IV) 1IC BORCLANMA; HAZINE BORCLANMASI, IHALELER,
PIYASALARIN YAPISI

Diinya tahvil piyasasinin biyiikliigi 129 trilyon ABD dolar1 kadardir. Temmuz 2020 itibariyle
yizde 68’1 (88 trilyon $) kamu tahvilleri, kalam (41 trilyon $) sirket tahvillerinden
olugmaktadir. Bu devasa biiyiikliik, 6zellikle 2009 Kiiresel Krizinden sonra “liretmeden para
kazananlarin” en aktif olduklar1 alandir. Tahvil piyasalari sadece devletlerin degil, yerel
yonetimlerin, sirketlerin de nakit ihtiyaclarim1 karsilamak i¢in oldukca aktif olduklar
piyasalardir.

Osmanl devletinde ilk i¢ bor¢lanma 1683 yilinda II. Viyana Kusatmasinin ardindan yapilir.
“Imdad1 Seferiye” adi altinda 327,5 milyon akge tutarinda borg alinir.* Tiirkiye’de ilk kisa
vadeli i¢ bor¢lanma 6rnegi 1926 yilinin sonlarina dogru, 944 sayili yasaya dayanilarak yapilan
200 milyon lira tutarindaki demiryolu insaat1 igin ¢ikarilan miiteahhit bonolaridir. Ik uzun
vadeli i¢ bor¢lanma ise 1933 yilindaki Ergani istikrazidir. “Fevzipasa-Diyarbakir demiryolunun
yapilmasi i¢in 12 milyon liralik, yirmi yil vadeli bor¢lamlmustir. Ikincisi de Sivas-Erzurum
demiryolunun yapimina kaynak olacak 30 milyon liralik bor¢lanmadir. Bor¢lanma kosullari,
tasarruf sahipleri i¢in ¢ekici olacak sekilde diizenlenmis, sonug¢ basarili olmustur.” (Kurug,
2018)

1950’1 yillardan sonra i¢ ve dis borg¢lanmada hizli bir artis goriiliir. O yillarda mevduat
faizlerinin Merkez Bankasi tarafindan belirlendiginden bu giinkiinden farkli bir ekonomik yap1
icerisinde “Emekli Sandigina devlet ve personel katkilar1 i¢in hazine kagidi verilmektedir.
Ticari bankalar mevduatlarinin %20’sini, rezervlerinin ise %5’ini hazine kagidina yatirmak
zorundadir. Anonim sirketler de yine rezervlerinin %5’1 ile hazine kagidi almak zorundadir”
Ayn1 yillarda KiT’ler hazineden aldiklar1 hazine kefaletini haiz bonolar1 Merkez Bankasi’na
kirdirarak kendilerine finansman saglamaktadir. 1960 sonrasinda tahville bor¢lanma 6rnekleri
goriilmiistiir. “Hiirriyet Istikraz1” ad1 altinda Agustos 1960 tarihinde bir tahvil ¢ikarilmistir. 250
milyon TL tutarindaki bu tahvil 20 y1l vadeli ve %6 kupon faizlidir. Tahvilin 150 milyon TL’si
halka, kalan1 ise Emekli Sandig1, Sosyal Sigortalar Kurumu’na ve ticari bankalara satilmistir.
1961 yilinda yeni bir bor¢lanma enstriimaninin devreye giriyor. %6 faizli ve ilk bes yil
satilamayan Tasarruf Bonolari hem ger¢cek hem de tiizel kisiler tarafindan vergilendirilebilir
gelirlerinin her ay %3’{i kadar almak zorunda olduklar1 zorunlu bir tasarruf aracidir. (Emil, 2008)

O yillarda i¢ borglanmada en ¢ok kullanilan arag Merkez Bankasi kisa vadeli avansidir (KVA).
Bu yontemle Hazine biit¢e harcamalarinin belirli bir yiizdesi kadar nakdi TCMB’den almakta
ve biitge aciklarinin finansmaninda kullanmaktadir. Kisa vadeli denmesinin nedeni, alinan
avansin bir y1l iginde geri 6denmesi, kapatilmas1 geregidir. 2001 yilina kadar genis uygulama
alan1 bulan KV A, yiiksek biit¢e agiklari nedeniyle hi¢bir zaman zamaninda ve yeteri kadar geri
odenmemistir. Hazine’nin basi sikistiginda bir “tahkim kanunu®’ ¢ikarmis ve borglarim
silmistir. Ardindan yeniden KVA almaya baglamistir.

24 Ocak 1980 Kararlar sonrasinda mevduatta sabit faiz uygulamasi kaldirilinca, bankalardan
bor¢lanma yonetimi de degisti. Banka bilancolarinin ana kalemi mevduata O6denen faiz
bankadan bankaya degisince, aktifinde yer alan kamu borg senetlerinin faizlerini ¢esitlendirmek
adina i¢ bor¢lanma piyasasi kuruldu.

1 Cangdz, M. Coskun; Dévizle i¢ Borglanmanin Giinahi, TEPAV Degerlendirme Notu, Ekim 2020
2 Kamu kurum ve kuruluslar arasinda borg/alacak ilisiklerini sifilamaya yonelik bir mahsup islemi olarak
Ozetlenebilir.



Bu arada, bor¢lanma politikasi ile para politikasi arasindaki iliski, para politikasinin basarisi
acisindan her zaman 6nemini korumustur. Donem dénem “uygulanan genisleyici politikalarin
bir sonucu olarak 1980°1i yillarin sonlaria dogru ve 1990’larda bircok OECD iilkesinde ytiksek
diizeylere ulasan borcun milli gelir igindeki pay1 enflasyon i¢in ciddi bir tehlike olarak
goriilmeye baslanmistir. Kamu bor¢ yOnetiminin para politikasinin bir pargasi ve merkez
bankasi kaynaklarinin kamunun finansman kaynagi olarak goriildiigii bu yillarda, yiliksek borg
seviyesinin siirdiirilebilirliginin  sorgulanmaya baslanmasiyla birlikte merkez bankasi
kaynaklar ile kamuya finansman saglanmasi politikasinin enflasyon sonucunu beraberinde
getirecegi degerlendirilmeye baglanmistir.” (Coskun Cang6z, 2012) Bununla beraber hem 2008
Kiiresel Krizi sonrasinda hem de Covid-19 salgininin ardindan merkez bankalar1 6nce kamu
hazinelerinin sonra da batik sirketlerin tahvillerini satin almislar, 6zel sektorii yogun bir sekilde
finanse etmislerdir.

Bor¢lanmanin i¢ veya dis bor¢ olmasinin ayirimi genellikle ¢ok yapilan bir yanhistir. Bu
alandaki degerlendirme yapilirken, islemin yapildigi para cinsi énemli degildir. Tahvil veya
bono ihra¢ isleminin yapildig: iilkeye gore ayrim yapilir. Eger bir tahvil i¢ piyasada ihrag
ediliyorsa, dovizli bir tahvil olsa dahi, kayitlara i¢ bor¢clanma olarak kaydedilecektir. Bunun
tam tersi de dogrudur. Eger Tiirk Liras1 bir tahvil, Londra’da veya Tokyo’da ihra¢ edilmis ise
onun kaydi da dis bor¢lanma olarak yapilir.

I¢ bor¢lanma, normal zamanlarda kamu borg otoritelerinin en ¢ok tercih ettigi segenektir.
Normal zamandan kasit, ekonomik bor¢lanmanin ¢ok fazla olmadigi ve ekonominin asiri
dolarize (Serdengegti, 2005) olmadigi donemlerdir. Yerel tasarruflarin yeterli olmasi
durumunda, kamu bor¢ otoritesinin yerel para ile borglanmasi tercih nedeni olmalidir.
Boylelikle kendi egemenlik simgesi olan ve banknot matbaasinda basma hakki bulunan parasini
kullanmis olacaktir. Daha 6nemlisi dovizle yapilan i¢ veya dis bor¢lanma eninde sonunda
yabanci bir iilkenin parasi ile bor¢clanmaktir. Déviz arzint baska bir iilkenin para otoritesi
kontrol etmektedir. Dogaldir ki, ne kadar doviz arz edilecegini kendi ekonomisinin
onceliklerine ve ¢ikarlarina gore karar verecektir. Dolayistyla, dovize dayali olarak ihrag edilen
ve geri 0denmesi sirasinda baska bir iilkenin parasina ihtiya¢ duyulmasi durumunda yeniden
dovizle borglanmaktan baska yol kalmamaktadir.

DIBS gesitlerini incelemeden &nce iki konuya deginmek gerekir. 1lki tahvil fiyatii belirleyen
unsurlart kisaca hatirlamakta yarar vardir. Faizler ile tahvil fiyat1 birbirine ters yonde hareket
ederler. Faizler yiikseliyorsa, tahvilin fiyati diiser, getirisi yiikselir. Konuyu bir Ornekle
aciklayalim. Varsayalim ki, ihalede 100 TL’lik bir kagit 90 TL’ye alintyor. Vadesi 1 yil olsun.
Bu durumda getirisi 10/90 = %11,1 olacaktir. Eger bu kagidin piyasa degeri 95 TL olursa o
zaman getirisi 5/95 = %35,3 olacaktir. Diger bir yaklagimla, faiz diistince tahvili 90 TL’den alan
yatirimer 95 TL’den satip kar edecektir. Bunun piyasa terminolojisindeki adi “sermaye
kazancidir”. Bu nedenle tahvil yatinnmcilar diisen faiz ortamlarini, 6zellikle yilsonunda ise, ¢ok
severler. Clinkii sermaye kazanci yazarak, bilangolarini ve karlarini giizellestireceklerdir. Buna
karsilik, tahvilin fiyati1 85 TL olursa yatirimcilar 15/85 = %17,6 faiz oraninda getiri elde
edeceklerdir. Tahvili 90 TL’den alan yatirimcilar 85 TL’den satarken zarar edeceklerdir.

Ikinci konu siiredir (duration). Tahvil siiresi, faiz oranlarinin hareket etmesi durumunda ve ne
zaman degisebilecegini 6l¢menin bir yoludur. Daha teknik anlamda, tahvil siiresi, faiz orani
riskinin Sl¢iilmesidir. Tahvil siiresini anlamak, yatirimcilarin, almay1 diistindiikleri tahvillerin
yatirim portfoylerine nasil uydugunu belirlemelerine yardimci olabilir.  "Siire"yi iyice
anlamadan tahvil piyasalarin1 okumak neredeyse imkansizdir. ilk olarak, yukarida deginildigi
gibi, faiz oranlar ve tahvil fiyatlari arsindaki ters iliskiyi anlamak 6nemlidir. Siire yillar i¢inde
Olciliir. Genel bir kural olarak, faiz oranlarindaki her %1 artis veya azalis i¢in, bir tahvilin fiyati
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her yil boyunca ters yonde yaklasik %1 degisecektir. Ornegin, bir tahvilin bes yillik bir siiresi
varsa ve faiz oranlar1 %1 oraninda artarsa, tahvilin fiyat1 yaklasik %5 oraninda azalacaktir. Bir
tahvil bes yillik bir siire vardir ve faiz oranlar1 %1 oraninda diiserse, tahvilin fiyati yaklagik %5
oraninda artacaktir.

“Siire”’yi anlamak, vadeden 6nce tahvillerini satmay1 planlayanlar i¢in 6zellikle dnemlidir. 1000
TL igin %4 veren 10 yillik bir tahvil satin alan yatirimeti, yine de her y1l 40 TL alacak ve faiz
oranlart ile ne olursa olsun 10 yil sonra 1.000 TL anapara geri alacaktir. Bununla birlikte, bu
tahvili vadeden dnce satarsaniz (veya sahip oldugunuz sirada tahvil satin alan ve satan bir fona
yatirim yaparsaniz), tahvillerinizin fiyati oranlardaki degisikliklerden etkilenecektir.

Bir soruyla devam edelim. Siire neden yararhidir? Her tahvil ve tahvil fonunun bir siiresi
oldugundan, bu rakamlar yatinm portfoyiinii olustururken ve ayarlarken tahvil ve tahvil
fonlarin1 karsilastirmak igin kullanabilecek yararli bir arag¢ olabilir. Ornegin, oranlarm
yiikselmesi beklenirken, daha kisa siireli yatirimlara (bagka bir deyisle, daha az faiz orani
riskine sahip olanlara) odaklanmak mantikli olabilir. Ya da bu tiir bir ortamda, faiz
oranlarindaki hareketlerden daha az etkilenen farkl: risk tiirlerini igeren tahvillere odaklanmak
istenebilir.3

1. DIBS cesitleri

Devlet i¢c Borglanma Senetlerinde ilk ayirimi (DiBS) Ozel Tertip olanlar ve olmayanlar olarak
yapmak gerekir. Ozel Tertip tahviller, Hazine’nin yasalardan kaynaklanan borglar1 karsiliginda
kamu bankalarina, TCMB’ye, Tasarruf Mevduati1 Sigorta Fonuna (TMSF) ve diger kamu
kuruluslarina verdigi kamu borg¢ senetleridir. Hazine kanunlarda yer alan bir ylikiimliliigiinii
nakit olarak yerine getiremeyince, 6zel bir bor¢ senedi ¢ikarir. Vadesi, faizi, kupon 6demesi
olup olmayacag vb. tiim kosullarin1 Hazine belirler. Bu senetlerin ne kadar ihrag edileceginin
{ist sin1r1 her yil biitce kanununda belirlenir. Bu DiBS’ler piyasada almip, satilmaz. Kupon ve
vade yapisina gore 6deme zamam gelince, ilgili kamu kurumuna Hazine tarafindan nakit
O0demesi yapilir.

Ozel olmayan, piyasada islem goren ve nakit yaratan Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIBS)
vade, para cinsi, kupon, faiz yapisina gore gesitlere ayrilirlar.

a) Vadesine gore
Ozel tertip olsun veya olmasin tiim DIiBS’ler vadesine gore ikiye ayrilir. Devlet Tahvili ve
Hazine Bonosu. Devlet Tahvilleri, 1 y1l ve daha uzun vadeli, Hazine Bonolar1 ise 1 yildan kisa
vadeli i¢ bor¢lanma senetleridir. (1 yil, Hazine i¢in 364 giindiir.)

3 https://www.blackrock.com/us/individual/education/understanding-duration dan yararlanilmistir.
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Grafik IV.3: Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri Tiirleri
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b) Para Cinsine Gore Siniflandirma:
Hazine i¢ bor¢lanma yaparken, doviz veya TL cinsinden senet ihraclari yapilabilir. Doviz
cinsinden ihraci gergeklestirilen senetler ya doviz cinsinden ya da dovize endeksli olarak ihrag
edilirler. Doviz cinsi ve dovize endeksli senetler arasindaki en belirgin fark, doviz cinsinden
senetlerin bor¢lanma ve 6demelerine iliskin islemlerin dovizle yapilmasina karsin dovize
endeksli senetlerin bor¢lanma ve Odemelerinin belirlenen kur iizerinden hesaplanan TL
karsiliklarin dikkate alinarak yapilmasidir.

C) Kupon durumuna gore siniflandirma:

g) Kuponsuz Senetler

Kuponsuz senetler (zero coupon bonds) olarak adlandirilan iskontolu senetlerin faiz 6demeleri
sadece vade sonunda yapilir. S6z konusu senetlerin satis fiyatlar1 ile her bir senedin vade
sonunda ulagacagi nominal tutar arasindaki fark senedin iizerinde tasidig1 ve yatirimcinin elde
edecegi faiz kazanci olacaktir. Anapara ve faiz 6demesi vade sonunda ddenecegi i¢in tek bir
nakit akimi1 s6z konusudur. Ornegin borg senedi bir yil vadeli ise, Hazine ihalede yatirrmciya
“vade sonunda sana 100 TL 6deyecegim. Bugiin bana kag lira verirsin?” anlaminda bir soru
sorar. Eger yatirimc1 90 TL verirse (10/90) X100 = 11,1 TL getirisi olacaktir. Diger bir deyimle,
1 yi1l sonraki 100 TL’nin %11,1 faizle iskontolu degeri 90 TL olacaktir.

Dolayisiyla, iskontolu senetler, “ihra¢ tarihinde iskontolu fiyat ile satilan, vadesi boyunca
herhangi bir kupon 6demesi olmayan, yatirimci igin getirisi nominal fiyat ile iskontolu fiyat
arasindaki fark olan “sabit getirili senetler” olarak tanimlanabilir.

i) Kuponlu senetler

Kuponlu senetler, itfa olana kadar senedi elinde bulunduran yatirimcisina belirli donemlerde
nakit akimi saglayan senetler olarak tanimlanabilir. Onlar da kendi i¢inde ikiye ayrilirlar.



1) Sabit Kuponlu Senetler

Sabit kuponlu senedin ilk ihraci sirasinda kupon orani1 Hazine tarafindan belirlenmektedir.
Piyasa katilimcilarinin sabit kuponlu bu tahvil i¢in ihalede nominal deger lizerinden bir fiyat
vermeleri istenmektedir. Tahvilin vade tarihinde anapara 6demesi yapilmakta, kupon 6deme
tarihlerinde ise faiz 6demeleri gerceklestirilmektedir. Dolayisiyla, birden fazla nakit akimi s6z
konusudur. Borcun vadesini daha uzun déneme yayarak bor¢ ¢evirme riskinin azaltilmasi
amaciyla bor¢lanmanin vadesinin uzatilmasi 6nem teskil etmektedir. Kuponlu senet ihraci
yoluyla bor¢lanma vadesinin uzatilmasi amaglanmaktadir.

Sistemin ¢aligmasini 2 yil vadeli 6 ayda bir faiz 6demeli bir senedin hesaplanmasi 6rnegiyle
aciklayalim (Karatag, 2020). Goriildiigii gibi yatirimer, sabit kuponlu borglanma senedinden
farkli olarak, faiz gelirini vade sonunda, itfa tarihinde bir defada almamakta, her 6 ayda bir
almaktadir. Boylelikle, risklerini azaltmakta ve getirisini realize ederek, bilangosuna
yazmaktadir.

Tablo 1V.6: 2 yil Vadeli 6 Ayda bir %5 Faiz Odeyen 100 TL Nominal Bedelli Senedin
Bugiinkii Fiyati

Ihrac Birinci kupon | Tkinci kupon | Uciincii kupon | Dérdiincii kupon ve
asamasi odemesi (TL) odemesi (TL) odemesi (TL) anapara 6demesi
(TL)
Nakit 5 ) 5) 105
akislan
Bugiinkii | Bugiinkii fiyat | Bugiinkii fiyat | Bugiinkii fiyat | Bugiinkii fiyat
fiyat hesaplamasi hesaplamasi hesaplamasi hesaplamasi
4,8 5/(140,05)1
4,5 5/(1+0,05)2
4,3 5/(1+0,05)3
86,4 105/(1+0,05)*
100

2) Degisken faizli tahvil (DFT)

Hazine ihaleyle ilk DFT ihracini Temmuz 1999’da yapmustir. Sabit kuponlu senetlerin
thracinda oldugu gibi, bu enstriimanlarin ihrac1 yoluyla Hazine i¢ bor¢ stokunun ortalama
vadesinin uzatilmas1 hedeflenmektedir. S6z konusu degisken faizli tahvil ile Hazine bir yandan
faiz riskini tstlenirken, diger yandan vade uzatimi yoluyla Hazine borcunu yenileme (roll-over)
riskini azaltmay1 hedeflemektedir. DFT lerin yapisi geregi faiz oranlarindaki degisimlere karsi
fiyat duyarlilig1 sonraki kupon tarihine kalan siire ile orantili olmakta ve dolayisiyla fiyat yapisi
bir anlamda 3/6 ay (kupon vadesi) vadeli bir bonoya benzemektedir. Piyasa oyuncular1 bu
tahvili alarak biiyiik bir faiz riski listlenmemis olacaklardir.



DFT’lerin fiyatlamasi, saglayacagi nakit akimlarinin degisken olmasi sebebiyle sabit getirili
enstriimanlara gore daha zordur. Daha Onceki ihraglar ile ikincil piyasa gozlemlerine
bakildiginda, fiyatlama zorluklari senetlerin likiditesi iizerinde olumsuz bir etki yarattig
gozlenmektedir. Daha 6nce de belirtildigi gibi, belirsizlikler menkul varliklarin fiyatlamalarini
zorlagtirmakta ve Ozellikle kiigiik yatirinmcilarin DFT’lere olan ilgisini azaltmaktadir. Buna
karsilik bankalar ve diger finansal kuruluslar i¢in bilangolarinin aktifinde degisken faizli tahvil
bulundurmak, 6zelikle faizlerin diisiis trendinde oldugu dénemler i¢in karl bir istir.

i) Enflasyona Endeksli Tahvil

Son yillarda kullanilan bir degisken faizli tahvil ¢esidi de enflasyona endeksli tahvildir.
Enflasyona endeksli tahviller, piyasa oyuncularinin enflasyonla miicadeleye giiven
duymalariyla yakindan ilgilidir. Bor¢lanma maliyetinin enflasyon risk primi olgiisiinde
azaltilmasima yardimei olurlar. Hiikiimetlerin, enflasyon beklentilerinin hedefin iizerinde
oldugu kotiimser piyasalarda maliyet firsatim1 kullanmalar1 saglar. Ote yandan enflasyonun
diistirilmesine iliskin hiikiimetlerin verdigi taahhiitlerin gii¢lendirilerek kredibilitenin
artirtlmasina yardime1 olabilir. En 6nemli 6zelliklerinden birisi piyasa oyuncularinin enflasyon
beklentilerini gercekei olarak yansitmasi bakimindan enflasyon belirsizliginin azaltilmasidir.

“Enflasyona (TUFE’ye) endeksli senetler ilk ihra¢ edilecegi zaman Hazine tarafindan reel
kupon oran1 belirlenmektedir. Ornegin 6 ayda bir reel olarak yiizde bir kupon ddenecegi Hazine
tarafindan aciklansin. Senedin kupon ddemeleri yapilirken, anapara tutar1 (100 TL) ihrag tarihi
ile kupon 6deme tarihi arasindaki enflasyon degisimi kadar artirilmakta ve kupon 6demesi,
degerlenmis anapara iizerinden hesaplanmaktadir. Bir 6rnekle somutlastiracak olursak reel
kupon orani yiizde bir ise ve senedin ihracindan itibaren 6 ay ig¢indeki enflasyon endeksi
100°den 105°e yiikselmisse ilk kupon 6demesi 105*0,01= 1,05 TL olacaktir. Yani enflasyon
kadar anapara 0demesi artirilmakta ve artirtilan bu tutara aciklanan reel kupon 6demesi
uygulanarak kupon 6demeleri belirlenmektedir. Vade sonunda ise anapara enflasyon kadar
artirildiktan sonra elde edilen tutar (anapara enflasyon farki) faiz 6demesi olarak 6denmektedir.
Ancak s6z konusu donemde enflasyon azaliyor ise anapara nominal tutarin altina inmemektedir.
Dolayisiyla, senedin vadesi boyunca deflasyon olmasi durumunda anapara 6demesi nominal
deger iizerinden gerceklestirilmekte, anaparada herhangi bir azalma s6z konusu olmamaktadir.
Ayni1 sekilde kupon 6demeleri de azalan enflasyona kars1 garantilidir. Kupon 6deme tarihindeki
referans endeksin ihra¢ tarihindeki endeksten diisiik olmasi durumunda (dezenflasyon),
nominal deger olan 100 TL {izerinden Hazinece belirlenen kupon oranmi kullanilarak kupon
O0demesi yapilmaktadir. Bu ¢ercevede, reel getiri hicbir kupon doneminde Hazinece belirlenen
oranin altina diismemektedir. (Karatag, 2020)

TUFE’ye Endeksli Senetlerde Kupon ve Anapara Odemesi Formiilleri

Referans Endeks (Kupon tarihi)

Kupon Odemesi = * 100 * Reel Kupon Orant

Referans Endeks (Ihrag tarihi)

Referans Endeks (itfa Tarihi)

——* 100
Referans Endeks (Ihrag Tarihi)

Anapara Odemesi =



Asagidaki tabloda da gosterildigi gibi, eger bir senedin piyasadaki faiz orant kupon oranindan
diisiik olursa iskontolu (indirimli), biiyiik olursa primli (getirisi daha fazla) veya esit olabilir.
Burada etken olan piyasanin risk algisinda ve beklentilerinde goriilen degisimlerdir.

Tablo V.7: Kupon Oram ile Piyasa Faiz Oram Arasindaki liskinin Senet Fiyatina Etkisi

Kupon Oran1 <Piyasa Faiz Orani Iskontolu
Kupon Orani> Piyasa Faiz Oram Primli
Kupon Orani = Piyasa Faiz Orani Nominal (Par)

i1) Kira Sertifikas1

Degisken kuponlu kamu bor¢ senetlerinin bir 6rnegidir. 2012 yilindan bu yana, TL, altin ve
dovizli gesitleriyle ihrag edilen bu senetlerin klasik degisken faizli tahvillerden farki, getirisinin
adimin faiz olmamasidir. Sonunda ihra¢ siirecinde olusan kira getirisi orani, Klasik faiz
oranindan farkli degildir. Ornegin 18 Aralik 2019 tarihinde yapilan TUFE’ye endeksli 5 yil
vadeli 6 ayda bir kupon 6demeli senedin ortalama dénem faizi %1,46’dir. Buna karsilik ayni
giin ithrag edilen 2 y1l vadeli 6 ayda bir kira 6demeli senedin “Kira oran1” %35,75’tir.

Kamu borg¢ otoritesi, “faize duyarl’” yatirimeilar icin degisik bir yontem uygulamaktadir.
Anlagilmasi pek kolay olmayan bu kamu bor¢lanma enstriimaniyla bor¢ verilen kurum
dogrudan Hazine’de degildir.

“Sistem, asagidaki seklin de yardimiyla, soyle Ozetlenebilir. Hazine kendine ait
gayrimenkullerin bir kismin1 Hazine Miistesarligi Varlik Kiralama Sirketine (HMVKS)
devreder (1) *. Diger bir deyimle, kamu binalarinin bir boliimii HMVKS ne devredilir ve onun
envanterine kaydedilir. Ancak bu arada bu tasinmazlarin kira siiresi sonunda Hazine tarafindan
geri alinacagina yonelik bir geri alim taahhiitnamesi imzalanir. Bu bir bakanlik binasi
olabilecegi gibi, miilkiyeti Hazine’ye ait herhangi bir bina da olabilir. Sonra biit¢geden bu binalar
icin HMVKS’ne kira 6demek iizere Hazine ile HMVKS arasinda kira s6zlesmesi yapilir (2).
Ardindan HMVKS, Hazine’den alacag: kira gelirlerini karsilik gostererek bir kira sertifikasi
ihrag eder (3). Yatirrmcilar HMVKS ne para 6derler (4). Alinan kira sertifikasindan elde edilen
kaynak, varliklara karsilik Hazine’ye aktarilir (5). Hazine ile HMVKS arasinda yapilan kira
sOzlesmesi ve geri alim taahhiitnamesi cercevesinde, Hazine tarafindan HMVKS’ne kira
sOzlesmesi siiresince kira 6demeleri ve kira s6zlesmesinin vadesi doldugunda taginmazlarin
geri alimi karsiliginda tasinmaz satis bedeline iliskin 6deme yapilmaktadir (6). Ardindan,
HMVKS tarafindan kira sertifikasi sahiplerine paylar1 oraninda kira gelirleri ve kira sertifikasi
bedelleri 6denmektedir.” (Karatag, 2020)

4 Bu islemlerin ne kadar hukuka uygun oldugu konusunu, medeni hukuk ve borglar hukuku uzmanlarina
birakiyorum. Ama benim anladigim kadariyla, cagdas medeni hukuka gére bu islem bir tir “muvazaa” olabilir.
Hukuki anlamda “muvazaa” kavrami, irade ile beyan arasinda salt igclincu kisileri aldatmak yahut zarara ugratmak
amaciyla birden fazla kisi tarafindan bilerek ve isteyerek uygunsuzluk meydana getirilmesini ifade etmektedir.
Evet, burada “tam anlamiyla bir muvazaa” olmayabilir. Ancak, yapilan islem meri hukuk hiikiimlerinin etrafindan
dolanmak olarak yorumlanabilir.



Grafik IV.4: Kira Sertifikasi ihrac
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Hazine 2017 yilindan sonra, yine “faize duyarli” yatirimcilara yonelik olarak hem yatirimei
tabanin1 genisletmek hem de yastik altindaki kaynaklari ekonomiye kazandirmak adina,
kurumsal yatirimcilara da satilan altina dayali kira sertifikalarimin aksine, sadece bireysel
yatirimcilara yonelik olarak altin tahvili ihracina baglamistir.

S6z konusu tahvillerin ihra¢ yonetimini, Dr. Hakk: Karatag soyle agikliyor. “Altin Tahvili
belirli tarihlerde yatirimcilardan toplanacak talebe gore ihra¢ edilmektedir. Her bir ihraca ait
talep toplama tarihi, ihrag¢ (valor) tarihi, kupon/kira orani ve itfa tarihi ilgili ihraca ait ihrag¢
duyurusunda paylasilmaktadir. Altin tahvili ve altina dayal kira sertifikasi, Hazine tarafindan
kamuoyuna duyurulan araci bankalarin subeleri aracilig ile ihra¢ edilmektedir. Kamuoyuna
duyurulacak araci banka subelerinde belirli tarihlerde 1 hafta boyunca talep toplanmakta, bu
kapsamda talep toplama islemleri gesitli illeri/bolgeleri kapsayacak sekilde farkli zamanlarda
etap etap gercgeklestirilmektedir. Talep toplama tarihi, altin tahvilinin ve altina dayali kira
sertifikasinin 6zellikleri (getiri orani, ihrag¢ tarihi, itfa tarihi vb.) http://hmb.gov.tr ve
http://altin.hmb.gov.tr adresinde yayimlanmaktadir.

Talep toplama doneminde sadece 22 ve 24 ayar altinlar kabul edilmektedir. Altinlar hi¢bir
iskontoya tabi tutulmaksizin safligi oraninda bire bir olarak kabul edilmekte, bu asamada
yatirimcilar herhangi bir kayba ugramamaktadir.” (Karatas, 2020)

d) Nakit dis1 bor¢clanma

Hazine ile diger kamu kurum ve kuruluslar1 arasinda, yasalardan dogan borg/alacak iliskileri
vardir. Bunlarin bir kismu ana sermayedar1 oldugu Kamu iktisadi Tesebbiisleri (KIT) ile
arasinda olanlar gibi, hissedar iliskisidir. Bagka bir 6rnek Tasarruf Mevduat Sigortas1 Fonu
(TMSF) ile olan iliskisidir. Ilkinde zarar eden KIT’ e, her hissedarmn yaptig1 gibi ek sermaye
koyar. Bunu o KiT’e kanunla verilen “gérev zararinin™ karsiligi yapar. TMSF 6rnegi ise bir
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kosullu yiikiimliiliikten® ortaya ¢ikan bir bor¢tur. Bankacilik Kanunuyla 150 bin TL’ye kadar
olan her hesap devletin sigortas1 (garantisi) altindadir. Bankalarda bir sorun ¢iktiginda, TMSF
garanti verdigi mevduatlar1 6demek zorundadir. Kendi kaynaklari yetene kadar Hazine’ye bir
ylik gelmez. Ancak sorun biiyilk ve TMSF kaynaklar1 yetersizse, yasa geregi Hazine devreye
girecektir.

Hazine bu borglarin1 6demek icin, elinde yeteri kadar nakit ve/veya biitgede 6denek
bulunmadig1 durumlarda, nakit dig1 devlet i¢ bor¢glanma senedi vermektedir. Piyasada islem
gérmeyen bu DIBS’ler ikrazen ve ikrazen olmayan olmak iizere ikiye ayriliyor. TMSF’ye
verilen DIBS’ler ikrazen yapilan ihraglara, kamu bankalarna gorev zararlar1 icin verilen
DIBS’ler ise ikrazen olmayan DIBS’lere drnektir.

Nakit dis1 i¢ bor¢lanma senetleri, 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun, 4389 sayili Bankalar Kanunu ve mali y1l biitce kanunlarina
dayamilarak ihrag edilmektedir. ihrag yetkisi Hazine ve Maliye Bakanma aittir. Diger bir
deyimle, bu senetler ihale ile degil bakan onayiyla ihrag edilirken, tiim sartlar1 bakan tarafindan
belirlenmektedir.

e) DIBS ihrag Siireci

Ihale, fiyatlar hakkinda bilgi eksikligi oldugu zaman, fiyatlarin rekabet ortaminda olusmasini
saglayan bir mekanizmadir. Boylelikle, kamu, saticilardan teklifler alarak fiyatin olugsmasini
saglar. Burada en kritik konu, ihaleye teklif verenlerin kendi aralarinda anlasarak fiyat
vermelerini Onlemektir. Bankalar ve/veya kurumsal kamu bor¢lanma senedi yatirimcilari,
ihaleden Once bir araya gelerek fiyat kararlastiriyorlarsa, rekabet¢i fiyatin olusumu engelleniyor
demektir. Ayni sey, ihalenin kamu borg¢ otoritesi tarafindan degerlendirilmesi sirasinda da
olabilir. Ornegin ihale kararin1 teknisyenler yerine siyasetciler veriyorsa, o ihalenin ne kadar
rekabetci sartlarda degerlendirildigi tartismalidir. Siyasetcilerin Oncelikleri her zaman bir
sonraki se¢imi kazanmaktir. Dolayisiyla kararlar kisa vadelidir. O zaman siyasi kararlarin
kamu bor¢ otoritesinin, uzun vadeli ve diisiik maliyetli bor¢glanma amacina ne kadar uyduklari
tartismalidir.

I¢ borglanmada ihale siireci, ihale duyurusunun yayinlamastyla baslar. ihaleler genellikle sali
giinleri yapilir. Valor kesme (bor¢lunun parasini 6deme giinii) tarihi bir sonraki giindiir.
Boylelikle senedin itfa (geri ddeme) giinii Carsamba’ya getirilir. Sali giinii ihaleden DIBS alan
bankalar ve diger yatinmcilar, eger ¢arsamba giinii Hazine’den alacaklar1 varsa, karsilikli
olarak hesaplarini netlestirirler. Kim alacakli ise digeri 6deme yapar.

Ihalelere katilim icin TCMB’ye bagvurmak yeterlidir. I¢ borglanma ihaleleri tiim gercek ve
tiizel kisilere agiktir. Bankalar, araci kurumlar, sigorta sirketleri, 6zel finans kurumlar1 ve
bireysel yatirnmcilar tekliflerini Merkez Bankasi’na yaparlar. Katilimcilar ihale giinli saat
12:00’ye kadar, minimum 100 TL (d6vizli ihalelerde 10.000 birim doviz) ve katlar1 seklinde
TCMB’ye iletirler.

Ihrag siirecinde T.C. Merkez Bankasi’nin alt yapis1 kullanilir. Teklif verme ve hesap netlesmesi
islemleri TCMB’deki Elektronik Fon Transfer (EFT) ve Elektronik Menkul Kiymet Transfer
(EMKT) sistemleri kullanilir. Piyasa yapicilar ve kamu kurumlari, thale giinii saat 11.30’a kadar
Rekabet¢i Olmayan Teklif (ROT) verebilirler. Teklifin anlami, o giin yapilacak ihalede
olusacak ortalama fiyattan ne kadar DIBS alacaginin ilan edilmesidir. Diger bir deyimle, ROT
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teklifi verenler, eger ¢oklu fiyat ihale yonetim uygulaniyorsa, onlarin ortalama fiyati kabul
ettikleri anlamina gelir.

[haleye katilanlar (Piyasa Yapicilar harig) teklif ettikleri miktarm %21’ini, ihaleden 6nce teminat
olarak yatirmak zorundadirlar. Valdr giinii DIBS almaya hak kazandig: halde yiikiimliiliigiinii
yerine getirmeyen katilimcilarin teminatlarina Hazine tarafindan el konmaktadir. Ayrica, daha
once cezalandirilan katilimcilar sonraki ihalelere teklif vermek istediklerinde %1 yerine %20
teminat yatirmak zorundadir. %20 teminat yatirdigi halde ayni davramisi tekrarlayan
katilimcilar %100 teminat yatirmakla cezalandirilmaktadir. Dovizli ihalelerde teminat TL
olarak yatirilmaktadir. Bu siiregte kullanmilacak doviz kuru ihaleden dnce TCMB tarafindan
agiklanmaktadir

TCMB gelen teklifleri diisiik fiyattan diisiik fiyata (diisiik faizden yiiksek faize) gore siralayarak
Hazine’ye gonderir. Ayrica her fiyat seviyesinde elde edilecek hasilat, satilacak nominal tutar,
ortalama, basit ve bilesik faiz oranlari listede yer alir. (Karatag, 2020) Asagidaki tabloda
orijinal bir ii¢ aylik iskontolu ihale 6rnegi yer almaktadir. Goriildiigi tizere, ilke olarak banka
isimleri kodlanmis olarak tabloda yer alir. Bundan amag ihale karar1 verilirken banka adinin
etken olmasin1 engellemektir. Banka isimleri, ihale iglemi bittikten sonra, ihale giinli aksam
saatlerinde Hazine’ye bildirilir. (Eger bunun aksi bir islem yapiliyorsa, o zaman ihale karar
alanlarin kararlarinda ne kadar bagimsiz olduklar1 sorgulanabilir hale gelecektir.)

f) 1hale Degerlendirme Yontemleri

Iki tiir degerlendirme yontemi vardir.

Coklu Fiyat Ihalesi yénteminde, ihale katilimcilari ihaleyi kazanmalar halinde kendi teklif
ettikleri fiyat {izerinden ihaleden DIBS almaya hak kazanmaktadirlar. Coklu fiyat ydnteminde
ihaleyi kazanan yatirimcilarin her biri farkli fiyattan bor¢glanma senedi satin almis olmaktadir.
Asagidaki drnekte, birim fiyatlardaki farklilik ihale sonrasinda da gegerlidir. Thalede ¢ekilen
¢izginin iistiinde kalan teklifler ihaleyi, teklif verdikleri fiyatlardan DIiBS alirlar.

Tek Fiyat halesi yonetiminde ise ihale katilimcilar ihaleyi kazanmalar1 halinde DiBS’leri
kendi teklif ettikleri fiyat {izerinden degil Hazinenin belirledigi fiyat (ihaleyi kazanan fiyat
tekliflerinin en diisiigii) iizerinden almaya hak kazanmaktadirlar. Tek fiyat yontemiyle
degerlendirilen bir ihaleden almaya hak kazanan katilimcilarin hepsi ayni getiriyi elde
edeceklerdir. Yukaridaki ornekte eger tek fiyat ihalesi yontemi uygulansaydi, fiyat bastan
belirlenecegi icin teklif verenler sadece miktar olarak beyanda bulunacaklardi.

Ote yandan tek fiyat ihale sisteminde her bir Piyasa Yapiciya sdz konusu tekliflerin
karsilanmasiyla yapilacak satiglarin azami tutari, Piyasa Yapicinin ihalede aldigi net tutarin
(rekabet¢i olmayan tekliflerin karsilanmasi yoluyla yapilan satiglar hari¢) %30’si kadardir.
Coklu fiyat ihale sisteminde ise her bir Piyasa Yapiciya, ihalede olusan ortalama fiyatin iistiinde
kalan (ortalama fiyat ve rekabet¢i olmayan tekliflerin karsilanmasi yoluyla yapilan satiglar
hari¢) net teklifleri toplaminin %40°1 kadar ortalama fiyat {izerinden ihale sonrasi satis yapilir.

Hazine bir ihalede iki bakis agisiyla karar verebilir. Eger nakit sikintis1 yoksa TCMB’deki
hesaplarinda birikmis TL ve dovizi varsa, dnceligi faize verecektir. Olmasi gereken de dnceligin
faizlere verilmesidir. Ciinkii yiiksek reel faizin ekonomide yarattig: etki bilinir. Buna karsilik,
Hazinenin nakit baskis1 altinda oldugu donemlerde oncelik, faize degil elde edilecek toplam
nakit miktarma verilmektedir. Thalenin nereden kesilecegine karar verirken oncelik nakit
toplaminda olursa, faizin nerede oldugu 6nemini kaybedecektir.

10



Asagidaki 6rnek nakit sikisikliginin oldugu déneme ait oldugundan onceligin faizlere degil
nakit miktarma verildigi goriiliiyor. Ihalede kararin verilecegi yeri belirleyen cizgi ¢ekilirken,
yillik bilesik ortalama faiz degil, toplam 66 milyon 24 bin TL’lik nakit miktarinin 6ne ¢iktig1
anlasiliyor. Eger faiz 6ne ¢iksaydi, yiizde 39,15°lik bilesik faizin en iist veya en altindan ¢izgi
cekilebilirdi. O zaman ihaleden elde edilen kiimiilatif nakit miktar1 ya 65 milyon 103 milyar TL
olacakt1 ya da 66 milyon 438 milyar TL olacakti.

Tablo IV.6: i¢c Bor¢lanma fhalesi Teklifleri

iHALE TEKLIFLERIi
iHALE BILESIK
TEKUF | TEKUF | BiRiM NAKIT FAiZ | YLK | BILESIK | KUMULATIF | KOMOULATIF |ORTALAMA| YLLK FAiZ
VEREN | MIKTARI | FiYAT FAZ FAiZ TOPLAM HASILAT FAiZ |ORTALAMA| ORTALAMA

=

1.000.000] 92.246 922.460) 8,41%| 33,62%| 3811% 1.000.000y 922.460 8,41% 33,62% 38,11%
1.000.000f 92.163 921.630[ &,50%| 34,00%| 38,60% 2.000.000 1.844.090 8,45% 33,82% 38,35%
5.000.000f 92144  4.607.200( &8,53%| 34,10%| 38,72% 7.000.000i 6.451.290 8,51% 34,02% 38,61%
1.000.000f 92.105 921.0s0] 857%| 34,29%| 38,95% 8.000.000 7.372.340 8,51% 34,06% 38,66%
450,000 92.102 414459 B,58%| 34,30%| 38,97% 8.450.000 7.786.799 8,52% 34,07% 38,67%
10.000.000f 92102  9.210.200( 858%| 34,30%| 38,97% 18.450.000[ 16.996.999) 8,55% 34,19% 38,83%
1.250.000f 92097 1.151.212] &58%| 34,33%| 39,00% 15.700.000f 18.148.212 8,55% 34,20% 38,84%
2.000.000f 92.097| 1.B41.940( B,58%| 34,33%| 35,00% 21.700.000]  19.990.152 8,55% 34,21% 38,86%
1500.000f 92.088  1.381.320( &59%| 34,37%| 39,06% 23.200.000f 21.371.472 8,56% 34,22% 38,87%
2.000.000f 92081 1.B4L620| B,60%| 34,40%| 39,10% 25.200.000f  23.213.082 8,56% 34,24% 38,89%
1.000.000f 92.081 920.810( &,60%| 34,40%| 39,10% 26.200.000f 24.133.902 8,56% 34,25% 38,90%
6.000.000f 92.064] 5.523.840( B,62%| 34,48%| 39,20% 32.200.000[  29.657.742, 8,57% 34,29% 38,95%
50.000] 92.059 46.029 863%| 34,50%| 39,23% 32.250.000[ 29.703.771 8,57% 34,29% 38,95%
109.000f 92.059 100.344) 8,63%| 34,50%| 39,23% 32.359.000[ 29.804.115 8,57% 34,29% 38,96%
1.850.0000 92059 1.703.091] &,63%| 34,50%| 39,23% 34.209.000F  31.507.207, 8,58% 34,30% 38,97%
1.000.000f 92.056 920.560( 8,63%| 34,52%| 39,25% 35.209.000] 32.427.767, 8,58% 34,31% 38,98%
20.000.000f 92.045| 18.409.800| &64%| 34,55%| 39,29% 55.209.000[  50.837.567| 8,60% 34,3%% 39,09%
500.000f 92.039 460.195( B8,65%| 34,60%| 39,35% 55.709.000f 51.297.762, 8,60% 34,40% 39,09%
15.000.000f 92.039| 13.805.850| &65%| 34,60%| 39,35% 70.709.000]  65.103.612, 8,61% 34,44% 39,15%
1.000.000] 92.039 920.390] 8,65%| 34,60%| 39,35% 71.709.000]  66.024.002| 8,61% 34,44% 39,15%
200.000f 92.032 184.064) 8,66%| 34,63%| 39,3% 71.509.000]  66.208.066) 8,61% 34,44% 39,15%
250.000f  92.030, 230.075| 866%| 34,64%| 39,41% 72.159.000[ 66.438.141 8,61% 34,44% 39,15%
10.867.000f 92.027| 10.000.574| B66%| 34,66%| 39,42% 83.026.000[ 76.438.715 8,62% 34,47% 39,19%
15000000 92022 1.380.330( &,67%| 34,68%| 39,45% 84.526.000] 77.819.045 8,62% 34,47% 39,19%
6.000.000f 92022 5.521.320( &67%| 34,68%| 39,45% 90.526.000]  83.340.365 8,62% 34,4%% 39,21%
5.000.000f 92017 4.600.850( B,68%| 34,70%| 39,4% 95.526.000f 87.941.215 8,62% 34,50% 39,22%
750.0000 92.017 690.127 8,68%| 34,70%| 39,4% 96.276.000]  88.631.342| 8,63% 34,50% 39,23%
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Bu &rnekte ihaleye ¢oklu fiyat yontemi uygulandigi i¢in, her banka farkli teklif verdigi i¢in
farkl: fiyattan DIBS alacaktir. Ornegin C bankast, 92,105; 92,102; 92,097;92,039 gibi dort fakl
fiyatlardan toplam 3,7 milyon liralik DIBS alacaktir.

g) TIhale Sonrasi Degisim Islemleri

Ihale bittikten sonra Piyasa Yapici olan bankalara ek bir hak tanmir. Piyasa yapicilar rekabetci
olmayan teklif (ROT) ve ihale yollariyla kazandig1 net tutarin toplaminin %5’ine kadar ilave
DIBS’lerini ihale sistemine gore ortalama veya ihalede kabul edilen fiyattan alim yapabilirler.
Yani sira piyasa yapicilar ellerinde bulundurduklari, ihalede satilan DIBS ten daha kisa vadeli,
tanim ve fiyat1 Hazinece belirlenen DIBS’leri Hazine’ye degisim amaciyla iade edebilir. Piyasa
Yapici bankalara, Hazine nin belirleyecegi senetler igin ilave bir %5’lik degisim imkéan1 da
taninmistir.

Degisim ihaleleri, birgok iilkede, borg ve risk yonetiminde etkinligin artirilmasi amaciyla aktif
olarak kullanilan bir yontemdir. Bor¢ yonetiminin etkinlestirilmesine yonelik olarak senetlerin
likiditesinin arttirilmasi, bor¢ geri 6deme profilinin diizenlenmesi ve bor¢ ¢evirme riskinin
azaltilmas1 amaciyla gerceklestirilir.
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h) “TAP” sistemiyle ihra¢ yonetimi

[lk defa Ekim 1988’de kullanilan “Tap” yontemi son yillarda hi¢ kullanilmamaktadir. Bu
sistemde Hazine, ihrag edecegi senedin tiirii, vade ve faiz yapisini 6nceden belirler ve ilan eder.
Bu yontemle yapilan ihrag siiresi, bir giin olabilecegi gibi, senetler daha uzun siire ile satista
kalabilir. Senetlerin birden fazla giin satista kalmasi1 durumunda, ilan edilen faiz oran1 lizerinden
her giin icin fiyat belirlenip bu fiyatlar iizerinden satis gerceklestirilir. Yatirimcilarin satis
stiresince istedikleri zaman satin alabilecekleri senetleri Merkez Bankasina depolanmaktadir.
Yatirimcilar Merkez Bankasindan alana kadar bu tahvillerin miilkiyeti Hazine’ye aittir. Merkez
Bankas1 “TAP” satislar1 siiresince sadece araci ve depolayici gorevi gormektedir. Piyasa
Yapicilign  Sozlesmesi geregi TAP satislarindan  sadece Piyasa Yapict bankalar
yararlanabilmektedir.

i) Dogrudan Satis Yontemi

Hazine dogrudan DIBS ihra¢ etmeye ilk olarak 1996 yilinda baglamistir. Bu senetlerin en
belirgin 6zelligi, baglangigta kime ve ne kadar satilacaginin belli olmasidir. Hazine kamu
kurumlari, bankalar ile diger finansal kuruluslara dogrudan ihra¢ ydntemi ile DIBS ihrag
edebilmektedir. Kamu kurumlari, bankalar ya da diger finansal kuruluslar senet taleplerini
Hazine’ye iletmektedir. S6z konusu talep Hazine tarafindan degerlendirilmekte ve piyasa
kosullar c¢ercevesinde senedin faizi belirlenerek karsi tarafla da mutabakat saglanarak senet
ihrac1 gergeklestirilmektedir. Daha 6nce ihrag edilmis olan bir senet i¢in de dogrudan satis s6z
konusu olabilir. Senedin ihra¢ fiyatinin iizerine islemis faizi konularak hesaplanan fiyat
iizerinden ihrag¢ gergeklestirilir.

j) Halka arz yontemi

Bu eski bir ydntemdir. Ozellikle 1994 Krizi sirasinda 6ne ¢ikmistir. i1k 6rnegi Agustos 1992°de
goriilmiistiir. O yillarda 3 ay ve 6 ay vadeli Hazine Bonolar1 ve 1 yil vadeli Devlet Tahvilleri
kamu bankalar1, 6zel bankalar ve araci kurumlar aracilig1 ile halka dogrudan DIBS satisina
baslanmistir. Bu yontemle hem piyasaya yeni bir enstriiman sunulmakta hem de alic1 tabanini
genisleterek kiigiik yatirimcilara da firsat verilmektedir. Piyasa Yapiciligi Sozlesmesi geregi
halka arz yoluyla satislara sadece Piyasa Yapici bankalar aracilik edebilmektedir.

k) Ikinci Piyasa

Etkin ve verimli calisan bir ikinci Piyasa, uzun vadeli menkul kiymetler i¢in olmazsa
olmazlardandir. Bir yatirim aracina para yatirip yillarca geri doniisiinii beklemek, belki sadece
bireysel emeklilik fonlar1 i¢in miimkiin olabilir. Bankalar ve diger yatirnmcilar genellikle
DIBS’lerin alim-satimindan elde ettikleri gelirlere dnem verirler. Dolayisiyla, piyasalarin
vadesi kisadir, miyopturlar. Piyasalara yonelik olarak yorum yapanlar bu nedenle ¢ogunlukla
bor¢lanma tahvilleri dahil, menkul kiymetlerin neden alinip satilmasi gerektigi hakkinda yorum
yapmaya calisirlar. Likit bir piyasa, menkul kiymetin degerinden ¢ok sey kaybetmeden ve
olabildigince elden ¢ikarilabildigi, paraya cevrilebildigi piyasalardir.

Hazine tarafindan ihrag edilen DIBS’ler ile kira sertifikalar1 organize bir piyasa olan Borsa
Istanbul biinyesindeki Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi Kesin Alim Satim pazarinda ikincil
piyasada islem gormektedir. Bu piyasada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ile Borsa
iyeleri ve Sermaye Piyasasti Kurumundan izin almak kosuluyla bankalar islem
yapabilmektedirler.
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Kesin Alim-Satim pazarinda Tiirk Liras1 ve doviz 6demeli ihra¢ edilmis; bor¢lanma araglari,
menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araclari, kira sertifikalari, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas: tarafindan ihrag edilen likidite senetleri ile Borsa Y 6netim Kurulu
tarafindan islem gérmesine karar verilen diger sermaye piyasasi araglart islem géormektedir.

Takasbank, Kesin Alim-Satim Pazari’nda islem goren TL cinsi tiim Devlet i¢ Borglanma
Senetlerinde Merkezi Kars1 Taraf hizmeti vermektedir. Kesin Alim-Satim pazarinin isleyisine
iliskin kurallar ve prosediirler Borsa Istanbul tarafindan belirlenmektedir. (Karatas, 2020)

I) Piyasa Yapicihgr Sistemi

1980’lerin ortasinda kurulan i¢ bor¢lanma piyasasina yeni kurum ve kurallarin cogunlugu 2001
Krizi sonrasinda gelmistir. Bunlardan birisi de Piyasa Yapiciligi sistemidir. Sistemin temel
amac1 etkin bir bor¢ yonetimini saglamaktir. Gerek ihalelerde (1. Piyasa) gerek BIST tahvil
bono piyasasinda (2. Piyasa) uzmanlasmis kurumlarla ¢aligma istegi olduk¢a anlasilabilir bir
durumdur. Kamu borg otoritesi boylelikle, bir yandan hazine ihalelerinde belli oranlarda borcu
cevirme (Rollover) garantisi elde etmeyi diger yandan ikincil piyasalarda likiditeyi artirmay1
amagclanmaktadir.

Piyasa Yapiciligi Hazine ile sisteme {iye olmak isteyen bankalar arasinda imzalanan bir
sozlesmedir. Her sozlesmede oldugu gibi burada da taraflarin karsilikli taahhiitleri ve
menfaatleri vardir.

Bunlar séyle ozetlenebilir.

Tablo 1VV.8: 2024 Yilinda Piyasa Yapici Bankalara Hazine Tarafindan Saglanan Hak ve
Yiikiimliiliikler

Haklar Yiikiimliiliikler
1. Piyasa yapict Banka “Tiirk DIBS Piyasa | 1. Birinci grup piyasa yapici bankalar iig
Yapicist” unvanini kullanabilir aylik donem i¢in olarak ihrag¢ edilen tutarin

en az yiizde 6,5’gunu birincil piyasadan
almakla yiikiimlidir. Bu oran, ikinci grup
piyasa yapicilar yiizde 5, lclincii grup
bankalar ytizde 3, dordiincti grup bankalar
icin yiizde 2°dir.

2. Piyasa yapict bankalar ihaleye teminatsiz | 2. Birinci grup piyasa yapici bankalar her
katilim saglamaktadir ay ihrag edilen tutarin en az yiizde 3,25’ini
birincil piyasadan almakla yiikiimliidiir.
Bu oran, ikinci grup piyasa yapicilar yiizde
2,5, Uclincli grup bankalar yiizde 2,5,
dordiincii  grup bankalar icin yiizde

1,5°dur.
3. Piyasa yapici bankalar ihalelerde rekabetci | 3. Piyasa yapici banka ikincil piyasada
olmayan teklif verebilir likiditeyi saglamakla yiikiimlidir. Bu

amacla Hazine tarafindan belirlenen tiim
Olclit senetler i¢in asgari 1 ay siireyle alim-
satim kotasyonu verir

4. Piyasa yapicit bankalar ihale sonuglarinin | 4. Piyasa yapici banka, Hazinenin genel
aciklandigi andan itibaren valor giinlii saat | ekonomi veya mali piyasalar hakkinda
14:00’e kadar ihale sonrasi teklif verebilir.
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Bankalar ihalede olusan ortalama fiyatin | talep edecegi aragtirma, rapor, anket, mali
tistinde kalan net teklifleri toplaminin yiizde | veriler ve benzeri bilgileri Hazineye iletir
40’1 kadar ortalama fiyat {izerinden ihale
sonrast satig imanina sahiptir

5. Para piyasasi nakit igslemleri sadece Piyasa | 5. Piyasa yapici birincil piyasada rekabeti
yapici bankalar ile gerceklestirilebilir bozacak sekilde diger piyasa yapicilar
veya katilimcilarla anlasamaz ve ortak
hareket edemez

6. “TAP” satiglarina sadece piyasa yapici
bankalar katilabilir

7. Halka arz yoluyla yapilacak ihraclara sadece
piyasa yapici bankalar aracilik edebilir

8. Geri alim ve degisim ihalelerine sadece
piyasa yapici bankalar katilabilir

9. Piyasa yapict bankalar Piyasa Yapiciligi
Danigma Kurulu toplantilarina iki temsilci ile
katilim saglayabilirler

10. Piyasa yapici bankalar TCMB biinyesinde
kurulan DIBS Odiing Islemleri Piyasasinda
DIBS 6diing alma ve verme islemlerine taraf
olabilirler

Yiikiimliiliikklerde gecen banka gruplarimi Hazine her yil belirlemektedir. 2024 yili Piyasa
Yapicilig1 Sozlesmesi’ne gore hak ve yiikiimliiliikler degerlendirilirken piyasa yapici bankalarin
2023 yil1 Haziran ay1 itibariyla Kamuyu Aydinlatma Platformu’na bildirdigi konsolide olmayan
bilancolar1 esas alinarak 2024 yilinda gegerli olmak iizere s6z konusu bankalar 4 gruba
ayrilmaktadir.

1. Birinci grup bankalar, aktif biiyiikliikleri 1.75 trilyon TL nin tizerindeki bankalari,

2. Ikinci grup bankalar, aktif biiyiikliikleri 1 trilyon TL ve 1.75 trilyon TL arasindaki
bankalari,

3. Ugiincii grup bankalar, aktif biiyiikliikleri 500 milyar TL ve 1 trilyon TL arasindaki
bankalari,

4. Dordiincii grup bankalar ise aktif biiyiikliikkleri 500 milyar TL’nin altindaki bankalar1
ifade etmektedir.

Yiikiimliiliiklerin bazilarinin iizerinde kisaca durmakta yarar var.

Uzerinde en ¢ok konusulan konularin basinda Rekabetci Olmayan Teklif (ROT) gelmektedir.
ROT bir yerde, “coklu fiyat” uygulanan ihaleden “tek fiyat” iizerinden DiBS almak anlamina
gelir. Yatirrmeilar, Piyasa Yapicilar ile Issizlik Fonu gibi kurumsal yatirimcilara Hazine boyle
bir ayricalik tanimaktadir. Ihaleye teklif verme siirecinde saat 11:30’a kadar ROT verebilen
piyasa yapicilar, ihalede olusacak ortalama fiyattan ne kadar kagit alacaklarmi deklere
etmektedirler. Boylelikle yatirimcilar senet almayi, Hazine ise ihale sonug¢lanmadan 6nce belli
olan miktarda DIBS satmay1 garantilemektedir. Hazine bdylelikle ihale kararmmi verirken
nakit/miktar baskisini hafifletmektir.

2019 yili basinda ROT sisteminde bir degisiklige gidilmistir. Yapilan degisiklik teklif
verenlerin daha adil dagilimla DIBS alabilmelerini saglamak amacina yéneliktir. Onceki
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sistemde ihale teklif miktarlarina gore oranli (prorata) dagitilirken, yenisinde ii¢ adimli bir
dagitim sistemi getirilmistir. Asagidaki tabloda 6zetlenen sistemde ROT tekliflerinin banka
bazinda dagilimi sayisal bir 6rnek ile gosterilmistir. Tabloya gore hazine ihalesine bankalarca
gelen ROT teklif tutar1 2 milyar TL’dir. Ancak hazine bu ihaleden piyasa yapict bankalarin
vermis oldugu 2 milyar TL’lik teklifin 1,2 milyar TL’sini karsilamay1 planlamaktadir’. Bu 1,2
milyar TL’nin bankalar bazinda dagilimini hesaplamak i¢in oncelikle 1,2 milyar TL teklif
gonderen banka sayisina (12 banka) boliinerek ortalama 100 milyon TL olarak bulunmaktadir.
Bundan sonra hesaplamanin birinci adiminda, vermis olduklan teklif ortalamaya esit veya
altinda olan bankalarin tekliflerinin tamami karsilanmaktadir. Bu kapsamda 1., 2., 3., 4., 6. ve
9. Bankanin vermis olduklari tekliflerin tamami, toplamda ise 380 milyon TL karsilanmaktadir.
Ikinci adimda ise verdikleri teklifler ortalama teklif olan 100 milyon TL’nin iistiinde olan
bankalarin ise ortalama kadar olan teklifleri yani 100 milyon TL’leri karsilanmaktadir. Bu
cergevede verdikleri teklifler ortalamanin iistiinde olan 5 bankaya ortalama olan 100 milyon TL
satis yapilarak toplamda 500 milyon TL’lik satis yapilmaktadir. Boylece ilk adimda 380 ikinci
adimda 500 milyon TL satis yapilmis olmakta, Hazine’nin hedefledigi toplam satis tutar1 olan
1,2 milyar TL’ye ulasilmasi i¢in 320 milyon TL kalmaktadir. Bu 320 milyon TL’nin bankalar
arasindaki dagilimini belirlemek i¢in ise 6ncelikle bankalarin birinci ve ikinci adimdan sonra
karsilanmayan tutarlar hesaplanmaktadir. Verdikleri teklifler ortalamanin altinda veya
ortalamaya esit olan bankalarin tiim teklifleri birinci ve ikinci adimda karsilandig1 i¢in bu
bankalara artik ilave bir satis yapilmamakta dolayisiyla verdikleri teklifler ortalamanin tizerinde
olan ancak ortalama kadar alan bankalarin ne kadarlik tekliflerinin karsilanmadigi
hesaplanmaktadir. Ornek vermek gerekirse besinci Bankanin toplam teklifi 260 milyon TL iken
100 milyon TL’lik kismi karsilandigi i¢in karsilanmayan tutar 160 milyon TL olarak
hesaplanmaktadir. Tiim bankalar toplaminda ise 1,12 milyar TL’lik karsilanmayan teklifinin
oldugu hesaplanmaktadir. Ancak hazine bu 1,12 milyarlik teklifin 320 milyon TL’sini
karsilayacagi i¢in tiim bankalarin teklifleri bu oran (320/1120) kullanilarak hesaplanmaktadir.
Ornegin besinci bankanin 160 milyonluk teklifinin 160x320/ (1120) =46 milyon TL’lik kismi
karsilanmaktadir. Boylece tiim bankalarin vermis olduklart ROT tekliflerinin nihai asamasi
tamamlanarak her bir bankanin ne kadarlik alim yapacagi belirlenmis olmaktadir. (Karatas,
2020)

7 Eski ydntemde Hazine 2 milyarlik teklifin 1,2 milyar TL’sini karsilayacagi icin her bir bankanin alacagi tutar
bankanin vermis oldugu tutari 1,2/2 oranini kullanarak belirlemekteydi.
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Tablo IV.9: Rekabet¢i Olmayan Tekliflerin (ROT) Karar Mekanizmasi

Onerilen Yeni Dagilim Yeni Uygulama

Yatirnmci ROT Teklifi Birinci Adim |ikinci Adim| Kalan |Uglincii Adim| Satis |Oransal Dagitim
1. Banka 35 35 - - - 35 3%
2. Banka 10 10 - - - 10 1%
3. Banka 60 60 - - - 60 5%
4. Banka 70 70 - - - 70 6%
5. Banka 260 - 100 160 46 146 12%
6. Banka 15 15 - - - 15 1%
7. Banka 120 - 100 20 6 106 9%
8. Banka 160 - 100 60 17 117 10%
9. Banka 100 100 - - - 100 8%
10. Banka 900 - 100 800 229 329 27%
11.. Banka 180 - 100 80 23 123 10%
12. Banka 90 90 - - - 90 8%
Toplam 2.000 380 500 | 1.120 320 [ 1.200 100,000%
Satilmasina karar 1.200 Kalan 320
verilen ROT Tutar
Katilimci Sayisi 12
Ortalama 100

Uzerinde durulmasi gereken diger bir konu, piyasa yapicilarin ii¢ aylik alim taahhiidii ile ikinci
piyasada islem yapma yiikiimliiliikleri olmasidir. Hazine her yil yeniledigi piyasa yapiciligi
sozlesmesi (Piyasa Yapicihgl Sozlesmesi, 2020) ile bankalara aylik ve ti¢ aylik ihale doneminde
belli bir miktar DIBS satin alma zorunlulugu getirmektedir. Boylelikle satisin bir boliimii
garanti altina alinmaktadir. Piyasa yapicilar her ii¢ aylik donem i¢in asgari olarak Hazine
tarafindan ihale yoluyla ihrac1 programlanan veya ihrag edilen DIBS’lerin net tutarmin 0,6 ile
carpilmasi ve piyasa yapicl sayisina boliinmesi ile bulunan tutar kadar DIBS almak
zorundadirlar. Ornegin net1.000 TL’lik DIBS ihrag edilecekse bu miktar 1.000x0,6 = 600 TL
olacaktir. Eger 12 piyasa yapici banka varsa her Piyasa Yapici li¢ ayda en az 600/12 = 50 TL’lik
DIBS almak zorundadir. Aymi kosul aylik asgari olarak Hazine tarafindan ihale yoluyla ihraci
programlanan veya ihrag edilen DIBS’lerin net tutarinm 0,36 ile carpilmasi ve piyasa yapici
sayisina boliinmesi ile bulunan tutar1 birincil piyasadan almakla yiiktimliidiir.

Benzeri yiikiimliikler ikinci piyasa i¢in de gegerlidir. Piyasa yapicilar orada da alim/satim
kotasyonu vermek, islem yapmak zorundadirlar. Boylelikle bu piyasadaki likidite saglanmaya
calisilir. (Karatasg, 2020)
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