir. Nominal
sutar 1000 ddviz vwirimi cinsindendir.

DSvize Endeksli Menkul Kiymet Emirlerinin Yer
Ekranlar:
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t d

Reuters : IMLE-IMLF
Telerate : 26450-26451
Veritel : Z. DIGER MENKUL XIYMETLER

T mem

2) GELIR ORTAALIGI SENETLERX:



EK T 4

P1YASANIN 1$LEYiSt VE t$LEMLERIN GERCEKLEST1R1IMES{

Menkul Kiymetler Piyasasi‘nda islemler telefcn.
bilgisayar ve Reuters, Telerate, Veritel giovi biigi
dagitim firmalarinin ekranlari araciligiy.a
gerceklestirilmektedir.islemlerin gerceklestirilmesincdes
izlenen is akisi asagidaki gibidir:

Piyasanin Acilmasi (Saat 10:00)
1
1
Emirlerin Borsa“ya 1letilmesi (Tel: 2453 57 €7
(Ayni glin vaiorlii islemler 10:00-14:00,
diger valdrli islemler 10:00-17:00 )
]

Emirlerin sézkonusu sira ile bildirilmesi,
Borsa egsperieri taralindan emrin tesrarin:
takiben sisteme aktariian emrin sira
numarasinin S&renilmesi
)

En iyi emrin erkrana otomatix clarax
astarilmasi,diger emir.erin Orceiik
kurallarina uygun clarak siraya Ronmasil,
Emir exranda gériner “normal’ bir emre
karsi1lik ise ayn1 fiyat ve ayni tanamla,
“blok” bir emre kKarsilik ise ayn: {fiyat,

tanim ve miktarda iletilmesi
i
amrin gergexkiesmesi halinde ikinci
derecede ivi emirlerin ekrana axtariimasi
)

Emri gergernlesen iyeliere islemin te.efonla
teyit ediimesi, taras bilgilerinin alinmas:
Gyelere ve takas merkezine islemin
yaziii oliarak bildirilmesi

t
Ayni glin vaidril islemler icin takasin
gercekliestiriimeai: (Saat: 15:0C°e kadar)
1
t

Piyasanin kaparmasi (Saat: 17:00)
(Gerceklesmemis emirler gin sonunda otomatik
olarak iptal edilecektir.)



224 ISTANBUL STOCK

AMARKET INFORMAT IONX

EXCHANGE BONDS AND BILLS TEL

2499767 IMLX

~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 20/09/92

'L

MAT.

281072
251192
IO097E
010993
I00F92
N

el i
o 1 7l

1702%%

ID. AVG.FRI S.YIELD C.YIELD
iz FE,BEB  66.00 89.34
R BB,%26 71.02 ?5.29
3] 8,562 66.56 7 5. 64
127 G7,.F08  77.14 78.56
SR 8,673 70.01 100. 40
TR 84,584 73,10 §5.72
1E7T Bg, sk 71.00 FH. 27
SR TEL047 76,52 51.80

NOM.VOL %1000
16, 600, 000

30, 200, 000
5,410, 000
4,080,000
1,300,000
94,300,000
3,700, 000
1,270,000

CITYNET —~ BEE INFX 1252



OZELSEXTOR TAHVILLERI HAKKINDA BILGILER

i
Satilan Tahvil

thra¢ izni itfa Erken (deme itfalar Kiimiilatif Kiimiilatif Tahvil
Yallar Tahvil Tutari Tutari Tutari Tutara Toplama thrag Tutara itfa Tutary Stoku
1967 5. 000 - - - 5.000 . 5,000
1968 108. 550 - - - 113.550 - 113.550
1969 180. 500 - - . 294.050 - 294.050
1970 382.000 357.518 1.000 = 1.000 651. 568 1.000 650. 568
1971 136. 500 131.455 29.912 = 29.912 783.023 30.912 752,111
1972 275. 500 265.055 15- 306 - 75.306 1.048.078 106.218 941.860
1973 648.875 616. 485 123.964 . 123.964 1.664.563 230.182 | 1.434.381
1974 622.000 509.860 147.938 - 147.938 2.264.423 378.120 1.886.303_
1975 1.430. 300 1.409. 502 224.112 - 224.112 3.673.925 602.232 | 3.071.693
1976 1.726.000 1.656.934 292.059 - 292,059 5:330.859 894.291 | 4.436.568
1977 1.581.850 1.543.555 421.701 = 421.701 6.874.414 1,315.992 | 5.558.422
1978 2.198.735 _ 2.126.231 616.991 = 616.991 8.559.095 1.491.433 | 7.067.662
1979 4.866,070 4.845. 510 795.816 - 795,816 13.404. 605 2.287.249 | 11.117.356
18.010.900 17.992.400 11.053.989 - 1.053.989 31.377.005 3.341.238 | 28.035.767
15.980.835 _ 15.980.835 _11.100.492" 286.292" 1.386.784 47.357.840 4.728.022 | 42.629.618
13.304. 500" 10.447.500 1 2.545.243 543.441 3.088.684 57.805. 340 7.816.706 | 49.988.634 _
17.493.000 16.617.200 | 4.954.965 547.164 5. 502.129 14.422. 540 13.318.835 | 61.103.705
11.778.000 12, 558.000 | 5.395.486 483.836 5.879. 322 86.980. 540 19.198.157 | 67.782.383

+ 1.1 / 31.11 tarihleri itibariyle
++ SPK izinleri toplami 12.424.500

Kaynak :

TC.

Merkez Bankagi, SPK



