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GtRtS 

Bu calismada sabit getirili menkul kiymetler'in 
ikinci el piyasalari ele alinarak bu piyasalarin cesitli 
ulkelerde ve Turkiye'deki isleyisi anlatilmaya 
cal1s1lm1st1r. 

Sabit getirili menkul kiymetlerin, hisse 
senetlerinden farkli olarak borsalar d151nda, serbest 
piyasalarda da islem goruyor olmasi ve diger yandan 
Turkiye'de 17 Haziran 1991'de organize bir tahvil 
piyasas1n1n kurulmasi ile tahvil ikinci el piyasalarinin 
Turk sermaye piyasasinda tekrar gundeme gelmesi ile bu 
konunun incelenmesinin ilginc olacagi dusunulmustur. 

Turkiye'de, sabit getirili menkul kiymetler ikinci 
el piyasasinin, diQer ulke piyasalari ile 
kars1last1r1larak, derinliginin, etkinliginin ve 
6zelliklerinin degerlendirilebilmesi acisindan cesitli 
ulkelerdeki ikinci el piyasalara da Turkiye'deki 
piyasanin yan1s1ra calismada ayrica yer verilmistir. 

Bilindigi gibi, sabit getirili menkul kiymetler, 
belirli bir vade ve belirli bir getiriyi garanti edecek 
sekilde ihrac edilen menkul kiymetlerdir. 1kinci el 
piyasalar ise, birinci el piyasalarda ihrac edilmi5 clan 
menkul kiymetlerin al1n1p satilmasiyla olusan 
piyasalardir. 

Calismada incelenen ulkelerde mevcut bazi kiymet 
cesitleri Turk sermaye piyasasinda mevcut degildir ve bu 
nedenle cal1sman1n ozellikle birinci bolumunde bazi 
kiymet ve terimlerin Turkce kar51l1g1 bulunmad1g1ndan 
kaynagindaki sekli ile birak1lm1st1r. 

Calismada amac sabit getirili menkul kiymetlerin 
ikinci el piyasas1n1 ele almak oldugundan birinci el 
piyasalara ve hisse senetlerine ait ikinci el piyasalara 
deginilmemistir. 

Cal1sman1n genelinde, Devlet Tahvilleri, Hazine 
Bonolari, Gelir Ortakl1g1 Senetleri, Ozel Sektor 
Tahvilleri, Finansman Bonolari ve Banka Bonolar1n1n 
tamami Sabit Getirili Menkul Kiymetler adi altinda 
toplanarak teker teker ele al1nmam15 ve bu genel isim 
altinda anlat1lm1st1r. Ancak tum kiymetler Kamu Menkul 
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Kiymetleri ve bzel Sektor Menkul Kiymetleri olarak iki 
ana basliga ayr1lmist1r. Devlet tahvilleri. hazine 
bonolari ve gelir ortakligi senetleri Kamu Menkul 
Kiymetleri adi altinda grupland1r1l1rken, ozel sektor 
tahvilleri, finansman bonolari ve banka bonolari ozel 
sektor menkul kiymetleri adi altinda gruplandir1lm1st1r. 
Literaturde ayri bir menkul kiymet olarak gosterilen 
banka garantili bonolar, banka bonolari grubuna dahil 
edilerek tek kalem olarak incelenmis ve kantitatif 
bolumde bu aciklama dipnotlarla verilmistir. 

Calisma uc ana bolum olarak ele al1nm1st1r. 
Cesitli ulkelere ait tahvil piyasalar1n1n incelendigi 
birinci bolumde, dunya tahvil piyasalarinda soz sahibi 
clan Japonya ve Almanya'nin yan1s1ra Turkiye tahvil 
piyasasina gosterdigi benzerlik ac1s1ndan ttalya ve 
Yunanistan ve deQisik bir ornek olusturmas1 ac1s1ndan 
h1zl1 bir gelisme icinde clan Kore tahvil piyasasi 
incelenmistir. 

tkinci bolumde, sabit getirili menkul kiymetlerde 
ikinci el piyasa Turkiye icin ele al1nm1s, piyasanin 
tarihsel gelisimine kisaca deginildikten sonra 
kantitatif gorunumu table ve grafikler yard1m1yla 
anlatilmaya cal1s1lm1st1r. Cal1sman1n bu bolumunde ve 
ozellikle kantitatif yorumun yap1ld1Q1 bolumde verilerin 
daha saglikli olmasi ac1s1ndan inceleme. Borsa ( IMKB )' 
nin faaliyete gectigi yil clan 1986'dan itibaren 
yap1lm1st1r. Bu k1s1mda ayrica Turk sermaye piyasasinda 
henuz duzenlemeye kavusturulan ve cok buyuk bir islem 
hacmine sahip oldugu tahmin edilen repo islemlerine de 
ayri bir bolum ayir1lm1st1r. Ayrica Turk sermaye 
piyasasinda ikinci el piyasalar1n1n oldukca k1s1tl1 
olmasi nedeniyle ozel sektor tahvilleri de ayri bir 
baslik altinda ele al1nm1stir. 

Calismanin ucuncu bolumu tamamen, tstanbul Menkul 
Kiymetler Borsasi bunyesinde kurulmus clan Menkul 
Kiymetler Piyasasi ( MKP ) · na ayr1lm1st1r. 

Dunya genelinde, sabit getirili menkul kiymetlerdeki 
islemlerin genellikle borsa d1s1nda OTC ( Over The 
Counter ) piyasalarda gerceklesiyor olmasinin organize 
tahvil piyasalarini ozellikli duruma getirdigi 
dusunulmus ve olusturulacak diqer organize piyasalara 
ornek teskil etmesi ac1s1ndan MKP'na ayrica bir bolum 
ay1r1lm1st1r. 
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86LuM I 

1K1NC1 EL TAHVtL PtYASALARININ 

DuNYADAKt 1SLEY1St 



1. CEStTLt uLKELERDE tKtNCt EL TAHVtL PtYASALARI 

Ekonomiye ve sermaye piyasalarina etkileri a~1s1ndan 
buyuk bir aq1rl1qa sahip olan sabit getirili menkul 
kiymetlerin birinci ve ikinci el piyasa hacimleri, pek 
cok ulkede hisse senedi piyasalarina ait rakamlarin cok 
uzerinde bulunmaktadir. 62ellikle dunya ekonomisi ve 
sermaye piyasalari uzerinde soz sahibi olan Amerika, 
Almanya, Japonya gibi ulkelerdeki durum ise, kendi 
ekonomilerinin yani sira tum dunya piyasalarini 
etkileyebilme gucleri acisindan ayr1 bir onem 
arzetmektedir. 

Bahsedilen etkilerinden yola ~ikilarak calismanin bu 
bolumunde, cesitli ulkelerde sabit getirili menkul 
kiymet piyasalarinin durumu ele al1nm1st1r. 

Secilen ulkelerde sabit qetirili menkul 
piyasalari anlat1l1rken once piyasadaki mevcut 
getirili menkul kiymet cesitleri basliklar 
verilmis ve daha sonra islemlerin borsalarda 
piyasalardaki durumu anlat1lm1st1r. 

1.1. JAPONYA (1) 

1.1.1. Japan Piyasas1ndaki 
Kiymetler 

Sabit Getirili 

kiymet 
sabit 

halinde 
ve OTC 

Menkul 

Japonya Sermaye Piyasasi'ndaki sabit qetirili menkul 
kiymetler su sekilde s1n1fland1r1lm1st1r: 

A. Kamu Tahvilleri ( Public Bonds } 

1. Devlet Tahvilleri ( Government Bonds 

a. Cok uzun vadeli, kuponlu, hamiline tahviller 
b. Faiz kuponu ta51yan hamiline tahviller 
c. Faiz kuponu tasiyan hamiline, orta vadeli tahviller 
d. Iskontolu orta vadeli devlet tahvilleri 
e. tskontolu 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. 

3 



3. Oevlet Kurulu$lar1n1n Tahvilleri 

a. Devlet garantili tahviller 
b. Devlet kuruluslar1n1n halka arzedilmeyen tahvilleri 

B. ~zel Sektor Tahvilleri 

1. Endustri Tahvilleri ( Industrial Bonds 

a. Endiistri sirketlerinin tahvilleri 
b. Elektrik idaresi tahvilleri 
c. Digerleri 

2. Konvertibl tahviller 

3. Warantli tahviller 

4. Yabanci hiikumet Ve kuruluslar1n Yen uzerinden 
ihrac ettikleri yabanc1 tahviller 

5. Bore Senetleri Financial Debenture 

a. Cooperative Bank Debentures 
b. Banka Bore Senetleri ( Bank Debentures ) 

1.1.2. tkinci El Piyasan1n tsleyisi 

Dunyanin en onemli tahvil paza~lar1ndan birine sahip 
clan Japonya'da, ikinci el tahvil piyasasi islem hacmi 
rakamlar1 oldukea yuksektir. 1988 y1l1nda dolas1mdaki 
toplam tahvil hacmi, nominal deger olarak, 301.047 
milyar Yen'dir. ( Miktar1n, tahvil turleri itibar1yla 
dag1l1m1 Tabla I.l'de verilmistir. ) 

TABLO I.1. Japonya Tahvil Stoku 

( Milyar Yen I 1988 y1l1 verileri) 

Devlet tahvilleri 
Finansal borclanmalar 
Kamu kurulusu tahvilleri 
Yerel tdare tahvilleri 
Konvertibl tahviller 
~zel sirket tahvilleri 
Yen ihracl1 yabanc1 tahviller 

4 

Dolasimdaki 
Miktar 

153.503 
52.661 
46.389 
20.584 
11.008 
10.342 

4.782 

299.269 

Oran1 
Y. 

51 
18 
16 

7 
4 
3 
1 

100 



Son yillarda isl em hacmi rakamlari art19 
gostermesine ragmen, 1988 y1l1 i9lem hacmi 4.368.586 
milyar Yen olarak gercekleserek bir onceki yila oranla 
'l.75 azalmistir. Dola91mdaki tahviller icerisinde, yillar 
itibariyla, devlet tahvilleri, 'l.90'in uzerinde seyreden 
paylari ile en yuksek islem hacmini olustururken, islem 
hacmi s1ralamas1nda ikinci oncelik konvertibl 
tahvillerin olmaktadir. 1988 y1l1 icin bu oranlar; 

Devlet tahvilleri 
Konvertibl tahviller 
Diger 

tslem Hacmi 
(Milyar Yen) 

4.103.127 
114.755 
150.704 

Oran 
'l. 

94 
3 
3 

" Digerleri '' ad1 alt1nda ifade edilen gruba; 
finansal borclanmalar, devlet garantili tahviller, yerel 
idarelerin tahvilleri, endustri tahvilleri ve Yen 
uzerinden ihrac edilmis yabanc1 tahviller dahildir. 
tslem hacmi rakamlar1, dunya uygulamasi dogrultusunda, 
al15 ve sat1s rakamlar1ndan olusan, cift tarafli kayit 
metoduyla belirlenmektedir. 

Devlet tahvilleri islem hacmi rakamlar1n1n cok 
yuksek olmas1n1n nedenleri arasinda, bankalarin, Nisan 
1983'te underwrite ettikleri kamu tahvillerinin 
sat1s1na baslamalari ve Haziran 1984'te de kamu 
tahvilleri uzerinde islem yapmaya baslamalari 
gosterilmektedir. 1988 y1l1 sonunda, toplam 216 banka 
kamu tahvillerinde islem yapmaya yetkili durumdadir. 
1988 y1l1 islem hacminin, islem yapmaya yetkili olanlar 
ac1s1ndan da91l1m1 soyledir: 

Tahvil dealer'lari 'l. 72.0 
Bankalar 'l. 11.7 
Yabanc1 yat1r1mc1lar 'l. 3.6 
Sigorta sirketleri 'l. 1.9 
Di9erleri % 11.7 

Piyasadaki baslica sat1c1lar; sirketler, bireyler ve 
uzun vadeli bankalar, a11c1lar ise yat1r1m ortakl1klar1 
ve bankalard1r. Yeni tahvil ihraclarinda bankalar 
geleneksel olarak yuksek hacimlere sahiptirler. 

tkinci el piyasa islemleri borsa 
borsalarda gerceklestirilmektedir. 

5 
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1.1.3. Borsa 01$1 Piyasalarda ( OTC ) l5lemler 

Borsa d1s1ndaki islemler, menkul kiymet sirketleri 
ile yat1r1mc1lar aras1nda veya menkul kiymet 
sirketlerinin kendi aralar1nda gerceklesmektedir. Sabit 
getirili menkul kiymetlerde islemlerin cok buyuk bir 
kismi Borsa disindaki piyasada ( Over -the- counter
Market ) gerceklesmektedir. Bu oran1n, y1llar 
itibar1yla ald1g1 deQerler $U sekilde olmustur: 

OTC Piyasa Borsa 
---------- -----

1985 'l. 94.2 'l. 5.8 
1986 92.1 7.9 
1987 95.8 4.2 
1988 95.6 4.4 

lslemlerdeki en onemli rol, lider durumundaki 
dealer'lar1n olup, 1984 y1l1 Haziran ayindan itibaren 
islem yapmaya baslayan bankalar1n rolu de artm1st1r. 

~zellikle devlet tahvillerinde islemlerin cok buyuk 
bir kism1 Borsa d1s1nda, duzenlenmemis piyasada 
gerceklesmektedir. 

1.1.4 Borsalarda Gerceklesen lslemler 

Tokyo, Osaka ve Nagoya borsalar1na sadece belirli 
sayidaki ihraclar kote edilmektedir. Endustri 
tahvilleri, konvertibl tahviller ve warantli tahvillerin 
borsaya kotasyonu Maliye Bakanl1g1 tarafindan zorunlu 
k1l1nm1s olmas1na ragmen devlet tahvilleri ve devlet 
garantili tahviller ile yerel idarelerin ihrac ettikleri 
tahviller icin kotasyon sozkonusu degildir. 

Borsadaki islemlerde, buyuk ve kucuk lot sistemi 
olarak iki farkli islem tipi uygulanmaktadir. Kucuk lot 
sistemi, 10 milyon Yen'den dusuk miktarli islemler icin 
ve bireysel yat1r1mc1n1n talebini karsilamak amaciyla 
getirilmistir. 

Devlet tahvillerinde kucuk lot islemler ( 1 milyon 
Yen- 10 milyon Ven ) icin gunde iki seans yap1l1r. ~zel 

ihraclar ogleden sonra, normal tahviller ogleden once 
yapilan seanslarda islem gorur. 10 milyon Ven'in 
uzerindeki buyuk lot devlet tahvillerinde islemler 
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devamli ihale usuluyle yap1l1r. Seanslar: 09.00-11.00 ve 
13.00-15.00 olmak uzere gunde iki kez yap1l1r. 
13.00-15.00 aras1 yapilan seansta miktar1 10 milyon 
Yen· in uzerindeki ozel islemler yap1l1r. 

Seanslarda islem gtiren tahvillerin lot miktarlar1 su 
sekildedir: 

Devlet tahvilleri 
Warantli tahviller 
Diger 

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

1.1.s. Repo lslemleri ( Gensaki ) 

Japan sermaye piyasas1nda, 1970.li yillarda ,sabit 
getirili menkul kiymetlerde ger~eklesen islemlerin 
ortalama 'l. so·si repo olarak gerceklesmistir. Fakat 
1980'lere gelindiginde islemlerin repo olarak 
gerceklesme oran1n1n dustugu ve 1985 y1l1nda 'l.10 
civar1nda gerceklestigi gorulmektedir. Bu dususun 
nedenleri olarak; menkul kiymet sirketleri ve bankalarin 
yan1s1ra. ozel sirketlere de cesitli menkul kiymetler 
uzerinde islem yapma yetkisinin tan1nmas1 ve repo 
maliyetlerindeki art1s say1labilir. orneQin; repo 
islemlerine uygulanan menkul kiymet transfer vergisi 
repo maliyetini art1r1c1 bir unsur olmustur. Villar 
itibar1yla repo islemlerinin gerceklesme oranlar1 Table 
I.2.de gosterilmistir. 

1988 y1l1 sonunda toplam repo i$lem hacminin 
1.2o·sini yabanci yat1r1mc1lar gerceklestirmis ve ikinci 
oncelik ticari bankalar ve ozel sirketlerin olmustur. 

Repo piyasasi, " call market " veya iskontolu 
tahvillerin pazar1 gibi degil serbestce gerceklesen bir 
pazar durumundadir. Repo oranlari piyasadaki diger 
enstrumanlar1n durumu ile s1k1 bir sekilde baglant1l1d1r 
ve " Securities Dealers Association " halkl. repo 
konusunda aydinlatmak amaciyla, repo oranlar1 ve islem 
hac:mi rakamlar1 gibi cesitli bilgileri yayinlar. 
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1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 

1.2. 

TABLO I. 2. Japonya Repo Pa2ar1 

Repo tslem Hacminin 
Toplam tcindeki Orani ( 'l. ) 

52.5 
55.7 
55.5 
47.0 
39.5 
32.7 
19.4 
10.9 
20.8 
21.0 
30.1 

ALMANYA 

1.2.1. Almanya Tahvil Pazar1 (2) 

Alman Marki ile ihrac edilen tahvillerin pazari 
( DM Bond Market ), sabit getirili menkul kiymetlerde, 
1989 yili itibariyla piyasadaki menkul kiymet hacmi 
olarak US Dolar ve Yen Tahvil piyasalarinin ardindan 
dunya s1ralamas1nda ucuncu durumdadir. 

Alman Marki 
getirili menkul 
toplanabilir: 

A. Yerli Tahviller 

uzerinden 
kiymetler 

ihrac 
uc 

edilmis clan 
ana baslik 

sabit 
altinda 

Bu tur tahvillerin ihraccilari su gruplar altinda 
toplanmaktadir: 

a. Kamu Kuruluslari 

- Alman 
Pesta 

Hukumeti ve kuruluslari, Demiryollari, 
tdaresi ve en son olarak, Dogu Almanya'nin 

yeniden yapilanmasi icin gerekli finansmani 
saglamak amaciyla olusturulan fen. ( German Unity 
Fund ) 

Alman Eyaletleri 

Yerel tdareler 

(2) OM Bonds Structure and Rules in Germany, Dresdner 
Bank 
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b. 11 Mortgage Banks 11 ve diger bankalar 
c. Uzmanlasmis kredi kuruluslar1 
d. Sirketler 

Kamu kuruluslar1nca gerceklestirilen ihraclarda en 
onemli pay Alman Hukumeti'nindir ve hukumetin ihrac 
etmis oldugu uzun vadeli ( 1-30 y1l ) tahviller 
piyasada en popular olanlar1d1r. 6zellikle 10 y1l 
vadelilerin kullan1m1 daha fazlad1r. 6zel sirketlerce 
ihrac edilmis tahvillerin miktar1 ise onemsenmeyecek 
olcude dusi.ikti.ir. Toplam icindeki pay1 1990 y1l1 
ortalarinda sadece 'Y.0,2 civar1ndad1r. Bu grupta 
dolasimda bulunan tahvillerin miktari, 1989 y1l1 
itibariyla 518 milyar DM olup ihraccilar acisindan yuzde 
da~1l1m1 su sekildedir: 

Alman Huki.imeti 'Y. 79,89 
Eyaletler 'Y. 7,85 
Ye rel tdareler 'Y. 0,04 
Oemiryollari 'Y. 5,27 
Pesta tdaresi 'Y. 6,95 
Fon 

Alman tahvil 
tahvillerin, 1990 
1.368 milyar OM 
sekildedir: 

piyasasinda dolasimda bulunan 
y1l1 ilk tic ay1 itibariyla 

olup bunlar1n yuzde dag1l1m1 

Kamu tahvilleri 
Belediye tahvilleri 
Uzmanlasmis Banka Tahvilleri 
Oiger Banka Tahvilleri 
" Mortgage Bonds " 

'Y. 38 
'Y. 27 
% 8 
'Y. 17 
% 10 

B. OM uzerinden thrac Edilen Yabanci Tahviller 
( Foreign DM Bonds ) 

yerli 
degeri 
da SU 

Alman sermaye piyasasindaki liberalizasyon surecinin 
bir sonucu olarak, son yillarda DM tahvil pazari hat1r1 
sayilir bir gelisme gostermis ve 1990 y1l1 ortalarinda 
islem miktari, 1979 y1l1 rakamlarinin uc kat1na 
yukselerek 214 milyar OM'a ulasmistir. Yerli tahvillerin 
%10 stopaja tabi olmasina ragmen, yabanci OM 
tahvillerinin bu vergilendirmeden muaf olmas1 ve OM 
degerindeki istikrar da gelismeyi destekleyici olmustur. 
1990'da Eurobond ihraclarinda DM'in payi 'l.10'dur. 
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Yabanci DM tahvillerin buyuk cogunlugu Frankfurt 
Borsas1'na kote edilmi$tir ve islemlerin buyuk cogunlugu 
borsa d1s1 piyasada gerceklesmektedir. Bu grubun en 
onemli borclulari; Dunya Bankasi ve Avrupa Yat1r1m 
Bankasi ( EIB ) dir. En onemli yat1r1mc1lar1 ise 
Almanya'da yerlesik olmayan gruptur. Yabanci DM 
tahvilleri, 1990 y1l1 ilk uc ayi rakamlarina gore, 
Almanya sabit getirili menkul kiymetler pazar1n1n 
'l. 9.3'luk kismina sahiptir. 

C. Borclanma Sertifikalari ( Schuldscheine ) 

Bu tur araclar, tahvile benzer borclanma 
arac1d1rlar. Ciro yolu ile ucuncu kisilere 
devredilirler. En onemli ihracc1lar1, kamu kuruluslari 
ve bunlarin arasinda da demiryollari, pasta idaresi ve 
bankalardir. 6zel sektorun ihraclardaki payi cok 
dusuktur. Sertifikalarin yat1r1mc1lar1 ise, daha cok 
yerli kurumsal yat1r1mc1lar olan bankalar, sigorta 
sirketleri, buyuk sirketler ve emeklilik fonlar1d1r. 

Borclanma sertifikalari hamiline yaz1l1 senetler 
olmad1g1 gibi hie bir menkul kiymet borsasina da kay1tl1 
degildirler. Fiziksel teslim edilmeleri zorunludur. 
Vadeleri 5-10 yil arasinda olup minimum islem miktari 
1 milyon DM'dir. 

Borclanma sertifikalari Almanya sermaye piyasasinda, 
duzenlenmelerinin kolay olmasi, maliyetleriinin dusuk 
olmas1 ve kullan1m esnekliklerinin fazla olmas1 gibi 
nedenlerle tahvillere gore avantajl1 duruma 
gelmislerdir. 

Alman sermaye piyasasinda dolasimda 
getirili menkul kiymetler icindeki paylar1, 
ilk uc ay1 sonunda 'l. 22'dir ve bu yuzde 
tahvillerin ardindan ikinci s1radad1rlar. 

clan 
1990 
ile 

sabit 
y1l1 

yerli 

Sabit getirili menkul kiymetler pazarinda 1990 y1l1 
ilk 9 ayi sonunda toplam tahvil stoku 2.325 milyar DM 
olup bunlarin turleri itibariyla yuzde dag1l1m1 ise su 
sekildedir: 

Yerli tahviller 
Yabanc1 tahviller 
Schuldscheine 
Yeni Araclar 

Y. 66 
'l. 9 
'l. 22 
Y. 3 

10 



Yeni araclar olarak tanimlanan menkul kiymetler, 
May1s 1985'ten bu yana piyasada clan, kuponsuz tahviller 
ve degisken faizli tahvillerdir. 

1.2.2. Almanya tkinci El Tahvil Piyasasi (3) 

Almanya Sermaye Piyasasi'nda 1989 y1l1 verilerine 
gore, piyasadaki toplam nominal islem hacminin Y.75'lik 
kism1 sabit getirili menkul kiymetlerde gerceklesirken, 
hisse senedi islem hacminin pazar pay1 Y.25 olmustur. 
1989 y1l1nda ayni oran Turkiye icin; tahvil Y.95, hisse 
senedi Y.5 seklindedir. 1991 y1l1 ilk alt1 aylik 
verilerine gore, sabit getirili menkul kiymetlerde net 
sat15 tutar1 1.755 milyar DM ( 1.302 milyar $ ) olarak 
gerceklesmistir. 

Alman Marki ile ihrac edilmis tahvillerin al1m-sat1m 
islemleri 8 Alman borsasinda toplanm15 olmasina ragmen 
islemlerin eek buyuk bir miktar1 Frankfurt Borsas1'nda 
gerceklesmektedir. Bu oran 1990 y1l1 itibariyla Y. 80 
olarak gerceklesmistir. Gerceklesen islemlerde ag1rl1k, 
yerli tahvillerde ve ozellikle kamu tahvilleri 
uzerindedir. Borsalarda islemler uc farkli bolumde 
gerceklesir. 

1. Resmi pazar 
2. Organize pazar 
3. Serbest pazar 

Resmi ve organize pazarlar kamu duzenlemesine tabidir. 
Borsalara ulasan al1m-sat1m emirleri gerekli 
ko5ullar1 ta51yorsa elektronik gostergeye yans1t1l1r ve 
resmi bir broker taraf1ndan en fazla emir 
gerceklesebilecek sekilde kar51last1r1l1r, daha sonraki 
islemler olusturulan bu standart fiyat uzerinden 
gerceklestirilir. 

Yuksek standarttaki bazi tahvillerde islemler 
degistirilebilir fiyat verme ( varying notation ) 
usuluyle gerceklestirilir. Bu tur tahvillerde islem 
tutari 1 lotun altinda ise yine bahsedilen sekilde 
broker arac1l1g1yla gerceklestirilir. 

(3) Federation Of The German Stock Exchanges, Annual 
Report 1989 

1 1 



Tahvil islem hacmi kay1tlar1 1986 y1l1 sonuna kadar 
sadece satis rakamlarina dayal1 olarak tutulurken, 1987 
y1l1ndan itibaren dunya uygulamas1 paralelinde kayitlar 
al1m-sat1m olarak cift tarafli tutulmaya baslanmis ve bu 
dogrultuda islem hacmi rakamlari 1986 y1l1nda 275 milyar 
OM iken, 1989 y1l1 sonunda 1.916 milyar DM'a ulasmistir. 
Villar itibariyla islem hacmi rakamlarinda duzenli bir 
artis gozlemlenmektedir. 1989 y1l1 islem hacmi rakami 
bir onceki yila gore 1.55 oran1nda artis gostermistir. 
Burada bir noktaya dikkat cekmekte yarar vardir ki 
bahsedilen islem hacmi rakamlar1 Borsa'larda gerceklesen 
islemler olup bunlar1n en az 4-5 kati kadar islem de 
Borsa d1s1 serbest piyasada gerceklesmektedir. 

Borsalarda islemler 10.30-13.30 saatleri arasinda 
gerceklestirilir. 

Kag1tlarda ortalama verim, 1980-1990 y1llar1 
arasinda, 1.5 ile 1.12 arasinda olmus ve en dusuk degerine 
1986 y1l1nda %5.5, en yuksek degerine ise 1981 y1l1nda 
%11.5 ile ulasmistir. 

1.2.3. lslemlerde Takas 

tslemlerin Borsa'da gerceklesmesinden sonraki 2 
isgunu icinde takas gerceklestirilir. Bu sure 
uluslararasi islemlerde 7 gundur. Takasta, sertifikalar 
kullan1l1r ve normalde fiziksel teslim mumkun degildir. 
Her bankanin Central Depository Bank'ta bir menkul 
kiymet hesabi ve Regional Reserve Bank' ta nakit hesabi 
bulunur ve takas islemleri hesaplar arasinda 
gerceklestirilerek hesaplar her gun Central Depository 
Bank tarafindan netlestirilir. 

1.3. !TALYA (4) 

1.3.1. Sabit Getirili Menkul Kiymetler Pazari 

ttalyan Lireti'nin istikrari ve tahvil faiz 
oranlar1n1n yuksek olusu, rtalya tahvil pazar1n1n 
dunyanin en ilginc ve cekici pazarlari arasina girmesine 
neden olmustur. Sabit getirili menkul kiymetlerde 
ttalya, reel faiz geliri ac1s1ndan Avrupa'nin en iyi 
pazari durumundadir. 

(4) Current Issues In Turkish Capital 
Proceedings of the OECD-CMB Conference, 
3 rd- 8 th, 1989, Antalya, Turkey 
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ttalya sabit getirili menkul kiymetler pazarinda, 
1991 yili ortalarinda dolasimda bulunan menkul kiymet 
miktari, yaklasik 1.300 trilyon Liret ( 1.002 milyar $ ) 
degerindedir. Dolasimda bulunan toplam miktarin %80-85' 
lik kismini devlet tahvilleri olusturmakta ve toplam 
islem hacminin %90'nina yakini ttalya yerli pazarinda 
meydana gelmektedir. tslemlerdeki en buyuk pay, bankalar 
ve kurumsal yatirimcilarindir. Piyasadaki en populer 
kagitlar ise, Hazinenin ihrac etmis oldu9u 6-12 ay 
vadeli bonolardir. Hazine Bonolarinin ihraci, Turkiye'de 
uygulanana benzer bir metodla merkez bankasi taraf indan 
ihale usulu ile gerceklestirilmektedir. thalelere 
sadece bankalar ve finansal kuruluslar 
katilabilmektedir. 

1.3.2. Duzenlenmis tkinci El Tahvil Piyasas1 (5) 
( Circuito Telematico ) 

ttalya'da son yillarda artis gostermeye 
kamu aciklari, Kamu Menkul Kiymetleri'nin 
artirarak piyasasinin duzenlenmesi geregini 
getirmistir. 

baslayan 
onemini 
gundeme 

!talya'da organize bir ikinci el Tahvil Piyasasi'nin 
kurulmasi oldukca yenidir. Dunyadaki pek cok sistem 
incelendikten sonra, daha onceleri tngiltere'de de 
kullanilmis clan Amerikan sistemi ornek alinmis ve bu 
konudaki ilk girisim 1988 yilinda yapilmistir. !lgili 
bakanlik, 8 Subat 1988'de, ttalya Merkez Bankasi ve 
toplam 141 kurulus ile bir anlasma imzalamis ve 16 Mayis 
1988'den itibaren, ttalyan Kamu Menkul Kiymetleri 
Pazari, 11 Circuito Telematico 11 

( Automated 
quotation system } adi altinda faaliyete gecmistir. 1988 
yili sonundaki uye sayisi 184 olmus ve bu sayi 1991 yili 
ortalarinda 239'a ulasmistir. Anlasmaya gore, kamu 
menkul kiymetlerinde islem yapmaya yetkili clan 
kuruluslar uc ana kategoride toplanmaktadir: 

The association of bank operators in securities 
C ASSOBAT } 
The association of the treasurers of the credit 
institutes ( ATIC ) 
The association of Italian Banks ( A.B.I. 

Bu gruplara dahil clan kuruluslar; ttalyan Merkez 
Bankasi, Kredi kuruluslari, Commission Dealers, Sigorta 
sirketleri, Borsa'ya kote edilmis Finans sirketleri ve 
kaynaklari ile sinirli olmak sartiyla yatirim 
fonlaridir. 

(5} European Domestic Bond Markets, Euromoney, July 1991 
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Anlasmayla getirilen onemli hukumlerden biri, butun 
uyelerin Merkez Bankasi takas merkezinin ve Monte Titoli 
saklama merkezinin uyesi olmalari zorunlulugudur. Bu 
arada, buyuk tepkilerine ragmen, Broker'lar anlasmanin 
d1s1nda tutulmus ve kendilerine piyasada islem yapabilme 
yetkisi tan1nmam1st1r. 

Olusturulan piyasada islemler, sabah 09.30-13.00 
ve ogleden sonra 15.00-16.30 saatleri arasinda olmak 
uzere gunde iki seans olarak yap1lmaktad1r. Her gun, 
islem yapan uyelerden gelen bilgiler Merkez Bankasinda 
toplanir ve Merkez Bankasi kanaliyla, minimum-maximum
ag1rl1kl1 ortalama fiyatlar gibi bilgiler Reuters'de 
yay1nlan1r. tslem yapmak isteyen uyeler her turlu 
bilgilerini kendi terminallerinden ana sisteme 
aktarirlar. Piyasada islemler fiyat esasi uzerinden 
gerceklestirilir. 1989 y1l1 icin en dusuk islem limiti 
nominal deger olarak 5 Milyar Liret'tir. 

Piyasanin yonlendirilmesinde en buyuk etkinlik Hazine 
Bakanligi'nin denetiminde, 11 Primary Dealers 11 olarak 
ifade edilen piyasa yapicilarin elindedir. 

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

Piyasa yapici olarak islem yapmaya yetkili olabilmek 
icin; net varlik tutar1n1n en az 20 Milyon Liret ve son 
bir yillik donemdeki kamu menkul kiymetlerdeki islem 
hacminin en az 5 Trilyon Liret olmasi gerekmektedir. 

Piyasanin yonetiminden, cesitli 
olusturulmus bulunan " Yonetim Komitesi " 
Komite SU uyelerden olusmaktadir: 

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

uyelerden 
sorumludur. 

- Primary Dealers'lardan 4 kisi ( Banka olmamak 
sartiyla ve 6 ayda bir degisirler. ) 

Komite kucuk yat1rimc1y1 da piyasaya cekebilmek ve 
piyasayi daha aktif ve cazip hale getirebilmek icin 
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cesitli araliklarla duzenlemeler yapar. 
yapilan duzenlemelerden biri de minimum islem 
miktar1n1 belirlemektir. 

1.3.3. Takas ve Saklama 

Bu amacla 
yapabilme 

ttalyan borsalarinda islem goren hamiline menkul 
kiymetler ve tahviller, islem gununden sonraki uc gun 
icinde 6 Merkez Bankasi ofisi arac1l1g1yla takas edilir. 
Saklama hizmetlerini " Monte Titoli " ad1ndaki ozel 
sirket yurutur. 

1.3.4. Sonuc 

ttalya'da, olusturulan organize bir piyasaya ragmen, 
kamu menkul kiymetlerindeki islemlerin cok buyuk bir 
kismi Borsa d1s1nda ve kendiliginden olusan fiyat ve 
miktarlardan gerceklesmeye devam etmistir. Disarda 
gerceklesen islemler Turkiye'de de su anda oldugu gibi 
telefon baglant1s1 ile ve kars1l1kl1 anlasmaya dayali 
olarak yap1lmaktad1r. ttalyan sabit getirili menkul 
kiymetler piyasasinda, en son verilere gore, toplam 
islem hacminin 'l.95'lik kism1 serbest piyasada 
gerceklesirken, sadece 'l.5'lik kism1 olusturulan resmi 
pazarda gerceklesmektedir. 

Piyasan1n kurulmasindan sonra gecen ilk alt1 aylik 
donemde piyasa d1s1ndaki islem hacmi gunluk ortalama 281 
Milyar Liret olarak gerceklesirken bu tutar piyasada 
gerceklesen gunluk ortalamanin yaklas1k 14 katina isabet 
etmektedir. Piyasada gerceklesen islem hacmi, yillar 
itibariyla su degerlere ulasm1st1r: 

( Liret/Milyar ) 1988 1989 1990 

Toplam !slem Hacmi 42,857 72,255 426,923 

Gunluk Ortalama 267 285 1,700 

Buyuk umutlar ve beklentilerle olusturulan !talyan 
kamu menkul kiymetleri pazar1, bekleneni verememis ve 
islemlerin buyuk cogunlugu yine piyasa d1s1nda 
gerceklesmeye devam ederken gunluk ortalama islem hacmi 
hedeflenenin cok u2ag1nda kalm1st1r. 
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1.4. KORE (6) 

Kore tahvil pazari, 1970'lere kadar, hisse senedi 
pazari ile kiyaslandiginda oldukca azgelismis 
durumdaydi. Bahsedilen donemde, sirketlerin 
finansmaninda tercih edilen yol; hisse senedi ihraci ve 
banka borclanmalariydi. Dolay1s1yla tahvil islem hacmi, 
hisse senedi islem hacmi rakaminin oldukca alt1ndayd1. 
1980'lere gelindiginde Kore sermaye piyasasinda 
girisilen yenilesme hareketleriyle birlikte, hukumet 
politikalari tahvil piyasasini da destekleyici yonde 
olmustur. 

Kore tahvil pazari, daha ziyade bir ihrac 
pazari durumundadir. Dolasimdaki tahvil stoku fazla 
olmasina ragmen, bunlarin piyasada alim-satim seklinde 
islem gorme orani ve rakamlari nispi olarak dusuktur. 
Bunun nedenleri arasinda, bireysel yat1r1mc1lardan 
gelen talebin azligi, kontrol edilen faizler, vade 
tarihlerindeki cesitliligin az olmasi ve alternatif 
yatirim araclar1n1n fazlaligi sayilabilir. Kore'deki 
tahvil cesitleri su iki ana grupta toplanmaktadir: 

A. Kamu tahvilleri 

1. Ulusal hukumetin ihrac ettigi tahviller 
2. Yerel yonetimlerin ihrac ettigi tahviller 
3. bzel ihraclar 

B. bzel Sirket Tahvilleri 

1. Garantili tahviller 

Guaranteed Bonds 
Mortgage Bonds 

2. Garantisiz tahviller 

Kamu tahvilleri, iskontolu, bilesik faiz ile ve 
kuponlu olarak ihrac edilirler. 

Garantili tahvillerde, anapara ve faiz odemeleri 
alan-satan disinda bir finansal kurulus tarafindan 
garanti edilirken, mortgage tahvillerde, ihracci 
sirketin mal varliklari garanti kabul edilir. bzel 
sirket tahvilleri daha cok garantili olarak ve degisken 
faiz esasiyla ihrac edilirler. bzel sirket tahvillerinde 
vade dagilimi; 

(6) Korea Stock Exchange, 1990 
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6 ay veya az 
6 ay- 1 yil arasi 
1 yil-3 yil arasi 

- 3 yil-5 yil arasi 

Bu arada, son yillarda, konvertibl tahvil ve 
varantli tahvil ihraclarinda artis gorulmesine ragmen 
yine de bu oran cok yuksek degildir. Kore'deki en 
populer tahviller, anapara ve faiz odemelerindeki 
kesinlikten dolay1 garantili tahvillerdir. Anapara ve 
faiz odemeleri garantisi, belli bir komisyon 
kars1I1g1nda, ticari bankalar ve menkul kiymet 
sirketleri gibi finansal kuruluslar taraf indan verilir. 

1980'li yillarda Kore'nin, Euro-Bond piyasas1nda, 
konvertibl ve varantl1 tahvil ihraclari gorulmektedir. 

1.4.1. tkinci El Piyasa 

Butun menkul kiymet islemleri, Borsa binas1 icindeki 
buyuk bir salonda gerceklesmektedir. tslemler, 11 islem 
gorevlisi vas1tas1yla yurutulur. Gorevliler, bilgi islem 
sebekesi ile salona bagl1d1rlar. uyeler verdikleri her 
emir icin bir teminat yat1rmak zorundadirlar. Bu oran, 
satis hacminin %30'u kadard1r. tslem salonunun dart 
duvar1ndan ucunde, islemlere ait surekli bilgilerin 
bulundugu elektronik gostergeler vardir. Tahvil 
islemlerine ait bilgiler de bu gostergelerde yer 
almaktad1r. 

Tahvillerde birim islem hacmi nominal deger olarak 
100.000 won'dur ve degerleme birimi verimdir. Verimdeki 
minimum degisim orani 1 puand1r. 

Kore borsasinda iki islem tipi vardir: 

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

Normal islemlerin takasi, islem gununden sonraki ikinci 
isgununde, nakit islemleri ise isl em gununde 
gerceklesir. Takas islemleri, bag1ms1z bir kurulus olan, 
Kore Menkul Kiymet Takas Kurumu KSSC ( Korea 
Securities Settlement Corporation ) taraf1ndan 
gerceklestirilmektedir. 

Borsa, tahvillere iliskin olarak, islem hacmi, al1s
sat1s, ag1rl1kl1 ortalama fiyat, verim gibi bilgileri 
gunluk yay1nlar1yla yat1r1mc1lara duyurur. 

Yat1r1mc1lar1n, tahvillerin perfonmans1n1 
degerlendirebilmesi amac1yla 1986 y1l1 basinda bir index 
olusturulmustur. 
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Se~ilmis tahvillerin gunluk toplam fiyatlari 
8. I = ---------------------------------------------*100 

Se~ilmis tahvillerin baz gunu toplam fiyatlari 

tndeksin olusturulmasinda, cesitli ozelliklerine 
gore olusturulmus 15 farkli tahvil grubu esas 
alinmistir. Borsa'ya kote edilmis butun tahviller bu 
gruplara dahildir ve 31 Kasim 1985 fiyatlari 100 kabul 
edilerek indeks degeri hesaplanir. 

Son 10 yillik donemde ( 1980-1990 ) tahvil ihraci 
duzenli olarak bir artis gosterirken, tahvil islem hacmi 
dalgali bir seyir gostermis ve en yuksek degerlerine; 
7.238 milyar won ile 1987 ve 8.545 milyar won ile 1988 
yillarinda ulasmistir. 

Tahvillerde faiz geliri uzerinden alinan vergi 
oranlari, tahvilin nominal deger olarak buyuklugune ve 
turune baglidir. Kamu tahvilleri 'l.10 oraninda stopaja 
tabi iken ozel sirket tahvillerinde durum farkl1d1r. 
bzel sirket tahvillerindeki vergilendirme esasina gore, 
sahip olunan tahvil miktari 100 milyon won'dan az ise 
veya ilgili kagittan piyasadaki toplam miktarin 
3/100'unden az miktari elde bulunduruluyorsa, stopaj 
orani 'l.10, bunlarin uzeri ise 'l.25 stopaja tabidir. 

1.4.2. Repo tslemleri 

Kore 'de hisse senedi ile kiyaslandiginda , tahvil 
piyasasinin cok az gelismis olmasindan dolayi Mart 
1977'de, piyasayi gelistirmek amaciyla tahviller 
uzerinde repo ve reverse repo islemleri yapilmaya 
baslanmistir. tslemler, Kore sermaye piyasasinin 
gelismesinde onemli bir rel ustlenen KSFC ( Korea 
Securities Finance Corporation ) vasitasiyla 
yapilmaktadir. KSFC kendisi ihracta bulunabildigi gibi 
islemler de yapmaktadir. KSFC repo islemlerini belirli 
nitelikleri tasiyan uyelerle gerceklestirir ve bu 
uyelerden kagit alip belli bir sure sonunda belli bir 
fiyattan geri satmayi taahhut eder. Ayni sekilde, almis 
oldugu kagitlari yatirimcilara satarak yine belli bir 
sure sonunda belli bir fiyattan geri almayi taahhut 
eder. uzerinde repo islemlerinin yap1ldig1 tahviller, 
ulusal ve yerel tahviller, ozel yasalarla kurulmus clan 
sirketlerin ihrac etmis olduklari tahviller ve kotasyona 
dahil edilmis sirketlerin ihrac etmis olduklari 
tahvillerdir. 
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1.5. YUNANtSTAN (7) 

Yunanistan'da 1981 yilinda Avrupa Toplulugu'na 
uyeligin gercekle5mesinden sonra, sermaye piyasasi 
alaninda AT ulkeleri ile clan harmonizasyonu saglamak 
amaciyla pek cok yeniliklerin cal15mas1na ba$lanmi$tir. 
Atina Borsasi'nda bu dogrultuda ba$latilan modernizasyon 
calismalari hala devam etmektedir. Bunlarin arasinda, 
uye sayisinin arttirilmasi, borsanin otomasyonu ve 
takas saklama sirketinin kurulmasi gibi calismalari en 
onemlileri olarak sayilabilir. Yunan halkinin genel 
egilimi tasarruflarini bankalarda degerlendirmek 
$eklinde oldugu icin menkul kiymetler pazarinin geli5imi 
de nispeten zor olmasina ragmen son yillarda bir art15 
oldugu gozlemlenmektedir. Sabit getirili menkul 
kiymetler pazar1n1n geli$mesinde $U UC faktor onemli rol 
oynamaktadir: 

- gelismeler dogrultusunda yeni 
alternatiflerinin piyasaya sunulmasi, 

- sermaye 
ortalarindan 

piyasasinda 
itibaren 

olcude artmasi, 

ozellikle 80'li yillarin 
kamu borclanmalarinin onemli 

- ce$itli yatirim alternatiflerinde vergi alinmasina 
ragmen, devlet tahvili ve hazine bonolarinda verginin 
olmay151 yatirimlarin kamu kagitlarina dogru kaymasini 
saglami5t1r. 

1.5.1. Pazarin Yapisi 

Son birkac yil icinde bir gelisme gosteren 
Yunanistan sabit getirili menkul kiymetler pazarinda, 
1987'de 680 milyar Ora ( 3.53 milyar $ ) clan sabit 
getirili menkul kiymet stogu 1990'da 3.813 milyar Dra 
( 19.8 milyar $ ) olmustur. 1991 yili Mart ayi 
itibariyla sabit getirili borclanma araclarinin stok 
dagilimi ise soyledir: 

(7) European Domestic Bond Markets, Euromoney, July 1991 
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Ora ( Milyar ) 

Hazine Bonosu 
Oevlet Tahvili 
OT CECU ve USD) 
Yillik yenilenebilir 
tahviller 
Sirket Tahvilleri 

1.685 
376 
775 

550 
8 

( x ) 

50 
11 
23 

16 
0.2 

3.393 ( 17.63 milyar $ ) 

Yukarida da goruldugu gibi, stok rakamlari, 
Avrupa ulkeleri ile kiyaslandiginda oldukca 
kalmaktadir. 

diger 
dusuk 

bzel sektor tahvillerinin payi cok dusuk kalirken, 
pek cok ulkede oldugu gibi, agirlik devlet tahvili ve 
hazine bonolarindadir. Devlet tahvilleri vergiye tabi 
olmadigi halde, kamu ve 6zel sektor kuruluslarinin ihrac 
etmis oldugu tahvillerin faiz gelirlerinden vergi 
alinmaktadir. Yunanistan'da yeni yatirim teknik ve 
araclari gelismekte 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 ihraccilar ; 
devlet ve kamu kuruluslari, uzun vadeli kredi 
kuruluslari ve sirketlerdir. 

Hukumetin ihraclari, merkez bankasi vasitasiyla uc 
farkli tipte olmaktadir: Hazine Bonolari, Oevlet 
Tahvilleri ve Oovize Endeksli Devlet Tahvilleri. 

Hazine bonolari her ayin sonunda ihrac edilir ve 
eger vade sonunda paraya cevrilmemis ise, ayni vade ile 
kendisini yenilemis olur. Devlet tahvilleri de hazine 
bonolari gibi, gerekli oldugu zamanlarda, ay sonlarinda 
hamiline olarak ihrac edilir ve yillik olarak odenmek 
sartiyla faiz kuponu tasirlar 

Kiymetlerin ozellikleri itibariyla s1n1flandir1lmas1 
soyledir: 
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Menkul Kiymet lhrar; Eden Vade 

3,6,12 ay Hazine Bonosu 
Devlet Tahvili 
DT ( ECU/USD ) 
Kamu Kurulusu Tahv. 
Dovize End. KKT 

Dev let 
Dev let 
Dev let 
Kamu Kuruluslar1 
Kamu Kuruluslari 

2,3 y1l 
1,1.5,2,3,4 yil 
15,20 yil 

Banka Bonosu I Y1ll1k 
Yenilenebilir Tahv. 
Banka Tahvilleri 
Kuponsuz Tahviller 
Sirket Tahvilleri 

1.5.3. Vergilendirme 

7 yil 

Bankalar 1 y1l 
Yat1r1m Bankalar1 2,3 yil 
Yat1r1m Bankalar1 3 y1l 
~zel Sektor Sirk. 1-6 yil 

Butun devlet tahvili faiz gelirleri her 
vergiden muaf tutulmu5 olmasina ra~men, 

kuruluslar1n1n ihrar; etmi5 olduklar1 tahviller 
oran1nda vergiye tabidir. Bunun yaninda ozel 
tahvillerinde ise 'l.25 oraninda kaynaktan kesilen 
sozkonusudur. 

1.5.4. lkinci El Piyasa 

turlu 
kamu 

'l. 10 
sektor 
vergi 

Yunanistan'da, birinci el piyasanin son birkar; yil 
ir;inde gelismeye ba5lam1s olmas1 nedeniyle ikinci el 
piyasa henuz yeteri kadar aktif degildir. 

Piyasada en r;ok islem goren kagitlar hazine bonolari 
ve dovize endeksli devlet tahvilleridir. ulkedeki 
duzenlenmis tek ikinci el piyasa Atina Borsasi'dir. 
tslemler borsadaki islem salonunda gerr;eklesmektedir. 
thrar;lar ve borsaya kotasyon Avrupa Toplulugu kararlari 
r;err;evesinde yapilmaktadir. Disarda ( OTC yapilan 
islemler de yuksek rakamlara ulasmaktad1r. Piyasada 
islem yapan temel kuruluslar; bankalar, yat1r1m fonlari, 
sigorta sirketleri ve diger finansal kuruluslardir. 

Borsa'da islemler, bilgisayar agi ile islem 
salonuna baglanmis clan broker'lar vas1tas1yla 11.00-
13.00 saatleri arasinda garr;eklesir. Islem goren menkul 
kiymetin turune gore minimum islem yapabilme miktari 
sozkonusudur. 

OTC piyasada yapilan islemler ir;in herhangi bir 
sinirlama olmadigi gibi, devlet tahvillerinde, kurumsal 
yat1r1mc1lar genellikle 'l.3 marj ( spread ) ile 
r;alisirlar. Dovize endeksli devlet tahvillerinde bu oran 
i. 0.7 - i. 1.5 arasinda olmaktadir. 
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Gerceklesen islemlerin takasi. 
48 saat icinde yapilir. 

islem gununden sonra 

Yunanistan sabit getirili borclanma araclari ile 
ilgili bilgi islem firmalarina ait sayfalar: 

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

Telerate: 17894-17895. 

Sabit getirili menkul kiymetlerin ikinci el 
piyasas1nda, tncelenen ulkelerin tumu icin bazi ortak 
ozellikler dikkati cekmektedir. 

Tum ulkelerde, ~ok uzun vadelere sahip tahvillere 
rastlanmakta ( 20 - 30 y1l gibi ) ve olduk~a farkli 
tahvil turlerinin varl1g1 gbrulmektedir. tslemlerin eek 
buyuk bir k1sm1 ( yaklasik % 90- 95 )'i kamu menkul 
kiymetlerinde ger~eklesmektedir. tkinci el piyasa 
islemlerinin yine ~ok buyuk bir k1sm1 borsa disinda 
ger~eklesirken, islemlerin borsalarda veya olusturulan 
organize piyasalarda ger~eklesme orani tum ulkeler icin 
olduk~a dusuk kalmaktadir. Turkiye'de yasal cerceve 
kazanmasi henuz ~ok yeni olan repo ve reverse repo 
islemlerinin diger ulkelerde buyuk miktarlarda ve uzun 
y1llardan beri yap1ld1g1 gbrulmektedir. 

lncelenen tum ulkelerde islemlerin ~Ok buyuk bir 
kismi kamu menkul kiymetleri uzerinde qerceklesirken 
ozel sektbr tahvillerinin ihraclarda ve islem hacmindeki 
payi geleneksel olarak cok dusuk kalmaktadir. 

TABLO I.3. CESlTLl uLKELERDE ORTALAMA VERIMLER (8) 

ulke Brut Verim Enflasyon Net Verim 
------- ---------- --------- ---------
Amerika % 8.40 % 2.70 % 5.70 
Japonya 6.80 4.00 2.80 
lngiltere 10.50 6.40 4.10 
lsvicre 6.10 5.90 0.30 
Al many a 8.40 2.80 5.60 
Fransa 8.90 3.20 5.70 
Hollanda 8.65 2.60 6.05 
lspanya 12.65 5.90 6.75 
ltalya 13.30 6.70 6.60 

(8) European Domestic Bond Markets, Euromoney, July 1991 
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BoLuM II 

TuRK!YE'DE 

SAB!T GET!R!L! MENKUL KIYMETLERDE 

!K!NC! EL P!YASA 



1. Turkiya'deki Sabit Getirili Menkul Kiymetlerin 
S1n1fland1r1lmas1 

Turk sermaye piyasasinda mevcut sabit 
menkul kiymetlerin genel s1n1fland1rmas1n1 
$ekilde yapmak mumkundur: 

getirili 
a5ag1daki 

1.1. Hazine Bonolari ve Devlet Tahvilleri 

Hazine banolari ve devlet tahvillerinin ihracc1s1 
Hazine ve 015 Ticaret Mustesarligi ( HDTM )'dir. HDTM 
devlet tahvili ve hazine banasu satislarini Turkiye 
Cumhuriyet Merkez Bankasi ( TCMB ) araciligi ile yapar. 
TCMB haftalik olarak actigi ihaleler ile her hafta 
periyodik olarak farkli bir vadeye sahip ( 3,6,9,12 ay ) 
hazine bonosu veya devlet tahvilini piyasaya sunar. 
thalelere, banka ve araci kurumlarin yanisira sigorta 
sirketleri ile gercek ve tuzel kisiler katilir. thalede 
satilan menkul kiymetlerin makbuz olarak teslimi ihale 
tarihinden bir hafta sonra, kiymetlerin fiziki olarak 
teslimi ise uzun bir sure sonra olmaktadir. 

Hazine bonolari, yukarida belirtilen vadelerde ve 
hamiline olarak ihrac edilirler. Fiyatland1r1lmalar1 
iskonto esasi ile yapilir. 

thaleler ile satilan devlet tahvilleri en fazla 1 
yil vadeli olup hazine bonolari gibi iskonto esasi ile 
fiyatlandirilirlar. 

Degisken faizli devlet tahvilleri 1 yildan 5 yila 
kadar vadeli olup hamiline ve faiz kuponu ile 
sat1l1rlar. Kuponlu devlet tahvilleri degisken faizli 
veya sabit faizli alabilirler. Kupon faiz odemeleri 3,6 
ay veya yilda bir yap1l1r. 

1.2. Kamu Kurum ve Kuruluslarinca thrac Edilen Tahviller 

Kamu kurum 
dogrultusunda 
Turkiye'de su 
GAP'tir. 

ve kuruluslarinin kendi 
ihrac etmis olduklari 
andaki mevcut ornekleri, 

1.3. Gelir Ortakl1g1 Senetleri 

ihtiyaclari 
tahvillerdir. 
TEK, PTT ve 

llk ihrac Aralik 1984 yilinda Kamu Ortakliqi 
tdaresi tarafindan yap1lm15t1r. Oeqi5ken faizli devlet 
tahvillerine benzerler. Daq1t1lacak kar payi, kopru, 
baraj gibi bir altyapi tesisinden elde edilecek kardan 

23 



olusur ve onceden belirlenir. Hamiline yaz1l1 olarak 
ihrac edilirler ve gelir pay1 bdemeleri alt1 ayda bir 
yap1l1r. 

1.4. Yerel Yonetimlerce thrac Edilen Tahviller 

tlk kez Agustos 1991'de Ankara Belediyesi taraf1ndan 
iki yil vadeli ve kuponlu olarak ihrac edilmistir. 

1.5. 6zel Sektor Tahvilleri 

6zel sektor kuruluslar1 tarafindan hamiline veya 
nama ya21l1 olarak. sabit veya deQisken faizli olarak 
kuponla ihrac edilirler. Vadeleri 2 y1ldan 7 y1la kadar 
olabilir. thraclarda genellikle bir banka veya arac1 
kurumun garantisi gorulur. Garantili olarak ihrac 
edilmelerine ragmen ikinci el piyasalar1 ve likiditeleri 
eek dusuktur. 

1.6. Finansman Bonolar1 

~zel sektor kuruluslar1 tarafindan 90 gunden 360 
gune kadar vadeli olarak ihrac edilirler. uzerlerinde 
faiz kuponu tasimazlar ve iskontolu olarak ihrac 
edilirler. 

1.7. Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar 

Kalkinma ve yat1r1m bankalari tarafindan 90 gunden 
720 gune kadar vadeli olarak ve nama yaz1l1 olarak ihrac 
edilirler. tskonto esasiyla sat1l1rlar. 

1.8. Kar ve Zarar Ortakl1Q1 Belgeleri 

bzel sektor kuruluslar1 taraf1ndan 3 aydan 7 
kadar vadeli olarak nama veya hamiline olarak 
edilirler. 

yila 
ihrac 

2. Sabit Getirili Menkul Kiymetlerde tkinci El Piyasay1 
DoQuran Nedenler 

tkinci el piyasalara ait genel bir tanim cal1sman1n 
giris bolumunde verilmisti. Bu bolumde Turk sermaye 
piyasasi icin sabit getirili menkul kiymetlerin ikinci 
el piyasas1 ve bu piyasay1 doguran nedenlere 
deginilecektir. 
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Turk sermave piyasasinda sabit qetirili menkul 
kiymetlerin ikinci el piyasasinda etkin bir role sahip 
olan ve piyasa faiz oranlarinin olusmasinda referans 
olusturan TCMB Acik Piyasa tslemleri ( API )'ne 
oncelikle deginmek yararli olacaktir. 

Sayili TU.rkiye 
52. maddesi 

likiditenin 

11 API islemlerinin amaci, 1211 
Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu'nun 
uyarinca, para arzinin ve ekonomideki 
duzenlenmesidir. 11 (9) 

API, dogrudan alim dogrudan satim, geri satim 
vaadiyle alim ve geri alim vaadiyle satim seklinde 
yapilmaktadir. Dogrudan alim-satim islemlerinde alim ve 
satim fiyatlari, repo - reverse repo islemlerinde ise 
faiz oranlari TCMB taraf indan belirlenmekte ve miktar 
piyasada olusmaktadir. 

Acik Piyasa tslemleri ve hazinenin TCMB vasitasiyla 
yapmis oldugu haftalik ihaleler piyasa faiz oranlari 
icin onemli bir gosterge niteligindedir. Piyasada ilgili 
vadelerde daha sonra olusacak oranlarda ihale ve API 
islemleri taban olusturmakla birlikte piyasadaki diQer 
veriler de Devlet Tahvili ( OT ), Hazine Bonosu ( HB ) 
verim oranlarini etkiler. OT, HB verim oranlar1n1 
etkileyen diger unsurlar arasinda interbank faiz 
oranlari, mevduat faiz oranlari, doviz fiyatlari, repo 
faiz oranlari sayilabilir. thalede olusacak faiz 
oranlari ayrica onemli bir ekonomik gosterge 
niteligindedir. Olusan faiz oranlarindan hukumet 
tarafindan piyasaya verilmek istenen yonle ilgili olarak 
bir sonuca varmak da mumkun olabilir. Ancak burada 
deginilmesi gereken bir nokta, hazine ihalelerinde 
satilan menkul kiymetlerin fiziki olarak piyasaya 
c1kar1lmasinin cok uzun bir sure almas1d1r. thalede 
satilan kiymetler ilk once makbuz olarak verilmektedir. 
Bu durum, ilgili menkul kiymetlerin piyasada islem 
gormesini engellememekle birlikte ozellikle kucuk 
islemler ve kucuk yatirimcilar icin dezavantaj 
olusturmakta ve piyasanin likiditesini ters yonde 
etkilemektedir. Makbuzlarin kucuk miktarlarda bolunmesi 
milmkil~ olmadigindan bahsedilen durumun ayrica guven 
unsuru olarak da onem arz ettigi soylenebilir cunku 
islem yapmak istedigi kiymeti fiziken kendi millkiyetine 
almak isteyen yatirimci icin bu milmkiln olmamakta ve 
yatirimciya i5lemi yapan banka veya araci kurumun 
saklama dekontu verilmektedir. Bu da ozellikle kilcilk 
yat1r1mc1lar uzerinde olumsuz etki olusturmaktadir. 

(9) Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Acik Piyasa 
tslemleri Mudurlugu Genelgesi, Ankara 1991. 
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tkinci el piyasalarda sabit qetirili menkul 
kiymetlerin islem gormesinde iki temel amac likidite ve 
spekulasyon amac1d1r. 

Sabit getirili menkul kiymetlerin ikinci el 
piyasasinda en buyilk pay bankalara aittir. Bankalar 
yasal zorunluluk olarak ve ayrica spekulasyon amaciyla 
ellerinde devlet tahvili ve hazine bonosu bulundururlar. 
OT ve HB'ler disponibilite ac1s1ndan bankalar icin 
buyuk oneme sahiptir. Oisponibilite, bankalar1n zorunlu 
likiditesini dilzenleyen parasal bir aractir. Bankalar 
toplad1klar1 Turk Lirasi mevduatin belirli bir yuzdesini 
ellerinde nakit veya her an nakde donustilrulebilecek 
kiymet olarak bulundurmak zorundad1rlar. Bankalar bu 
oran1 ellerinde nakit TL olarak bulundurmak yerine HB ve 
OT almay1 tercih ederler. Cunku bu sekilde sabit bir 
getiriyi garanti ederler. Ayr1ca OT ve HB almak 
bankalarin ellerindeki at1l fonlarin 
degerlendirilmesinde de en cok tercih edilen 
alternatiflerden biridir. 

Bankalar1n, zorunluluklar1n d1s1nda spekulasyon 
amaciyla da ellerinde DT-HB bulundurmalari ikinci el 
piyasay1 yaratmada onemli noktalardan biridir. Sabit 
getirili menkul kiymetler belirli bir vadeye sahiptir ve 
bu k1ymetler vade sonuna kadar elde tutulabileceQi gibi 
vadesinden once de al1nrp sat1larak bir kazanc elde 
edilmesi mumkundur. Kiymetlerin Yadesinden 6nce al1n1p 
sat1lmas1 da spekulasyon amac1n1 ortaya c1karmaktad1r. 
Spekillasyon amaci bankalar1n yan1s1ra diger yat1r1mc1lar 
icin de gecerlidir. Ancak, yat1r1mc1lar1n bu menkul 
kiymetlere clan ilgisinin devam edebilmesi bu 
kiymetlerin likiditesinin yuksek olmasina ve istenildigi 
anda al1n1p satilabilmesine bagl1d1r. 

DT-HB'lar1n1n avantajlari olarak , belirli bir 
getiriyi garanti etmesi, devlet guvencesinde olmas1 ve 
geri odenmeme riskinin bulunmamasi say1labilir. Bu 
avantajlar1n1n yan1s1ra, ikinci el piyasalar1n1n 
ozellikle bankalar arasinda likit olmasi ve ihalelerde 
teminat olarak kabul edilmesi diQer avantajlar1 
aras1ndad1r. 

Oevlet ic borclanma senetleri diger yandan yat1r1m 
fonlar1, yat1r1m ortakl1klar1, sigorta sirketleri ve 
gercek ve tuzel kisiler ac1s1ndan da atil fonlarin 
degerlendirilmesinde bnemlidir. 6zellikle hisse senedi 
piyasasinin tam anlamiyla i$lemediQi, yuksek enflasyon 
nedeniyle yat1r1mc1lar1n belli bir getiriye razi oldugu 
ve guven unsurunun eek onemli oldugu Turk sermaye 
piyasasinda OT ve HB'lar1n1n onemi fazladir. Yat1r1m 
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fonlar1n1n yap1s1nda devlet ic borclanma senetlerinin 
ag1rl1g1 Tabla 11.12. 'de gorulmektedir. Ayrica son 
y1llarda devletin ozellikle muteaahit sirketlere clan 
boclar1n1 DT-HB'lerle odedigi gorulmektedir. 

3. lkinci El 
SPK ~ncesi 

Tahvil Piyasas1n1n 
Donem (10) 

tsleyi$inde 

Tahvilde, lkinci el piyasan1n isleyisine ait olarak 
geriye gidildiginde, ilk islemlerin 1850'1! yillarda 
Galata Bankerleri vas1tas1yla yap1ld1g1 gorulmektedir. 
tlk etapta yabanc1 tahvilleri al1p satan Galata 
Bankerleri daha sonralari, ozellikle 1854 Kirim harbi 
dolay1s1yla devletin c1kard1g1 tahviller ve Turkiye'deki 
yabanc1 sirketlerin c1kard1g1 elektrik, gaz, tramvay 
tahvilleri ile mesrutiyetten sonra da yerli sirketlerin 
tahvillerini alip satmaya ba$lam15lard1r. 1864 y1l1nda 
Galata Bankerleri ilk derneklerini kurarak bu konudaki 
ilk girisimi yapmis ve 1866 y1l1nda da ilk borsamiz 
" Dersaadet ve Tahvilat Borsasi '' adi altinda faaliyete 
gecmistir. Borsan1n adi 1906 y1l1nda " Esham ve 
Tahvilat Borsasi " olarak degi$tirilmistir. Fakat bu 
donemde borsanin varl1g1na ragmen islemler borsa 
d151nda gerceklesmis ve borsanin cok buyuk bir etkinligi 
olmam1st1r. 

Cumhuriyet dbnemine gelindiginde, tasarruf 
bonolar1 ve Hurriyet tahvilleri ile ikinci el piyasanin 
yeniden olusmaya baslad1g1n1 goruruz. Tasarruf bonolari 
tamamen, Hurriyet Tahvilleri ise kismen mecburi tasarruf 
mahiyetinde oldugu icin, kisa zaman sonra bunlari 
alanlar paraya cevirme imkani aramaya basladiklari icin 
bir piyasa dogmustur. Piyasada bunlar faiz oranlari ve 
vadelerine gore kirilarak islem gormuslerdir. Zamanla 
ara simsarlarinda ortaya c1kmas1yla ikincil piyasa 
canlanm1st1r. Tasarruf bonolar1 1980'lerde tamamen 
piyasadan kalkmistir. 

SPK'nin kurulmasina kadar sermaye piyasasi ve menkul 
kiymetler konusu sadece T. Ticaret Kanunu ve Medeni 
Kanun ile Borclar Kanunu genel hukumleri ve Merkez 
Bankasi tebligleri ile yetersiz bir sekilde 
duzenlenmi$tir. SPK oncesi donemde, 1970'li yillarda 
ihrac rakamlarindaki arti$a da paralel olarak i$leyen 
bir ikinci el piyasanin oldugu gozlemlenmektedir. 

(10) Borsa Tarihi Ara$t1rmalar1 2, Osmanli Donemi Borsa 
ve Mali Sistemi, IMKB Yay1nlar1. 
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Bu donemde borsa bankerleri araci olarak faaliyet 
gostermektedir ve islemlerin tamami borsa d1s1nda 
gerceklesmektedir. 1980'li y1llara gelindiginde meydana 
gelen banker olay1 piyasanin isleyisine farkli bir boyut 
kazand1rm1s ve bu donemde tahvil bir yat1r1m araci 
olmaktan cok yat1r1lan teminata kars1l1k olarak verilen 
bir belge durumuna gelmistir. Daha sonraki yillarda, 
ihracci sirket tahvil ihrac edip bunu yat1r1mc1ya 
satarak fon saQlamak yerine tahvilleri araci kuruma 
vererek kars1l1g1nda kredi alm1st1r. Bu durumda araci 
kurumlar sirketin ihrac etmis oldugu tahvilin vade ve 
faiz kosullar1n1 uygulamak yerine kendileri bag1ms1z 
olarak farkli vade ve faizler uygulayarak bir anlamda 
yeni bir arac olusturmuslardir. 

4. tkinci El Tahvil Piyasas1n1n 
Sonras1 Donem 

tsleyisinde SPK 

Kamuoyunda 11 Bankerler Olay1 11 olarak bilinen ve 
1980'li y1llar1n basinda Turk Sermaye Piyasas1nda buyuk 
gedikler acan kriz, Sermaye Piyasas1n1n duzenlenmesi 
gereqini gundeme getiren en onemli olay olmus ve 1981 
y1l1nda 2499 say1l1 Sermaye Piyasas1 Kanunu yururluqe 
girerek, 1982 y1l1nda da Sermaye Piyasas1 Kurulu 
faaliyete gecmistir. 30 Temmuz 1981 tarih ve 17416 
say1l1 Resmi Gazete'de yay1mlanm1s olan 2499 no'lu 
Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda, kanunun amac1; 
" Tasarruflarin menkul kiymetlere yat1r1larak halk1n 
iktisadi kalkinmaya etkin ve yayg1n bir sekilde 
kat1lmas1n1 saqlamak amaciyla; sermaye piyasas1n1n 
guven, ac1kl1k ve kararl1l1k icinde cal1smas1n1, 
tasarruf sahiplerinin hak ve yararlar1n1n korunmas1n1, 
duzenlemek ve denetlemektir " seklinde ac1klanmaktad1r 
( 11) • 

Sermaye Piyasasi Kanunu, tahvil ihracina ait 
getirdigi duzenlemeleri, 14 Ekim 1982 tarih ve 17838 
sayili resmi Gazete'de yay1mlanan Anonim Ortakl1klar1n 
Tahvil thraclarina tliskin Esaslar'da duzenlemistir. 
Kanunun getirdigi duzenlemeye gore, her turlu tahvil 
ihrac1 SPK iznine tabi olup, ihractan sonra ihrac eden 
$irket, ihracini cesitli basin ve yayin organlariyla 
halka duyurabilecektir. Bu ilanlar yeni bir duzenlemeye 
gerek duyulmadik~a Kurul'un on iznine tabi degildir, 
ancak Kurul'un gerekli gorduklerini yasaklama yetkisi 
vardir. 

(11) Sermaye Piyasasi Mevzuati, Kanun, Yonetmelikler, 
Tebligler ve tlgili Diger Mevzuat, Ankara 1988, s.3 
Madde 1. 
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Yururlu~e giren Sermaye Piyasasi Kanunu menkul 
kiymet ihracina ait yeni duzenlemeler getirmesine 
raQmen, ikinci el piyasalarin isleyisine ait bir 
duzenleme getirmemis, dolay1s1yla tMKB'nin kurulmasina 
kadar gecen sure icersinde ikinci el tahvil piyasasi 
bilinen yontemleriyle i$lemeye devam etmi5tir. Organize 
olmam15 bir tETP vardir ve tahvil alip-satmak isteyen 
kisi veya kuruluslar bankalar arac1l191yla 
belirledikleri fiyat/verim uzerinden anlasma saQlayarak 
islemi gerceklestirmektedirler. 

SPK'nin kurulmasindan tMKB'nin kurulmasina kadar 
gecen donemde, tahvil ikinci el piyasasina ait olarak 
getirilen en onemli duzenlemelerden biri, Sermaye 
Piyasasi Kanunu'nun yururluQe girmesinden yakla51k bir 
yil sonra yayimlanan ve MKTF ( Menkul Kiymet Tanzim 
Fonu ) 'nun kurulmasina olanak sa9layan 45 say1l1 KHK 
( Kanun Hukmunde Kararname )'dir. 

14 Eylul 1982 tarih ve 17812 say1l1 resmi gazetede 
yayimlanarak ayni gun yururlu~e giren 45 say1l1 KHK ile 
menkul kiymet al1m-sat1m1 faaliyetlerine bir duzenleme 
getirilmis ve menkul kiymet al1m-sat1m1nda bulunabilecek 
kuruluslar ve bu kuruluslarin tabi olacaQi esaslar 
belirlenmistir. 

Fonun yonetimi, Sermaye Piyasasi Kurulu'na ait olup, 
fonun islemleri Kurul tarafindan alinan kararlar 
dairesinde Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan 
yurutulur C12). 

Bahsedilen donemde, Menkul Kiymet al1m-sat1m1nda 
bulunan kuruluslar, birinci el islemleri dahil olmak 
uzere, 1 ay icerisinde yapmis olduklari satis 
islemlerini, ilgili ayi takibeden 15 gun icinde Sermaye 
Piyasasi Kurulu'na bildirmek ve sat1s tutari uzerinden 
Fon'a, 1.0,l oraninda pay yatirmak zorundadirlar. Bu 
KHK, gunumuzde de yururlukte olmasina raQmen 
MKTF'na tescil, fon'a odenmek zorunda clan oranin 
yuksek olmasi nedeniyle zorunluluklar d1s1nda az tercih 
edilen bir yontemdir. Bahsedilen alternatif bildirim 
yontemi ise, Borsa'nin kurulusuyla gundeme gelen ve 
Borsa'ya tescil ile yapilan bildirimdir. 

Turk Sermaye Piyasasi'nda yeni bir donemin 
ba$lang1c1 olarak, 1MKB'nin kurulu$unu gosterebiliriz. 
Bakanlar Kurulu'nun 2/10/1984 tarih ve 84/8581 say1i1 
karari ile kurulup 26/12/1985 tarihinde faaliyete ge~en 

1MKB Turk Sermaye Piyasasinda yeni bir donem acmasina 
ra~men tETP'nin i$leyi$ine ait olarak cok buyuk bir 

(12) Sermaye Piyasasi Mevzuati, Ek Madde 31 
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de~i$iklik getirmemi$tir. Getirilen en buyuk deQi$iklik, 
27 Aral1k 1985 tarih ve 18971 say1l1 Resmi Gazete"de 
yay1mlanarak yururlu9e giren Menkul Kiymet Alim Sat1m1 
Hakk1nda 4 No'lu Sirkuler'dir. Sirkuler, Borsa kotunda 
bulunan menkul klymetlerin ikinci el piyasadaki al1m
sat1m i$lemlerini duzenlemektedir. Sirkulere gore, Borsa 
kotunda yer almayan ve borclanmay1 ifade eden menkul 
k1ymetler ikinci el piyasada iskonto esas1na gore a11n1p 
sat1l1r. Al1m-sat1m fiyatlar1; Borsa'ya kote edilmemi$ 
kiymetlerde, banka ve arac1 kurumlar taraf 1ndan gunluk 
olarak belirlenip ilan edilmek zorundad1r. 

Borsa'n1n faaliyete gecmesiyle birlikte, 
geli$mesinin desteklenmesi amac1yla, banka 
kurumlar1n yapm1$ olduklar1 sat1$ i$lemlerini 
tescil ettirmeleri esas1, MKTF'ye alternatif 
getirilmi$tir. 

Borsa'ni.n 
ve arac1 

Borsa'ya 
olarak 

SPK, 1986 v1l1nda, Turkiye'de sermaye piyasas1'n1n 
geli$mesini sa~lamak, Borsa islemlerinde maliyeti 
azaltmak ve dolay1s1yla tstanbul Menkul K1ymetler 
Borsas1'n1n geli$mesini tesvik etmek amac1yla KHK/45 te 
bir degisiklik yaparak borsa d1$1nda yap1lan i$lemlerin 
MKTF'na bildirilmesi zorunlulugunu kald1rm1st1r. 

SPK'ni.n bu karar1 uyar1nca, Borsa'da yap1lan ve 
piyasa di$1nda yapilmakla birlikte Borsa'ya tescil 
edilen islemler icin MKTF'na 40,1 tutar1nda odeme yapma 
zorunluluQu ortadan kalkm1$ ve bunun yerine, 
gercekle$tirilen tum menkul klymet i$lemleri i~in 
sat1s tutar1 uzerinden kurtaj tarifesi uyar1nca " kurtaj 
tutari. " bulunarak, bunun Ozerinden de borsa pay1 
odenmesini kararla$t1rm1$t1r. Bu durumda. islemlerin 
MKTF yerine Borsa'ya tescil edilmesinin avantaj1 
nedeniyle, Table II.1. 'de de izlenebileceQi $ekilde 

TASLO II.1. lkinci El Pivasa l$lemlerinin Tescili 
( Mil yon TL ) 

VIL lMKB MKTF TOPLAM 
BORSA'YA 
BtLDIRlM C4> 

---------------------------------------------------~---
1986 1,025,753 1,362.507 2,380,260 42.954 
1987 4,755,969 972,030 5,727,999 83.034 
1988 11,415,986 322,442 11,738,428 97.25'l. 
1989 34,490,311 265,659 34,755,970 99.24'l. 
1990 99,876,011 564.771 100,440,782 99.444 
1991 282.225.436 8,554,270 290,779,706 97.064 

--------------------------------------------------------
Kaynak: tMKB ve SPK Donemsel Bultenleri 
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islemlerin cok buyuk bir kism1 Borsa'ya tescil 
edilmistir. Villar itibar1yla islemlerin Borsa'ya tescil 
oran1na bak1ld1g1nda ise 1987 y1l1ndan itibaren Borsa'ya 
tescilin cok yuksek oranlarda ve artarak gerceklesti~i, 

bu oran1n 1986 ve 1991 y1llar1nda diger y1llara oranla 
dusuk kald1g1 gorulmektedir. Bunun nedeni olarak, 1986 
y1l1nda Borsa'n1n yeni faaliyete gecmis olmas1, 1991 
y1l1nda ise pek cok yeni bankan1n kurulmas1 ve bunlarin 
tamam1n1n Borsa uyesi olmamasi nedeniyle bildirimlerini 
Borsa'ya yapamamalar1 gosterilebilir. 

17 Haziran 1991 tarihinde kurularak faaliyete 
baslayan tMKB Menkul Kiymetler Piyasas1 ( MKP), sabit 
getirili menkul kiymet islemleri icin kuruluslara yeni 
bir alternatif saglam1s ve islemlerin bu piyasada 
gerceklesmesi durumunda alinan Borsa Pay1 oran1n1 dusuk 
tutarak MKP'n1, Borsa d1s1 piyasaya ( OTC ) gore 
avantajli duruma getirmeyi amaclam1st1r. Her iki durumda 
islemlerden al1nacak Borsa Pay1 tutar1 asa~1da 

g6sterilmistir. 

a ) tslemlerin MKP'nda gerceklestirilmesi durumunda: 

Borsa Pay1 = Al1s/Sat1s tutar1 * 0.0025 * 0.02 

b tslemlerin Borsa d1s1nda ( OTC 
durumunda: 

gerceklestirilmesi 

Borsa Pay1 = Sat1s tutar1 * 0.0025 * 0.003 * 2 

5. Sabit Getirili Menkul Kiymetlerde Vergilendirme 

a ) Tam mukellef gercek kisilerde; 

Devlet tahvili ve hazine bonolar1 
edilecek her turlu faiz gelirleri 
kazanclar1 gelir vergisinden muaft1r. 

uzerinden 
ve deger 

el de 
art is 

~zel sektor tahvili ve finansman bonolar1nda, faiz 
gelirleri %10.5 oraninda vergilendirilmesine ragmen, 
deger art1s kazanclari gelir vergisinden muaf 
tutulmustur. 

b Tam mukellef kurumlarda; 

Devlet tahvili ve hazine bonolar1ndan elde edilecek 
faiz gelirleri ve deger art1s kazanclar1 'l. 10.5 oran1nda 
vergilendirilir. 
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bzel sektor tahvili ve f inansman bonolarinda faiz 
gelirleri I. 10.5 oraninda vergilendirilmesine ra~men, 

de9er artis kazanclari ticari kazanc hukumlerine gore 
vergilendirilmektedir. 

6. tkinci El Piyasada Repo 1$lemleri 

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 uzere parasini bore vermeyi 
kabul etmektedir (13). Satis fiyatindan daha yuksek clan 
geri satin alma fiyati ile satis fiyati arasindaki fark 
yat1r1mc1n1n kazanc1n1 olusturmaktadir. Repo isleminde 
asil amac menkul kiymetin al1n1p satilmasi deqil, menkul 
kiymetin teminat olarak gosterilmesi kars1l1g1nda belli 
bir sure icin kredi al1nmas1 yada verilmesidir. 

Devlet tahvili ve hazine bonosu gibi menkul kiymetin 
vade sonunda geri al1nmas1 sart1yla yap1lan satis 
islemine " DU.z repo ", devlet tahvili ve hazine bonosu 
gibi menkul kiymetin vade sonunda qeri sat1lmas1 
sartiyla yapilan alim islemine ise " Ters Repo " 
( Reverse repurchasing agreement ) ad1 verilir. 

Repoda taraflar banka ve araci kurumlar olabilecegi 
gibi gercek ve tuzel kisi yatirimcilar da olabilir. 

Turk sermaye piyasasinda repo islemlerinin yasal 
cerceveye kavusturulmasi, 2499 say1l1 Sermaye Piyasasi 
Kanununda deQisiklik yapan 3794 say1l1 kanun ile 
saglanmistir. Repo islemlerine iliskin olarak 3794 
sayili kanunun yayinlanmasindan once kanunda repo 
islemlerini yasaklayici hukumler bulunmaktaydi. 35 
Sayili Kanun Hukmunde Kararnameye C KHK ) 45 sayili KHK 
ile eklenen 29. maddenin 3. f ikrasinda satilan menkul 
kiymetle birlikte veya ayrica olarak, bu menkul kiymetin 
geri alinacagi taahhudunu i~eren belge verilmesi veya 
menkul kiymet uzerine bu yolla me$rU hak taninmasi 
yasaklanmistir (14). 

3794 sayili kanundan once repo ters repo islemleri 
yapilmasina imkan veren bir yasa hukmu de mevcuttu. 

(13) 
(14) 

IMKB; AQustos 1992, Aylik Bulten, s. 25 
Ca~lar MANAVGAT, Repo lslemlerinin Hukuki Cercevesi 
( ~zel Calisma ) 
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T.C Merkez Bankasi ( TCMB ) Kanununun 52. maddesinin 1. 
fikrasinin (F) bendi, Bankaya, ac:ik piyasa islemleri 
cerc;evesinde repo ve ters repo islemleri yapma yetkisi 
vermektedir. Bankanin ana sozlesmesinde de ayni yonde 
bir hukum bulunmaktadir. Ac;ik piyasa islemlerinde repo 
ve ters repo islemleri yapilabilmesini ongoren bu 
hukumler halen yururluktedir • TCMB bu dogrultuda gunluk 
olarak repo ve ters repo islemleri yapmaktadir. 

Repo islemlerinin yasal c;erc;eveye kavusmas1 13 Mayis 
1992 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan 3794 sayili kanun 
ile saglanmistir. 3794 sayili kanun 2499 sayili Sermaye 
Piyasasi Kanununda degisiklik yaparken, kanunun 22. 
maddesinin CK) bendi repo ve ters repo islemlerini 
duzenleme yetkisini SPK'na vermis ve SPK, Seri:5 No:7 
11 Menkul Kiymetlerin Geri Alma veya Satma Taahhudu ile 
Alim Satimi Hakkinda TebliQ JI ile repo ve ters repo 
islemlerinin esaslarini belirleyerek islemlere duzenleme 
getirmistir. 

SPK'nun yayinlamis oldugu Seri: 5, No: 7 tebligine 
gore; 

a ) Yetkili Kuruluslar 

Repo islemelerini yapabilmeleri icin, bankalarin, 
kanunun 34 uncu maddesi uyarinca faaliyet izni almis 
olmalari, araci kurumlarin ise JI ihrac; ve halka arz 
yoluyla satisa aracilik 11 ve " alim satima aracilik 11 

yetkileri almis olmalari ve odenmis sermayelerinin 10 
milyar TL olmasi zorunlulugu getirilmistir. 

Bu sartlari tasiyan banka ve araci kurumlarin 
islemlerine baslayabilmeleri ic;in SPK'undan 
yetki belgesi alm1s olmalari gerekir. 

b ) tsleme Konu Olabilecek Menkul Kiymetler 

- Devlet tahvilleri 
- Hazine bonolari 

Banka bonolari ve banka garantili bonolar 

re po 
ayric:a 

Kamu Ortakligi tdaresi, Toplu Konut tdaresi'nce 
ihrac edilen borc;lanma senetleriyle, mahalli idareler ve 
bunlarla ilgili idare, isletme ve kuruluslar1n Kanun 
uyarinca ihrac ettikleri borclanma senetleri, 

- Bunlar disinda kalan, menkul kiymetler borsalari 
veya teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren veya 
borsada tescil edilmis clan borclanma senetleri. 
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c ) Vade ve Fai2 Orani 

Vade. ilgili menkul kiymetin itfa tarihini a$mamak 
kaydiyla, serbestce belirlenebilir. tslemlerde 
uygulanacak faiz orani taraflarca belirlenir. 

d) tslemlerin Esaslari 

Teblige gore, taraflarin islemden once, islemin 
genel esaslarini belirleyen yazili bir cerceve anlasmasi 
duzenlemeleri gerekmektedir. 

tsleme 
edilmesi 
islemin 
hukumlere 

ait baslangic valorunde kiymetlerin tevdii 
ve bedelinin odenmesi ile bitis valorunde 
tersinin yapilmasi cerceve anlasmasindaki 
gore yapilir. 

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

Cerceve anlasmasi yapildiktan sonra, yetkili kurulus 
ilgili islemin sartlarini iceren bir teyit formu 
hazirlayarak en gee islemin yapilmasini izleyen ertesi 
gun kar51 tarafa iletmek zorundadir. Teyit formunun 
icermesi gereken asgari sartlar ve teyit formu ornegi 
tebligde verilmistir. 

Menkul kiymetlerin al1c1ya teslimi 2orunlu 
ve cerceve anlasmasinda belirlenmis oldugu 
saticiya yada alici adina saklanmak kaydiyla 
yapmaya yetkili bir baska kurulusa verilebilir. 

deQildir 
sekilde 
saklama 

Yetkili kuruluslar islemlerin 
yapilabilmesi amaciyla periyodik olarak 
vermek zorundadirlar. 

takibinin 
SPK'ya bilgi 

Tebligin 7. maddesine gore yetkili kuruluslar, 
teblig hukumleri cercevesinde kendi aralarinda, 
mevzuata uygun olarak tstanbul Menkul Kiymetler 
Borsasi'nda acilacak pazarlarda repo ve ters repo 
islemleri yapabilirler. Bu karar dogrultusunda tMKB 
Menkul Kiymetler Piyasasi bunyesinde baslatilan 
calismalar son asamasina gelmis olup MKP bunyesinde 
isleyecek repo piyasasinin esaslari belirlenmistir. 

3794 sayili kanunun yayinlanmasindan once ' repo 
islemlerinin yazili bir belgeye dayandirilarak yapilmasi 
yasaklanmis olmasina ragmen repo islemleri sozlu veya 
resmi olmayan taahhutlere dayandirilarak surekli 
yapilmistir. Repo islemlerinin pekcok ulkede oldugu gibi 
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Turkive'de de yuksek miktarlarda yap1ld1Q1 ve resmi 
kayitlar bulunmamasina ragmen bu islemlerin kesin al1m 
sat1m islemlerinin cok uzerinde oldugu tahmin 
edilmektedir. 

Turkiye'de ozellikle 1980'li y1llar1n ikinci 
yar1s1ndan itibaren gundeme gelen yuksek oranl1 
enflasyon, yat1r1m alternatiflerinin de onemini 
artt1rm1s ve repo islemleri de bu donemde en cok 
tercih edilen seceneklerden biri olmustur. Bahsedilen 
donemde, repoyu diger yat1r1m alternatif lerine gore 
avantajli kilan unsurlar arasinda, maliyetinin dusuk 
olmasi nedeniyle diger yat1r1m alternatiflerine gore 
daha yuksek getiri saglayabilmesi ve bankalar 
ac1s1ndan da genellikle repoya kars1l1k olan kiymetlerin 
karsi tarafa teslim edilmemesi say1labilir. Repo yapan 
kuruluslar yat1r1mc1ya repo kars1l191 olarak kiymetleri 
teslim etmemekte bunun yerine kendi saklama makbuzlar1n1 
vermekte ve dolay1s1yla ayni kiymet uzerinde birden 
fazla repo islemi yapabilmektedirler. Bu olay yasal 
olarak mumkun olmamasina ragmen resmi bir belge 
duzenlenmedigi ve islemlerin kayitlara kesin alim satim 
alarak gecmesi nedeniyle yapilabilmistir. 

Repo islemleri uzerinde halen duzenleme cal1smalar1 
devam eden bir konu, islemlerde kullan1lacak teyit formu 
uzerinden al1nmas1 dusunulen vergidir. Bu konunun da 
kesinlik kazanmasiyla birlikte dogacak maliyete bagli 
alarak ileriki donemlerde reponun artis veya azalis 
gosterecegi yonunde tahminlerde bulunulabilir. 

7. tkinci El Tahvil Piyasas1n1n Kantitatif Gorunumu 

Turkiye'de sabit getirili menkul kiymetler 
piyasas1n1n rakamsal gorunumune bak1ld1g1nda, yillar 
itibariyla tum kalemlerde birbiriyle arant1l1 olarak 
genel bir artis oldugu dikkati cekmektedir. 

tlk olarak yillar itibariyla devlet ic borclanmasi 
icinde kamu menkul kiymetlerinin payina bakilacak olursa 
ic bore stogu icinde tahvil ve bononun pay1n1n artt191 
gorulmektedir ( Table II.2, Tabla II.3 ). Buradan, 
devletin butce finansman1n1 saglamada, y1llar itibariyla 
menkul kiymet ihraclar1n1 daha fazla tercih eder duruma 
geldigi sonucuna varilabilir. tc bore stogu icinde, 1986 
y1l1nda toplam % 22 olan tahvil ve bononun payi yillar 
itibariyla surekli bir artis gostererek 1991 y1l1 
itibariyla % 47'ye ulasm1st1r. Devlet tahvili ve hazine 
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bonosunun ic bore sto~una ba~li olarak kendi icindeki 
daQ1l1m1na bak1ld1Q1nda devlet tahvillerinin surekli 
daha yuksek bir paya sahip olduqu gorulmektedir bu da 
devletin daha ziyade uzun vadeli borclanmaya gittigi 
sonucunu ortaya c1karmaktad1r. Tahvil ve bone ile 
yap1lan borclanmada ise en cok kullanilan vade 1 y1ld1r. 

TABLO II.2. tC BORC STOGU tCtNOE TAHVtL VE BONONUN 
PAYI ( Milyar TL ) 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 

TAHVtL 1,511 2,407 4,880 10,940 18,879 24,697 
BONO 823 1,923 2,542 3,537 5,469 18,258 
DtGER <*> 8,181 12,889 21,036 27,535 32,910 47,094 

TOPLAM 10,515 17,219 28,458 42,012 57,258 90,049 

<*> Avans ve konsolide borclar. 

Kaynak: HDTM, Baslica Ekonomik Goster9eler, 
Nisan 1992 

TABLO 11.3. tC BORC STOGU tCtNDE TAHVtL VE BONONUN 
PAYI ( 'l. ) 

TAHVtL 
BONO 

TOPLAM 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 

14.377. 13.987. 17.15% 26.04% 32.977. 27.437. 
7.837. 11.177. 8.937. 8.427. 9.557. 20.287. 

22.207. 25.157. 26.08% 34.46% 42.527. 47.707. 

Table 11.4. 'de ihrac rakamlarina bakildiQinda. 
yillar itibariyla menkul kiymet ihraclar1n1n toplaminda 
onceki yillara oranla surekli bir artis gozlenmekle 
birlikte, 1991 y1l1 itibariyla hazine bonosu 
ihraclar1nda bir onceki yila gore yuksek oranli artis ve 
devlet tahvili ve ozel sektor tahvil ihraclar1nda ise 
dusus olmasi dikkati cekmektedir. 
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thrac rakamlar1n1n her y1l ortalama Y.95'ini kamu menkul 
kiymet ihraclar1 olusturmaktadir. f.akat ozellikle ihrac 
rakamlar1 icin bu verilerin degerlendirmede bir kriter 
olu$turamayacag1 ciinkii kamu ve ozel sektorun ihtiyac ve 
kapasite olarak kar$1la5t1r1lmas1n1n hatal1 olaca~1 

kanaatindeyim. 

lkinci el piyasa i$lem hacmine bakacak olursak, ilk 
dikkati ceken nokta y1llar itibar1yla islem hacminin 
ortalama % 95'inin kamu menkul kiymetlerinde 
gercekle$iyor olmas1d1r. thraclara paralel olarak hazine 
bonosu i$lem hacmi rakamlar1nda 1991 y1l1 itibar1yla bir 
onceki y1la oranla Y.75'lik bir art1s olmu$ ve bu oran 
ayn1 donemde tum kalemler icindeki en yuksek art1s 
orani olmustur. Diger yandan bahsedilen donemde 
ihraclar1 dusus gosteren OST'nin ikinci el islemleri 
artm1$t1r. Buradan OST 'de likiditenin artma e~ilimi 

icinde olduqu sonucuna var1labilir. 
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TABLO 11.4. SABtT GETtRtlt "ENKUL KIY~T tHRACLARI ( "tlYAR TL I 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------
1986 1 1987 1 1988 1 1989 1 1990 1 1991 1 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------
I. KA"U "ENKUL KIY"ETLERt 3,277 95.01 6,660 93.51 8,931 95.31 17 ,095 93.61 21,501 94.8% 47,150 97.0X 

1. Dtvlet Tahvilleri 1,269 36.81 2,045 28.71 3,816 40.71 9,061 49.61 12,458 54.91 11,510 23.71 
2. Hazine Bonolar1 1,788 51.91 3,955 55.51 5,115 54.61 7,634 41.81 8,443 37.21 34,277 70.51 
3. 6elir Ortakl191 Senetleri t•> 220 6.4% 660 9.31 - 0.01 400 2.21 600 2.61 1,363 2.81 

II. ijZEL SEKTijR ~NKUL KIY"ETLERt 171 5.01 465 6.51 441 4.71 1,168 6.41 1,188 5.21 1,442 3.0% 

l. ijzel Sektor Tahvilleri 111 3.21 338 4.71 178 1.91 546 3.01 796 3.51 757 1.61 
2. Finans1an Bonolar1 - o.oz 52 0.7% 132 1.41 580 3.21 270 1.21 514 1.11 
3. Banka Bonolar1 ve Banka 60 1.71 75 1.11 131 1.41 42 0.21 122 0.51 171 0.41 

VJ 6arantili Bonolar ()'.) 

GENEL TOPLA" 3,448 100 7 ,125 100 9,372 100 18,263 100 22,689 100 48,592 100 

(SJ Dovize endeksli senetler dahil. 

kaynak: Ser1aye Piyasas1 Kurulu ayl1k bulten verileri lullan1larak tarf11dan duzenlenaistir. 
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Kamu menkul kiymetlerinin i$lem hacmindeki en yuksek 
art1s % 211 ile 1989 y1l1nda yasan1rken dST'de en yuksek 
artis oran1 % 284 ile 1987 y1l1nda yasanm1st1r. ( Table 
II.5.) Dikkati ceken diger bir nokta. dST islem hacmi 
rakamlar1n1n dusen oranlarda artmas1d1r. dST grubunda 
banka bonolar1n1n islem hacminin y1llar itibar1yla cok 
buyUk farkl1l1klar gostermemis olmas1 da dikkati ceken 
diger bir noktad1r. Ayr1ca finansman bonolar1ndaki 
islemler de 1989 y1l1ndan beri azal1s gostermektedir. 
bzel sektor menkul k1ymetleri grubunda, f inansman 
bonolar1 ve banka bonolar1n1n ikinci el piyasas1 
duserken sadece ozel sektor tahvillerinin islem hacmi 
rakamlar1 artm1st1r. Buna kars1l1k kamu menkul 
kiymetleri grubuna dahil tum kalemlerde artis 
g6zlenmektedir. ( Tabla II.5. ) 
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TABLO 11.5. tKtNCl EL PlVASA ISLE" HAC"l ( "!LYON TL I 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
1986 l 1987 1 1988 l 1989 l 1990 l 1991 1 1992 UUI 1 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

I. KA"U "ENKUL XIYMETLERt 2,247,441 94.11 5,185,896 90.51 10,360,020 88.31 

1. Deylet TahYili 546,314 22.91 1,520,143 26.51 
2. Hazine Bonosu 1,411,953 59.1% 3,219,867 56.21 
3. Gelir Ortakl1g1 Senedi (I) 289,174 12.ll 

II. ~ZEL SEKUR "ENKUL KIY"ETLERt 140,819 5.91 

1. ~zel Sektor TahYili 104,424 4.41 
2. Finans1an Bonosu - 0.01 
3. Banta Bonosu (SS) 36,395 1.57. 

GENEL TOPLA" 2,388,260 100 

(SI Doyize endeksli tahYiller Ye konut sertifikalar1 dahil. 
(Ill Banta garantili bonolar dahil. 
(Ill) 1992 y1l1 ilk 6 ayl1k Yerileri iteraektedir. 
Not : 1991 Ye 1992 y1l1 Ytrilerine "KP itle1leri dahildir. 

445,886 

542,103 

394,904 
51,671 
95,528 

5,727,999 

Kaynak: t"KB done1sel bultenleri kullan1larak taraf1edan haz1rlan11st1r. 

7.81 

9.51 

6.91 
0.91 
1.71 

100 

2,630,923 22.41 
7,320,771 62.4% 

408,326 3.5% 

1,378,228 11.71 

1,032,186 B.81 
175,690 1.5% 
170,352 1.51 

11,738,248 100 

32,247,426 92.81 96,565,943 96.11 277,691,996 95.51 195,029,040 96.81 

10,828,039 31.21 61,802,926 61.51 142,150,947 48.91 70,441,207 34.91 
18,762,845 54.01 32,044,763 31.9% 130,764,140 45.01 116,068,727 57,,1 
2,656,542 7.61 2,718,254 2.71 4,776,909 1.61 8,519,106 4.21 

2,508,544 7.21 3,874,839 3.91 13,087,710 4.51 6,550,978 3.21 

1,463,328 4.21 3,006,150 3.01 12,428,845 4.31 5,679,471 2.81 
856,924 2.51 670,849 0.71 512,233 0.21 682,580 0.31 
188,292 0.51 197,840 0.21 146,632 0.11 100,921 o.n 

34,755,970 100 100,440,782 100 290,779,706 100 201,580,018 100 



TABLO II.6. SABlT GETtRtLt MENKUL KIYMET STOKLARI ( MtLYAR TL ) 

---------------------------------------------------------------
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 '* ---------------------------------------------------------------

I. KAMU MENKUL KIYMETLERl 3,103.8 5,360.5 8,407.2 15,485.1 25,369.8 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 5,468.6 18,258.1 19,575.6 
3. Gelir Ortakl1~1 Senedi <*> 770.0 1,030.0 985.0 1,085.0 1,100.0 1,763.4 4,101.8 

II. bZEL SEKT~R MENKUL KIYMETLERl 131.3 485.6 707.9 1,266.2 1,600.5 2' 180. 0 2,326.7 

1. bzel Sektor Tahvili 131.3 436.3 539.4 776.0 1,391.9 1,655.6 1,642.8 
2. Finansman Bonosu 49.3 168.5 490.2 208.6 524.4 683.9 

+-' 
GENEL TOPLAM 3,235.1 5,846.1 9,115.1 16,751.3 26,970.3 46,898.7 65,077.2 

---------------------------------------------------------------------------------------------------
<*> Dovize endeksli senetler dahil. 
C**> 1992 y1l1 ilk 6 aylik verileri i~ermektedir. 

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu, Ayl1k Bulten verileri esas al1narak taraf1mdan duzenlenmistir. 
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TABLO II.7. lSLEM HACMl DEGlSlMt CY.> 

86-87 87-88 88-89 89-90 90-91 
---------------------------------------------130.75Y. 

284.967. 
139.84Y. 

99.77Y. 
154.247. 
104.93X 

211.27Y. 
82.0lY. 

196.097. 

199.45Y. 
54.47Y. 

188.997. 

187.57Y. 
237.76Y. 
189.507. 

tkinci el piyasa islemlerinin banka ve &rac1 
kurumlar aras1ndaki da01l1m1na bak1ld1q1nda piyasad& 
bankalar1n hakimiyeti kolayca gorulebilmektedir. 
Bankalar1n ikinci el piyasadaki pay1 1986'dan itibaren 
surekli artm15 ve 1990'da Y.98.6 ile en yuksek deQerine 
ulasm15t1r. Buna kar51l1k araci kurumlar1n piyasadaki 
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TABLO 11.8. BORSA'DA YAPlLAN tSLEftLERtN uYELERE G~RE DAQILlftl !fttLYON Tll 

---------------------------------------------------------------------------------------------------~--------------------------------------------
1986 'Z. 1987 'Z. 1988 'Z. 1989 l 1990 'Z. 1991 USI 1 1992(Ull l 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

I. BANKALAR 921,792 62.91 8,517,635 89.51 19,272,724 84.47. 65,973,021 95.61 197,007,933 98.61 524,347,099 92.71 200,161,667 92.71 

1. Ka1u "enkul K1y1etleri 877,099 59.81 7,642,877 80.41 17,208,304 75.41 61,078,626 88.51 190,104,558 95.21 505,977,147 89.51 194,658,662 90.11 
2. ijzel Sektor ftenkul K1y. 44,693 3.01 874,758 9.21 2,064,420 9.01 4,894,395 7.11 6,903,375 3.51 18,369,952 3.21 5,503,005 2.5% 

II. ARACl KURUftLAR It) 543,902 37.11 994,303 10.51 3,559,248 15.61 3,007,601 4.41 2,744,089 1.41 41,099,688 7.31 15,798,020 7.31 

l. Kaau ftenkul K1y1etleri 148,653 10.1% 750,293 7.91 3,169,850 13.91 2,499,710 3.61 2,242,992 1.11 38,544,598 6.81 15,126,341 7.01 
2. ijzel Sektor "enkul K1y. 395,249 27.0l 244,010 2.61 389,398 1.71 507,891 0.7% 501,097 0.37. 2,555,090 0.5% 671,679 0.31 

GENEL TOPLA" 1,465,694 1001 9,511,938 1001 22,831,972 1001 68,980,622 1001 199,752,022 1001 565,446,787 1001 215,959,687 1001 

-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ltl 91 y1l1 oncesinde koaisyonculara ait i5lealeri de iteraektedir. Ancak bu iilealerin topla1daki pay1 02ellikle nST 'de one1sen1eyecek olcude du5uttur. 
ltf) MKP i5le1leri dahil. 
(SSll 1992 y1l1 ilk b ayl1k verileri ve "KP i1le1lerini de iteraektedir. 

Kaynak: t"KB dbne1sel bultenleri kullan1larak taraf11dan haz1rlan115t1r. 
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TABLO 11.9. Yatirim Fonlari Portfby Yapisi ( I. ) 

------------------------------------------------------
1987 1988 1989 1990 1991 1992 <*> 

------------------------------------------------------
I. KAMU MENKUL KIYMETLERt 34.67 12.72 34.18 75.66 74.99 78.05 <**> 

1. Devlet Tahvili 12.67 3.70 9.20 58.64 43.11 
2. Hazine Bonosu 11.90 4.98 19.80 15.11 27.01 
3. Dovize Endeksli Sen. 10.10 4.04 5.18 1.91 4.87 

II. ~ZEL SEKT~R MENKUL KIY. 58.18 70.06 64.97 22.97 24.86 

1. ~zel Sektor Tahvili 51.00 65.20 38.60 19.03 19.14 
2. Finansman Bonosu 6.72 4.69 24.40 1.80 3.21 
3. Hisse Senedi 0.46 0.17 1.97 2.14 2.51 

I I I. Dt~ER 7.15 17.22 0.85 1.37 0.15 

TOP LAM 100 100 100 100 100 

1992 yili ilk 7 aylik donemi i~in ge~erlidir. ( * ) 
<**> 
C***> 

Yabanci devlet tahvillerinin payi I. 0.23 toplam yuzdeye dahildir. 
Yabanci ozel sektor tahvillerinin payi %2.45 ve yabanci hisse 
senetlerinin payi I. 1.61 toplam yuzdeye dahildir. 

18.37 
54.73 
4.72 

21.21 

12.92 
2.34 
1.89 

0.73 

100 

Kaynak: Sermaye Piyasas1 Kurulu Aylik Bulten verileri esas alinarak tarafimdan 
duzenlenmi$tir. 
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pay1 surekli du$erek 1986'da % 37 clan islem paylar1 
1990'da % 1.4'e kadar du$miistur. Arac1 kurumlara ait 
1$lemlerin de piyasadaki belli say1da birka~ buyuk arac1 
kurum taraf1ndan gercekle$tirildiQi bilinmektedir. Ayn1 
$ekilde ger~ekle$en islemlerin cok buyuk bir kism1 
bankalar tarafindan ve kamu menkul kiymetleri uzerinde 
yap1lmaktad1r. Bunun nedenlerine Bolum II.2 'de 
deginilmektedir. 1986 y1l1nda, arac1 kurumlarin toplam 
i$lem hacmi i~inde, ozel sektor kiymetlerindeki pay1 %27 
iken bankalarin pay1 sadece Y.3'tiir ve incelenen donemde 
arac1 kurumlar1n bankalara ustunluk sa9lad191 tek 
kalemdir. 

tkinci el piyasa i$lem hacmini etkileyebilecek bir 
di9er nokta yat1r1m fonlar1n1n portfoy yap1s1 ve 
portfoydeki sabit getirili menkul kiymetlerin oran1d1r. 
Yat1r1m fonlar1n1n yap1s1 incelendiginde kamu menkul 
kiymetlerinin pay1n1n diger tum kalemlere paralel olarak 
art1s egiliminde oldugu ozel sektor menkul kiymetlerinin 
ise du$U$ egiliminde oldugu goriilmektedir. Genel olarak 
yat1r1m fonlar1n1n portfoylerinde kamu menkul 
kiymetlerinin pay1 artarken ozel sektor menkul 
kiymetlerinin oran1n1n azald1g1 soylenebilir. 
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8. Turk Sermaye Piyasas1nda ~zel Sektor Tahvillerinin 
Yeri 

Turkiye'de ozel sektor tahvilleriyle ilgili ilk 
duzenlemelere • 1956 tarihli Turk Ticaret Kanunu 
( TTK )'nun 420. ila 433. maddelerinde rastlanmaktad1r. 
Fakat TTK'nun ilgili maddeleri, sadece tahvilin birinci 
el piyasas1na iliekin hukumler tasimakta ve ikinci el 
piyasaya ait herhangi bir hukum icermemektedir. TTK, 
ilgili maddeleri ile ozel sektor tahvilleriyle ilgili 
duzenlemeleri yapma yetkisini TCMB'na vermistir. 

TCMB, 2 Haziran 1970 tarihli Resmi Gazete'de 
yay1nlanan tebligi ile baslayarak OST'lerin birinci el 
piyasas1n1 duzenlemis ve 5 Ekim 1982'de yay1nlad1g1 
teblig ile SPK'nu devreye sokmus ve tahvil piyasas1 ile 
ilgili konularda , gerek halka arzedilen ve gerekse 
edilmeyen tahvilller i~in, faiz d1s1nda, SPK'nun yetkili 
oldugunu belirtmistir. Bu sekilde, 1982 y1l1ndan 
itibaren, tahvil alan1nda duzenleme yapma yetkisi tek 
bir kurumda birlestirilmistir. 

bzel sektor tahvillerinin ikinci el piyasas1na 
bakt1g1m1zda, OST'deki ilk canlan1s1n TCMB'nin getirdigi 
duzenlemeler dogrultusunda 1970'li yillarda oldugunu 
goruyoruz. Bunun nedeni ise, o donemde banka 
kredilerinin kitl1g1 ve maliyetlerinin cok yuksek 
olmas1d1r. Bu nedenle bahsedilen donemde fon ac1klar1n1 
tamamlayamayan sirketler tahvil ihracina yonelmistir. 

1978 y1l1na kadar gecen donemde, tahviller 
bir menkul kiymet olarak al1n1p sat1lm1st1r. 
tahvil alarak kazanc elde etmektir ve ikinci el 
s1n1rl1 da olsa vard1r. 

gercek 
Amac, 

piyasa 

1978 ve 1982 y1llar1 arasinda kalan donemde 
tahviller bir menkul kiymet olarak degil para 
ticaretinde kullanilan bir teminat olarak kullanilmaya 
baslam1st1r. Bu donemde ekonomik krizin de etkisiyle 
banka kredilerinin maliyeti iyice artm1s ve diger yandan 
da banker krizi patlak vermistir. Bu nedenlerle, 1978 ve 
1982 y1llar1 aras1nda gecen donemde, bankerlerin para 
ticaretinde teminat olarak gosterilen ve ara~ olarak 
kullan1lan tahvillerin varl1g1ndan soz edilebilir. 
tkinci el piyasa mevcut degildir. 

1980'li y1llar1n bas1nda sisirilmis olarak artan 
OST hacmi SPK'nin duzenlemeleri ile normal seviyesine 
inmeye baslam1st1r. bzel sektor tahvillerinin y1llar 
itibar1yla seyri Ek: 6'da verilmektedir. 
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Gunumuzde, getirilen tum duzenlemelere raomen ozel 
sektor tahvillerinde ikinci el piyasa tam anlamiyla 
olusturulamam1st1r. dST'ler hala ihracci sirket ile 
banka veya araci kurum arasindaki bore alacak iliskisine 
ait bir belge olarak kullan1lmaktad1r. Ancak Bolum I'de 
incelenen ulkelerde de goruleceQi sekilde, sabit 
getirili menkul kiymetler piyasalarinda ozel sektor 
tahvillerinin payi genellikle dusuk kalmaktadir. 

dST'lerinin 1986 y1l1ndan sonraki durumu Solum II. 7 
de incelenmektedir. 
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Bi:>LuM I I I 

tSTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI 

MENKUL KIYMETLER PtYASASI 



1. Tahvil tkinci El Piyasas1n1n Duzenlenme Geregi 

Turkiye'de, hisse senetleri icin, tstanbul Menkul 
Kiymetler Borsasi bunyesinde 1986 yilindan beri faaliyet 
gosteren organize bir piyasa bulunmasina raQmen Menkul 
Kiymetler Piyasasi ( MKP )'nin kurulmasina kadar gecen 
donemde, sabit getirili menkul kiymetler icin 
duzenlenmis bir piyasa bulunmadigindan bu kiymetler 
uzerindeki islemler gercek bir piyasa ortamindan uzak 
olarak gerceklesmistir. 

Alim- satim yapmak isteyen yatirimci, talebini 
karsilamaya calisirken piyasadaki butun alici ve 
saticilara ulasma imkan1 olmadigi icin secenekleri 
s1n1rl1 kalmakta ve dolayisiyla kendisi icin daha iyi 
olabilecek bir karsi talebe ulasamayabilmektedir. 
Ayn1 sekilde bireysel yat1r1mc1 icin isleminin 
asamalar1n1 takip edebilme imkan1 da gercek anlamda 
mumkun olamamaktadir. !slemler kuruluslar arasinda 
telefon baglant1lar1 ile yapilirken piyasada islemlere 
esas olusturabilecek referans oran ve fiyatlar 
bulunmamaktadir. 

Piyasanin bu sekilde Borsa disinda yuruyor 
olmas1, butun al1c1 ve sat1c1lar1n biraraya gelemedi~i, 
rekabet ortaminin olmad1g1 ve seffafliga sahip olmayan 
bir piyasa ortaya c1kartmaktad1r. 

Yukarida bahsedilen dezavantajlari ortadan kaldirmak 
ve yatirimcilara, menkul kiymet ihrac eden kuruluslarla 
araci kurum ve bankalara bir hizmet sunmak amaciyla tMKB 
bunyesinde Menkul Kiymetler Piyasasi'nin kurulmasina 
karar verilmis ve Menkul Kiymetler Piyasasi 
17 Haziran 1991'de faaliyete gecmistir. Sabit getirili 
menkul kiymetlerde gercek bir piyasa ortamindan uzak 
olarak gerceklesen islemlerin, MKP'nin kurulusu ile bu 
piyasaya cekilmesi ve islemlere rekabet, ac1kl1k, guven 
ve hiz ortami saglanmas1 amaclanmistir. Ayrica 
Turkiye'de ikinci el piyasasi hemen hemen hie olmayan 
ozel sektor menkul kiymetleri icin de bir ikinci el 
piyasa olusturulmas1 amaclanm1st1r. 

MKP'nin sagladigi yararlari ayrica taraflar 
acisindan ele alicak olursak : 

a ) Yatirimcilara 

Menkul Kiymetler Piyasasi, yat1r1mc1lara farkli 
menkul kiymetlere hizli ve dusuk bir maliyetle ulasma 
imkani vermektedir. Yat1r1mc1lar, tek bir kurulusla 
islem yapmak veya bircok yeri arayarak en iyi f iyata 
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ulasmaya calismak yerine emirlerinin piyasaya 
iletilmesini saglayarak, o anda bulunabilecek en iyi 
fiyattan, en hizli ve ucuz bir sekilde islemlerini 
gercekle$tirme olanagina sahip olmaktadirlar. 
MKP'da gerceklesen islemler sigorta kapsaminda oldugu 
icin bu noktada da yatirimci kcrunmaktadir. 

Ayrica yatirimci, banka veya araci kuruma ilettigi 
alim-satim emrinin asamalar1n1 kendisi de rahatca 
izleyebilmektedir. Minimum islem tutarinin altindaki 
emirlerde ise, yine piyasada olusan fiyatlar baz 
al1nd1g1ndan, yat1r1mc1lara bir referans fiyati 
olusmaktadir. Gunluk Borsa Bulteni'nde fiyat, miktar ve 
getiri oranlari yay1mland1g1ndan yat1r1mc1lar daha 
bilgili olarak karar verebilmektedir. Yatirimcilar gunun 
her saatinde istedikleri kiymet uzerinde gerceklesen 
islemlerin ayr1nt1lar1n1 bilgi dag1t1m firmalarina ait 
ozet ekranlarinda gorerek kendileri icin referans 
bilgiler edinebilmektedirler. 

b ) Devlet Hazinesine 

Likiditesi yuksek, hizli ve dusuk maliyetli calisan 
ikinci el piyasanin faaliyete gecmesi ic borclanma 
senetlerinin genis bir yat1r1mc1 kesimine ulasmasini 
saglamaktadir. Bu durum, su anda yalnizca bankalara 
yapilan satislara gore ic borclanma planlamasini 
kolaylast1rd1g1ndan, bcrclanma hacmi, maliyeti ve 
vadeleri uzerinde Hazine'nin kcntrolu artacaktir. 

c ) Diger Ihracci Kuruluslara 

Menkul Kiymetler Piyasas1'n1n sagladigi rekabet, 
likidite, hiz ve dusuk maliyetler nedeniyle, menkul 
kiymetleri piyasada islem goren kuruluslarin menkul 
kiymetlerine clan talep artmaktadir. lkinci el piyasas1 
aktif ve likit clan kuruluslarin prestiji artmakta, 
sermaye piyasasindan ton sag lama kapasiteleri 
yukselmektedir. Boylece ihracci kuruluslar icin, daha 
kolay, daha dusuk maliyetli, buyuk miktarl1 ve daha uzun 
vadeli yeni ihraclar yapilabilme olanag1 dogmaktadir. 

d ) Banka ve Arac1 Kurumlara 

Banka ve araci kurumlar, islemleri icin butun diger 
banka ve araci kurumlari arayarak en iyi karsiligi 
bulmaya calismak yerine tek bir ~krana bakarak o anda 
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piyasadaki en iyi alim satim emirlerine kolayca 
ve cok daha hizli ve dusuk bir maliyetle 
ulasabilmektedirler. Ayni sekilde piyasada gun icinde 
oranlarin seyrini gorebilme imkanina sahip olduklari 
icin ellerinde referans olusturabilecek bilgilere sahip 
olmaktadirlar. Piyasayla ilgili her turlu enformasyona 
da kolayca ulasabilme imkanlari mevcuttur. 

Ayrica, musterilerine sadece ellerindeki kagitlarla 
s1n1rl1 olmayan ve piyasadaki butun kag1tlar1 iceren 
genis bir secenek sunabilmektedirler. Bunun sonucunda 
islem hacimleri ve k~rlari artmaktadir. Ote yandan, MKP, 
ozel sektor kag1tlar1nda ikinci el piyasay1 saglamada 
kendileri icin avantaj olusturmaktadir. 

2. tstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Menkul Kiymetler 
Piyasasi 

tstanbul Menkul Kiymetler Borsas1'n1n 04.04.1991 
tarih ve 131 no' lu genelgesi ile esaslar1 belirlenerek 
17 Haziran 1991 tarihinde, Istanbul Menkul Kiymetler 
Borsas1, Menkul Kiymet ve Para Piyasalar1 Mudurlugu 
bunyesinde faaliyete gecen Menkul Kiymetler Piyasas1 
( Tahvil Piyasasi ), Turkiye'nin sabit getirili menkul 
kiymetlerde ilk ve tek organize piyasas1 durumundadir. 
Genelge'de, piyasanin amac1 11 tstanbul Menkul Kiymetler 
Borsasi uyesi banka ve araci kurumlar arasinda menkul 
kiymet hareketini tesvik etmek ve yat1r1mc1larin hisse 
senedi disindaki menkul kiymetlere yapacaklari 
yatirimlarin fiyatlarinin piyasada, rekabet ortaminda 
belirlenmesini ve istenildigi anda nakde 
d6nusturulebilmesini saglamaktir 11 seklinde 
ac1klanm1st1r. 

Piyasanin calismasina iliskin esaslar asagida 
basl1klar halinde incelenmistir. 

2.1. tslem Goren Menkul Kiymetler Ve lslem Yetkisi 

Genelgeye gore, Menkul Kiymetler Piyasasi 
MKP )' nda islem gorecek menkul kiymetler; kamu ve 

ozel sektor tahvilleri, hazine bonolari ve gelir 
ortakl1g1 senetleri ile finansman bonolaridir. llk 
asamada MKP'da, sadece devlet tahvilleri ve hazine 
bonolari islem gormeye baslamis, 17 Subat 1992' de borsa 
kotunda bulunan ozel sektor tahvilleri ile dovize 
endeksli gelir ortakl1g1 senetleri ve devlet tahvilleri 
de i5lem goren menkul kiymetler arasina al1nm1st1r. 
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MKP'da, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ile 
borsa uyesi butun banka ve araci kurumlar i5lem 
yapabilirler. l5lem yapabilmeye yetkisi Borsa uyesi 
araci kurulu5lara otomatik olarak verilmeyip, MKP'da 
i5lem yapmak isteyen uyelerin ayrica ba5vuruda 
bulunmalari istenmektedir. Piyasa'da i5lem yetkisi almak 
isteyen uyeler, ilk olarak onaylanm15 MKP taahhutnamesi 
ile birlikte Temsilci Bildirim Formu'nu Borsa'ya 
iletirler. Temsilci Bildirim Formu'nda, ilgili uye adina 
MKP'nda islem yapmaya yetkili olacak en fazla be5 
kisinin ( dealer ) isim, unvan ve yetki ba5lang1c-biti5 
tarihleri bildirilir. Piyasaya ba5vuruda bulunan uyeye, 
borsa tarafindan, gunluk 11 l5lem Yapabilme Limiti 11 

bildirilir. lslem yapabilme yetkisi alan uyelerin 
piyasada fiili olarak i5lem yapmaya baslayabilmeleri 
icin 11 lslem Limiti Kar51l1klarin1 " yatirmalari 
gerekmektedir. 

15lem Limiti Kar51liklar1nin ne 5ekilde yatirilacagi 
ve islem yapabilme limitlerinin ne olacagi bir sonraki 
bolumde anlatilmaktadir. 

2.2. MKP lslem Limitleri Ve lslem Limiti Karsiliklari 

2.2.1. lslem Yapabilme Limitleri 

MKP'na ba5vurmus banka ve araci kurumlarin her biri 
icin, Borsa tarafindan uc kademeli olarak ( uc trans ) 
" tslem Yapabilme Limiti 11 tesbit edilir. llk a5amada 
uyelere limitlerinin sadece birinci tran5lar1 
kullandirilip ileriki a5amalarda isl em limitinin 
yetersiz kalmasi durumunda uyelerin talebi uzerine 
sirasiyla 2. ve 3. trans limitleri de acilir. uyenin 
ikinci ve ucuncu tran5 limitlerinin acilmasi, i5lem 
yapabilme limitinin tran5 limitlerinin toplami kadar 
olacagini gostermektedir. brnegin, 1. transi 10 milyar, 
2. tran51 10 milyar ve 3. tran51 20 milyar clan bir 
uyenin tum tran5lar1 acildiginda gunluk olarak 
kullanabilecegi toplam islem yapabilme limiti 40 milyar 
olacaktir. Her uc transini kullanmakta olan uyeler bu 
sinirin da uzerine cikmak istediklerinde, 'l.100 ilave 
teminat yatirmak suretiyle islem yapabilme limitlerini 
en fazla uc misline kadar artirabilirler. 

lslem yapabilme limiti gunluk olup, 0 uyenin gun 
icinde yapabilecegi maksimum islem hacmini 
gostermektedir. 
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2.2.2. !slem Limiti Kars1l1klar1 ( Teminatlar ) 

uyenin kendisine tahsis edilen " tslem Yapabilme 
Limiti " ni fiili olarak kullanmaya baslayabilmesi icin 
'' tslem Limiti Kars1l1g1 '' ( teminat ) yatirma 
zorunlulugu vardir. 

uyeler, Borsa tarafindan kendilerine tahsis edilen 
islem limitini asmamak sart1yla, yat1racaklar1 cesitli 
turlerdeki net teminat tutar1n1n yirmi misli kadar islem 
yapabilirler. 

Piyasada ilk asamada uc grup islem limiti kars1l1g1 
kabul edilmektedir. Bunlar, nakit, tahvil ve teminat 
mektubu grubu islem limiti kars1l1klar1d1r. Yat1r1lan 
teminat cinsine bagli olarak cesitli miktarlarda fazla 
oranlari sozkonusudur. Translara gore fazla oranlari 
genelgede belirtilmektedir. 

uyenin, valorlu islemi olmamas1 veya valorlu islem 
olmas1 halinde yukumlulugunu yerine getirmesi durumunda 
gunbas1 islem yapabilme limiti net teminat tutar1n1n 
yirmi misli kadardir. Valorlu islem olmasi durumunda, 
valor gunune kadar, limit islem hacmi kadar eksik kalir. 

uye gunluk islem limitinin hesaplanmas1 ve kullan1m1, 
asag1da maddeler halinde s1ralanm1st1r. 

uYE GuNLuK tSLEM LtMtTt HESABI 

1. Gunbasi itibar1yla, uyenin teminat hesabindaki 
kiymetlerinin gunluk deQerleri tespit edilir. 

2. Kiymetlerin, tespit 
miktarlar1 carp1larak 
hesaplan1r. 

edilen gunlilk degerleri ile 
gunbas1 teminat tutari 

3. Teminat tutarlar1 daha sonra netlestirilir. Bu 
asamada ek tablodaki fazla oranlar1 esas al1n1r. 
6rnegin, o gun teminatinda 500 Milyon TL. tutarinda 
devlet tahvili bulunan bir uyenin net teminat 
tutari,devlet tahvili icin yat1r1lmas1 gerekli fazla 
orani %15 ( l.trans ) oldugu icin; 
500.000.000/1.15=434.782.609 TL.'dir. 

4. Net teminat tutari 20 ile carpilarak gunluk islem 
limiti bulunur. Gunlilk islem limiti; 
434.782.609*20=8.695.652.180 TL'dir. 

5. Valorlu yap1lm1s ve takasi henuz gerceklesmemis al1m 
ve sat1m emirleri tutari gunluk islem limitinden 
dusulur. 
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6. uvenin gun icinde verdigi her al1m ve satim emri 
tutari gunluk islem limitinden dusulur. 

7. Yapilan emir iptallerinde, iptal edilen emrin tutari 
gunluk islem limitine eklenir. 

8. uye, takas merkezine olan yukumlulu9unu yerine 
getirdigi anda( odeme yaparak veya kiymet teslim ederek) 
gunluk islem limiti ayn1 tutarda yukseltilir. 

9. uyeler, yapt1klar1 bir islemin takas1n1 takas 
kurulusunun arac1l1g1 olmaks1z1n gerceklestireceklerini 
teyit ettiklerinde, yapt1klar1 islemin tutari 
limitlerine eklenir. 

tslem limiti hesaplanmas1 ile ilgili ornek: 

birinci trans limit 25 
trans limitinin tamam1n1 

Bir kurulus icin taninan 
milyar olsun ve kurulus birinci 
kullanmak istemektedir. Bu 
l/20*25.000.000.000 = 1.250.000.000 

durumda uyenin; 
TL tutarinda i$lem 

limiti kars1l1g1 yat1rmas1 gerekecektir. 

Kurulus 1.250.000.000 TL tutar1ndaki islem limiti 
kars1l1g1n1 sadece devlet tahvili olarak yatirmak 
isterse 1.250.000.000*1.15=1.437.500.000 TL tutarinda 
kiymet yat1rmas1 gerekecektir. 

Asagida cesitli turlerde islem limiti kars1l1~1 net 
degerleri verilmistir. 

tslem Limiti 
Kars1l1g1 Tutari 

750.000.000 
100.000.000 
200.000.000 
200.000.000 

1.250.000.000 

tslem Limiti 
Kars1lig1 Turli 

Vadesiz TL 
Vadesiz Altin 
Devlet Tahvili 
Vadesiz Teminat 
Mektubu ( TL ) 

Faz la 
Oran 1 ( 'l.) 

0 
5 

15 
20 

Yatirilacak 
Tu tar 

750.000.000 
105.000.000 
230.000.000 
240.000.000 

1.325.000.000 

2.3. Piyasan1n tsleyisi ve tslemlerin Gerceklesmesi 

2.3.1. tslem Turleri ve tslemlerin Buyuklugu 

Piyasada ilk asamada sadece dogrudan alim-satim 
islemlerinin yapilabilecegi daha sonraki asamalarda ise 
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geri al1m vaadiyle sat1m ve geri sat1m vaadiyle al1m 
islemlerinin de yap1labilecegi belirtilmistir. Piyasada 
emirler, blok ( bolunemez ) veya normal ( bolunebilir > 
olarak verilebilir. Ayn1 sekilde islemler de iki farkl1 
sekilde gerceklesebilir. 

Devlet tahvili ve hazine bonolar1~da en dusuk islem 
miktar1 nominal deqer uzerinden 5 milyon TL olup, 
emirler 5 milyon ve katlar1 saklinde verilebilmektedir. 
Ayn1 sekilde en dusuk islem miktari ozel sektor 
tahvillerinde 10 milyon TL, dovize endeksli tahvil ve 
gelir ortakl1g1 senetlerinde 1000 DM ve US $'d1r. 

2.3.2. Emirlerin tletilmesi ve !$lemlerin Gerceklesmesi 

MKP'da islemler tamamen otomatik olarak, 
bilgisayar ve bilgi da91t1m firmalar1na ait 
vas1tas1yla gerceklestirilmektedir. 

telefon, 
ekranlar 

Belirlenen menkul kiymetlerde al1m-sat1m yapmak 
isteyen banka ve arac1 kurumlar1n, kendi bunyelerinde 
yetki verip borsaya bildirdigi dealerlar, telefonla MKP 
eksperlerini arayarak belirtilen formatta al1m yada 
satim emirlerini iletirler. Emirlerin iletilmesinde; 
menkul kiymetin tan1m1, islem valoru, emrin cinsi( blok
normal ) ve al1n1p satilmak istenen kiymetin nominal 
tutar1 ile 100.000 TL uzerinden fiyat1 veya verim oran1 
verilir. Verilen emir Borsa eksperi tarafindan sisteme 
qirilir ve emri veren uyeye " Emir Numaras1 " 
bildirilir. uye daha sonraki asamalarda emri uzerinde 
herhengi bir deQisiklik yapmak veya emrini iptal etmek 
isterse kendisine bildirilen emir numaras1n1 vermek 
zorundad1r. uyelerin emirler uzerinde iyilestirme veya 
kotulestirme olarak istedikleri anda degisiklik veya 
iptal yapma haklari vard1r. Borsa eksperlerince 
bilgisayara girilen al1m-sat1m emirlerinin oran ve 
fiyat olarak en iyi olanlar1 ( talepte en dusuk verim 
en yuksek fiyat, satimda en yuksek verim-en dusuk 
fiyat ) ayni anda bilgi da91t1m firmalarina ait ilgili 
ekranlarda gorulur. Ek 1 de Reuters'e ait ekran format1 
ve ac1klamas1 yer almaktad1r. Ekranda emri veren uyenin 
adi gorunmez dolay1s1yla uyeler ekrandaki emirlerin 
hangi uyeye ait oldu~unu goremezler. tslem 
gerceklestirmek isteyen uyeler, ekranda gordukleri emre 

al1m veya sat1m > ters yonde bir emri ayni sekilde 
eksperlere iletirler. tslemin gerceklesebilmesi icin 
menkul kiymetin tan1m1nin yan1s1ra fiyat-verim ve 
miktarin da uyusmas1 gerekmektedir. Blok bir emrin 
gerceklesebilmesi icin miktarin tam uyusmas1 gerekirken 
normal emirlerde boyle bir zorunluluk yoktur ve f iyatin 
uyusmas1 durumunda, al1m yada sat1mdaki dusuk clan 
miktar uzerinden islem gerceklesir. 
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!slemlerin gerceklesmesi bilgisayar program1 
taraf1ndan tamamen otomatik olarak yap1lmakta ve 
d1sar1dan herhangi bir mudahale mumkun olmamaktadir. 
!slemin gerceklesmesi uyeler taraf 1ndan ayn1 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 al1n1r. tslemin qerceklestigine dair sozlesme 
formu her iki uyenin yan1s1ra takas kurulusuna 
gonderilir ve bu asamada borsa devreden cikarak, takasa 
ait tum sorumluluk, takas kurulu5u ve islemi 
gerceklestiren uyelere gecer. 

2.4. tslemlerde Valor Ve Takas 

MKP'n1n acik oldugu saatler calisma gunlerinde 
10.00-17.00 arasi olup, islemler bir gunden yedi gune 
kadar valorlu olabilmektedir. Saat 14.00'e kadar ayni 
gun valorlu ve diger valorlu islemler, saat 14.00 
ten sonra ise sadece diger ( yarin, iki gun , 
yedi gun ) valorlu islemler yapilabilmektedir. Gun 
icinde uyeler istedigi anda emirlerini iptal edebilir 
veya degisiklik yapabilirler. Saat 14.00 itibariyla 
uyenin onayina gerek kalmaks121n ayni gun valorlu tum 
emirler otomatik olarak iptal edilmekte ayni sekilde 
saat 17.00 itibariyla sistemde var olan tum valorlu 
emirler de iptal edilerek islem yapabilme limitleri 
yenilenmektedir. 

Isl em gerceklestikten sonra, al1c1 uyenin 
yukumlulugu; aldigi menkul kiymetlerin kars1l1g1 clan 
parayi ( TL > takas merkezine odemek, satici uyenin 
yukumlulugu ise menkul kiymetleri takas merkezine 
teslim etmektir. 

Al1c1 ve sat1c1 uye yukumluluklerini takas merkezine 
ilettiktekten sonra takas merkezinde toplanan kiymet ve 
nakitler takas merkezi tarafindan sozlesme ba21nda 
islemi gerceklestiren karsi uyeye aktarilarak takas 
gerceklestirilir. 

Ayni gun valorlu islemlerde, eger yukumluluk fiziki 
teslim 5eklinde yerine getirilecekse islemlerin 
gerceklesme saati 12.00, hesaben yerine getirilecek 
yukunluluklerde ise 14.00'tur. 

tslemlerin takasindaki prensip, kars1l1g1n1 almadan 
teslim etmeme seklinde oldugu icin her iki taraf da 
yukumlulugunu yerine getirmedigi surece kiymet ve para 
takasi ger~eklestirilmez. 
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Ayni gun valorlu ve fiziki teslim qerektiren 
islemlerin takasi saat 15.00'e kadar yap1l1rken ayni gun 
valorlu ve hesaben gerceklesecek islemlerin takasi ise 
saat 17.00'ye kadar gerceklesir. Valorlu islemlerin 
takasi valor gununde gerceklesir. 

Borsa yonetimince, 05.02.1992 tarih ve 169 no ile 
yayinlanan genelge uyarinca; her iki tarafin da 
onaylamas1 durumda taraf lar takasi kendi aralarinda 
yapabilirler. Bu durumda borsa ve takas kurulusu 
herhangi bir yukumluluge girmeyip her turlu sorumluluk 
taraflara ait olmaktadir. Ancak taraflardan birisi 
takasi kendi aralarinda yapmayi kabul etmezse takas, 
takas kurulusu vas1tas1yla gerceklesir. 

Takas islemlerini halen ozel bir banka yurutmektedir 
ve Takas Bankasi borsa yonetimince belirli bir sure icin 
tespit edilmektedir. Takas Bankasi takas islemlerini tek 
bir sube ve acmis oldugu ozel hesaplar arac1l1g1 ile 
yurutmektedir. 

MKP'da islem yapmis clan bankalarin TCMB nezdindeki 
serbest depo ve cari hesaplar1n1 kullanma olanaklari 
vardir. 

Bankalar, takas sorumluluklar1n1 yerine getirirken 
TCMB hesaplar1n1 kullanma alternatifleri oldugu icin, 
MKP disi islemlerine de kolaylik olusturmasi acisindan 
genellikle TCMB hesaplar1n1 kullanirlar. 

Takas islemlerinde TCMB hesaplar1n1n kullan1lmas1 
durumunda, uyeler menkul kiymet ve nakit olarak 
Takas 8ankas1n1n TCMB nezdinde bulunan hesaplarina odeme 
yaparak yukumluluklerini yerine getirirler. Ayni sekilde 
alacaklarini da TCMB nezdindeki kendi hesaplar1na 
isteyebilirler. Ancak piyasada islem yapan araci 
kurumlarin TCMB hesaplarini direkt olarak kullanma 
olanaklari yoktur. Bu nedenle, bu kurumlar ya 
anlast1klar1 bir bankan1n TCMB hesaplar1n1 kullan1rlar 
yada Takas Bankas1n1n diger takas hesaplar1n1 
kullanirlar. 

2.4.1 Takas 1slemlerinde Netlestirme ve Temerrut 

Oyenin ayni gun valorilyle hem al1m hem satim olarak 
birden fazla islem yapmasi durumunda uye net 
yukumlillugunu yerine getirir. Netlestirmenin nakit icin 
yap1lmasi durumunda uyenin ayni gun valoruyle yapm1s 
oldugu tum islemleri icin tek bir bore veya alacak 
bakiyesi olusmasina ragmen menkul k1ymet netlestirmesi 
menkul k1ymetin tanimi baz1nda yap1ld1gi icin uzerinde 
islem yap1lan her menkul kiymet icin bir borc/alacak 
bakiyesi olusmaktadir. 
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tslem yapan uyeler. valor Qununde, saat 15.00'e 
kadar yukumlulugunu yerine getirmemisse, herhangi bir 
ihbara gerek kalmaksizin temerrude dusmus sayilir ve 
Borsa Yonetmeligi'nin cezai temerrut hukumleri 
uygulanir. 

2.5. MKP Verilerinin Oag1t1lmas1 

Piyasada gerceklesen islemler. Reuters IMLX ve 
Telerate 26445 sayfalarinda gun icinde on-line olarak 
yayinlanir. Yayinlanan bilgiler; islemin valoru, 
kiymetin tan1m1, ortalama fiyat ve ortalama fiyat 
uzerinden hesaplanan basit ve bilesik faizler ile ilgili 
kiymet uzerinde gerceklesen toplam nominal islem 
tutar1d1r. Gun icinde gerceklesen her islemle birlikte 
ilgili kiymete ait bilgiler yenilenir. Reuters'e ait 
IMLX sayfasi ornegi Ek 5 'te verilmistir. 

Oiger yandan, piyasada gerceklesen islemlere ait gun 
sonu bilgiler Borsa gunluk bulteninde yay1nlan1rken 
donemsel ( haftalik, aylik, y1ll1k, ••• ) bilgiler de ayni 
sekilde Borsa donemsel bultenleri arac1l1g1 ile 
duyurulur. Donemsel bultenlerde, islemlerin valoru, 
tan1m1, ortalama fiyat, basit-bilesik ve tahvil esiti 
getiriler, tahvil tan1m1 bazinda ve toplam olarak 
nominal tutar, islem hacmi ve sozlesme sayisi verilir. 

2.6. MKP ve Hisse Senedi Piyasasi Arasindaki 
Benzerlikler ve Farklar 

tki piyasa arasindaki temel benzerlikler olarak su 
unsurlari sayabiliriz: 

Her iki piyasa da tMKB bunyesinde kurulmustur ve 
kamu denetim ve gozetimi altindadirlar. 

Her iki piyasaya 
kat1l1m1 mumkun degildir 
veya araci kurum 
gerceklestirebilirler. 

da yat1r1mc1lar1n dogrudan 
ve yat1r1mc1lar ancak bir banka 

vas1tas1yla islemlerini 

- Her iki piyasa icinde minimum islem limiti 
sozkonusudur. 

tki piyasa arasindaki temel farklar ise 
siralanabilir: 

soy le 

- Her 
senetleri 

iki piyasa arsindaki en onemli 
icin 1MKB bunyesinde islem gorme 
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varken C lot alti islemler haric ). MKP'da gerceklesen 
islemlerde boyle bir zorunluluk yoktur ve sabit getirili 
menkul kiymetlerdeki islemlerin buyuk cogunlugu borsa 
d1s1 piyasada islem gorur. 

- Hisse senedi islemleri bir salonda 
uzerinde qerceklesirken MKP'da islemler 
bilgisayar ortaminda gerceklesir. 

ve tahtalar 
telefonla ve 

- Hisse senedinde emir ve islemin gerceklesmesi 
asamalarinda uyeler islemin karsi taraf1n1 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 icinde 
yapabilecegi islemler s1n1rl1 tutulmustur. 

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

2.7. MKP Alim Satim Fiyatlar1n1n 
Kullanilan Formuller 

Hesaplanmasinda 

2.7.1. Hazine Bonosu ve 1 Y1ll1k Oevlet Tahvilleri 

r: Getiri orani 
c: Vadeye kalan gun say1s1 
B: Fiyat 
G: Nominal deger 

G 
B = --------------

c / 365 
( 1 + r ) 
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2.7.2. Devlet Tahvilleri 

c: tlk faiz odeme tarihine kalan gun say1s1 
m: Bir faiz odeme doneminin i~erdigi gun sayisi(yilda 

bir faiz odemeli tahvillerde 365, 6 ayda bir faiz 
odemeli tahvillerde 182, 3 ayda bir faiz odemeli 
tahvillerde 91 alinacaktir.} 

r: Getiri orani 
n: Vadeye kadar yapilacak faiz odeme sayisi 
i: Faiz orani 
A: Anapara 
F :ilk odenecek faiz tutari 

1 n F + A 
B = ------- * F + fu -----------

c:/m k-1 
(1+r) (l+r) 

2.7.3. Degi$ken Faizli Devlet ve Ozel Sektor 
Tahvilleri 

r: Getiri orani 
c: tlk faiz odeme tarihine kalan gun say1s1 
G: Nominal deger 
F :Net faiz tutari 
m: Bir faiz odeme doneminin i~erdigi gun say1s1 (Y1lda 

bir faiz odemeli degi$ken faizli tahvillerde 365, 6 
ayda bir faiz odemeli degi$ken faizli tahvillerde 
182, 3 ayda bir faiz odemeli degi$ken faizli 
tahvillerde 91 al1nacakt1r.) 

F + G 
B = ---------

c:/ m 
(l+r) 
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2.7.4. Finansman Bonosu 

r:Net getiri orani 
c:Vadeye kalan gun sayisi 
B:Fiyat 
G:Nominal deger 

G 

B = -----------
( c/ 365} 

Cl+r) 

2.7.5 ~zel Sektor Tahvili 

c: 1lk faiz odeme tarihine kalan gun sayisi 
m: Bir faiz odeme doneminin i~erdigi gun say1s1 (Yilda 

bir faiz odemeli tahvillerde 365, 6 ayda bir faiz 
odemeli tahvillerde 182. 3 ayda bir faiz odemeli 
tahvillerde 91 alinacaktir.) 

r: Getiri oran1 
n: Vadeye kadar yapilacak faiz odeme sayisi 
i: Faiz orani 
A: Anapara 
F :1lk odenecek net faiz tutari 

1 n F + A 
B = -------- * F + z: --------

elm k=2 k-1 
(l+r) (l+r) 

60 



2.8. Menkul Kiymetler Piyasas1n1n Geli5imi 

Sabit getirili menkul kiymetlerde Turkiye'nin ilk ve 
tek organize piyasas1 durumunda olan MKP. faaliyetinin 
birinci y1l1n1 geride b1rak1rken, i5lem hacmi ve i5lem 
adedi clarak surekli art1$ gastermis ve 91 y1l1 yedi 
ayl1k doneminde 1.475.503 Milyon TL clan toplam i$lem 
hacmi, X 137.29'luk bir art1$ gostererek 92 y1l1 ilk 
yedi ayl1k doneminde toplam 3.501.181 Milyon TL'ye 
ula$m1$tir. Ayn1 $ekilde 91 y1l1 yedi ayl1k doneminde 
10.849 Milycn TL clan ortalama gunluk islem hacmi, ~ 
121.03 artarak 92 y1l1 7 ayl1k doneminde 23.981 Milyon 
TL'ye ula$m1st1r. 

Aylar itibar1yla piyasan1n geli9imine bak1ld1g1nda, 
i$lem hacmi rakamlar1 inisli c1k1$l1 bir seyir 
gostermesine ragmen i$lem hacmi rakamlar1n1n hareketli 
ortalamas1na bak1ld1g1nda piyasan1n surekli bir art15 
icinde oldugu ve bu art15 oran1n1n OTC piyasanin art15 
oranindan daha yuksek oldugu gorulmektedir. 
( Grafik III.1 ) 
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MKP verilerine bak1ld1g1nda, Agustos 1992 itibar1yla 
islem hacmi, nominal tutar ve sozle$me say1s1 olarak tum 
veriler piyasan1n kurulu$undan itibaren en vuksek 
degerlerine ulasm1st1r. Ayn1 sekilde bahsedilen donemde 
MKP islem hacmi, OTC i$lem hacminin I. 3.73'une ulasarak 
en yuksek degerini alm1$t1r. MKP'da gercekle$en 
islemlerin tamam1na yak1n1n1 kamu kag1tlarlndaki 
islemler olusturmaktad1r. dzel sektor i$lemlerinin oran1 
eek dusuktur. 

TABLO 111.1. Borsa uyelerinin MKP'ye Basvuru Yuzdeleri 

-------------------------------------------
BORSA 
uYESt 

MKP'YE 
BASVURAN Y. 

tSLEM 
YAPAN 

-------------------------------------------
BAN KA 
ARACI KURUM 

57 
112 

34'l. 
66'l. 

47 
69 

41'l. 
59% 

39 
36 

52'l. 
48Y. 

-------------------------------------------
TOPLAM 169 lOO'l. 116 lOO'l. 75 

Yukaridaki verilere bak1ld1g1nda, Eylul 
itibariyla toplam 169 Borsa uyesinin 'l.69'u 
basvurmus ve basvuruda bulunan ilyelerin de 
teminatlar1n1 yat1rarak fiili olarak islem yapma 
alm1st1r. 

100/. 

1992 
MKP'ye 

I. 65'i 
yetkisi 

MKP'ye basvuran uyelerin banka ve arac1 kurum olarak 
dag1l1m1na bak1ld1g1nda, borsa uyesi bankalar1n l.82'si 
MKP'ye basvuruda bulunurken arac1 kurumlarda bu oran 
Y.62'dir. Ayn1 sekilde MKP'ye basvuran uyelerden, 
bankalar1n 'l.83'u teminat1n1 yat1rarak fiili olarak islem 
yapma yetkisi alm1s, arac1 kurumlar1n ise l.52'si 
teminat1n1 yat1rm1s ve islem yetkisi alm1st1r. MKP'ye 
yap1lan basvurularda ve basvuran uyeler icinde 
teminat1n1 yatirarak fiili olarak islem yapma yetkisi 
alan uyelerin dag1l1m1na bak1ld1g1nda her iki durumda da 
bankalar1n oranlar1n1n yuksek olduqu gorulmektedir. Bu 
durumun ac1klamas1 olarak sabit getirili menkul 
kiymetlerin ikinci el piyasas1nda bankalar1n hakimiyeti 
ve arac1 kurumlar1n islemlerinin daha ziyade hisse 
senetleri uzerinde yogunlasmas1 ve sabit getirili menkul 
kiymetlerde arac1 kurumlarin islemerinin cok dusuk 
olmas1 gosterilebilir. Diger yandan, kesin veriler 
bulunmamasina ragmen, OTC islemlerinin cok buyuk bir 
kism1n1n repo-reverse repo islemleri oldugu 
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TABLO III.2. MENKUL KIYMETLER P!YASASI VER!LER! (Milyon TL) 

--------------------------------------------------------------------
!slem Hacmi Nominal Tu tar- Sbzlesme Say1s1 (Adet) 

!s Gunu -------------------- ------------------- ---------------------
Say1s1 Top lam Gunluk Or-t. Top lam Gunluk Or-t. Top lam Gunluk Or-t. 
---------------------------------------------------------------------------

Hazir-an 91 7 30,659 4,380 35,600 5,086 7 1 
Temmuz 91 23 226,217 9,836 251,031 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 19,030 99 5 
Ekim 91 21 160,800 7,657 191,165 9, 103 92 4 
Kasim 91 21 305,799 14,562 358,910 17,091 129 6 
Ar-alik 91 22 280,433 12,747 328,420 14,928 134 6 
Deak 92 22 497,628 22,619 609,890 27,722 185 8 
Su bat 92 20 437,979 21,899 568,845 28,442 201 10 
Mar-t 92 22 317,735 14,443 441,385 20,063 173 8 

°' 
Nisan 92 20 321,546 16,077 418,010 20,901 172 9 

\.>J May is 92 20 580,028 29,001 743,460 37,173 250 13 
Hazir-an 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 
At;Justos 92 21 1,964,352 93,541 2,401,360 114,350 644 31 
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san1lmaktad1r, bu durumda MKP'da su anda sadece doQrudan 
alim satim islemlerinin yap1ld1g1 dusunulurse kesin alim 
satim islemlerinin MKP'da gerceklesme yuzdesinin daha 
yuksek oldugu sonucuna varilabilir. Yayinlanan 3794 
say1l1 kanunla uzerinde degisiklik yapilan 2499 say1l1 
Sermaye Piyasasi Kanunu ile yasal cercevesi belirlenerek 
Seri:5, No: 7 say1l1 teblig ile esaslar1 belirlenen 
repo- reverse repo islemlerinin MKP'na dahil edilmesi 
icin surdurulen cal1smalar son asamas1na qelmis 
bulunmaktad1r. Repo islemlerinin sisteme 
kazand1r1lmas1ndan sonra MKP islem hacmi rakamlarinin 
belirgin artislar gosterecegi ve piyasanin daha h1zl1 
bir gelisme sureci icine girecegi beklenmektedir. 

31 Temmuz 1992 tarih ve mukerrer 21301 say1l1 Resmi 
Gazete'de yayimlanan Seri VI, No:4 say1l1 Sermaye 
Piyasasi Kurulu Tebliginin Solum: III, Madde: 18 ( e > 
s1kk1 geregince Yatirim Ortakl1klar1n1n, ve yine ayni 
tarih ve sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Seri VII, 
No:2 say1l1 Sermaye Piyasas1 Kurulu TebliQinin Bolum: 
Ill, Madde: 17 ( c ) s1kk1 qeregince Yatirim Fonlarinin, 
portf6ylerine yapilacak kiymet alimlari ile portfoyden 
k1ymet sat1mlar1n1n, Borsa'da islem goren k1ymetler 
icin, Borsa kanaliyla yap1lmas1 zorunlulugu getirilmis 

64 



ve Borsa'ni.n 
ile Borsa 
islemlerinin 
islem hacmini 

b Agustos 1992 tarih ve 192 No'lu genelgesi 
uyesi kuruluslara duyurulmustur. Fon 
MKP'da yapi.lmasl. zorunluluQu piyasani.n 
arti.ri.ci. ydnde olumlu bir etki yapmi.stir. 

TABLO III.3. lslem Hacmi Dagi.l1m1 ( Milyon TL > 

Haziran 91 
Temmuz 91 
Agustos 91 
Eylul 91 
Ekim 91 
Kas1m 91 
Arali.k 91 
Ocak 92 
Su bat 92 
Mart 92 
Nisan 92 
Mayi.s 92 
Haziran 92 
Temmuz 92 
Agustos 92 

--------------------------------------
MKP OTC MKP/OTC 

--------------------------------------
30,659 

226,217 
109,736 
361,859 
160,800 
305,799 
280,433 
497,628 
437,979 
317,735 
321,546 
580,028 
373,250 
973,015 

1,964,351 

26,565,452 
25,379,291 
27,573,201 
25,809,078 
29,393,029 
27,355,639 
25,936,887 
31,143,604 
28,168,888 
33,538,091 
29,654,584 
39,587,057 
40,732,569 
63,837,268 
52,596,652 

0 .12'l. 
0.89'l. 
0.401. 
1. 40'l. 
0. 55'l. 
1.121. 
1. 08'l. 
1. 601. 
1. 551. 
0.951. 
1.08% 
1. 4 71. 
0.921. 
1. 521. 
3.731. 

MKP'ni.n faaliyete gecmesi ile banka ve arac1 
kurumlarda piyasayi. tani.mi.yor olmadan kaynaklanan 
cekinmenin ileriki asamalarda kaybolduQu ve 
kuruluslari.n MKP'ni. tercih eder duruma geldikleri 
gozlenmistir. Ayni. sekilde, islem yapan kurulusun, 
islemi gerceklestirdigi kurulusu takas asamasi.na kadar 
bilmiyor olmasi.ni.n verdiQi cekingenlik de, piyasa islem 
ve takas mekanizmasi.n1n aksaksi.z ve giivenli isleyisi 
ile kaybolmus ve tum bu etkenler piyasani.n gelismesinde 
olumlu rel oynami.sti.r. 

MKP islem hacmi, OTC isl em hacmi ile 
karsi.last1r1ld1g1nda, MKP islemlerinin cok diisuk 
kaldigi gorulmektedir ( Table III.3. ). Ancak kurulan 
piyasanin cok yeni oldugu ve diger ulkelerdeki ornekleri 
ile karsi.lasti.ri.ldiginda ve MKP'nin kendi icindeki 
gelisim hizina bakildiQinda MKP'nin iyi bir gelisme 
icinde oldugu sonucuna varmak yanlis olmaz. 
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SONUC 

lkinci el piyasalar, sermaye piyasasalari ve 
ekonomi acisindan buyuk oneme sahiptir. lkinci el 
piyasalarin temel amac1, birinci el piyasada ihrac 
edilmis clan menkul kiymetlere likidite saglanmasi ve 
gercek anlamda fiyat olusumunun saglanmasidir. Bu 
nedenle ikinci el piyasalar, likiditenin yuksek olmasi 
ve fiyatlarin piyasay1 gercek anlamda yans1tmas1 
6lcusunde etkindirler. 

Bu calismadan cikarilan sonuclari iki ana baslik 
altinda toplayabiliriz. 

a lncelenen ulkelerde ve Turkiye'deki sabit 
getirili menkul kiymetlerin ikinci el piyasalarina ait 
genel sonuclar; 

tkinci el piyasalarda, sabit getirili menkul 
kiymetlerin islem hacmi rakamlar1, hisse senedi islem 
hacmi rakamlar1n1n cok uzerindedir. 

Sabit getirili menkul kiymetlerde islemlerin cok 
buyuk bir kismi, olusturulan organize piyasalara ragmen 
borsa d151nda ve OTC piyasalarda gerceklesmektedir. 

Sabit getirili menkul kiymetlerde qerceklesen 
islemlerin yine cok buyuk bir kism1 C % 80-90 ) kamu 
menkul kiymetlerinde gerceklesirken ozel sektor 
tahvillerinin ikinci el piyasalardaki paylari qeleneksel 
olarak cok dusuk kalmaktadir. 

b Calismanin ikinci ve ucuncu bolumleri ile ilgili 
olarak , Turkiye'de sabit getirili menkul kiymetlerin 
ikinci el piyasasina ait sonuclar; 

Turk sermaye piyasasindaki sabit getirili menkul 
kiymet cesitlerinin say1s1 diger ulkelerle 
karsilast1r1ld1g1nda oldukca kis1tl1 kalmaktadir. Ayni 
sekilde tahvillerin vadeleri de diger ulkelerle 
kars1last1r1ld1g1nda oldukca kisadir. tncelenen 
ulkelerde gorulen 20-30 yil vadeli tahvillere Turkiye'de 
rastlanmamaktadir. 

Sabit getirili menkul kiymetlerde, islemlerin eek 
buyuk bir kism1 kamu menkul kiymetleri ve ozellikle 
devlet tahvili ve hazine bonolari uzerinde 
gerceklesirken ozel sektor tahvillerinin islem gorme 
orani cok dusuk kalmaktadir. 
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Bankalar. piyasa islem hacminin yaklasik 'l. 80-90'1n1 
gerceklestirirken araci kurumlarin islemlerdeki payi eek 
dusuktur. 

IMKB bunyesinde 
olusturulmus olmasina 
kismi halen borsa 
etmektedir. 

organize bir tahvil piyasasi 
raQmen islemlerin eek buyuk bir 
d1s1nda gerceklesmeye devam 

Menkul Kiymetler Piyasas1'n1n gelisimi ac1s1ndan, 
TCMB ile ortak hesaplarla calisabilecek bag1ms1z bir 
Takas ve Saklama Sirketinin kurulmasi yararli olacaktir. 

Turk sermaye piyasasinda ozel sektor menkul 
kiymetlerinin durumuna bak1ld1g1nda, bu kiymetlerin 
sermaye piyasasi araci olmaktan eek daha ziyade ihrac 
eden kurulus ve sat1s1n1 yapan araci kurum arasinda bore 
alacak iliskisi doguran belge niteliQinde oldugu ve 
likiditelerinin cok dusuk oldugu gorulmektedir. 
MKP'inda islem gorecek menkul kiymetler arasina dahil 
edilen ozel sektor kiymetlerine bu sayede likidite 
kazand1r1lmas1 amaclanmis ancak sermaye piyasasi 
qenelindeki diger duzenlemelerin eksikliqi ile bu tam 
anlamiyla saglanamam15t1r. 

Bu cal15man1n ikinci el piyasalar ve sabit getirili 
menkul kiymetlerle ilgili olarak ileride yapilacak 
calismalara bir kaynak teskil etmesini dilerim. 
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E K L E R 



EK : 1 

MENKUL KIYMETLER PiYASASI 
DEVLET TAHViLi VE HAZiNE BONOSU EKRAN FORMATI 

0645 ISTANBUL STOCK EXCHANGE BONJ3 AND BILL3 7EL ~49S767 :MI.A 
V~ MAT TANIM TA:J:P-BID TEKLIF-OFFER :..AST 
08~050892 9B 68.00-95042/1000 08.07/67.5 
08*-070792 12'1' 78.24-56171/2000 08.07/78.3 

76.44-73972/1500 08.07/76.2 
72.38-sooos;soo oe.01113.5 
73.94-85457/1000 72.75-141200/508 07.07/73.3 

08 231292 9B 
08*020992 9B 
09 300992 9B 
09*050892 9B 
09*301093 36T 

07.50-95244/1000 08.07/67.5 
08.17-146680/750 08.07/69.3 

'"· .... 6 5 18 18 

JE.v:et Tahvili ve Hazine Sonolar:n1n Yer Ald1g: Ekr~"'l:ar: 

Reuters IM:..A-IY.~ 
:e:~rate 26448-26451 
·:e:-·itel ~.!'!KB MEN03u AS 

Yukar1da Reuters~in piyasa daki Devlet :'anv:.:: ve 
Ea::ine Bonosu is lemler· il;!in kullan1 :a."'l IMiA-J say:<is:mn 
gorf.ntli.si1 verilmistir. Ekra.'1 7 b<:i:Ltincien ohismc:U\ta.~1r. 

(VL): 
!.;\:emin valor tarihini goati?rmektedir. 
't:ic~:unulan ay veya takip o?cie~ ay1: .. g~i.:1~i olar·ak) 

(MAT): 
vzerinde islem yap1lacak kag:d1n vade ta.ri~ini 
gostermektedir. 

(TANIM-ID): 
Ozerinde islem yap1~aca.k ~ag1d1n tar.U11n1 
gostermektedir (9B, 12T, 24T gibi). 

(TALEP-BID): 
Vadesi ve tan1m1 verilen ~ag1ttan al~ talebi clmas1 
halinde 100.000 T:. 'lizerinden alls fiyat1n1 o f:.yata 
kar~1l1k gelen oran1 ve ~ilyon TL uzerinden 
~lin."lla.k istenen nominal t .. •t.ar1 gostermektedir. 
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(TEKLi F-OFFER): 
Vadesi ve tan1m1 verilen kagittan sat13 talebi ~:~asi 
halinde 100.000 TL uzerinden satis fiyat1n1 o f~yata 
kars1llk gelen ora.ni ve Milyon T:.. flzt-rinden 
sat1lmak istenen nominal tut.ari goster111ektedir. 

(EN SON-I.AST): 
Vadesi ve tan1m1 verilen kag1t tizerinde 
ielem yap1lm1esa en son yap1lan ielemin 
valor tarihini gostermektedir. 

daha cnc.::cien 
oran1n1 ve 

* Valor ile Vade arasindaki (*) ieareti, varolan emir 
veya emirlerin blok oldugt.mu, ~lemin bolLinme ulma.d:s..ri. 
g~rc;:ekleeecegini gostermektedir. 



EK : 2 

MENKUL KIYMETLER PtYASASI 
OZEL SEKTOR TAHVtLLERt 

EKRAN FORMAT! 

0645 ISTANBUL STOCK EXCHANGE BONDS AND BI~S TEi.:.. 2499767 ~MW 
VL MAT TANIM TALEP-BID 7EKLIF-OFFER LA37 
03 030193 24S BZB 07.50-63390/1000 66.20 
03 140293 24SK CDP 66.25-71500/2000 64.35 
04 140993 3652 BNM 65.20-67500/1500 63.20 
03 281194 48SDC BGO 63.45-69000/500 
03 291194 24SD BBY 55.90-141170/1000 02.75-141200/500 65.35 

2 6 10 18 18 

~o~: LAST k1sm1nda. soz konusu ~ahvil tize~inde 
is lemin yapl ld1g1 takvim gilnu ge:ri;ekl~ ~:::. en son i::> lemin 
e>ra.~1 yer almaktad:r. brnegi:l yuitar·1da.ki <;:izelgede 4. 
s::.rada;..i menkul ki.ymet i$ :emir. ya~1ld1g: t.akvirr. gl·u1i.~ndE
dal-.a 6nce islem g·3rmediginden I.AS: iu.:>i:.rnd01 herho.:1gi o:r
oran yer almama.ktad1r. 

Cze: Sektor Tahvili Emirlerinin Yer· Ald:g1 Ekranlar: 

Reuters Ir.:J)-I~ 
':'e:er·ate 26452-26455 
Ver:~e: 2. D!GER ~.&~KV: K:vr.E::..ER 

3) OZEL SEKTOF. TAiiV!~! 
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EK : 3 

MENKUL KIYMi'TLER PiYASASI 
OOV1ZE ENDEKSL1 MENKUL KIYMETLER 

EKRAN FORMAT! 

0645 ISTANBUL STOCK EXCHANGE BONDS AND 3ILLS TEI. 24J9767 IMLE 
VL MAT TANIM TALEP-BID TEKLIF-OFFER LA.3'I' 
16 310893 72G2..~ 7.25-1040/50 1~.11/7.30 
16 310792 60G2U 5.60-1029/100 :~.10/5.40 
23*310893 72T2U 4.90-:022/300 ~3.:2/5.34 
lo 150593 24G2U 5.34-1035/120 
16 151193 24G2U 5.40-1048/2000 8.09/5.60 

2 6 5 18 :o 

NOT: Basit Faiz Oran1, fiyat ve nominal tut.ar· m~nkul 
k:ymet,in encieksli oldugu. dOviz cin~inclendir. ?;o!llina: 
tut.ar 1000 cioviz birimi cinsinde:ndir. 

DOvize Endaksli Menkul K1ymet Emirlerinin Yer· a:d::..g1 
Ekranlar: 

Reuters !~LE-IM:.F 
r~:erate 26450-26451 
Ve!'i tel ~- Di<~R Mt:NK'JL KIYMET:..El\. 

2) GE~jR OnTAt:i.I~! 3~NE7~E~: 



EK :. 4 

P1YASANIN 1$LEYtSt VE tSLEMLERtN GERCE~T1R1U1ES1 

Menkul K1ymetler Piyasas1·nda i~lemler telefcr.. 
bilgisayar ve Reuters. 'I'elerate, Veritel gfoi c:.:1 ... g1 
dag1t1m firmalar1n1r. ekranlar1 arac1l1g1y:a 
gerc;ekl~tirilmektedir. tslemlerin gercek:.~tirilmesinC..:: 
izlenen ie ak1~1 a.eat1daki gibidir; 

Piyasanin Ac1lmas1 (Saat 10:00) 

Emirlerin Borsa·ya 1letilmesi (Tel: 243 37 €7J 
(Ayu1 gl"m va:orHi i~lemler 10:00-14:00, 
diger valorlu i.$lemler 10:00-17:00 ) 

' I 
Emir}erin sozkonu3~i s1ra ile bilciirilmesi. 

Borsa eksperle-ri t.ara.:1ndan emri!: tt-~:rar1n: 
t.:ikiben sisteme ~~ar1:an emri~ sir~ 

numara.:nn1n ogrenilme.si 

En iyi emrin eJ.~r.;,.na or.omatii-;. c lc.rak 
~tari:mas1,<:iiger emir:erin Cir.eel:~ 

kurallar,;.na uygun clarak s1raya kon.masi. 
Emir eitranda gort'mer. ··nor·mal · bir emre 
kars1llk ise ayn1 fiyat. ve ayr:.:. tan1mla. 

"blok" bir emrt ko.r-s1:1k ise ayn: fiyat.. 
tan1m ve m:.ktarda iletilmesi 

' I 

~ir: ger..;;e-kle.smesi halinde ikinc i 
derecedE- iyi e:nirle-rin ekrana Mtar:.:mas1 

Emri ger~e~~J.e.se:i rryeiere islem~n te:efonla 
teyi t eci::.:m.::si. tMas bilgileri.:1in es.: irnr.as:;. 

flyelere ve t.aJ.~as merkezine is le:nin 
yazi:: olarak bildiril!nesi 

Ayn1 g\m va:orlu i$lemler i~in ta.kaa1n 
gercek:esti~ilme5i (Saat: 15:oc·e kadar) 

Piyasan1n kapo.r.mas1 (Saat: :7:00) 
(Ger~ekl~mem4; em:r,;,er g~m sonunda otomatik 

olarak iptal edilecektfr. j 



EK : 5 

224 ISTANBUL STOCK EXCHANGE BONDS AND BILLS TEL 2499767 IMLX . 
*MARKET INFORMATION* 

·-----------------------------------------------------20/09/92--
IL MAT. ID. AVG.PR! S.YIELD C.YIELD NOM.VOL *1000 

~2 28l092 98 93,888 66.00 89.54 16,600,000 

''"' 25:1.192 9B 88,926 71.02 95.29 30,200,000 ~~ 

~2 300992 cr·B 98,562 66.56 93.64 5, 410,, 000 
.,..., 
:. . .::. () 1099:3 :l :2T 57' '7'02 77 .. 14 78.56 4,080,000 

~3 300992 9B 98,675 70.01 100.40 1,300,000 

~3 231. 2<7':~: 9B 84·, 584 73 .. 10 95.72 94,300,000 

~2 2511 '7'2 1.2T 88, '7'28 71.00 95 .. 27 3,700,000 
"•'"' :. .. ::. 170393 9B 73,047 76 .. 5;2 91.80 1,270,000 

CITYNET - SEE INFX 1252 
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BZELSEKT()R TAHViLLER:i: HAKKINDA Bi:LGILER 

I 

ihra9 tzni Sat1lan Tahvil !tfa Erken tldeme ttfalar 

Tahvil Tutar1 Tutar1 Tutar1 Tutari Toplam1 

5.000 - - -
108. 1)'10 - - -
180.'500 - - -

382.000 357. 518 1.000 -. 1.000 

136.~ 131.41)1:) 29.912 - 29.912 

275.~ 265. Ol)I) 75. 306 - 75. 306 

648.875 616.485 123.964 - 123.964 

622.000 599.860 147.938 - 1L17.938 

1.430.300 1.409. 502 22L1.112 - 224.112 

1.126.000 1.656.934 292.059 - 292.0'>Q 

1. 'lBl.850 l. '>.13. 555 421. 701 - 421.701 

2.198.735 2.126.231 616.991 - 616.991 

4.866.070 4.8415.510 795.816 - ?9'1.816 

18.010.900 17.992.400 1.053.989 - 1.053.989 

115.980.835 15.980.835 1.100.492 + 286.292+ 1.386.784 
++ 13. 3M. C\00 10. AL17 • 'IDO 2. Cid'i. 243 543.441 3.o88.684 

17.493.000 16.617.200 4. 9'i4. 965 547.164 5.'102.129 

ii. 778.ooo 12. l)c;8. 000 5.395.486 483.836 5.819.322 

+ 1.1 / 31.11 tarihleri itibariyle 

++ SPK izinleri toplami 12.424.500 

Kaynak : TC. Merkez Bankasi, SPK 

' 

Kiimiila tif Kiimiila tif Tahvil 

thra9 Tutari i:tfa Tutar1 Stoku 

5.000 - 5.000 

113. 1)'1Q - 113. l)'i() 

294.0'10 - 2<M. O!:ia 

6'll. 'l68 1.000 6'i0. "68 

783.02~ 30.912 7'i2. lll 

1.048.078 106.218 941.860 

l.66L1. ~3 230.182 1.4 ~. 381 

2.264.423 378.120 1.886.303 

3.673. 925 602.232 3.071.6Q~ 

5. 330.859 8QA..291 4.436.568 

6.814.414 1. 31'l.992 s.s;r,a.422 

8.s;"Q.095 l.A.91.433 7.o67.662 

13.404.605 2.287.249 11.117.3~ 

31. 377. 00'5 3. Yl.238 · 28.03s;.161 

47. 357. 840 4.728.022 42.62Q.818 

s;?. 805. 340 7.816.706 49.988.6Y 

74.422.CidO 13.318.835 61.103.705 

86.980.'i40 19.198.157 67.782.383 


