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OZET

Diinyada ilk kez Amerika Birlesik Devletleri’nde 1960 senesinde hayata gegen Piyasa Yapiciligi Sistemi,
iilkemizde Mayis 2000 de uygulanmaya baslamistir. Deviet i¢ bor¢lanma senedi (DIBS) pivasalarinda, bor¢
yonetimi ve saptanan finansal aracilar arasinda imzalan bir sozlesme araciyigivla piyasalar arasinda ézel
bir aracilik faaliyetinde bulunma gorevi verilmektedir. Piyasa Yapicisi adi altinda belirlenen kuruluslarin,
ikincil piyasalarda siirekli islem yapmak, kotasyon vermek ve bir ihracin belli bir oranmni satin almak gibi
yiikiimliiliikleri bulunmaktadir.Calismada, Piyasa Yapicilig Sistemi ve iilkemizdeki uygulamasi irdelendikten
sonra sistemin bor¢lanma maliyetleri tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Bor¢ yonetiminde Piyasa Yapicilig
Sistemi uygulamaswnin, birincil ve ikincil piyasalar giigclendirip gii¢lendirmedigi, él¢iit senetler ile yapilan
analizler ¢ergevesinde likiditenin artirilmast ve volatilitenin azaltilmasi iizerindeki etkileri incelenmistir.
Ulkemizde DIBS piyasasimin likiditesini artiriimasi yoniinde sistem uygulamas: ile birlikte yeniden ihra¢
stratejisi basaryla uygulandigi ve senet hacimleri diizeli bir sekilde artirildigr goriilmiistiir.

ABSTRACT

Market making system has been first utilized in the USA in the year of 1960 and has been put into practice in
our country in May 2000. With a contract signed between the debt management and determined financial
intermediaries, a special mediator duty is given to act in government dept securities markets. Establishments
that are designated as market makers have obligations such as making continuous exchange in secondary
markets, giving quotations and buying certain amounts of export. In this study, after investigating the system
and its application in Turkey, the effect of the market making system on dept costs have been analyzed. This
study examines the practice of the market making system in dept management whether or not strengthens the
the primary and secondary markets, and its effects on increasing liquidity and reducing volatility through
analyses conducted on benchmark bonds. With the implementation of the system in Turkey for the purpose of
increasing the liquidity of the government debt securities market, it was observed that the re-export strategy
has been successfully implemented and bond volumes were regularly increased.

* Bu makale yazarin Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisiinde 2009 y1linda kabul edilen yiiksek lisans
tezinin gézden gegirilip, gelistirilmesi sonucunda tretilmistir.
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1. GIRIS

Piyasa Yapiciligr Sistemi, Hazine ve Merkez Bankasi ile araci kurumlarin aralarinda anlagsmaya varmalari
neticesinde meydana gelmis bir sistemdir. Sistemin olusturulmasimin ana sebebi, finansal aracilara, DIBS
piyasasinda belirli haklar dogrultusunda birtakim sorumluluklarin verilmesi yoluyla, piyasanin daha verimli
olmasini ve daha teskikaltli yiirimesini saglama gayretidir. Sistem diinyada 6zellikle doksanli yillardan itibaren
yaygin bir sekilde kullanilmaya baslanmistir.

Borg yoneticileri Piyasa Yapiciligi Sistemi ile birincil piyasada etkin bor¢lanmayi saglamak, kamu bor¢lanma
maliyetini azaltmak, ikincil piyasada likiditeyi artirmak, DIBS ihalelerine azami katilimi olusturmak, devletin
finansman gereksinimini gidermek, birincil piyasay: ilerletmek ve DIBS piyasasindaki rekabeti artirmak gibi
amaglar giidmektedirler (Yilmaz, 2005:82; Yildiz, 2014:78-79; Oksay, 2007).

Calismada Piyasa Yapiciligr Sisteminin karakteristik 6zellikleri anlatildiktan sonra sisteme iliskin analizler ele
alinarak, 2002 senesinden itibaren Piyasa Yapiciligi Sistemine gecisin Ol¢iilebilir volatilite ve likidite
gostergelerinde yarattigi etki incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda, alis—satis emirleri arasindaki agiklik,
devir rasyosu gibi gostergeler Piyasa Yapiciligi dncesi ve sonrast donem i¢in ayr1, ayr1 degerlendirilmistir.

2. PIYSASA YAPICILIGI SiSTEMi

Hazine, belli araliklarla siirekli ihaleler yapmak suretiyle i¢ bor¢lanmay1 yiiriitmektedir. I¢ bor¢lanmada sikca
kullanilan yontemlerin biri de “ilk alici ihale yontemidir”. Bu yontem ile Hazine kagitlarim birinci ihalede
alacak alicilar belirlenmektedir ve ihale bu alicilar arasinda yapilmaktadir. Ilk alicilar sonradan aldiklart
kagitlar ikinci alicilara satabilmektedirler. Ilk alicilarin hangi kurumlar olacaginin belirlenmesinde cesitli
yontemler uygulanmaktadir (Egilmez, 2004:68).

Piyasa Yapiciligi Sistemi, finansal piyasalarin gelisimi ile birlikte 1950’li yillardan itibaren bir¢ok iilkede
uygulanmaya baslanmistir. Bu baglamda sistem ilk olarak 1960 yilinda ABD’de uygulanmistir. Avrupa'da ise
birkag istisna disinda 80°li yillarin ortasindan itibaren yayginlik kazanmstir (The World Bank, 2010:8). Ulkeler
Piyasa Yapiciligi Sistemini, finansal piyasalarmin konstruktif farklarimi ele alarak farkliliklari degisik
metodlarla yiiritmektedir. Sistem; hazine ve/veya merkez bankalarinin, ihale ve doviz miidahalesi
uygulamlarinda birincil piyasa faaliyetlerinde etkinligi ¢ogaltmak ve ikincil piyasa faaliyetlerini basitlestirmek
amaglariyla sectikleri kurumlari taraf belirledigi bir sistem olarak tanimlanabilir (Muhasebe Tiirk, 2009).

Geligsmekte olan iilke kamu bor¢lanma senetleri piyasalarinin karakteristik 6zellikleri arasinda; likit fonlarin
azligi, genis ve egitimli aracilar ile yatirimer kitlesinin yoklugu, teknolojik alt yapinin bulunmamasi ve yatirim
ortaminin az gelismis olmasi1 gibi sorunlari bulunmaktadir. Bu sorunlardan dolay: birincil aracilik sistemi
gelismekte olan iilkelerde, piyasanin gelistirilmesi ve saglam bir altyapt olusturulmasi amaciyla
uygulanmaktadir. Gelismis tilkelerde ise sistem, kamu bor¢lanma senetleri piyasasinda var olan gelismis piyasa
yapisinin siirdiiriilmesi ve daha da gelistirilmesi amaglari ile uygulanmaktadir.

Piyasa Yapicilig1 Sistemine tiim bankalarin ayni kurallarla katilabilmesi, Hazine tarafindan birinci piyasada
satilacak senetlerden sisteme katilan her bankanin alabilmesi, ortalama banka biyikliklikleri dikkate
alindiginda ¢ok zordur (Kumcu, 2002:4). Ayrica Piyasa Yapici segilen bankalar, kendi aralarinda bir kartel
olusturarak ihalede olusacak fiyatin daha diisiik bir seviyede belirlenmesine ve yatirimcilarin daha yiiksek
maliyetlere katlanmasina neden olabilirler.

Piyasa Yapiciligi Sistemi, Federal Reserve Bank of New York tarafindan, para politikasinin isleyisine destek
vermek gayesiyle piyasa eylemlerine taraflar se¢gmek i¢in olusturulmistur. Amerika Birlesik Devletleri Merkez
Bankasi, taraf segilmesinin, para politikas1 eylemlerini basitlestirici etkisinin bulundugunu tespit etmis ve bu
gayeyle Piyasa Yapicilarini tayin etmistir. 1974 senesinde Brezilya, 1986 senesinde de Ingiltere, sistemi ilk
uygulayan iilkeler arasinda yer almiglardir.

Piyasa Yapicilarin temel hedefi DIBS’lerin birincil piyasada talep meydana getirmek, ihrag yapilan kiymetlere
ikincil piyasanin uymasini temin etmektir. Kimi iilke uygulamalarinda 6ncelikli olarak merkez bankalarinin para
politikas1 uygulamalarinda yararlanilan finansal aracilardan DIiBS piyasalarinda diizenleyici kurumlar seklinde
faydalanilmaktadir. Bazi aracilarin DIBS piyasasim, bazi aracilarin ise merkez bankasi piyasa eylemlerini
desteklemesi gayesiyle, iki degisik Piyasa Yapici kiimesi de olusturulabilir.
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Piyasa Yapicilar, Hazine ve piyasa arasinda kendilerine taninmus tstiinliiklerden faydalanarak gelir saglamayi
amaglayan kuruluslardir. Piyasa Yapiciligi Sistemi, bor¢ ¢evirme riskinin azalmasini, yatirimei tabaninin
genislemesini, fiyat tespiti mekanizmasinin profesyonellesmesini ve rekabet ortaminin gelismesini ve borglanma
risk priminin azalmasini saglamaktadir.

Baz iilkelerde araci kurumlar sadece bu gorevin yapilmasi icin tesvik edilmektedir. Bazi iilkeler de ise
ozendirici bir 6ge olmasini saglamak i¢in Piyasa Yapiciligi vazifesini resmi duyuru ile vermekte ve bu vazifeyi
yerine getirecek kurumlarda 6zel nitelikler istemektedir (Kaplan, 1999-2000:34).

Piyasa Yapiciligi Sisteminin, devletin en diigsiilk maliyetle bor¢lanmasini temin etmesi, kamu agiklarinin daha
rahat finanse edilmesini saglamasi, rekabeti arttirmasi gibi olumlu ydnleri bulunmaktadir. Bu olumlu yénlerin
yanisira Piyasa Yapicilarin az sayida secilmesi durumunda kartellesmenin olugmasi, ikincil piyasada daha
yiiksek fiyattan satis yapilmasi, nihai yatirimeilarin taleplerinin kisilmasi gibi olumsuz yonleri de vardir (Oksay,
2007). Ancak, sisteminin olumlu yanlarinin olumsuz yanlarina agir basmasi nedeniyle, sistem birgok iilkede
uygulanmaktadir.

3. TURKIYE’DE PiYASA YAPICILIGI SISTEMIiNIiN GECMISi

Ulkemizdeki sistemde, Piyasa Yapicilarin yiikiimliiliikleri arasinda, ihale yontemiyle gerceklestirilen ihraclarin
belirli bir yiizdesini alma ve ikincil piyasada ¢ift yonlii kotasyon verme bulunmaktadir. Piyasa Yapici bankalar,
Hazine ve Maliye Bakanliginin belirlemis oldugu alt1 6lgiit senet igerisinden, kendilerinin sectigi dort senet igin,
en az ii¢ ay siire ile ikincil piyasada alim satim kotasyonu vermektedir.

DIBS ihracina ise 1985 senesinde baslanilmis, 1986°nim basinda ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)
ikinci el DIBS piyasas1 faaliyete girmistir. 1980’lerin sonuna dogru, ¢ogalan kamu agiklarinin finansman
kaynaklarinda agirlik, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi rezervlerinden i¢ bor¢lanmaya yonelmis ve i¢
borglanma yapilabilmesi i¢in faiz oranlarinin artiritlmasi ihtiyaci dogmustur.

Ulkemizde 1980 sonras1 dénemde devletin artan kamu aciklar: icin yiiksek faiz taahhiidiiyle i¢ bor¢lanmaya
basvurmasi sermaye piyasasinin gelismemesine neden olmustur (Karagam, 2015:88). Ulkemizde DIBS piyasasi
oldukca s1g ve likiditeden uzak bir piyasa olmasi nedeniyle Ihra¢ edilen senetler belirli bir siire sonra piyasada
islem gormemekte ve fiyat kotasyonlar1 olusmamaktadir. Piyasa Yapicilar i¢ bor¢lanma senetlerinden likiditeyi
ancak repo yaparak saglamaktadirlar (Oksay, 2007). Bor¢ yonetiminde etkinligin artirmak, kamu
bor¢lanmasinda istikrar1 saglamak, DIBS ikincil piyasasini derinlestirmek, finansal sistemi gelistirmek,
likiditeyi arttirmak, sistemin etkinligini siirekli kilmak nedenleriyle, 1999 senesinde I¢ Bor¢ Damsma Kurulu
toplantisi ile Piyasa Yapiciligr Sistemine gegilmistir.

8 Mayis 2000 tarihinde 19 bankanin katilimiyla {ilkemizde uygulanmaya baslayan Piyasa Yapiciligi Sistemi,
Kasim 2000’de dogan kriz ile fiilen, Mayis 2001°de bankalar ile imzalanan Piyasa Yapicilig1 sozlesmelerinin
vadelerinin dolmasiyla da hukuken uygulamadan kalkmustir. Hazine Miistesarligi, Piyasa Yapiciligi Sistemini
yeniden yurirlige koymak i¢in 2001 senesinde masaya oturmus Ve yeniden hayata gecirilecek sistemin
ilkelerinin belirlenmesiyle, Piyasa Yapiciligr Sistemi 2 Eyliil 2002 tarihinde talep eden 10 banka ile tekrar
yuriirliige girmistir (TCMB, 2002).

2009 senesinde, Sermaye Piyasas1 Kurulunun, IMKB’de islem yapan Hisse Senetleri Piyasasinin ¢alisma esas
ve kurallarii tayin eden “IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Y&netmeliginde Degisiklik Yapilmasma Dair
Yonetmeligi” Resmi Gazete’de yayimlanarak uygulamaya girmistir. Bdylece, IMKB hisse senetleri piyasasinda
Piyasa Yapiciligi donemi baslatilmistir (Referans Gazetesi, 22.03.2009).

Yonetmelige “Piyasa Yapici” kavrami eklenmis ve Piyasa Yapici, “Sorumlu oldugu menkul kiymetin
pivasasimin diiviist, diizenli ve etkin ¢alismasin saglamak ve likiditeye katkida bulunmak amaciyla faaliyette
bulunmak iizere IMKB Yénetim Kurulu tarafindan yetkilendirilmis IMKB iiyesi aract kurulusudur” seklinde
tanimlanmugtir.

Yonetmeligin “Piyasada islem yapacak olanlarda aranacak sartlar” bashigma “Piyasa Yapicilarda aranacak
sartlar” da eklenmis olup, bu dogrultuda, Piyasa Yapiciligi igin talepte bulunan IMKB iiyelerinden IMKB
Yonetim Kurulunca kararlastirilan sartlart barindirdigi belirlenenler, bu uygulamalarina dair ilaveten IMKB
tarafindan diizenlenen ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onaylanan Piyasa Yapicilik taahhiitnamesini
imzalamak zorundadirlar. Aksi durumda Piyasa Yapicilik uygulamsina baslayamayacaklardir. Piyasa Yapicilar,
birden ¢ok menkul kiymette piyasa yapicisi olarak atanabilecektir. IMKB Yonetim Kurulu Piyasa Yapici iiyenin
Piyasa Yapicilik uygulamasi yapabilecegi menkul kiymet miktarina sinirlama yapabilecek, Piyasa Yapici iiyenin
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istegi dogrultusunda ya da kararlastirilan sartlar1 kaybetmesi durumunda Yonetim Kurulunca kararlastirilan
esaslar dogrultusunda piyasa yapicilik yetkisi sonlandirilacaktir. Bu iki halde de ilgili menkul kiymetteki
islemlerin hangi islem usulii ile devam edilecegi Borsa Yonetim Kurulunca belirlenecektir.

Yonetmeligin Islem yonteminin Kararlastirildigi fikras1 da degisiklige ugramistir. Bundan bdyle, hisse
senetlerinin alim-satiminda “tek fiyat” ile “cok fiyat” usulleriyle piyasa yapicilik uygulamasi, yonetmelikte ifade
edilen ilke ve esaslar dogrultusunda Yonetim Kurulu tarafindan kararlagtirilan kurallarla uygulanacaktir.

Yonetmelige Piyasa Yapicilik kavrami da eklenerek, “Yonetim Kurulu'nca yetkilendirilmis iiyeler tarafindan
sorumlu olduklari menkul kiymetlerin piyasasinin diiriist, diizenli ve etkin ¢alismasini saglamak ve likiditeye
katkida bulunmak amaciyla, Yénetim Kurulu tarafindan belirlenen ilke ve esaslar cercgevesinde yiiriitiilen
ozellikli bir alim-satim faaliyeti”, diye ifade edilmistir.

Yonetmeligin “Cok Fiyat Yontemiyle Islemin Yiiriitiilmesi” bashg, “Tek Fiyat-Cok Fiyat Yontemleri ve Piyasa
Yapicilik Uygulamasiyla Islemlerin Yiiriitiilmesi” olarak degistirilmistir. Tek fiyat yontemi ile ¢ok fiyat yontemi
Piyasa Yapicilik islemlerinde, alim-satim talimatlarinin sisteme islenisi, senkronizasyonu ile informasyonlarinin
gosterilmesine dair uygulamalar, Borsa Yonetim Kurulunca belirlenecektir. Piyasa Yapici, hesap vermekle
zorunlu oldugu menkul kiymetlerde adina ¢ift tarafli kotasyon vererek piyasa olusmasina Katkida
bulunabilecektir. Ayrica sisteme islenen biitiin alim-satim talimatlari, 6ncelik kurallari gergevesinde aralarinda
ve/veya Piyasa Yapici kotasyonlariyla senkronize olarak kismen veya tamamen uygulamaya doniisebilecektir
(Sermaye Piyasas1 Kurulu, 22.03.2009).

IMKB hisse senetleri piyasasinda, Piyasa Yapicihigmin gerceklestirilecegi menkul kiymet ve pazarlar, Piyasa
Yapicinin kotasyon iletmesinin zorunlu olup olmadigi haller, Piyasa Yapici tarafindan iletilen kotasyonlara
iliskin esaslar ve Piyasa Yapici platformda hayata gegirilecek kurallar, IMKB Yonetim Kurulunca
belirlenecektir.

4. PIYASA YAPICILIGI SISTEMININ VOLATILITE VE LiKiTiDE UZERINE ETKIiLERIi

DIBS ikincil piyasalarinda, volatilite azaltilarak ve likiditenin artirilarak, bor¢lanma maliyetleri azaltilmaya
calisilmaktadir. Ayrica, ikincil piyasalarda etkinligin saglanmasi yoluyla, birincil piyasalarda talep artmasi
saglanarak bor¢lanma maliyetleri azaltilmaktadir. Volatilitenin azalmasi, likidite primini azaltarak maliyetleri
diistirmektedir. Analizlerimizdeki amag, Tiirk Piyasa Yapiciligi Sisteminin volatilitenin azalmasi ile likidite
priminin distirilmesini saglayip saglamadiginin incelenmesidir.

4.1. Yontem

Ulkemizde, sistemin hedefine ulasip ulasmadigi incelenecektir. Piyasa Yapicih@i Sistemine iliskin yapilan
incelemelere dair analizlerde, 2001 krizi ardindan piyasalarin toparlanmaya baslanmasiyla 2002 senesinde
yeniden uygulanmaya konulan ikinci donem Piyasa Yapiciligi Sisteminin baslangic donemi ve iigiincii donem
Piyasa Yapiciligr Sisteminin bitis donemi ele alinmustir.

4.1.1.Arastirman Modeli

Tahviller vadelerine kadar elde tutuldugu takdirde asil getirilerini vermektedirler. Vadesi gelmeden tahviller
satisa sunulduklarinda beklenen getirilerinin iizerinde bir kazang saglamakla beraber tersi bir durumla da
kargilagilabilmektedir. Tahvil fiyatlarin etkileyen bes ¢esit risk bulunmaktadir (Mittra, 1999:112):

e Faiz riski,

e Enflasyon riski,

e Vade riski,

e (Odememe riski,

o Likidite riski.
Tahviller, tiim varlik fiyatlarinda oldugu gibi siirekli degiskenlige sahiptirler. Bu degiskenlik ¢esitli yontemlerle
olgiilebilmektedir (Fabozzi ve Fabozzi, 1995:54-55):

e Her baz puan hareketinin fiyat degeri,
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e Her birim fiyat degisikliginin getiride yarattig1 degisim,
e Tahvilin siiresi.

Tahvil fiyatlamas: iizerine yapilan ¢alismalar neticesinde bazi temel varsayimlar ¢ikarilmistir (Fabozzi ve
Fabozzi, 1995:58-59). Bu varsayimlardan en énemlisi fiyat ile getiri arasindaki ters orantili iliskidir. Ikinci
varsayim, vadesi ve getirisi ayn1 olan tahvillerde kupon orani diisiik olan tahvilin fiyat degiskenligi daha yiiksek
olmasidir. Ugiincii varsaymm ise, kupon orani ve getirisi aym olan tahvillerde vadesi uzun olan tahvilin fiyat
degiskenliginin daha yiiksek olmasidir.

Tirk Tahvil Piyasasinda islem goren sabit getirili menkul kiymetler ¢cok kisa vadeli ve ¢ogu sifir kuponlu
iskontolu tahvillerdir (Borsa Istanbul, 2013:5). Ozel sektdr, ekonomik konjonktiir nedeniyle tahvil ihrag
edemedigi i¢cin piyasada aktif islem goren tahvillerin tamami DIBS’lerdir.

Tahvil piyasalarindaki volatilitenin ti¢ nedeni bulunmaktadir (Basaran, 2002:82-84):
e Piyasanin riski algilamasinda degisiklik,
e Vadeye yaklagma,
o Piyasa faizlerinde degisim.

Genellikle varlik fiyatlarinin belli bir donem i¢in hesaplanan dogal logaritmasinin standart sapmasi olarak
tanimlanmaktadir. Verilerin mutlaka donemsel olmasi gerekmemekte; giin i¢i veriler iizerinde de analiz
yapilabilmektedir. Volatilite fiyat dagiliminin varyantinin karekokii olarak hesaplanmakta ve genel dagilimin
normal oldugu varsayilmaktadir (Chofaras, 1998:17). Volatil piyasalarda risk kazang orani istikrarli piyasalara
gore daha yiiksek olmasindan dolayi volatilitenin yiliksek olmasi yiiksek kar i¢in firsatlar sunar.

Istikrarli piyasalarda volatilite diisiik, dinamik piyasalarda volatilite yiiksektir. Piyasanin kendisini etkileyecek
olaylar1 birden veya yavas yavas haber almas1 dalgalanmanin boyutunu belirlemektedir. Haberlerin gelisi kadar
piyasa tarafindan degerlendirilmesi, sindirilmesi ve tepkiler yatirnmcidan yatirimeiya degismektedir (Bario ve
McCauley, 1996:18-21). Finansal analizlerde volatiliteyi ifade etmenin en iyi yolu bu bilgiyi bir endeks olarak
kabul etmektir. Eger endeks rakamu yiiksek ise piyasada aktivitenin yiiksek oldugu, eger endeks rakami diisiikse
piyasalarin sakinlestigi yoniinde yorumlanmaktadir.

Volatilite analizinde 0Olgiit menkul kiymetlerde gerceklesen islemlerin faiz oranlari, menkul kiymetlerin
vadelerinin kisalmasi faiz oranlarmin degiskenligini etkiledigi i¢in kullanilmamustir (Nelken, 1997:125). Olgiit
menkul kiymetlerde gergeklesmis iglemlerde minimum ve maksimum fiyat farklarindaki degisimin volatiliteyi
yansittig1 diisiincesi ile bu veriler analizlerde kullanilmistir (Galati, 2000:12). ilk olarak, analizlerde kullanilan
0lciit senetlerin Piyasa Yapicilig1 dncesi ve sonrasi donem igin standart sapma degerleri hesaplanmig ve analiz
edilmistir.

Minimum ve maksimum islem fiyatlarinin farklarinin biiyiik olmasi, piyasada fiyat olusum mekanizmasi iyi
calismadigini ifade etmektedir. Dolayisiyla, toplu halde ortalama analizi olarak tanimlanan ve siirekli
degiskenlere uygulanabilen z boliinmesi metodu uygulanmistir (Boyacioglu ve Giineri, 2006:79). Bu ¢alismada
ornek sayisi 30°dan biiyiik olmasi nedeniyle t istatistigi yerine z istatistigi kullanilmis ve %0,5 anlamlilik
diizeyinde tek tarafli olarak test edilmistir. Likidite testinde de, sistemin Piyasa Yapiciligr icin secilen olgiit
menkul kiymetlerde piyasada islem hacimlerini artirip artirmadigi test edilmistir. Olgiit menkul kiymetlerin
nominal ihrag tutarlari baz alinarak nominal iglem miktari ile iliskilendirilmistir.

4.1.2. Veriler ve Toplanmasi

Aragtirmanin konusu ile ilgili mevzuat bilgisi ve ¢izelgelerle ilgili rakamlar belgesel tarama yontemiyle tedarik
edilmistir. Gerek mevzuat bilgileri gerekse rakamsal bilgiler, T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, T.C. Merkez
Bankas1 ve IMKB’den saglanmustir. Olgiit senetlere iliskin senetler i¢in 1996 - 2009 seneleri arasindaki Slgiit
senetler incelenmistir. Gerek 2005 Oncesi veri yetersizligi gerekse 2005 sonrasi verilerin sistemin uygulanmaya
baglamadan Onceki ve sonraki donemleri karsilastirmada yetersiz kalacagi gbéz oOniinde tutularak, Piyasa
Yapiciligr Sistemi uygulamasi 6ncesi ve sonrasi durumunu karsilagtirmaya elverisli 6l¢iit senetler segilmistir.
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4.2. Analizler

Piyasa Yapiciligi Sistemi uygulamaya baslanilmasiyla beraber, Piyasa Yapicilarin Piyasa Yapict bankalarin
Hazine ihraglardaki performansi birincil piyasa analizinde yer verilmistir. Piyasa Yapicilarin likidite artis1 ve
volatilite azalisi ile yatirime1 tabaninda meydana getirdigi etkiler ikincil piyasa analizlerinde ele alinmustir.

4.2.1. Birincil Piyasaya Iliskin Analizler

Hazinenin ihale yoluyla ihrag ettigi DIBS’lerde, Piyasa Yapicilarin alim performansi ana kistas olarak kabul
edilmektedir. Piyasa Yapicilarin yiikiimliiliikleri ¢er¢evesinde aylik minimum %3 olmak {izere, her ti¢ aylik
perioddaki Hazine ihalelerinde ihrag edilen / ihraci planlanan DIBS’lerin en az net %5’ini almakla yiikiimliidiir.
Dolayisiyla, Piyasa Yapici bankalarin birincil piyasada Hazine ihalelerindeki alim performanslarinin yiikselmesi
beklenmektedir.

Piyasa Yapiciligi Sistemi cercevesinde, DIBS’lerin birincil ve ikincil piyasasinda etkinlikleri artnustir. Eyliil
2002’den beri faaliyette olan Piyasa Yapicilig Sistemi dogrultusunda, DIBS piyasasinda etkinlik yiikselmistir.
Sekil 1.’de de goriildiigli lizere, Piyasa Yapict bankalarin sisteme gecis Oncesi ihalelerdeki alimlar1 %70
diizeyinkeyken; Piyasa Yapiciligi déneminde ilgili bankalarin ihale alimlart %80-90 diizeylerine ¢ikmustir.
Piyasa Yapici bankalarin ihale alimlarindaki paymnin kiimiilatif ortalamasi 2005 senesi t¢iincti periodunda,
%91,8, 2005 senesi ilk dokuz ayinda ise %89,6 olarak gergeklesmistir (T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi,
2005:19). 2006 senesi ilk ¢eyreginde ise %87 olarak gergeklesmistir (T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi,
2006:10). Bunun yaninda, Piyasa Yapiciligi uygulamas1 DIBS’lerin ikincil piyasalardaki islem hacimlerini de
artirmistir.

Sekil 1. Piyasa Yapici Bankalarmn ihale Alim Performansi*
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*Ug aylik referans bono ihaleleri dahil olup ROT ve Thale Sonrasi Teklif yontemleriyle yapilan satilar harigtir.
Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 2006

4.2.2. ikincil Piyasaya iliskin Analizler

Ikincil piyasa islem hacmi incelendiginde (Sekil 1), IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi kesin alim-satim pazarinda
2003 genelinde 580 milyon dolar olan giinliik ortalama islem hacmi, 2004 senesinde ortalama 1,5 milyar &
civarinda gergeklesmistir. IMKB Repo-Ters Repo Pazarinda, 2000 senesinde 2,8 milyar b olan giinliik ortalama
islem hacmi, 2005 senesinde 9,2 milyar b seviyesinde ger¢eklesmistir. S6z konusu piyasada, 2006 genelinde
11,6 milyar b civarinda, 2008 genelinde 12,8 milyar & olan net bazda giinliik ortalama islem hacmi 2009 senesi
ilk 7 aymda giinliik ortalama islem hacmi 13,8 milyar  olarak gergeklestirilmistir.
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Sekil 2. IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi islem Hacmi
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Kaynak: 2003-2009 Kamu Borg Y6netimi Raporlari verileri kullanilarak olusturulmustur.
4.2.2.1. Piyasa Yapicihig Sisteminin Volatilite Uzerine Etkileri

Volatilite, bir menkul kiymetin fiyatinin ya da piyasanin genelinin kisa bir zaman araliginda meydana getirdigi
inis veya cikis 6zelligi seklinde ifade edilmektedir (Docplayer, t.y.:22). Hazine igin bu dalgalanmalari azaltmak
istikrar, verimlilik ve kredibilite anlamina gelirken; yatirimcilar igin spekiilatif anlamda kazanilabilecek ya da
kaybedilebilecek miktarin oransal olarak azalmasi anlamina gelmektedir. Piyasa Yapiciligi Sisteminin, fiyat
olusum mekanizmasini dogru yonde etkileyerek en diisiik ve en yiiksek islem fiyatlar1 arasindaki fiyat farklarini
azaltic1 etkisinin olmasi beklenmektedir. Analizlerde Slgiit senetlerin giin iginde gordiikleri en diisikk ve en
yiiksek fiyat seviyelerinin Piyasa Yapiciligi Sistemine gegisle birlikte ne yonde degistigi incelenmistir.

Calismada volatilite testleri ile ilgili Piyasa Yapicilig1 Sistemi uygulamasinin tekrar uygulamaya basladig: tarih
olan 2 Eyliil 2002 tarihini igeren Cizelge 1.’de goriilen &lgiit senetler ve IMKB Tahvil ve Bono piyasasinda
1996-2009 arasindaki senelerde Tahvil ve Bono piyasasi toplam islem hacminin biiylik bir kismini olusturan
0Ol¢iit senetler incelenmistir.

Bu caligsmada, piyasa yapiciligi donemi oncesi ve sonrasi senetlerin fiyatlarinda olusan degisimin anlamliliginin
test edilmesi amaglandigindan dolayr bagimsiz iki 6rneklem t testi uygulanmistir. Bagimsiz iki 6rneklem t
testinde iki farkli grubun ortalamas: karsilastiriimaktadir (Boyacioglu ve Giineri, 2006:79-80). Arastirmada
hisse senetlerine ait volatiliteler i¢in yapilan analizlerde bagimsiz iki 6rneklem t testi kullanilmistir. Boylece
piyasa yapiciligi oncesi ve sonrasi igin hisse senedi fiyatlarindaki degisimin anlamli olup olmadigi o=0,05
anlam diizeyinde incelenmistir.

w: Piyasa Yapiciligi Sistemi dncesinde ol¢iit senedin fiyatinda olusan en diisiik deger ile en yiiksek
deger arasindaki farklarin aritmetik ortalamasi.

Wp: Piyasa Yapiciligi Sistemi sonrasinda 0lgiit senedin fiyatinda olusan en disiik deger ile en
yiiksek deger arasindaki farklarin aritmetik ortalamasi.

X,: Birinci 6rneklem ortalamast,

X,: Ikinci 6rneklem ortalamast,

s;: Birinci 6rneklem standart sapmast,
s,: Tkinci 6rneklem standart sapmast,
Nn;: Birinci 6rneklem hacmi,

n,: Ikinci 6rneklem hacmi.

Bagimsiz iki 6rneklem t testine ait t istatistigi degeri asagidaki formiil ile hesaplanmistir (Akdeniz, 2004:394):
_ (/?1 - /_(2) - (.ul - .u2)

2 2
1,5
ng n;

Testlerde kullanilan 6lgiit senetlere iliskin bilgiler Cizelge 1.’deki gibidir.
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Cizelge 1. Volatilite Analizi Yapilan Olgiit Senetler

Senet Kodu Senet Thrag Olgiit Senedin Fiyatinda Olgiit Senedin Fiyatinda
Tarihi Olusan En Disiik Deger Olusan En Yiiksek Deger
TRB190303T11 06.11.2002 2.552.820.265 2.775.277.090
TRT240903F14 11.09.2002 500.770.000 699.750.000

> TRT240903F14 ISIN Kodlu Senede iliskin Volatilite Testi

TRT240903F14 ISIN Kodlu senet ikinci donem Piyasa Yapiciligi Sozlesmesinde 6lgiit senet olarak kabul edilen
senetlerdendir.

Iki tane hipotez iiretebilir:

Ho : w- pp =0 Piyasa Yapiciligi Sistemi oncesinde senedin volatilitesi Piyasa Yapiciligi Sistemi
sonrasindaki doneme gore esittir.

H: : pi- g > O Piyasa Yapiciligr Sistemi Oncesinde senedin volatilitesi Piyasa Yapiciligi
Sisteminden sonraki déneme gore yiiksektir.

Cizelge 2. TRT240903F 14 ISIN Kodlu Senede Iliskin Volatilite Testi

Oncesi Sonrast
Ortalama 651.644.150 | 1.959.491.971
Bilinen Varyanslar 439.310.523 1.079.760.387
Gozlem Sayist 25 27
P value 0,001

Yapilan analiz sonucunda bulunan p degeri (value), (¢=0,05 < p) anlamlilik seviyesindne kiigiik oldugundan Hy
hipotezi reddedilmistir. Senedin vadesi igerisinde uygulanmaya baslanan Piyasa Yapicilig1 oncesi donemde
sendin volatilitesi yliksektir.

> TRB190303T11 ISIN Kodlu Senede iliskin Volatilite Testi

TRB190303T11 ISIN Kodlu senet, ikinci donem Piyasa Yapiciligr sozlesmesinde olgiit senet olarak kabul
edilen diger bir senettir.

Uretilecek iki adet hipoteze gore:

Ho: pi-po=0 Piyasa Yapiciligi Sistemi Oncesinde senedin volatilitesi Piyasa Yapiciligi Sistemi
sonrasindaki doneme gore esit veya diistiktiir.

Hi: w-up>0 Piyasa Yapiciligr Sistemi dncesinde senedin volatilitesi Piyasa Yapiciligi Sisteminden
sonraki doneme gore yiiksektir.

Cizelge 3. TRB190303T11 ISIN Kodlu Senede iliskin Volatilite Testi

Oncesi Sonrast
Ortalama 674.676.017 2.243.296.354
Bilinen Varyanslar 484.890.267 970.255.347
Gozlem Sayist 19 31
P value 0,018
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Yapilan analiz sonucunda bulunan p degeri, (0=0,05 < p) anlamlilik seviyesinden kiigiik oldugundan H, hipotezi
reddedilmistir. Senedin vadesi igerisinde uygulanmaya baslanan Piyasa Yapiciligi Sistemi 6ncesi dénemde
sendin volatilitesi yiiksektir.

4.2.2.2. Piyasa Yapiciig Sisteminin Likidite Uzerine Etkileri

Likidite seviyesindeki artisa paralel olarak talep edilen faizin igerisinde yer alan likidite risk priminin azalmasi,
borglanic birimlerin daha diisiik bir maliyetle finansman saglamasina imkan tanirken likit bir DIBS piyasast,
ayn1 zamanda Agik Piyasa Islemleri ile para politikasin1 yoneten Merkez Bankalar igin énem arz etmektedir.
“Piyasa katilimcilarinin ¢ok genis yelpazedeki islemleri fiyatta cok kiigiik etkilerle gergeklestirebildikleri piyasa
likit bir piyasadir.” seklinde tanimlamis ve bu Likit Piyasa tanimi 1997 senesinde kurulan Global Finans
Komitesi tarafindan da kabul gérmiistiir (Muranaga ve Shimizu, 1999:2).

Likidite kavram farkli agilardan incelenmekte birlikte likiditeyi gosteren ii¢ temel Slgiit genel kabul gérmekte
olup s6z konusu Olciitler asagida yer almaktadir;

o Siklik
e Derinlik
e Cabuk iyilesme giicii.

Bu olgiitlerden derinlik, fiyati etkilemeksizin yiiriitiilebilecek maksimum iglem hacmini ifade etmektedir (IMF,
2004, s. 46).

Genel olarak, en iyi talep ve teklif fiyat seviyelerinde bekleyen toplam biiytikliigii ifade etmekle birlikte derinlik
icin birden fazla gosterge mevcuttur. S6z konusu gostergelerden bir tanesi, gerceklesen islem fiyatinin altinda
bekleyen toplam talep biiylikliigii ile gergeklesen islem fiyatinin {istiinde bekleyen toplam teklif biiyiikliikleridir.
Islemler, piyasada bekleyen en iyi fiyattan gerceklesiyorsa ortalama kontrat biiyiikliigii de bir gosterge olarak
kullanilabilmektedir. Diger bir gosterge, piyasada ger¢eklesen toplam islem hacmidir.

Piyasa derinliginin 6lglimiinde agirlikli olarak devir rasyosu kullanilmaktadir. Devir rasyosu, belli bir donem
igerisinde piyasada gergeklesen islem hacminin, o an itibariyle mevcut olan toplam senet miktarina boliinmesi
ile bulunabilmektedir. Ayn1 zamanda, kontrat sayisi ile ortalama kontrat biiyiikliigii, islem hacmi igin birer
gosterge olarak kullanilmaktadir (Csavas ve Szilard, 2005:41). Calismada yapilan likidite analizlerinde devir
rasyosu kullanilmistir.

Piyasa Yapicilarin portfoylerindeki senetleri pazarlama gereksinimini ortaya ¢ikardigindan, ikincil piyasalardaki
aktivitelerini artirmistir. Dolayisiyla da, devir rasyolarinda artis olmustur. Devir rasyosu Piyasa Yapicilig
Sistemi Oncesi ve sonrasi donemde piyasada Olgiit menkul kiymetlerin nominal ihrag tutarlar1 baz alinarak
nominal iglem miktar1 ile iliskilendirilmek suretiyle incelenmistir. S6z konusu kiymetlerden yeniden ihrag
yapilmis ise bu veriler de analizlerde dikkate alinmistir.

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi kesin alim-satim pazarinda islemler her giin saat 9.30-17.00 arasinda
gerceklestirilmektedir. Ayni giin valdrli islemler saat 14.00’a, ileri valorlii islemler saat 17.00’a kadar
yapilmaktadir (TSPAKB, 2010:19). Analizlerde kullanilan kotasyonlar arasi agiklik her bir islem saatinde, tespit
edilen alis ve satis fiyat1 arasindaki farktir. Piyasa Yapicilig1 Sisteminin uygulanmaya baslanilmasiyla beraber
kotasyonlar arasindaki a¢ikligin daralmasi gerekmektedir. Dolayisiyla incelemelerimizde IMKB Tahvil ve Bono
Piyasasinda islem goren 6lgiit senetler secilmistir.

: Piyasa Yapicilign Sistemi 6ncesinde IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda islem goren olgiit
senetlere iliskin alis—satis kotasyonlari arasindaki farklarin aritmetik ortalamasi.

1o: Piyasa Yapiciligi Sistemi sonrasinda IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren olgiit
senetlere iligkin alis—satig kotasyonlar1 arasindaki farklarin aritmetik ortalamasi.

Analizlerde kullanilan 6l¢iit senetlere dair bilgiler Cizelge 4.’te verilmistir.

Cizelge 4. Alis-Satis Kotasyonlar1 Analizi Yapilan Olgiit Senetler

Senedin Kodu Senet Thrag Tarihi
TRB180603T19 10.04.2002
TRB160703T10 05.02.2003
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> TRB160703T10 ISIN Kodlu Senede iliskin Analiz
Iki ayr1 hipotez ortaya koyabiliriz:

Ho: pi-p,=0 Piyasa Yapiciligi Sistemi Oncesinde Olgiit senetlerin alis satis kotasyonlar1 arasindaki
aciklik Piyasa Yapiciligindan sonraki doneme gore esit veya diistiktiir.

Hi: w-p»0 Piyasa Yapicilign Sistemi dncesinde Olciit senetlerin alis satis kotasyonlari1 arasindaki
aciklik Piyasa Yapicilig1 Sisteminden sonraki doneme gore yliksektir.

Cizelge 5. TRB160703T10 ISIN Kodlu Senede iliskin Analiz

Oncesi Sonrast
Ortalama 534.230.235 1.324.100.819
Bilinen Varyanslar 863.064.851 1.126.482.152
Gozlem Sayisi 28 45
P value 0,046

Yapilan analiz sonucunda bulunan p degeri, 0=0,05 anlamlilik seviyesinden kii¢iik oldugu i¢in Hy hipotezi ret
edilmistir. Piyasa Yapicilig1 Sistemi oncesinde Olciit senetlerin alis satis kotasyonlar1 arasindaki agiklik Piyasa
Yapiciligr Sisteminden sonraki doneme gore yiiksektir sonucuna varilmaktadir.

> TRB180603T19 ISIN Kodlu Senede iliskin Analiz
Ortaya konulacak iki ayr1 hipoteze gore;

Ho: pi-up=0 Piyasa Yapiciligi Sistemi Oncesinde Olgiit senetlerin alis satig kotasyonlar1 arasindaki
aciklik Piyasa Yapiciligindan sonraki doneme gore esit veya diisiiktiir.

Hi: w-u»0 Piyasa Yapicilign Sistemi Oncesinde Olgiit senetlerin alis satis kotasyonlar1 arasindaki
aciklik Piyasa Yapicilig1 Sisteminden sonraki doneme gore yiiksektir.

Cizelge 6. TRB180603T19 ISIN Kodlu Senede iliskin Analiz

Oncesi Sonrast
Ortalama 289.714.441 | 940.916.509
Bilinen Varyanslar | 217.481.703 | 696.011.140
Gozlem Sayist 25 26
P value 0,00

Yapilan analiz sonucunda bulunan p degeri, 0=0,05 anlamlilik seviyesinden kii¢iikk oldugundan Hy hipotezi ret
edilmistir. Piyasa Yapicilig1 Sistemi Oncesinde Olgiit senetlerin alis satis kotasyonlar1 arasindaki agiklik Piyasa
Yapiciligr Sisteminden sonraki doneme gore yiiksektir sonucuna varilmaistir.

4.2.2.3. Yatinmci Tabaninin Yayginlastirilmasi Uzerine Etkisi

Bir piyasada yatirimci tabanin yaygin olmasi ayni zamanda bu piyasanin krizlere kars1 daha etkili olmasm
saglayacak ve islem maliyetlerini diislirecektir. Kurumsal ve yabanci yatinmcilarin da faaliyet gostermesi,
sigortacilik sektdriinde yasanan gelismeler yatirimer tabaninin geniglemesinde olumlu etki yaratmaktadir.

Cizelge 7. incelendiginde piyasalar tarafindan elde bulundurulan DIBS’lerin paylasimia bakildigi zaman, 2002
sonuna gore bankacilik dis1 kesimce elde bulundurulan DIBS’lerin oranmin arttigi gézlemlenmektedir. Ozellikle
gercek kisilerin direkt ve menkul kiymet yatinm fonlari vasitastyla DIBS istekleri onemli bir yiikselis
gerceklestirmig, Eyliil 2003 sonu itibariyle, banka dis1 kesim ve yatirim fonlarinin toplam oranlar1 2002 sene
sonuna gore 8,3 puan yiikselmistir (T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 2003:28).
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Cizelge 7. Piyasa Tarafindan Tutulan DIBS’lerin Dagilimi*

% 2002 2003 2004 2005 Mart 2006 2008 2009 2010 2018
Bankacilik Kesimi 55,3 48,0 429 48,4 49,9 55,0 63,4 63,0 53,6
Bankacilik Dis1 Kesim 38,9 41,2 46,2 40,0 39,1 35,7 30,0 30,8 38,9
Gergek Kisi 27,6 26,6 22,7 15,2 14,1 5,5 29 15 0,6
Tiizel Kisi 8,5 10,1 12,6 10,1 9,9 19,9 18,5 16,9 243

Yurt Dis1 Yerlesikler 2,8 4,5 10,9 14,7 15,1 10,3 8,6 12,4 14,0
MKYF 5,8 10,8 10,9 11,6 11,0 48 42 4,0 54
TCMB** 4,6 2,3 2,0 2,1
Toplam 100 100 100 100 100 100 100 100 100

* Repo vb. teminat islemlerinde kullanilan DIBS'ler, teminat1 veren tarafin yer aldig1 alt sektdriin verisi dahilinde
gosterilmektedir.

** 2010 senesine kadar nakit dis1 DIBS'ler ile A¢ik Piyasa Islemlerinden kaynaklanan tutarlari, 2010 sonrasinda ise sadece
API'den kaynaklanan tutarlari igermektedir.

Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2019:15).

2004 Haziran sonu itibariyle, piyasalarin ellerinde bulundurduklar1 DIBS’lerin icinde bankacilik dis1 kesimin
orani 2003 sonuna gore 3,6 puan yiikselmistir. S6z konusun yiikselisin alt dagilimina bakildig1 zaman, yurt dist
yerlesiklerin oraninda 1,5, tiizel kisilerde 1,2, gergek kisilerde ise 1 puanlik yiikselisler oldugu
gozlemlenmektedir (T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 2004:12).

Yurt disi yerlesiklerin orani, 2004 igerisinde olugu gibi 2005 senesinin ilk {i¢ periyodunda da yiikselis
gostererek Aralik 2004°deki %10,9 seviyesinden 2005 Eyliil sonu itibariyle %13,4’e ¢ikmistir. Ayn1 donemde,
Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin oraninda 0,7 puanlik bir yiikselis gozlenirken, gercek kisilerin oraninda 5,4
puanlik bir diisiis yasamustir (T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 2005:20).

2005 senesinde ve 2006 senesinin ilk periodunda ihra¢ edilen senetlerin vadesinin uzatilmasina dogru orantili
olarak, yatirimci tabaninda belirlenen degisim sonucunda; 2004 Aralik ayinda piyasa stokunun igerisinde
%10,9’luk oran1 bulunan yurt dis1 yerlesiklerin 2005 sonunda bulunduruklar1 DiBS’lerin oran1 %14,7’ye, 2006
Mart ayinda %15,1’e yiikselmistir. Ayn1 donemde, bireysel yatirimcilarin istedigi vadelerdeki ihraglarin gorece
diismesi sonucunda, bireysel yatirimcilarin orani diiserken bankacilik kesiminin orani 2004 yilsonundaki %43
diizeyinden 2005 sene sonunda %48,4’¢, 2006 Mart ayinda %49,9’a yiikselmistir (T.C. Basbakanlik Hazine
Miistesarligt, 2006:11).

Borglanma enstriimanlarinin ¢ogaltillmasi ve yatirimci tabaninin gelistirilmesi gayesiyle 2009 Ocak ile Nisan
aylarinda Gelire Endeksli Senet ihraci yapilmistir. S6z konusu ihrag ile yatirimciya getirisi Devlet getirileriyle
iligkilendirilen bir yatirim araci sunulmustur. Biitge Kanunu’nda agiklanan hasilat payina iligskin gelir tahmini
rakamlari, Gelire Endeksli Senetler i¢cin azami getiri sinirin1 olugturmaktadir. Senetler, her bir kupon
donemimde minimum gelir pay1 garanti getirili ve maksimum gelir oran1 getirili limitine haizdir. TL ve dolar
cinsi olmak iizere gergeklestirilen ihraglar sonucunda 1.238,1 milyon % tutarinda kaynak saglanmistir (T.C.
Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 2009).
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4.2.2.4. Volatilite ve Likidite Analizlerinin Degerlendirilmesi

Caligmada, Piyasa Yapiciligi Sisteminin volatilitenin azaltilmasi ile likiditenin artirilmasi analiz edilmistir.
Incelenen iki 6l¢iit menkul krymet icin standart sapma degerleri asagidaki tabloda verilmistir.

Cizelge 8. Incelenen iki Olgiit Menkul Kiymet igin Standart Sapma Degerleri

Senet Kodu Birinci 6rneklem Ikinci 6rneklem
standart sapmas1 | standart sapmasi
TRB190303T11 484.890.267 970.255.347
TRT240903F14 439.310.523 1.079.760.387

Volatilite yiikselen bir belirsizligin ifadesidir. T testi ile iki grubun ortalamalari mukayese edilerek, aradaki
farkin rastlantisal m1 ya da istatistiksel olarak anlamli m1 oldugu kararlastirilmaktadir. T testi ile gergeklestirilen
tahminin belirlenmis bir anlamlilik seviyesinde dogru olup olmadigini goésterilmektedir. Anlamlilik seviyesi
denilmesinin sebebi ana kitledeki biitiin senetler hesaba katilmadigindan varilan neticede yanilma olasiligi her
daim olmasidir. Bu yanilma olasiligi; “0,05” anlamlilik seviyesi i¢in %35, “0,01” anlamlilik seviyesi i¢in %1
seviyesindedir.

Olgiit senetlerde menkul kiymet igin Piyasa Yapicilig1 dncesi standart sapma degerlerinin, Piyasa Yapicilig
sonrasi standart sapma degerlerinden biiyiik olmasi nedeniyle, Piyasa Yapicilig1 Sisteminin volatiliteyi azaltma
konusunda etkisini gdsterdigi soylenebilir.

Bir sonraki asamada yer alan hipotez testlerinde ise, arastirmaya konu olan 6l¢iit menkul kiymetlerde standart
sapma degerlerinin isaret ettigi sonuglara benzer sonuglar elde edilmistir. Olgiit senetler yapilan bagimsiz iki
orneklem t testi degerleri asagida verilmistir.

Cizelge 9. Olgiit Senetler Uzerinde Yapilan Bagimsiz iki Orneklem t Testi

Senet Kodu P Tek Taraf i¢in Kritik p Degeri
TRB190303T11 0.001 0,00
TRT240903F14 0,018 0,00

Yapilan analizler neticesinde elde edilen p degerleri, 0=0,05 anlamlilik diizeyinden kiigiik oldugundan Hj
hipotezleri ret edilmistir. Dolayisiyla, olgiit senetler i¢in Piyasa Yapiciligi 6ncesi déneme gore volatilite de bir
azalma olmustur. Likidite analizlerinde kullanilan 6lgiit ve senetler i¢in elde edilen t testi degerleri asagidaki
tabloda verilmistir.

Cizelge 10. Olgiit Senetler igin Elde Edilen t Testi Degerleri

Senet Kodu P Tek Taraf icin Kritik p Degeri
TRB180603T19 0,00 0,00
TRB160703T10 0,046 0,00

Likidite i¢in yapilan analiz sonucunda 6lgiit menkul kiymet i¢in bulunan TRB180603T19 senedi i¢in p degeri,
a=0,05 anlamlilik seviyesinden kiiciik oldugundan Hy hipotezleri ret edildi ve yine TRB160703T10 senedi i¢in
bulunan p degeri, a=0,05 anlamlilik seviyesinden kiigiik oldugundan Hy ret edilmistir. Dolayisiyla, Piyasa
Yapiciligi Sistemi Oncesinde Olgiit senetlerin alis satis kotasyonlar1 arasindaki agiklik Piyasa Yapicilig
Sisteminden sonraki doneme gore yliksektir.
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SONUC

Piyasa Yapiciligi Sisteminin etkin bir sekilde yiiriitilebilmesi igin gerekli o6n sartlar piyasada
gerceklestirilmelidir. Tlaveten sistem, piyasa kosullaria uygun ve piyasa ihtiyaclarim karsilayabilecek nitelikte
olusturulmalidir. Piyasa Yapici bankalar tarafindan ikincil piyasada siirekli olarak verilen kotasyonlar, s6z
konusu senetlerle islem yapmak isteyen yatirimcilar i¢in bir dayanak teskil etmekte ve piyasa likiditesine olumlu
katki saglamaktadir.

Tirkiye’de bor¢ ydnetimi ve piyasa katilimeilariin ikincil piyasalarda karsi karsiya oldugu sorunlardan
baglicalar1 arasinda, likidite eksikligi, islem hacimlerinin diigiikk seviyelerde olmasindan dolay1 volatilitenin
yiikksek seviyelerde seyretmesi ve yatirimei tabaninin dar olmasi gelmektedir. Bu hususlar géz oniinde
bulundurularak sistemin birincil ve ikincil piyasalar {izerindeki etkileri incelenirken, Piyasa Yapicilig1 Sistemi
ile Tiirkiye’de i¢ bor¢ yonetiminde ulagilmaya ¢alisilan amaglar géz 6niinde bulundurulmustur.

Piyasa Yapiciligi Sistemi gergevesinde, DIBS’lerin birincil ve ikincil piyasasinda etkinlik yiikselmistir. Piyasa
Yapici bankalarin Sistem uygulanmaya baslamadan oOncesi ihalelerdeki alimlarina gore Piyasa Yapiciligt
doneminde ihale alimlarinda artislar gdzlemlenmistir. Ayrica, Piyasa Yapiciligi uygulamas1 DIBSlerinin ikincil
piyasalardaki iglem hacimlerini de artirmistir. Volatilite testlerinde ise, Piyasa Yapiciligi Sistemi uygulamaya
baglanmadan Onceki donemde senetlerin belirsizlikleri daha yiiksek iken, Piyasa Yapicilifi doneminde
senetlerin belirsizliklerinin diistiigii goriilmiistiir.

Alis satis kotasyonlar1 arasindaki aciklik arttik¢a aktifler deger kaybir olmadan nakde cevrilememektedir. IMKB
Tahvil ve Bono Piyasasinda 6l¢iit kiymet olarak islem gordiigii tespit edilmistir. Buna gore Piyasa Yapiciligi
Sistemi, likiditeyi sistem Oncesi doneme gore artirmis ve alis satis kotasyonlar1 arasindaki dengeyi saglamistir.
Ayn1 zamanda likiditenin artmasi, alis satig kotasyonlar1 arasindaki farki kapattigindan, spekiilatorlerin haksiz
kazang saglamalarinin da oniine gegilmektedir.

Piyasalar tarafindan tutulan DIBS’lerin dagilimma bakildiginda, bankacilik dis1 kesimin elinde bulundurdugu
senetlerin oranimin arttig1 gézlemlenmektedir. Ozellikle gergek kisilerin direkt ve menkul kiymet yatirim fonlari
vasitastyla DIBS istekleri énemli bir yiikselis gdstermis olup, banka digt kesim ile yatirim fonlarinm toplam
oranlar1 yiikselmistir. S6z konusu artigin alt dagilimma bakildiginda, bireysel yatirimcilarin payi azalig
gostermistir. Kurumsal ve yabanci yatirimcilarin da faaliyet gostermeye baslamasi ve sigortacilik sektdriinde
yasanan gelismelerle de beraber, yatirimci tabaninda yasanan bu yayginlagsmanin, bor¢glanma maliyetlerinin
diismesinde katki sagladigini séyleyebiliriz.

Netice itibariyle, yapilan analizler gergevesinde sistemin bor¢ yonetiminin daha profesyonel bir yontemle
uygulanmasina hizmet ettigi ve DIBS birincil ve ikincil piyasalarmin isleyisine pozitif katkilar sagladig1 tespit
edilmis olup, makroekonomik gelismelerin ¢ergevesinde kurumsal bazda hayata gegirilen reformlar
stirdiiriilerek, Tiirkiye’de Piyasa Yapicilig1 Sistemi uygulamasina devam edilmelidir.
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