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OZET

Devlet i¢c Borglanma Senetleri (DIBS) ikincil piyasasinin likiditesi ve
derinligi, finansal piyasalarin saglikl bir sekilde islemesi agisindan oldukca
onemlidir. Ayrica, bor¢ yonetiminin maliyet etkin bir sekilde surduriulmesi ve
para politikasi uygulamalarindan etkili sonuclar alinmasi agisindan

ekonomide 6nemli iglevler gérmektedir.

Bu calismada, Borsa istanbul Kesin Alim-Satim Pazari islem verileri
kullanilarak T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarliginca ihra¢ edilen DIBS'lerin
likiditesi ile likiditenin zaman igindeki degigimi, literattrde siklikla yer verilen
likidite gostergeleri ile birlikte ele alinmistir. Tanimsal istatistikler is1ginda
gerceklestirilen analizlerden, 2002 yilindan bu yana piyasa likiditesinin artis
gosterdigi, ancak bu artigin uzun bir sure tek bir enstriman turi ve vade
araliginda yogunlagtigi, bununla birlikte borglanma stratejisinde yapilan
degisikliklerle son yillarda piyasa likiditesini farkl orijinal vadelere yaymada

basarili olundugu anlasiimaktadir.

Buna ek olarak, s6z konusu piyasada islemlerin biyutk bolimine
konu olan 2, 5 ve 10 yil vadeli sabit faizli gosterge niteligindeki DiBS’lerin
talep-teklif fiyat acikhgini etkileyen faktérler EKK, GLS ve GMM yodntemleri
kullanilarak ampirik olarak analiz edilmigtir. Literatirde deginilen teorik
cerceve paralelinde belirlenen aciklayici degiskenlerin, talep-teklif fiyat
acikhgr Gzerinde istatistiki olarak anlamli etki gosterdigi ortaya konmustur.
Buna gore, ikincil piyasa likiditesi, DIBS ikincil piyasa getirisi oynakhgindan
ve piyasa konsantrasyon seviyesinden negatif, nominal islem hacminden ise

pozitif yonde etkilenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Devlet i¢ Borglanma Senetleri, ikincil Piyasa,
Likidite, Piyasa Konsantrasyonu, EKK, GLS, SUR



ABSTRACT

Liquidity of the government domestic debt securities secondary
market is quite important for the sound functioning of the financial markets.
Additionally, in order to perform a cost effective debt management and get
effective results from monetary policy actions, liquidity and depth of the
government domestic debt securities secondary market function an important

role.

In this study, considering the liquidity measures referenced frequently
in the literature, the liquidity of Borsa istanbul Outright Purchase and Sales
Market and the change of its liquidity over time have been analysed by using
the transaction data of the government domestic debt securities issued by
Republic of Turkey Prime Ministry Undersecretariat of Treasury. The analysis
of the descriptive statistics reveal that the market liquidity has increased
since 2002, yet this increase had been concentrated on a single instrument
type and maturity bracket for a long time, and that the revision of the debt
management strategy has succeded in disseminating the market liquidity
across different original maturities.

Additionally, the factors affecting the bid-ask spread of the fixed rated
2, 5, and 10 year benchmark government securities have been analysed
empirically by using ordinary least squares, generalized least squares, and
general methods of moments techniques. It is demonstrated that the
explanatory variables determined in accordance with the theoretical
framework discussed in the literature have statistically significant impact on
the bid-ask spreads. Accordingly, the increase in the return volatility of the
secondary market and the level of market concentration have a negative
impact on the liquidity, while the nominal trade volume has a positive impact.

Keywords: Government Domestic Debt Securities, Secondary
Markets, Liquidity, Market Concentration, OLS, GLS, SUR
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GIRIS

Likiditenin tanimlanmasi ve sayisallastirlmasi zor bir kavram
olduguna literatiirde siklikla vurgu yapildigi goriilmektedir. Oyle ki, O’'Hara
(1999) likidite icin “Tanimlanmasi guctir, ancak gordiaginiz zaman bilirsiniz”
ifadesini kullanmaktadir. Bu zorluk, suphesiz “piyasa likiditesi” kavraminin
soyut, ¢cok boyutlu, dbngusel ve yapisal unsurlardan ve cesitli politika
tercihlerinden etkilenen bir kavram olmasindan kaynaklanmaktadir (Anderson
ve Lavoie, 2004).

Benzer zorluk, tum piyasalar i¢in gecerli oldugu gibi, kamu bor¢lanma
araclarinin alim satiminin gerceklestigi ve tlkemizde “DIBS ikincil piyasasi”
olarak adlandirilan piyasa icin de gegerlidir. Olgilmesindeki sinirlilik bir yana
birakilacak olursa, DIBS ikincil piyasasinin likiditesi, finansal sistem icinde
astlendigi 6nemli fonksiyonlar nedeniyle, gerek politika yapici ve uygulayici

kurumlar, gerekse piyasa aktorleri icin son derece 6nem arz etmektedir.

DIBS ikincil piyasasi, kamu agiklarinin fonlanmasinin maliyet etkin ve
dusuk risk icerecek sekilde gerceklestiriimesi icin hayati 6nemdedir. Bunun
yaninda, DIBS ikincil piyasasi, merkez bankalarinin piyasada gerceklestirdigi
para politikasi islemlerinden etkili sonuglar alabilmesi, piyasa aktorlerinin faiz
oranlar ve fiyat seviyesine iligkin beklentilerine iligkin 6ngéru saglayabilmesi
acisindan da kritik derecede 6nemlidir. Ayrica, finansal sistemde *“risksiz
varlik” olarak tanimlanan DIBS’ler, cok cesitli finansal varlik ve sézlesmelerin
fiyatlandiriilmasinda ve igerdigi risklerden korunulmasinda kullaniimakta,
bilangco fonlamasinda Kkarsilasilabilecek nakit gereksinimlerinde likidite

kaynagi olmaktadirlar.

DIBS ikincil piyasasinin yukarida ozetlenen fonksiyonlarinin
sorunsuz gerceklesmesi icin likiditenin 6nemi elbette yadsinamaz. Bu
nedenle, gerek gelismis ve gerekse gelismekte olan ulke ekonomilerinde
saglikh isleyen bir finansal sistem icin likiditesi yiksek bir bor¢clanma araclari
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ikincil piyasasi hedeflenmektedir. Bununla birlikte, ikincil piyasa likiditesini
artirmaya yonelik politika Uretmek hergeyden ©6nce likiditeyi etkileyen

faktorlerin ortaya konmasini gerekli kilmaktadir.

Ne var ki, piyasa likiditesinin ¢ok boyutlulugu likiditeyi etkileyen
faktorlerin tam olarak ortaya konmasini ve s6z konusu faktdrlerin analizini
karmasgiklastirmakta ve zorlastirmaktadir. BIS tarafindan gelismis ulkelerin
merkez bankalari katihmcilarindan olusturulan calisma grubunun piyasa
likiditesine iligkin politika uygulama raporunda, piyasa likiditesini etkileyen
faktorlerin karmasik oldugu belirtilerek, her bir faktorin diger faktorlerden
bagimsiz olarak likiditeyi ne sekilde etkileyeceginin tespitinin zorluguna vurgu
yapilmaktadir (BIS-CGFS, 1999).

Bununla birlikte, BIS’in yukarida anilan raporunda, enstriman
dizayninin, piyasa mikro yapisallarinin ve piyasa katilimcilarinin
davraniglarinin piyasa likiditesi Uzerinde etkili oldugu belirtiimektedir (BIS-
CGFS, 1999). Konuya iligkin olarak literatiirde diger calismalara bakildiginda
da, kamu borclanma araclar piyasasi likiditesini etkileyen ve BIS raporunda
belirtilen ana basliklar altinda ifade edilebilecek bir dizi faktére yer verildigi
gorilmektedir. DIBS ikincil piyasasinin likiditesini etkileyen faktorler arasinda
en ¢ok yer verilenler, bor¢clanma enstriimanlarinin karakteristigi ve borclanma
stratejileri, yatirrmci tabaninin cesitliligi ve piyasanin rekabetciligi ile getiri

oranlarindaki oynaklik ve kiresel risk istahindaki degisimdir.

inrac edilecek DIBS tiirleri, orijinal vade yelpazesi, DIBS stok miktari
ve ihra¢ déngusdu, likiditeyi etkileyen ve dogrudan dogruya borclanma politika
tercihlerine bagl faktorler olarak karsimiza cikmaktadir. Bu durum, birincil
piyasa gelismeleri ile ikincil piyasa likiditesi arasinda onemli bir etkilesimi
ortaya koymaktadir. Diizenli ihraglarla DIBS stok miktarinin arttiriimasinin,
alim satima konu olabilir miktarin artmasi anlamina gelecegi ve bunun da

likiditeyi artiracagi siklikla ifade edilen bir olgudur (Choudhry, 2009).

Diger taraftan, DIBS piyasasinin yatirmci cesitliligi ve tercihleri de
piyasanin likiditesini etkileyen bir faktordir. Uluslararasi finansal piyasalarin
bu denli entegre oldugu gunumizde kiresel fon akimlari, 6zellikle gelismekte



olan ulkelerin finansal piyasalarinin seyrini 6nemli 6lgtide etkilemektedir. Bu
durum, yatirrmci cesitliligine ve piyasanin rekabetciligine katki saglarken
DIBS ikincil piyasasi likiditesinin, kiresel risk istahindaki degisimler

sonucunda olumlu ve olumsuz yénde etkilenmesine neden olmaktadir.

Bu calismada, Borsa istanbul Kesin Alim-Satim Pazari verileri
kullanilarak Tirkiye DIBS ikincil piyasasi likiditesinin gelisiminin, literatiirde
en sik kullanilan likidite 6lcitleri ile ortaya konmasi ve likiditeyi etikeyen
faktorlerin tg farkh orijinal vadeli olciit DIBS'in talep-teklif fiyat acikhgi ile

iligkisinin analiz edilmesi amaglanmaktadir.

Likiditeyi etkileyen faktorler yukarida da belirtildigi Gzere son derece
karmasik olup calismada piyasa mikro yapisallarindan hareketle olusturulan
teorik cerceve takip edilerek getiri oynakliginin, islem hacminin ve piyasa
konsantrasyonunun likidite Uzerindeki etkisi ampirik olarak analiz
edilmektedir. Analizde piyasa konsantrasyonunu temsilen aciklayici degisken
olarak kullanilan Herfindahl-Hirshman Endeksi, bu calismayl daha once
Turkiye DIBS ikincil piyasasiyla ilgili olarak yapilan az sayida calismadan

farkhlastirmaktadir.

Calismanin birinci bélimunde likiditenin tanimi ele alinarak likidite
seviyesinin 6lciilmesinde kullanilan farkli yaklagimlara yer verilmis ve DIBS
ikincil piyasa likiditesinin piyasa aktérleri ve s6z konusu piyasaya kiymet arz
eden Ulke hazineleri ve piyasada para politikasi araglariyla bir oyuncu olarak
yer alan merkez bankalari acisindan énemine deginilmistir. ikinci bolimde,
ulkemiz DIBS ikincil piyasasinin kurumsal yapisina deginilerek organize ve
organize olmayan borclanma aragclari piyasasi tanitilmistir. Uglinci bélimde,
DIBS ikincil piyasasinin ve likiditesinin gelisimine yer verilmis, piyasanin
likiditesi, gerek tim piyasa gerekse farkli enstriman turlerine gére analiz
edilmistir. D6rdunct bolumde, ampirik analizde temel alinan teorik cerceve
ele alinarak kurulan ekonometrik model ve tahmin sonuclari yer almaktadir.

Besinci bolumde ise sonuc ve 6nerilere yer verilmistir.



BIRINCI BOLUM
LIKIDITENIN TANIMI, OLCUTLER| VE ONEMI
1.1. Likiditenin Tanimi

Likidite, ekonomi ve finans literatiriinde kullanildigi baglama ve
vurgu yapilan boyutuna gore dedisik tanimlar alan bir kavramdir. Williamson
(2008) likiditeyi, herhangi bir ekonomik ajanin elinde bulundurdugu varhgi,
mal veya hizmet ile ya da baska bir varlikla degis tokus edebilme kabiliyeti
olarak tanimlamaktadir. O’Hara (1999) likiditeyi tanimlarken, degis tokus
edebilme kabiliyetinin yanina maliyet unsurunu da ekleyerek, likiditeyi
herhangi bir menkul kiymeti distik maliyetle alip satabilme olarak ifade eder.
Nikolaou (2009) ise likiditeyi, herhangi bir finansal varligin kisa bir zaman
icinde, dusuk bir maliyete katlanilarak fiyat Gzerinde minimum etkiyle alinip
satilabilmesi seklinde tanimlayarak zaman ve piyasa fiyatina etki gibi

unsurlari da likiditenin tanima eklemektedir.

BIS Kuresel Finansal Sistem Komitesi'nin Piyasa Likiditesi Arastirma
ve Politika Uygulama Raporunda (BIS-CGFS, 1999) likit piyasa, katihmcilarin
yuksek hacimli igslemleri kisa sirede ve piyasa fiyatinda dalgalanma olmadan
gerceklestirebildigi bir piyasa olarak tanimlanmaktadir. Gravelle (1999) ise
likit piyasayi, islemlerin aninda gerceklestigi ve iglemlerin anhk
gerceklesmesinin cari ve takip eden fiyatlar Gzerinde etkisinin digtk oldugu

piyasa olarak tanimlamaktadir.

Buraya kadar yapilan likidite tanimlari, herhangi bir finansal varlhgin
islem gordugu piyasa likiditesine iliskin tanimlamalari icermektedir. Finansal
sistemin likiditesine iligkin ¢calismalarda, piyasanin likiditesi ile yakindan ilintili
iki farkl likidite konseptine daha yer verilmektedir. Bunlardan ilki “parasal
likidite” olup merkez bankalarinin para politikasi araclarini kullanarak finansal
sistemin ihtiyag¢ duydugu likiditeyi saglayabilme kabiliyeti olarak
tanimlanmaktadir (Nikolaou, 2009). Digeri ise finansal kuruluslarin
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yukumlaltklerini zaman kaybetmeden, eksiksiz bir sekilde yerine getirebilme
kabiliyetini ifade eden “fonlama likiditesi”dir (Drehmann ve Nikolaou, 2010).

Ekonominin normal seyrinde gittigi ve likidite riskinin distuk oldugu
donemlerde her g likidite tirt birbirini destekleyici niteliktedir. Ancak finansal
sistemin stres altinda oldugu zamanlarda, birbirleri arasindaki baglanti
nedeniyle piyasa likiditesinde veya fonlama likiditesinde artan risk bir digerine
yayllarak finansal sistemin istikrarinda bozulmaya yol acabilmektedir
(Nikolaou, 2009).

Finansal sistem icginde Kkilit rol tstlenen bankalar, kurulus amacglari
gere@i cogunlukla kisa vadeli mevduatlarla uzun vadeli ve likiditesi diguk
varliklari ~ fonladiklarindan  devamh  surette fonlama likiditesi  riski
tasimaktadirlar. Fonlama likiditesinde bir bozulmayla kargi karsiya
kalindiginda, fonlama kabiliyetini artirmak amaciyla aktifte yer alan varliklarin
satisina basvurulacagindan likit bir varlik piyasasi 6nem tagimaktadir.
Fonlama likiditesindeki sikintinin finansal sistem icinde birgcok bankaya
yayllmasi halinde, kacginilmaz olarak piyasada asiri miktarda varlik satisi
ortaya cikacagindan boylesi bir durum varlik fiyatlarinda oynakligin
artmasiyla ve piyasa likiditesinin kotilesmesiyle sonuclanabilecektir. Piyasa
likiditesindeki kotilesme ikinci tur etkilesim ile birlikte déngisel olarak bilango
fonlamasinda yasanan likidite yetersizligini daha da artirabilecektir (Nikolaou,
2009).

Diger taraftan, merkez bankasi likiditesi olarak da adlandirilan
parasal likiditenin yeterli seviyede tesis edilmesi, ekonominin genelinde
piyasa enstrimanlarina plase edilebilecek kaynaklarin artmasini saglayarak
piyasa likiditesine katkida bulunacak, bdylelikle finansal sistemin fonlama
likiditesi riskinin makul seviyede gerceklesmesi mumkin olacaktir (Kerry,
2008). Buna ek olarak, parasal likiditenin yeterli seviyede olmayisi ise piyasa

likiditesi ve fonlama likiditesinde sikintilari beraberinde getirebilecektir.

Calismanin ana cercevesi, temel olarak borclanma araclari
piyasasinin en 6nemli bileseni DiBS’lerin ikincil piyasasiyla ilgili oldugundan
calismanin devaminda likidite kavrami “piyasa likiditesi’ni ifade etmek igin



kullaniimaktadir. ilerleyen alt béliimde ise piyasa likiditesinin artiginin ve
azalsinin somut olarak ortaya konulmasinda kullanilan olgttlere yer

verilmektedir.

1.2. Likidite Olgutleri

Piyasa likiditesine iligkin calismalarda likiditenin doért farkli boyutuna
vurgu yapilarak likit bir piyasanin 6zellikleri ortaya konmaktadir. Likiditenin
s6z konusu dort boyutu®; sikilik, derinlik, esneklik ve ivedilik olarak ifade
edilmektedir (BIS-CGFS, 1999; Borio, 2000).

Sikilik, herhangi bir finansal varligi satin almak igin teklif edilen fiyat
ile satmak icin talep edilen fiyat arasindaki farkin bayuklugu (bid-ask spread)
olarak ifade edilmektedir. Gravelle (1999)'da sikiligi, herhangi bir piyasada

likidite saglayan taraf olmanin maliyeti olarak tarif etmektedir.

Derinlik boyutu, mevcut piyasa fiyatini etkilemeden
gerceklesebilecek alim satim iglem hacmi ile ilintilidir (Kerry, 2008). Nikolaou
(2009)'da derin bir piyasayi, ¢cok sayida islemin fiyatta belirgin bir etki

yapmadan gerceklestigi bir piyasa olarak tanimlar.

Esneklik boyutu, alim satim kaynakl fiyat dalgalanmalarinin ne kadar
hizli yok oldugu ve fiyatin ne kadar hizla denge degerine yakinsamasiyla
ilgilidir (Yildirim, 2009). Bu anlamda, fiyatin denge degerine hizla yakinsadigi
ve getiri oynakligi duasuk piyasalar, likiditesi ytksek piyasalar olarak

tanimlanir.

ivedilik ise likiditenin, piyasanin sirekliligi ve islemlerin gerceklesme
hizinin yiksekligi ile menkul kiymet takas ve mutabakat sistemlerinin

verimliligine vurgu yapan bir diger boyutudur.

Likiditenin yukarida belirtilen farkl boyutlari nedeniyle, literattirde
likiditeyi temsilen tek bir dl¢it yerine birgcok dlcute yer verildigi gorular. Birgok
durumda, yeterli miktarda/sikhkta verinin varligi ve/veya analizin amaci,

likidite o6lcutinin seciminde etkili olmaktadir (Coluzzi ve digerleri, 2008).

! 567 konusu dért boyut Ingilizce literatiirde sirasiyla “tightness”, “depth”, “resiliency” ve “immediacy” olarak anilir.

6



Aitken ve Comerton-Forde (2003), kullanilabilecek en iyi Ol¢ut Uzerinde ¢ok
az fikir birligi oldugunu vurgulayarak literatiirde kullanilan altmig sekiz likidite
Olcutl oldugunu, s6z konusu olcitler arasinda korelasyonun beklendigi kadar

yiuksek olmadigini belirtmektedirler.

Diger taraftan, Sarr ve Lybek (2002), belirli bir finansal varligin veya
piyasanin likiditesine iligkin alginin  zamanlar arasinda farklilik
goOsterebilecegini belirtmektedir. Buna gore, istikrarli zamanlarda islem
maliyeti likiditeyi takip etmede yeterliyken, finansal piyasalarin stres altinda
oldugu zamanlarda fiyat kesfi ve fiyatin denge fiyatina donme hizi likidite
seviyesine iligkin daha c¢ok bilgi verebilecektir.

Literatirde kullanilan likidite olcutleri; islem maliyeti bazl likidite
Olcatu, hacim bazli likidite 6lcutleri, fiyat etkisi bazh likidite dlcitleri ve likidite
primi kullanilarak olusturulan likidite olcutleri olmak UGzere doért kategoriye
ayrilabilir (Ozdemir, 2011; Rakkestad ve digerleri, 2012; Diaz ve Navarro,
2003). izleyen alt bolumlerde, bahse konu kategorik ayrim paralelinde

literattirde en ¢ok kullanilan 6lgutler hakkinda bilgi verilecektir.

1.2.1. iglem Maliyeti Bazl Likidite Olgitleri

Finansal piyasalarda, katlanilan birtakim gizli ve acik maliyet
unsurlari bulunmaktadir. islem yapmanin goriinen maliyeti, piyasada aracilar
tarafindan uygulanan vergi ve komisyon gibi emir isleme maliyetleridir.
Bunun vyaninda, piyasa yapicisi velveya katilimcilarinin karsi kargiya
kaldiklari riskleri iceren gizli maliyetler de s6z konusudur. Piyasada likidite
saglayici konumunda olan piyasa katilimcilari, menkul kiymet satin almak
icin teklif, satmak icin ise talep edecekleri fiyat arasindaki acikhgr (sikiligr)
katlanmak durumunda olduklari islem gerceklestirme maliyetini, envanter
tasima ve asitmetrik bilgi riskini* kompanse edecek sekilde belirlerler (Sarr ve
Lybek, 2002). Talep ve teklif fiyati arasindaki ac¢ikhidin dar oldugu piyasa, siki

bir piyasa, diger bir ifadeyle likiditesi yuksek bir piyasa olarak tanimlanir.

2 Talep-teklif fiyat agikligini belirleyen faktorlere ¢calismanin ampirik analiz kisminda detayli olarak deginilmektedir.
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Fleming (2003), ABD hazine tahvil piyasasinin likiditesine iligkin
calismasinda, talep-teklif fiyat agikliginin, fiyat etkisi bazli 6lgutler ve likidite
primi oOlcutleri ile yiksek korelasyonu ve diger likidite 6lcutlerine gore kolay
hesaplanmasi nedenleriyle en uygun likidite gostergesi oldugunu

vurgulamaktadir.

Literatirde bir¢cok sekilde talep-teklif acikhgr formule edilmekte olup
kote acikligi, goreli kote acikhgi, gerceklesen aciklik ve efektif talep-teklif
fiyatt acikligi olmak Uzere dort farkli acikhda yer verildigi gortlmektedir
(Coluzzi ve digerleri, 2008; Yildirim, 2009).

Kote acikligi, herhangi bir igslem gerceklesmeden hemen 6nce koteli
bekleyen talep ve teklif fiyatlari arasindaki mutlak farktir (BIS-CGFS, 1999).
Goldreich ve digerleri (2005), kotasyon acikligini daha spesifik bir sekilde
herhangi bir zamanda bekleyen (gtinbasi, gin ortasi veya sonu) en iyi talep
ve teklif fiyati arasindaki fark olarak tanimlar. Bunun yaninda, kote agikliginin
en iyi talep-teklif fiyatinin ortalamasina bolinmesiyle elde edilen aciklik ise
goreli aciklik olarak adlandirimaktadir. Calismanin Tirkiye DIBS ikincil
piyasasina iligkin ampirik uygulama kisminda bu sekilde elde edilen goreli
aciklik kullaniimaktadir.

Gerceklesen kote acikligi, islemlerin kote edilen fiyatlarla
gerceklesmeyebilecedi varsayimi ile belirli bir zaman araliginda gerceklesmis
olan iglemlerin agirlikli ortalamasi alinarak talep-teklif fiyat acikhginin
hesaplanmasiyla elde edilir (BIS-CGFS, 1999). Bir diger aciklik formulasyonu
ise kiymet kotasyon fiyati ile islem gerceklesme fiyati arasindaki farki alarak

elde edilen efektif talep-teklif fiyati acikhgidir.
1.2.2. Hacim Bazh Likidite Olgutleri

Hacim bazl likidite olgutleri, likiditenin derinlik boyutunu ortaya
koymada oldukca kullanigli 6lgutlerdir. Wyss (2004), hacim bazli 6lgutlerin
ayni zamanda likiditenin ivedilik boyutunu da ortaya koydugunu, artan hacim
ve islem aktivitesinin iglemlerin zamaninda gerceklesme olasiigini da

artiracagini belirtmektedir.



Derinligi olan bir piyasa, yuksek islem hacmi ve islem sayisi ile
piyasa katilimcilarina fiyat belirleme surecinde ©Onemli bilgi kaynagi
niteligindedir. Piyasa katilimcilari, organize piyasalara iletilen emir
akimlarindaki ahs ve satis emirleri arasindaki dengeden hareketle islem
gerceklestirmek icin piyasaya iletecekleri fiyat seviyesinin dogruluguna iliskin
degerlendirme yapabilirler. Emir akimlarinin sundugu veri seti dogrultusunda,
kote edilen fiyatlar degistirilebilmekte ve fiyat degisiminin gecici mi yoksa
kalict mi oldugu konusunda cikarsama yapmak mumkin olabilmektedir.
Piyasa derinliginin ve genigliginin azaldigi durumlarda, sayica fazla ve sik
islem adedi ve islem hacmi ile saglanan bilgi akisi sekteye ugrayacagindan,
denge fiyatina iligkin belirsizliklerin artmasiyla islem hacmi ve sikliginda ilave

azalglar gozlenebilecektir (Sarr ve Lybek, 2002).

Emir defterinde bekleyen en iyi talep ve tekliflerin toplam hacmi
piyasa likiditesinin derinlik boyutunu ortaya koymada likidite olclti olarak
kullaniimaktadir. Bununla birlikte, emir defteri verilerine ulasimin mimkun
olmadigi durumlarda belirli bir zamandaki islem hacmi veya hacim devir orani

ile de likiditenin derinlik boyutu ifade edilmektedir (Pales ve Varga, 2008).

Buna paralel olarak, literatirde sik¢a kullanilan hacim bazl likidite
Olcatleri; islem hacmi, hacim devir orani, s6zlesme sayisi (islem sikhgr)
olarak karsimiza cikmaktadir. Varsayimsal olarak, islem hacminin, devir
oraninin ve sdzlesme sayisinin yuksek oldugu piyasalarda, iglemlerin hizl ve

piyasa fiyatinda belirgin degisiklikler olmadan gerceklesmesi beklenmektedir.

islem hacmi, belirli bir zaman diliminde el degistiren menkul
kiymetlerin nominal tutari olarak ifade edilmekte, ilgili veriye kolay ulagiimasi
ve yorumlanmasi nedeniyle likidite gostergesi olarak literatirde sikca
kullanilmaktadir (D’'Souza ve Gaa, 2004; Tanemura ve digerleri, 2004;
Nishizaki ve digerleri, 2013).

Hacim devir orani, belirli bir zamanda gerceklesen islem hacminin
toplam nominal menkul kiymet stokuna orani olarak ifade edilmektedir
(Nishizaki ve digerleri, 2013). Devir orani, belirli bir kiymetin ne kadar hizl el
degistirdiginin bir gostergesidir. Atkins ve Dyl (1997)'ye goére, devir oraninin



tersi ile ifade edilebilecek elde tutma suresinin uzunlugu talep-teklif fiyat
acikhigr ile pozitif korelasyona sahiptir. Boylelikle, daha az likit kiymetlerin
daha uzun sire yatirrmci portféyinde kaldigi ve alim satima daha az konu
oldugu, daha likit kiymetlerin de hacim devir oraninin yiksek olacagi

sdylenebilir.

Diger taraftan, literatirde hacim bazli likidite gOstergelerinin pek de
miukemmel gostergeler olmadigi da ifade edilmektedir. Hacim bazli
gostergelerinin en temel dezavantajinin, likiditenin taniminda ifade edilen
dusuk maliyetle iglem gerceklestirebilme olgusunu icermemesi oldugu
belirtiimektedir (Alexander ve digerleri, 2000). Fleming (2003)'e gore ise
yatirimcilar, piyasalarin stres altinda oldugu zamanlarda ya da bagka bir
deyigle, likiditenin azalmasinin beklendigi zamanlarda da pozisyon
degistirebildiklerinden, islem hacimleri ve hacim devir orani gecici olarak
beklenenin aksine ytiksek seyredebilmektedir.

Nishizaki ve digerleri (2013), Japon devlet tahvili piyasasinin
likiditesine iligkin olarak yaptiklar calismada, islem hacmi ve devir oraninin
gunluk fiyat arahginin arttigi gunlerde artma egiliminde olduguna vurgu
yaparak bu gibi durumlarda piyasanin likiditesine iliskin c¢ikarsamalarda
bulunmak icin diger olcutlere bakilmasi gerektigini belirtmektedir. Fleming
(2003), islem hacimlerinin genel olarak talep-teklif acikligi ile negatif
korelasyona sahip oldugunu, fiyat oynakligi ile pozitif korelasyon verebildigini
belirtir. Diger taraftan, Rakkestad ve digerleri (2012), Norve¢ bono
piyasasina iliskin calismalarinda, yuksek islem aktivitesinin yiksek likiditeye

isaret ettigini vurgulamaktadir.

1.2.3. Fiyat Etkisi Bazh Likidite Olcutleri

Fiyat etkisi Olcutleri, emir akimlari ve fiyat degisimleri arasindaki iligki
ile elde edilmekte olup likiditenin derinlik ve esneklik boyutlari ile ilgilidir.
Amihud (2002), likidite yetersizligi rasyosu (LYR) olarak adlandirdigi orani
calismasinda tanitarak finansal piyasalarin derinligine iliskin bir gosterge
ortaya koymustur. LYR Ozellikle hisse senetlerinin likiditesine iligkin 6lgut
gelistirmede literatiirde sik¢a referans alinmistir.
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Bu olcut, belirli bir zaman arahgindaki fiyat yizde degisiminin mutlak
degerinin, s6z konusu zaman araligindaki igslem hacmi devir hizina orani
olarak ifade edilmekte ve islem bagsina fiyat degisimini gostermektedir.
Oranin azalmasi, iglem basina fiyat degisiminin az oldugu anlamina gelir ki

bu durum piyasanin derin ve esnek oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

Likiditenin esneklik boyutunu ortaya koymak icin kullanilan bir diger
yontem ise piyasa etkinlik katsayisinin (PEK) hesaplanmasidir. Daha 6nce
belirtildigi Uzere likiditenin esneklik boyutu fiyat seviyesini degistirecek
boyutta bir igslem akisi sonrasinda fiyatlarin hizli bir sekilde denge degerine
donme kabiliyeti ile ilgilidir. Saar ve Laybek (2002), PEK ile kisa donem fiyat
degisimlerinin, uzun dénemli degisimlerden ayirt edilebilecedini, esnekligi
yiksek likit piyasalarda, yeni bir bilginin denge fiyatini degistirse dahi, veri bir
kalici fiyat degdisimi igin gecici degisimlerin minimum duzeyde meydana
gelecegini belirtmektedirler.

PEK, uzun doénem getirilerin logaritmasinin varyansinin, kisa donem
getirilerin logaritmasinin varyansinin uzun donem icindeki kisa dénem
sayisiyla carpimina orani seklinde formulize edilmektedir. Fiyatlarin denge
fiyatina donme hizi yiksek piyasalarda PEK'in 1'e yakin veya 1'in biraz
altinda olma egiliminde oldugu, kisa dénem oynakhgin yuksek oldugu
piyasalarda ise PEK’in 1'in oldukca altinda seyredecegi belirtiimektedir (Saar
ve Laybek, 2002). Yildirrm (2009)'da, PEK'in teorik olarak temellendiriimemis
olduguna vurgu yapilarak Tirkiye DIBS ikincil piyasasi icin tutarli sonuclar

veren bir gosterge olmadigi belirtiimektedir.

1.2.4. Likidite Primi Yakla simi

Piyasada alim satima konu olan benzer kredi riski seviyesine sahip
ve benzer nakit akimlar saglayan borglanma araglarinin getirileri arasinda
gozlemlenen fark, s6z konusu kiymetlerin icerdigi likidite risk seviyesindeki
farktan kaynaklanmaktadir (Kerry, 2008). Likidite primi olarak adlandirilan bu
olgu, s6z konusu menkul kiymetlerin ve islem goérdukleri piyasalarin likiditesi

hakkinda 6nemli bilgi verebilmektedir (Diaz ve Navarro, 2003).
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Likidite priminin ©6lcilmesinde literatirde baglica U¢ yaklagim
uygulanmaktadir. Vadeleri birbirine yakin olan farkli bor¢clanma araglarinin
getirilerinin  veya ihracina devam edilen borclanma araclarinin ikincil
piyasada islem goren benzerleriyle arasindaki getiri farkinin karsilastirimasi®

en yaygin olarak kullanilan yontemlerdir (Unal, 2012).

Verim egrisi yontemi olarak adlandirilan diger bir yontem ise belirli bir
modelle olusturulan verim edrisinin, piyasada en c¢ok islem goéren olcut
kiymetin vadeye kalan giin sayisi igin ima ettigi getiri seviyesi ile s6z konusu
Olcut kiymetin piyasada belirlenen getirisi arasindaki farktan yola c¢ikilarak
getiri farki serisi elde edilmesidir. Bu sekilde elde edilen getiri farklari
serisinde go6zlemlenen artis (azahg) likiditenin azaldigr (arttigr) seklinde
yorumlanmaktadir (Choudhry, 2009).

1.3. DIBS ikincil Piyasasi Likiditesinin Onemi

Likit bir piyasa sagladigi faydalar ile kamu mali 6zelligini haizdir.
Finansal sistem katilimcilari hep birlikte piyasa likiditesinden fayda saglarken
her biri kendi basina likiditenin saglanmasi icin yeterli motivasyonu ve
beceriyi gosteremeyebilmektedir (BIS-CGFS, 1999).

Diger taraftan, bolimiin basinda da belirtildigi GUzere piyasa likiditesi
diger likidite turleri ile yakindan ilintilidir. Fonlama likiditesi ile yakin baglantisi
ve kamu mal 6zelligi, finansal sistemin saglikli islemesi ve istikrarl igin
piyasa likiditesinin ihmal edilmemesi, dizenleyici ve denetleyici otoritelerce
likiditenin istikrarinin korunmasi ve artirilmasi igin ilave tedbirler alinmasini

gerektirmektedir.

Bu noktalardan hareketle, DIBS ikincil piyasasinin likiditesinin énemi
finansal sistemde etkiledigi kesimler baglaminda ¢ baglik altinda ele

alinabilir.

% Bu yontem literatiirde, “on-the-run spread” olarak anilir. On-the-run ihrag, belirli bir orjinal vadeden farkl bir
tanimla en son ihrag¢ edilen kiymeti ifade etmektedir. On-the-run ihrag, zaman iginde orijinal vadesinden uzaklasip
ayni orijinal vadeli yeni bir kiymet ihra¢ edildiginde s6z konusu kiymet off-the-run ihra¢ statisiine gecer (Fleming,
2003). On-the-run kiymetler likiditeleri yiiksek kiymetler olduklarindan daha yuksek fiyatlanirlar. Likiditenin azaldigi
durumlarda off-the-run kiymetle arasindaki getiri farki agiimaktadir.
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1.3.1. Finansal Sistem Acisindan Onemi

Likiditesi yuksek, etkin calisan DIBS ikincil piyasasi, farkll vade
yapilarindaki getirileri saglikl bir sekilde yansitabilecek bir verim edgrisi
olusturulmasina imkan vererek finansal piyasalarda gerceklestirilecek diger

finansal islemlere referans olabilecektir.

Sifir risk primi iceren DIiBS'lerin likiditesi, finansal kuruluslarin ve
yatirirmcilarin bu kiymetlere yatirim yaparak diger sabit getirili kiymetlere olan
yatirrmlarini korumaya yoénelik pozisyon alabilmeleri ve faize dayali tirev
drtnleri gibi diger kiymetlere olan yatirimlarini dogru fiyatlayabilmeleri
acisindan 6nemlidir (Wheeler, 2004; Coluzzi ve digerleri, 2008).

Ayrica, DIBS'ler c¢ok cesitli finansal islemde teminat olarak
kullanildigi gibi, beklenmeyen nakit akimlarini kargilama adina bilancolarin
aktifinde likidite kaynagi olarak da talep gortrler (Anderson ve Lavoie, 2004).
Ozellikle finansal kuruluglar uzun vadeli aktiflerini kisa vadeli yikimliliklerle
fonladiklarindan, fonlama likiditesinde karsilasabilecekleri riskleri likit bir
DIBS ikincil piyasasinin varliginda daha kolay ve masrafsiz yonetebilecek ve
herhangi bir finansal kurulusta ortaya c¢ikacak bir sikinti, sistemin geneline
yayllmadan bertaraf edilebilecektir.

Her ne kadar Ulkemiz borclanma araclari ikincil piyasasinda agirlikh
olarak DiBS’ler islem gorse de, borclanma araclari piyasalari, 6zel kesimin
fon talep etmesini kolaylastirmayi hedeflemektedir. Likiditesi yuksek, teknik
altyapisi gelismis bir DIBS ikincil piyasasi, 6zel kesim borclanma aragclari igin
de likit bir piyasa olusumunun kurumsal alt yapisini saglamasi acisindan
onemlidir (Arvai ve Geoffrey, 2008). Bdylesine bir katki, reel ve finansal
sektoriin fon talebi ihtiyacini karsilamada yerli ve yabanci banka kredilerine
ve Ozkaynak ihracina alternatif bir kanal olarak turli risklerin kontrol altina
alinabilmesine katkida bulunacaktir.

1.3.2. Hazine Borg Yonetimi Agisindan Onemi

Herhangi bir finansal varligin ve islem goérdugu piyasanin likiditesi,

s6z konusu varliga yatirim yapanlarin, yatirirmdan bekledikleri getiri diizeyini
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etkilemektedir. Yukarida da belirtildigi gibi likiditesi dusuk bir varliga yatirim
yapan yatirimcilar, likidite primini de ekleyerek risk seviyesi benzer varliklara
gore daha yiksek getiri hedeflerler (Diaz ve Navarro, 2003). Likit bir ikincil
piyasa, yatirimcilarin 6ngordugu likidite primini azaltarak borclanma araci

ihraci yoluyla fon talep edenlerin sermaye maliyetinin azalmasini saglar.

Saglikli igleyen, likiditesi yuksek bir bor¢glanma araclari piyasasi, etkin
ve saglikli fiyat olusumuna imkan vererek ulke hazinelerinin yeni ihraclar
sonucunda katlanmak zorunda kalacagi likidite risk primini azaltarak daha
dusuk faiz oranlarinda borglanma yapabilmelerine imkan verecektir. Gelismig
ve likiditesi yliksek borclanma araglarinin tlke ekonomisine bir diger katkisi
ise Ulke hazinelerinin ihtiya¢ duydugu finansmana i¢ piyasalardan kolaylikla

ulasmasini saglamasidir (Sidaoui ve digerleri, 2012).

Boylelikle, etkin isleyen likit bir DIBS ikincil piyasasi kamunun
katlanmak zorunda kalacag! faiz yukunu ve yurt digi piyasalardan yapacagi
yabanci para ihraclar nedeniyle Ustlenecegi doviz kuru riskini azaltarak kamu

maliyesinde istikrarin saglanmasina katkida bulunacaktir.

1.3.3. Merkez Bankalari Agisindan Onemi

DIBS ikincil piyasasinin likiditesi, merkez bankalar icin para
politikasinin yurutilmesi ve finansal istikrarin saglanmasi acgisindan 6énem
arz etmektedir (BIS-CGFS, 1999). DIBS ikincil piyasasi, icerdigi bilgi setiyle
para politikasinin dizayninda ve uygulanmasinda kritik 6neme sahiptir.
Finansal enstrimanlarin fiyatlari cari ve gelecek parasal beklentilere iligkin
onemli bilgi icerdiginden merkez bankalari bu enstrimanlardan s6z konusu

bilgiyi elde etmeye calisirlar (Gravelle, 1999).

Ornegin, enflasyona endeksli DiBS'ler, getirilerinde belirli bir oranda
enflasyon telafisi icerdiginden s6z konusu kiymetlerin fiyat bilgilerinden,
piyasa aktorlerinin gelecek dénem enflasyon beklentilerine iligkin bilgi
edinilmesi mumkidn olmaktadir (Duran ve digerleri, 2011). Getirilerin vade
yapisi ve verim egrisinden hareketle elde edilen piyasa katihmcilarinin

beklentilerine iligkin tahminler menkul kiymet piyasalarinin likiditesinin yeterli
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seviyede oldugu varsayimina dayanmaktadir (Borio, 2000). Bu nedenle likit
bir piyasa, igslem gdren menkul kiymetlerin fiyatlarinin daha etkin ve gercekgci
belirlenebilmesine imkan verecedinden para otoriteleri icin daha guvenilir bir

bilgi kaynagi olacaktir.

Merkez bankalari acik piyasa islemleriyle, piyasa aktéri olarak kesin
alim-satim, repo ve ters repo islemlerini gerceklestirdiklerinden s6z konusu
islemler ile DIBS ikincil piyasasini etkileme potansiyeline sahiptirler. islem
yapilan piyasanin likiditesinin yetersizligi, merkez bankalarinin acgik piyasa
igslemleri ile elde etmek istedigi sonuclara ulasamamasina ve hatta istemedigi
sonuglar almasina neden olabilir. Bu nedenle de, borglanma araglari
piyasasinin likiditesinin takip edilmesi ve likiditeyi olumsuz etkileyecek

hamlelerden kacinilmasi merkez bankalari icin 6nem arz etmektedir.

DIBS ikincil piyasasinin likiditesi finansal istikrar baglaminda da
merkez bankalari igin 6nem tasimaktadir. Ozellikle gelismekte olan (ilke
ekonomilerinde finansal piyasalarda meydana gelebilecek bir aksaklik,
piyasa likiditesinde de sikintilar oldugu takdirde siddetini artirabilmektedir.
Finansal piyasalarin ekonomik aktivitedeki rolu arttik¢ca sistemik riskin 6nemi
artmaya baslamaktadir. Piyasadaki yeterli likidite, katihmcilarinin piyasanin
durumuna iligkin guvenini artirdigi 6lciide piyasanin olasi soklara direncini
guclendirerek sistemik riski azaltabilecektir (BIS-CGFS, 1999). Inoue
(1999)'da, piyasa likiditesi yeterli diizeyde oldugu takdirde, finansal kesimin
ihtiya¢c duyacagi fonu piyasa dinamiklerinden elde edebilecegi ve merkez
bankalarinin sistemi fonlamada son bor¢ verme mercii 6zelligini gercekten

gerektigi zamanlarda kullanacagi vurgulanmaktadir.

Son olarak, merkez bankalari bir ¢cok Ulkede hazinenin mali ajani
sifatiyla  kamu borglanma araclarinin  gesitli  yontemlerle ihracini
gerceklestirmek ve Ulke hazinelerine borclanma stratejilerine yodnelik
danismanlik saglamakla yikimltdar. ik ihracin gerceklestigi  birincil
piyasanin yapisi ve gerceklestirilen islemler ikincil piyasa likiditesini
etkilediginden, merkez bankalari bu gorevini yerine getirirken gerek
operasyonel anlamda gerekse borglanma stratejisinin  sekillenmesinde
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borclanma araclari piyasasinin likiditesiyle yakindan ilgilenmektedirler (BIS-
CGFS, 1999).
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iKiNCi BOLUM
TURKIYE’'DE DEVLET iC BORCLANMA SENETLER i iKINCIL PiYASASI

ihraccr kuruluslarca birincil piyasada ihrag edilmis menkul kiymetlerin
alim satiminin  gerceklestirildigi  piyasalar ikincil piyasalar olarak
nitelendiriimektedir. ikincil piyasalar, fiyat olusumunu mimkin kilarak menkul
kiymet yatirimcilarina likidite saglamaktadir. ikincil piyasada gerceklestirilen
islemlerden saglanan fonlarin ihraggi kuruluglarla bir ilgisi olmamakla birlikte
birincil piyasada gerceklestirilecek takip eden ihraclarin fiyatlarini/getirisini

etkileme 6zelligine sahiptir.

Ulkemizde, birincil piyasada cesitli yontemlerle inra¢ edilen DIBS’lerin
yatirrmcilar arasinda alim satiminin yapildigi iki piyasa bulunmaktadir.
Bunlardan ilki organize bir piyasa olan Borsa istanbul (BiST) Borclanma
Araclari Piyasasi (BAP), ikincisi ise tezgahistl piyasa niteligindeki
Bankalararasi Tahvil Piyasasidir. Asagida, bu iki piyasa ile ilgili bilgiler ile
ikincil piyasa iglemlerinin gerceklestirildigi BAP blnyesindeki Kesin Alim-

Satim Pazarinin isleyisine yer verilecektir.

2.1. Borsa listanbul Borclanma Araclari Piyasasi

BIST* biinyesinde kurularak 17 Haziran 1991 tarihinde faaliyete
baglayan Borclanma Araclan Piyasasi (BAP), yatinmcilarin sabit getirili
menkul kiymetlere yapacaklari yatirimlarin fiyatlarinin piyasada seffaf ve
rekabete acik bir ortamda olusmasina imkan vermek ve s6z konusu

yatirimlarin likiditesini artirmak amaclariyla kurulmustur (BiST, 2013).

BAP, hem kesin alim-satim islemleri hem de repo-ters repo iglemleri

icin tek organize piyasa olarak faaliyet gostermektedir. Faaliyete gecisiyle

4 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca 03.04.2013 tarihinde istanbul Menkul Kiymetler Borsasr'nin
unvani Borsa Istanbul olarak degistirilmistir. Bu tarihten énce Tahvil-Bono Piyasasi olarak anilan piyasanin adi ise
Borglanma Araglari Piyasasi olarak degistiriimistir.
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birlikte 6nemli bir boglugu dolduran BAP, blnyesindeki pazarlarla tlkemiz
sermaye ve para piyasalari icin oldukca 6nemli iglevler gérmekte olup,
ulastigi islem hacmiyle diinyanin sayili organize piyasalari arasinda yerini
almistir.

TABLO 2.1. DUNYA BORSALARI SAB IT GETIRILI MENKUL KIYMET
ISLEM HACIMLERI (2014)

Borsa _ islem Hacmi
(Milyon ABD Dolart)
1 | BME Spanish Exchanges 8,935,303
2 | NASDAQ OMX Nordic Exchange 2,099,789
3 | Kazakhstan SE 1,829,202
4 | Johannesburg SE 1,626,035
5 | Korea Exchange 1,268,315
6 | Colombia SE 569,912
7 | Oslo Borsg 536,084
8 | Borsa lstanbul 287,098
9 | Shanghai SE 268,809

Kaynak: World Federation of Exhanges (2014)

BAP binyesinde yedi alt pazar bulunmaktadir. Nitelikli Yatirimciya
ihrag Pazar, SPK diizenlemeleri cercevesinde nitelikli yatinimcilara ihrag
edilecek borglanma araglarinin ilk ihra¢ islemlerinin gergeklestirildigi
piyasadir. BAP’ta ikinci el dogrudan alim ve satim iglemleri ise Kesin Alim-
Satim Pazarinda gerceklestiriimektedir. Ote yandan, repo-ters repo islemleri
Repo-Ters Repo Pazari, Bankalararasi Repo-Ters Repo Pazari, Menkul
Kiymet Tercihli Repo Pazarn ve Pay Senedi Repo Pazarinda
gerceklestiriimektedir. Uluslararasi Tahvil Pazari ise Hazine tarafindan ihrag
edilen ve Borsa kotunda bulunan dis borclanma araclarinin islem gérdugu

pazardir®.

BAP'ta islem yapmaya vyetkili kuruluglar TCMB, BiSTten Borsa
Uyelik Belgesi almis olan BIST uyesi yatirrm kuruluglar ve SPK'dan yetki
belgesi almis olmalari kosulu ile bankalardir. Gercek ve tzel kisi yatirrmcilar,
kendileri dogrudan alim satim gerceklestirememekle birlikte BAP’ta islem
yapmaya yetkili kuruluglar araciligiyla alim satim yapabilmektedirler. Piyasa

5 Kesin Alim-Satim Pazari 17 Haziran 1991, Repo-Ters Repo Pazari 17 Subat 1993, Nitelikli Yatinmciya ihrag
Pazar 17 Mayis 2010, Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari 17 Aralik 2010, Bankalararasi Repo Ters Repo Pazari
7 Ocak 2011, Pay Senedi Repo Pazari ise 7 Aralik 2012 tarihlerinde agilmistir. Uluslararasi Tahvil Pazari 16 Nisan
2007'de kurularak 13 Eylul 2013 tarihi itibariyla Bor¢lanma Araclari Piyasasi bunyesine dahil edilmigtir.
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katihmcilari, portféylerinde mevcut olan veya satin aldiklari fakat teslim
almadiklari ya da Hazine ihalesinden alinmis fakat teslimi gerceklesmemis
borclanma araclari ile SPK dizenlemeleri kapsaminda 6ding alinan menkul

kiymetler Uzerinde islem yapabilmektedirler.

BAP binyesindeki pazarlarda, Turk lirasi ve doviz cinsinden ihrag
edilen DIBS'ler, 6zel sektor tahvilleri, finansman bonolar, menkul
kiymetlestirilmis varlik ve gelire dayali borclanma araclari, kira sertifikalart,
TCMB Likidite Senetleri ve BIST Yénetim Kurulu tarafindan islem gérmesi
uygun gorulen diger sermaye piyasasi araclari islem goérmektedir. Bununla
birlikte, BAP’ta igslem g6ren menkul kiymet stokunun nominal deger

toplaminda DIBS’lerin agirhgi dikkat cekici diizeydedir (Grafik 2.1.).
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Grafik 2.1: B IST BAP ve Pay Piyasasi Menkul Kiymet Stoku
Kaynak: SPK
Menkul kiymet stokunda DIiBS’lerin baskin konumu ikincil piyasa
islem hacminin dagihminda da kendini gdstermektedir. Son yillarda artig
gostermesine kargin 6zel kesim borglanma senetleri Kesin Aiim-Satim Pazari

2014 yil islem hacminin %2,52’sine karsilik gelmektedir (Tablo 2.2).
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TABLO 2.2 BAP KESIN ALIM-SATIM PAZARI ISLEM HACMI DAGILIMI (%)

Ozel Sektor
Yil DIBS Borglanma
Araclari

2007 100,00 0,00
2008 99,95 0,05
2009 99,95 0,05
2010 99,95 0,05
2011 99,54 0,46
2012 98,69 1,31
2013 98,10 1,90
2014 97,48 2,52

Kaynak: BIST

Bu nedenle, Ulkemizde borclanma araclari ikincil piyasasi
likiditesinden bahsederken esas olarak DiBS’lerin likiditesinden bahsedildigi
soylenebilir.

2.1.1. Kesin Alim — Satim Pazari

Kesin Alim-Satim Pazari, BAP’ta islem gbren sermaye piyasasi
araclarinin dogrudan alhm satiminin gerceklestirildigi organize pazardir.
BAP’In kurulusu ile birlikte faaliyete gecen ilk pazar olan Kesin Alim-Satim
Pazarinda sabit getirili menkul kiymetlerin ayni giin veya ileri valorli olarak
alim satimi saglanir. Kesin Alim-Satim Pazarinda alim satim iglemleri, Gyeler
tarafindan BiST’e iletilen emirlerin rekabet kosullari altinda karsilastiriimasi
suretiyle elektronik olarak coklu fiyat-sirekli mizayede sistemi ile
gerceklestiriimektedir.

Kesin Alim-Satim Pazarina iki farkh emir tipi girisi kabul edilmektedir.
Fiyat/getiri ve nominal tutar belirtilerek, minimum emir buydkliginin katlari
seklinde verilen emirler Limitli Emir olarak adlandirilmaktadir. Limitli Emirlerin
gerceklesmeden kalan kismi pasif olarak bekletilir. Bunun yaninda, iceriginde
fiyat/getiri dizeyinin belirtiimedigi ve minimum emir blyuklugunin katlar
seklinde verilen emirler Piyasa Emri olarak nitelendiriimektedir. Piyasa
Emirleri pasif emirlerle kismen veya tamamen Kkarsilanabilmekte,

gerceklesmeden kalan kismi ise iptal edilmektedir.

Limitli Emir ve Piyasa Emri farkli kosullari icerecek sekilde borsaya

iletilebilir. Limitli Emir veya Piyasa Emri, girildigi anda bekleyen kargit emirler
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ile eslesmesi, emrin gerceklesmeyen kisminin otomatik olarak iptal edilmesi
seklinde kurgulanabilmektedir. Diger taraftan, her iki emir tipi, emrin
tamaminin gerceklesmesi kosulu ile de verilebilmektedir. Bu durumda, emir

girilir girilmez bu kosul saglanmadigi takdirde emir iptal edilmektedir.

Borsaya girilen emirler, verildikleri gun itibariyla gecerli olup ayni gin
valorli tum emirler gergceklesmedigi takdirde saat 14:00'te, ileri valorlt olanlar
pazar kapanis saati olan 17:00'de iptal edilir®. Kesin Alim-Satim Pazarinda,
talep ve teklif emirleri menkul kiymetlerin ihra¢c edildigi para birimleri
cinsinden 100 birim fiyat tabani esas alinarak iletilir. Takas fiyati menkul
kiymetlerin kirli fiyatina’ esit olup enflasyona endeksli DIBS'ler icin enflasyon

katkisI da dikkate alinarak hesaplanmaktadir.

Kesin Alim-Satim Pazarinda iki karsit emrin eslesmesi, alimda en
yuksek fiyath, satimda en dusuk fiyath emirlere 6ncelik verilerek
saglanmakta, ayni fiyatll emirlerde zaman 0Onceligi uygulanmaktadir. Fiyat
esitligi olan emirlerin gerceklesmesinin yanisira, var olan alig emrinin
fiyatindan daha dusik fiyatll satis emri geldiginde veya var olan satis emrinin
fiyatindan daha yuUksek fiyath alig emri geldiginde de iki karsit emrin
eslesmesi mumkundur. Fiyat esitliginin olmadigi durumda, sistemde oncelikle

varolan emrin fiyati iglem fiyatidir.

iskontolu olarak ihra¢ edilen TL/D6viz 6demeli menkul kiymetler ile
kuponlu tahvillerin (TUFE’ye endeksli tahviller harig) ayristiriimig anaparalari
icin basit getiri zerinden emir iletimi yapilmaktadir. Bununla birlikte, TL/DOviz
O0demeli sabit faizli tahviller, TL/D6viz 6demeli sabit kira getirili kira
sertifikalar1 ve ilk kupon faiz orani sabitlenmis TL 6demeli degisken faizli
tahviller icin iletilecek emirlerin temiz fiyat Gzerinden; kuponlu tahvillerin
aynstirimis kuponlari, ilk kupon faizi de sabit olmayan degigken faizli
tahviller, doviz cinsi ilk kuponu belli olmayan degisken faizli tahviller ile

® Kesin Alim-Satim Pazari islem saatleri, ayni gun valorll islemler igcin 09:30-14:00; ileri valorli iglemler igin 09:15-
17:00 saatleri arasindadir.

! Menkul kiymetlerin islemis faizini veya birikmis kirasini icermeyen fiyati temiz fiyat, islemis faizini veya birikmig
kirasini iceren fiyati ise kirli fiyat olarak adlandiriimaktadir. islemis faiz veya birikmis kira, dénemsel kupon faizinin
veya kira getirisinin; ilk kupon déneminde ihrag¢ tarihinden, diger kupon doénemlerinde ise son kupon 6deme
tarihinden valor tarihine kadar gegen gun sayisina isabet eden tutardir.

21



gayrimenkul sertifikalar icin iletilecek emirlerin kirli fiyat Gzerinden iletiimesi

gerekmektedir.

Hazine tarafindan 2007 yili Subat ayinda ihracina baglanan TUFE'ye
endeksli DIBS’ler icin ise enflasyon katkisi hari¢ temiz fiyat kullaniimakla
birlikte s6z konusu tahvillerinin ayristirlmig kupon ve anaparalari igin
enflasyon  katkisi  haric  kirli ~ fiyat  kullanilmasi  gerekmektedir.
Borsa sisteminde ve BIiST Biilteninde yer alan fiyat alani, menkul kiymetin
yukarida belirtilen spesifik emir giris yontemine goére temiz veya Kkirli fiyat
ifade etmekte olup her menkul kiymet icin fiyat alaninin yanisira takas fiyati
ve varsa iglemis faizi veya birikmig kirasi da ilan edilmektedir.

Kesin Alim-Satim Pazarinda temiz veya kirli fiyat Gzerinden iletilen
emirlerde 0,001 TL, getiri Gzerinden iletilen emirlerde ise %0,01'lik adim
uygulanir. Piyasaya iletilen emirlerden karsilanmamis olanlar ile kismen
kargilanmig emirlerin karsilanmadan kalan kisimlari degistirilebilmektedir.
Emrin fiyatindaki/getirisindeki degisiklik, nominal tutarindaki artis ve iglem
hesap sahibinin degisimi zaman 6nceliginin kaybedilmesine neden olurken,
temsilci referansi degigimi ve nominal tutarin azaltiimasi emrin dnceliginin
kaybedilmesi sonucunu dogurmamaktadir. Piyasaya iletilen emirlerden
karsilanmamis olanlar ile kismen karsilanmis emirlerin karsilanmadan kalan

kisimlari iptal edilebilir.

Emirler, igleme konu menkul kiymetin nominal degerleri itibariyla
minimum emir buydkliga ve katlar seklinde iletiimektedir. Kesin Alim-Satim
Pazarinda, nominal tutari 100.000 Turk lirasinin altinda kalan emirler K¢tk
Emirler Pazar’nda iglem gorir. Emirler ayni gin veya ileri valérli olarak
iletilebilmektedir. Valor siiresi, DIBS ve GOS islemlerinde en fazla 90 gun,
diger menkul kiymetlerde ise en fazla 30 gun olarak belirlenmigtir. Temiz fiyat
Uzerinden iglem goren degisken faizli tahvillerin kupon faizi henilz
belirlenmemis kupon dénemlerine ve enflasyon katkisiz temiz fiyat tizerinden
islem goren TUFE'ye endeksli tahvillerin referans endeks ilan edilmemis

donemlerine ait valorli emir iletiiememektedir.
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Pazarda gerceklestirilen iglemlerin taraflar arasindaki takas ve
mutabakati Takasbank’ta gerceklestiriimektedir. Gerceklestirilen DIBS
islemleri gin sonunda Takasbank tarafindan netlestirmeye tabi tutulmaktadir.
Cok tarafli netlestirmeye gore fon ve menkul kiymet ayaginda net borclu ve
net alacakl katilimcilar belirlenmekte ve netlestirme sonucuna goére ortaya
ctkan net pozisyonlarin kapatiimasi iglemi 6deme karsiligi teslimat (Delivery
versus Payment — DvP) ilkesine gore gerceklestiriimektedir. Turk lirasi
cinsinden islemlerin takas ve mutabakati ayni gun (t+0), doviz 6demeli
islemlerin  takas ve mutabakati ise bir ig gunid sonra (t+1)
gerceklestiriimektedir.

Kesin Alim-Satim Pazarinda gerek DiBS'ler gerekse 6zel sektdr
borclanma aragclari icin piyasa yapiciligi sistemi uygulanmaktadir. Ozel sektor
borclanma aragclari piyasa yapiciliginin uygulama esaslari BiST tarafindan
belilenmekte olup yapilan bagvurular yine BIST tarafindan karara
baglanmaktadir. Asagida yer alan alt bélimde, calismanin konusunu

olusturan DiBS’lere iligkin piyasa yapicili§i sistemine yer verilmektedir.

2.1.2. Piyasa Yapicili g1 Sistemi

Piyasa Yapiciligi Sistemi; bir grup profesyonel araciya® DIBS birincil
ve ikincil piyasasinda resmi olarak saglanan belli haklar ve yerine getirmeleri
gereken belli yukumliliikler ile ikincil piyasada DIBS likiditesini arttirici ve
getiri volatilitesini azaltici faaliyetlerde bulunarak, bor¢c cevirme (roll-over)
riskinin azaltilmasi, yatirimci tabaninin gelistirilmesi, seffaf, rekabetci ve daha
organize bir piyasa olusturulmasi amaclari ile kurulmus bir sistemdir (Hazine
Mustesarhgi, 2011).

Ulkemizde, ginimizdeki anlamda piyasa yapiciligi sistemi 2000 yili
Mayis ayinda 19 bankanin katilimiyla uygulanmaya baslanmigtir. 2000 yih
Kasim ve 2001 yih Subat aylarinda yagsanan ekonomik krizler nedeniyle ara

verilen piyasa yapiciligi sistemi, 2002 yili Eylul ayindan itibaren yeniden

8 4749 saylll Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Dizenlenmesi Hakkinda Kanun uyarinca sadece bankalarin
piyasa yapicisi olabilmeleri 6ngorilmustur. Piyasa yapiciligina aday olan bankalarin, Hazine Mistesarligi tarafindan
gercevesi gizilen “Piyasa Yapiciligi Yeterlilik Kriterleri"ni saglamalari beklenmektedir.
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uygulanmaya baslanmistir. Piyasa Yapiciligi Sistemi kiresel finansal krizin
yasandigi donem dahil olmak tzere basariyla surdurilmektedir.

Piyasa yapicisi olarak secilen bankalarin, ihalelerde belirli oranlarda
alim yapma ve ikincil piyasada Hazine tarafindan belirlenen 6l¢it senetlere
belirlenen kosullarda ve siklikta alis satis kotasyonu verme yukumlaltkleri
bulunmaktadir. Bunun yani sira, ihalelere teminatsiz katilabilme, ihale
oncesinde ve sonrasinda miktar teklifi verebilme ve TCMB bunyesindeki
DIBS édiing islemleri piyasasinda islem yapabilme, tap satis, degisim ve geri
alim ihalelerine katilabilme, halka arz yoluyla yapilacak ihraclara istirak etme

haklari mevcuttur.

Piyasa yapicilar, Piyasa Yapiciligi Sozlesmesi geregi verdikleri
miktar ve aciklik olarak belli kosullari saglamasi gereken kotasyonlarini PY
kodu ile BIST BAP alim satim terminallerini kullanarak girerler. Piyasa
yapicisi banka emirleri, diger emirlerle birlikte BAP Kesin Alim-Satim
Pazarina iletilir ve bu pazardaki mevcut isleyis esaslari ¢cercevesinde fiyat ve
zaman onceligine gore isleme konur. Belirlenen minimum miktar ve aciklik
araliginda girilen emirler en iyi emirler ise piyasa izleme ekranina
yansitilmakta olup piyasanin mevcut yayin sayfalari diginda veri dagitim
firmalarinin tasarladigl sayfalarda da s6z konusu emirler PY kodu ile ilan
edilmektedir. Herhangi bir piyasa yapicinin girdigi emir (zerinden islem
gercekleserek kalan emir miktarinin minimum emir miktari olan 5 milyon
TL'nin altina dismesi veya sifilanmasi halinde, piyasa yapici 5 dakikalik bir

sure icerisinde tekrar emir girerek kotasyonlarini yenilemek durumundadir.

Piyasa yapicisi bankalarin ikincil piyasaya iligkin olarak kotasyon
verme diginda yuakumlaliga bulunmamakla birlikte Piyasa Yapicihgr Yeterlilik
Kriterleri kapsaminda Piyasa Yapiciligi Sisteminde yer alan veya sisteme
dahil olmak isteyen bankalarin bagvuru tarihinden onceki 12 aylik donem
icinde ikincil piyasada her yil yeniden belirlenen tutarin tizerinde® islem

yapmis olma yukimlalugu bulunmaktadir. Boylece, kotasyon verme

% 567 konusu tutar 2014 yili piyasa yapiciligr dénemi icin 6,6 milyar TL, 2015 yili d6nemi icin ise 5,5 milyar TL
olarak belirlenmigtir.
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yukumlalugune ek olarak, dolayli olarak da ikincil piyasa likiditesine katki

saglanmasi beklenmektedir.

Kesin Alim-Satim Pazarinda gerceklesen igslem hacmi icinde PY
kotasyonu ile gerceklestirilen islemlerin payinin son bes yil ortalamasi %5
dizeyindedir. Bununla birlikte, Kesin Alim-Satim Pazari islem hacminin Gye
bazinda dagilimina bakildiginda ayni dénemde piyasa yapicisi bankalarin
payinin  %57,6 oraninda oldugu gorilmektedir. PY kotasyonu ile
gerceklestirilen iglemlerin payr disik olmakla birlikte, piyasa yapicisi
bankalar, Ulkemiz borglanma araclar ikincil piyasasinin basat aktorleridir
(Grafik 2.2).
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Grafik 2.2: Piyasa Yapici Bankalarin  Iglem Hacmi icindeki Payi
Kaynak: BIST
Piyasa yapicihg yeterlilik kriterlerini saglayarak Turk DIBS Piyasa
Yapicisi unvani alan bankalar Hazine tarafindan piyasalara duyurulur. 2015
yii  déneminde 13 banka DIBS piyasa vyapicisi olarak faaliyet

gostermektedir™®.

2.2. Borsa D1 g1-Organize Olmayan Piyasa

Bankalar ve araci kuruluslar, 6zellikle ileri valorli kesin alim-satim
islemlerini BIST BAP Kesin Alim-Satim Pazarinin yani sira kendi aralarinda
yapmayi tercih edebilmektedirler. Tum ikincil piyasalarda oldugu gibi bu

piyasada da islemler ancak "line"1 olan bankalarla ve "line" limitleri dahilinde

10 Piyasa yapicisi bankalarin ve toplam sayisinin yillar itibariyla ¢ok farklilasmadigr gézlenmektedir.
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yapilabilmektedir. Bu piyasada islemler telefonla pazarlik ya da bilgi dagitim
firmalarinin imkanlarindan faydalanilarak yapilmaktadir. Piyasada olusan
fiyatlar BIST BAP Kesin Alim-Satim Pazarinda gerceklesen fiyatlar baz
alinarak belirlenmektedir (TSPAKB, 2011).

Banka ve araci kurumlar tarafindan, BiST'de islem géren veya BiST
kaydinda olan menkul kiymetler ile ilgili olarak Borsa diginda yapilan alim-
satim iglemlerinin BIST tarafindan belirlenen sartlarda Borsaya tescil
ettirilmesi zorunludur. Kesin alim-satim islemlerinde islemin valéri, repo ve
ters repo islemlerinde ise iglemin bitis valori dikkate alinarak bildirim tarihi
itibarilyla 7 is gunu gecmemis islemlerin tescili yapilir. Borsa digi
gerceklestirilen iglemlerden ayrica kesin alim-satim iglemlerinde iglem hacmi

Uzerinden, repo iglemlerinde repo tutari Gzerinden borsa pay! alinmaktadir.

BAP’In faaliyete gectigi ilk yillarda iglemler buyuk dlciide tezgahustu
piyasada gerceklesirken vyillar icinde bu oran organize piyasa lehine
degismistir. Bu degisimde, elektronik altyapisi gelismis bir takas ve

mutabakat sisteminin olusturulmasi stiphesiz etkili olmustur.
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Grafik 2.3: Borsa i ve Borsa D1 gi Kesin Alim-Satim Iglem Hacmi
Kaynak: BIST
Bunun vyaninda, Ulkemizde son vyillarda tezgahistl piyasada
gerceklestirilen iglem hacminin 6nemli Ol¢ctide arttigi, 2012 yilinda her iki
piyasada gerceklesen toplam islem hacminin %60'1na ulastigr goérilmektedir
(Grafik 2.3). Kesin Alim-Satim Pazarinin likiditesinin ele alindigi bu

calismada, tezgahustl islem hacimindeki artisin organize piyasalarin islem
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hacminde yasanan azalista bir nebze pay sahibi olabilecegini
dusundirmektedir. Bununla birlikte, 2013 yil ikinci yarisindan itibaren her iki
piyasanin islem hacminde azalis kaydedilmis ve 2014 yilinda toplam islem

hacimlerindeki paylar birbirine oldukc¢a yakin seviyede gerceklesmistir.
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UCUNCU BOLUM

DEVLET iC BORCLANMA SENETLER i iKINCIL PiYASA LiKIDITESININ
ANAL izi

DIBS ikincil piyasasi ile birincil piyasasi arasinda karsilikli etkilesim
stz konusudur. ikincil piyasada yatirimcilar tarafindan talep ve arz edilen
DIBS miktar, fiyat olusumunu ve getiri oynakhgini etkileyerek birincil
piyasada gerceklestirilecek ihraclarin fiyatini, Hazine’'nin katlanacag! faiz
yukini ve i¢c bor¢ stokunun piyasa degerini etkilemektedir. Diger taraftan,
birincil piyasada DiBS’lerin ihra¢ miktari, vade ve faiz yapisi DiBS'lerin farkli
yatirimci profilleri nezdinde talep kosullarini etkilemek suretiyle ikincil piyasa
likiditesi Uzerinde etkili olmaktadir.

Calismanin bu boélimunde ilk olarak ikincil piyasa ile birincil piyasa
arasindaki etkilesimden hareketle i¢ bor¢clanma alaninda yasanan
gelismelere yer verilecektir. Daha sonra, piyasanin yatirimci tabani ve
rekabetciligi ele alinacaktir. Son olarak, DIBS ikincil piyasasinin likiditesi
piyasanin geneli ile enstriman tdrleri ve farkh vadeler bazinda analiz

edilecektir.

3.1. i¢ Borglanmada Ya ganan Geli gmeler

Kamu finansman ihtiyacinin ihale ydéntemiyle ihrac edilen DIBS’lerle
kargilanmaya baslandigi 1985 yilina kadar bitce aciklarinin finansmaninda
DIBS ihraci sinirlh diizeyde kullanilmig, finansman ihtiyaci cogunlukla
sonugclari itibarlyla enflasyonist olan Merkez Bankasi kaynaklarindan
kargilanmigtir.

ihale yontemiyle piyasalardan borclaniimaya baglanmasi ile birlikte
bor¢ yonetimi tekniklerinde degisiklige gidilerek cesitli risk faktorlerini gbzeten

ve DIBS ikincil piyasasinin etkinliginin artiriimasini da hedefleyen politikalarin
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uygulanmasi gerekliligi ortaya c¢ikmigtir. 1990’li yillarda piyasa yapiciligi
sisteminin ilk uygulamalarinin gerceklestiriimesi, ihra¢ programlarinin
kamuoyuna duyurulmaya baslanmasi, 6l¢it borclanma senetlerinin ve
STRIP i DIBS ihraci, ikincil piyasa likiditesini ve etkinligini artirmaya yonelik

atilan adimlarin ilk érnekleridir (Pehlivan, 2002).

Bunun yaninda, 1990l yillarda artan kamu kesimi agiklarina bagli
olarak kamu kesimi borclanma geregindeki artiglar kamu borcunun
surddrulebilirligine iliskin  endigeleri artirarak, yiksek enflasyon ve
makroekonomik dengesizlikler ile birlikte Hazine'nin i¢ piyasadan devaml
surette kisa vadeli ve yuksek maliyetli bor¢glanmasina neden olmustur. Borg
stokunun icerdigi vade, faiz orani ve doviz kuru risklerine ek olarak
Hazine’nin dstlendigi cesitli  kosullu yukamluliklerden kaynakl riskler
ekonomiyi yurt ici ve yurt disi finansal soklara kargi kirllgan hale getirerek

finansal piyasalarin gelisimini ve saglikl islerligini olumsuz yonde etkilemistir.

2000 yih Kasim ve 2001 yili Subat aylarinda yasanan finansal
krizlerin yikici etkilerini onarmak tizere uygulamaya konulan gicli ekonomiye
gecis  programiyla  Dbirlikte, yapisal reformlarin  gerceklestiriimesi
dogrultusunda o6nemli adimlar atilmistir. Uygulamaya alinan yapisal
reformlarin  bir ayagini mali disiplini saglamaya yonelik politikalari
desteklemesi amaciyla kamu bor¢ yodnetiminin uluslararasi kabul gérmis

ilkeler dogrultusunda yeniden ele alinmasi ve yapilandiriimasi olusturmustur.

Bu dogrultuda, ana cercevesi 4749 Sayili Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin Dizenlenmesi Hakkinda Kanun’la cizilen ve uygulama detayi
1 Eylul 2002 tarihinde kabul edilen Borg¢ ve Risk Ydnetiminin Koordinasyonu
ve Yiritilmesine iliskin Esas ve Usuller Hakkinda Yénetmelik'le ortaya

konan kamu borg yonetimi ilkeleri benimsenmigtir.

Bu cercevede, kamu borg yonetiminin temel ilkeleri makroekonomik
dengeleri gozeterek para ve maliye politikalari ile uyumlu, suardurulebilir,

saydam ve hesap verilebilir bir bor¢lanma politikasi izlenmesi ve finansman

" DiBS'in anapara ve kuponlari ayristirilarak alim satima konu olmasina STRIP islemi adi verilmektedir. Ornegin, 2
yillik 3 ayda bir kupon édemeli degisken faizli bir DIBS’in sekiz adet kuponu ile anaparasi, senet ayristirildiginda
vade tarihleri her bir kuponun ve anaparanin itfa tarihi olan, bagimsiz olarak alim satima konu olabilecek ayri
senetler haline gelir.
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ihtiyaclarinin, ulusal ve uluslararasi piyasa kosullari ve maliyet unsurlarn goz
Oonune alinarak belirlenen risk dizeyi cercevesinde, orta ve uzun vadede
muUmkin olan en uygun maliyetle karsilanmasi seklinde belirlenmistir (Hazine
Mustesarhgi, 2013).

Temel ilkeler dogrultusunda olusturulan borglanma stratejileri ile orta
ve uzun vadede piyasa risklerinin kontrol altina alinmasi hedeflenmigtir.
Stratejik oOlcutler, borclanma ve risk yonetiminde esas alinacak, borg
yonetiminin genel risk ve maliyet hedeflerini ifade eden gdsterge ve kriterler
olarak tanimlanmaktadir (Hazine Mustesarligi, 2014). Bu kapsamda, likidite
riski, faiz (maliyet) riski, doviz kuru riski, kredi riski ve operasyonel risk olmak
Uzere toplam bes farkh risk kategorisinin yonetiimesine yonelik bor¢lanma

stratejileri benimsenmistir.

Likidite riskinin yonetimine yonelik olarak guc¢li nakit rezervi tutularak
borclanmalarin dénemler arasinda dengeli dagitiimasi ve vadesinin
uzatilimasi; faiz riskini minimize etmek tzere borclanmalarin agirhikl olarak
sabit faizli enstrimanlarla gerceklestirilerek borc¢ stokunun faizlerde meydana
gelecek artiglara  kargi  duyarlihginin  azaltiimasi  hedeflenmisgtir.
Borglanmalarin agirlikli olarak Turk lirasi cinsinden yapilarak doviz kurundan
kaynakli risklerin minimize edilmesi amaclanmistir (Hazine Mdustesarligi,
2008).

2002 yili sonrasi donemde kriz sonrasi uygulanmaya baglanan para
ve maliye politikalarina baglihdin vurgulanmasi ve s6z konusu politikalarin
uygulanmasina kararhlikla devam edilmesi given ortaminin olugsmasina ve
olumlu bekleyiglerin giuclenmesine katki saglayarak Ulke risk priminin
dusmesini saglamistir. Risk primindeki iyilesmeyle birlikte faiz oranlarinda
yasanan dusus, mali disiplinden taviz verilmemesi ve buitce finansmaninda
borgclanma digi kaynaklarin da kullanilabilmesi kamu borglanma geregini
azaltmistir. Yuksek ve istikrarli buyime ortami ile birlikte i¢ bor¢ stokunun

GSMH'ye orani 6nemli dl¢iide gerilemistir (Grafik 3.1).
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Grafik 3.1: Merkezi Yonetim i¢ Bor¢ Stokunun GSMH'ya Orani

Kaynak: Hazine Mustesarligi

Geride kalan on yilik dénemde, makroekonomik politikalarla

esgudumli olarak stratejik Olgutler paralelinde olugturulan bor¢ yonetimi
uygulamalari ile i¢ bor¢ stokunun yapisinin makroekonomik soklara kargi
duyarlihgr 6nemli o6lctide azaltilmis, borclanma vadelerinin uzamasi ve

maliyetlerinin asagi ¢ekilmesi saglanmistir.

2003 yili basinda yillik bilesik %48,18 olan nakit i¢c borclanmanin
kimaulatif maliyeti yurt ici ve yurt digi piyasalarda meydana gelen gelismelere
bagli olarak oynakhk gostermis olsa da 2013 yili Subat ayinda %5,77'ye
kadar 2014 yih %9,62 seviyesinde

gerceklesmistir (Grafik 3.2).
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Grafik 3.2: Nakit I¢ Borglanmalarin Kimdilatif Maliyet ve Vadesi

Kaynak: Hazine Mustesarligi
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2003 yili basinda 9 ay olan i¢ bor¢glanma vadesinin uzatiimasinda da
basar saglanmigtir (Grafik 3.2). 2003 ve 2004 yillarinda ihraglarin buyuk
oranda vadesi 13-17 ay arasinda degisen iskontolu DiBS’lerden olusmasi ve
2 ila 3 yil vadeli sabit ve degisken faizli ihraclarin sinirh  miktarda
gerceklestiriimesiyle bor¢lanmanin vadesi 2005 yili basina kadar belirgin bir
artis gostermemistir. ilk kez 2005 yili Subat ayinda 5 yil vadeli sabit ve
degisken faizli tahvil ihraclari ile borglanmanin vadesinde belirgin dlcliide artis

kaydedilmis ve bor¢lanmanin vadesi 27,7 aya yukselmistir.

2006 yilinda piyasa kosullarindan dolay! uzun vadeli DIBS ihracinin
payt  sinirh  kalmig, borclanmanin  vadesinde hedeflenen artig
gerceklesmemistir. 2007 yilinda ise ihracina devam edilen 22 ay vadeli
iskontolu tahvillerin yani sira 5 yil vadeli sabit faizli, 5 yil vadeli TUFE'ye
endeksli ve 7 yil vadeli degisken faizli tahvillerin ihraciyla borglanmanin
vadesi 38 aya kadar ¢ikmigtir.

Klresel ekonomik krizin piyasalari baski altina aldigi 2008 yili ve
bitce performansinda bozulmalarin yasandigi 2009 yilinda borclanmanin
kimdulatif vadesindeki artig sinirli kalmigtir. 2010 yilindan itibaren 10 vyil
vadeli sabit ve TUFE’ye endeksli tahvillerin ihracina baglanmasi ve 2011 yili
Aralik ayindan itibaren 2 yil, 2012 yili Ocak ayindan itibaren 5 ve 10 yil vadeli
sabit faizli tahvillerin ihracinin dizenli hale getiriimesiyle borglanmanin
kimdulatif ortalama vadesi 75,1 aya kadar ¢ikmis 2014 yili sonu itibariyla ise
68,5 ay olarak gerceklesmistir.

Toplam i¢ bor¢ stokunun ortalama vadesi 2001 yilinda uzun vadeli
ikrazen ihra¢ edilen 6zel tertip senetlerin erken itfa edilmesiyle 2004 yilinda
20 aya kadar gerilemis, ancak ardindan i¢ borclanmalarin vadesinde

yasanan artis paralelinde artarak 2014 yili sonu itibariyle 55 aya yukselmistir.

2002 yili sonrasi donemde bor¢ yoOnetimi uygulamalarinda
benimsenen bir diger stratejik Olctt borclanmalarin agirhkla sabit faizli
enstrimanlarla yapilarak, gelecek 12 ayda faizi yenilenecek senetlerin

payinin azaltiimasi olmustur. SO0z konusu strateji dogrultusunda, i¢ borg
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stokunun faiz orani riskini azaltmak Uzere daha c¢ok sabit faizli bor¢glanma

araclarina® yénelinmistir (Grafik 3.3).
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Grafik 3.3: I¢c Borclanmalarin Enstriman Yapisi
Kaynak: Hazine Mistesarligi

Grafik 3.3'de dikkat ¢ekici nokta finansal piyasalarin stres seviyesinin
artti§g donemlerde sabit faizli DIBS ihracinin toplam ihrag icindeki payinin
degisken faizli DiBS’ler lehine azalmis olmasidir. 2007 yili Subat ayindan
itibaren ihracina baglanan TUFE'ye endeksli DiBS'lerin payindaki artigin,
borclanmanin vadesinin uzatiimasi ve Hukimetin TCMB'yle birlikte belirledigi
enflasyon hedefine bagli kalacagini gostererek enflasyon beklentilerini

iyilestirmesi acisindan faydall oldugu degerlendirilebilir>.

ihraclarin faiz kompozisyonu ile birlikte, degisken faizli DIBS'lerin ic
bor¢ stoku icinde 2003 yilinda %47 olan pay! 6nemli dl¢lide azalarak 2014
yilinda %19’a gerilerken, sabit faizli DiBS’lerin pay! ayni dénemde %44'ten
%56'ya clkmistir. TUFE'ye endeksli DiBS'lerin payinda’* énemli élciide artis
gerceklesmis olup ilk ihracinin gergeklestigi 2007 yilinda i¢ borg stokunda %9
olan pay1 2014 yili itibaryla %25’e yukselmigtir (Grafik 3.4).

12 Hazine'nin uygulamasina paralel olarak iskontolu DIBS'ler sabit faizli olarak nitelendiriimektedir.

13 Wheeler (2004)'te hukumetlerin bor¢ stokunun reel degerini asadl c¢ekmek icin zamanlar arasi politika
degisikligine gitme riskinden bahsederek, yatirimcilarin sabit faizli kiymetler igin s6z konusu riski fiyatladiklarindan
bahsetmektedir. Buradan hareketle, bor¢ kompozisyonunda enflasyona endeksli tahvil stokunu artiran bir hilkimetin
%flecek dénemlerde enflasyonist politikalardan kaginacaginin beklendigi belirtimektedir.

2007 Subat ayindan 6nce DIBS Stokunda yer alan TUFE'ye endeksli DIBS'ler ikrazen gerceklestirilen 6zel tertip
ihraclardan olusmakta olup DIBS ikincil piyasasinda islem géren kiymetler arasinda yer almamaktadir.
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Grafik 3.4: I¢ Borg Stokunun Faiz Yapisi

Kaynak: Hazine Miistesarligi

Donem iginde uygulanan borglanma stratejileri ile borglanmalar
agirhkh olarak Turk lirasi cinsinden ihracglarla gerceklestirilmistir. i
borclanmanin icerdigi doviz kuru riskini hafifletmek amaciyla déviz cinsinden
ic borclanmalarin, dévizli bor¢c cevirme oraninin %80’ini agsmamasi ve bu
oranin kademeli olarak asagi cekilmesi bir diger stratejik Olcit olarak
belirlenmistir. 2006 yilindan itibaren aktif bor¢ yonetimi kapsaminda geri alim
ve degisim ihaleleri ile dévize endeksli DiBS'lerin itfa edilmesi saglanmis,
2011 wyih itibariyla merkezi yonetim i¢ bor¢ stoku icerisinde doéviz cinsi
DiBS’lerin tamami itfa edilmistir. Béylece, i¢ bor¢ stokunun kur riskine olan
duyarlihgr tamamen ortadan kaldiriimigtir.

Uygulanan bor¢lanma stratejilerinde diger bir stratejik 6lgtt borg geri
o0demelerinden kaynaklanabilecek likidite riskinin azaltilmasi olmustur. Bu
dogrultuda, gucli rezerv tutma politikasi surdurilerek kamu mevduatinin
ayhk ortalama borg¢ servisini karsilama orani artirilmigtir. Hazinenin guclu
rezerv tutma politikasi, ic bor¢clanmanin vade yapisi ve maliyeti Uzerinde
kuresel Olcekte yasanan soklarin olumsuz yansimalarini azaltmada fayda

saglamistir (Hazine Mustesarligi, 2010).

Dénem icinde, farkli profildeki yatirimcilarin DIBS talebini karsilamak,
borclanma kabiliyetini degisik piyasa kosullarinda da surdirmek ve borg
stokunun vadesini uzatmak amaclarlyla borclanma enstrimanlari
cesitlendirilmistir. Bu dogrultuda, 2007 yili Subat ayindan itibaren 5 yil vadeli
TUFE'ye endeksli, Mart ayindan itibaren 7 yil vadeli degisken faizli
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senetlerin, 2009 yili Ocak ayindan itibaren GES’lerin ve 2012 yili Ekim
ayindan itibaren ise Kira Sertifikalarinin ihraglarina baglanmigtir. Bunlara ek
olarak, 2010 yilinin Ocak ve Nisan aylarinda sirasiyla 10 yil vadeli sabit faizli

ve TUFE'ye endeksi tahvillerin ilk kez ihraglari gerceklestirilmistir.

Hazine, 2006 yilindan itibaren ikincil piyasa iglem hacmini arttirmak
ve piyasa likiditesinin verim egrisinin kisa ve uzun ucunda dengeli dagilimini
saglamak icin o©lcut borgclanma stratejisini uygulamaya almistir. Belirli
vadelerde duzenli ihraclar yapilarak, s6z konusu orijinal vadelerdeki ihra¢
miktarini artirmak suretiyle islem hacminin ve fiyat etkinliginin arttiriimasi

hedeflenmistir (Hazine Mustesarligi, 2008).

Bu dogdrultuda, vadesi 20 ila 24 ay arasinda degisen uzun vadeli
iskontolu senetler, ilk ihraclarini takip eden iki ay boyunca yeniden ihrac
edilerek ihra¢ miktarlar arttirillmigtir. S6z konusu iskontolu senetler piyasa
tarafindan 2 yil vadeli 8lciit™ (gosterge) DIBS olarak kullaniimistir. 2011 yili
Aralik ayindan itibaren, 2, 5 ve 10 yil vadeli sabit kuponlu senetler duzenli
olarak ihra¢c edilmeye baslanmis ve s6z konusu orjinal vadelerin en son
tanimh ihraci piyasa icin gosterge olarak izlenmeye baglanmistir. Olgit
borclanma stratejisinin ikincil piyasa likiditesine yansimalarina ilerleyen

bolimde detayl olarak dedinilecektir.

3.2. Yatirirmci Tabaninin Geli simi ve Piyasanin Rekabetcili gi

Yatinmci tabaninin cgesitliligi ve yatirrmci davraniglari piyasanin
likiditesinde 6nemli etki gostermektedir (Amante ve digerleri, 2007). Yatirimci
tabani dar piyasalarin katilimcilarinin sira psikolojisiyle hareketlere yatkinligi
nedeniyle, tek yonli emir akimlariyla likidite kaybetmeye daha yatkin oldugu
kabul edilmektedir (BIS-CGFS, 2007). Yatirimci tabaninin cesitliligindeki
artisin en o6nemli avantaj her bir yatirnmci profilinin kendine has
Ozelliklerinden dolayr soklara kargi farkli tepkiler verebilmeleri olarak
aciklanabilmektedir (Sidaoui ve digerleri, 2012).

15 Burada ifade edilen olclt senet kavramiyla, Piyasa Yapiciligi Sistemi kapsaminda, piyasa yapicisi bankalarin
alim-satim kotasyonu vermek zorunda oldugu senetlerden farkh bir uygulama kastedilmektedir. Calisma boyunca
olcit borglanma senetleri ile gdsterge senet es anlamda kullaniimaktadir.
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Farkli yatinrmci kesimleri, borglanma araglari piyasalarinda farkli
gudulerle islem yapma kararn almaktadir. Bir grup yatirimci fiyat inis
cikiglarindan yararlanmak lzere islem yaparken, bir diger grup ise menkul
kiymetleri vade sonuna kadar tutmay! tercih edebilmektedir. Menkul
kiymetlere iliskin farkh yatirrm ufku ve farkl risk alma istahi Ozellikle stres
zamanlarinda piyasa likiditesinin bozulmasini onleyebilecek, farkli talep ve
teklif emirlerinin piyasalarda karsilik bulmasini saglayacaktir (Giindogdu,
2011).

2000'li yillarda Tirkiye DIBS ikincil piyasasinin yatirimci tabani
cesitliliginin, bankacilik sisteminin kamunun temel fonlayicisi oldugu 1990’
yillara gére ¢ok daha yiiksek oldugu séylenebilir. DIBS talep eden yatirimci
kategorilerinin paylarinin degisiminde ise kuresel likidite kosullarinin,
uygulanan borclanma stratejilerinin - ve ekonominin temellerine iligkin

yatirimcilar nezdinde olusan alginin etkili oldugu gorulmektedir.

Kiresel likidite kosullarinin DIBS ikincil piyasa likiditesi tzerindeki
etkisi dikkate alindiginda yurt disi yerlesiklerin DIBS sahipliginin irdelenmesi
oénem tasimaktadir'®. Yurt disi vyerlesiklerin ic bor¢ stokunu elinde
bulunduranlarin icindeki payr 2006 ile 2014 yillari arasi donemde 6nemli
Olctde artig gosterdigi gortlmektedir (Grafik 3.5). 2006 yili ikinci ¢ceyreginde
kuresel likidite kosullarina iliskin olumsuz beklentiler yurt disi yerlesiklerin
DIBS piyasasindan cikisina neden olmus olsa da, TCMB tarafindan alinan
Onlemler ve politika faizinde gerceklestirilen arttinm, durumun kisa surede
tersine donmesinde etkili olmus®’ ve 2007 yili yaz aylarina kadar yabanci

payinda artis kaydedilmistir.

2007 yih Agustos ayindan itibaren ABD konut piyasasi kaynakli
dalgalanmalar 2008 yilinda kuresel o6lgcekte finansal piyasalari etkilemeye
baglamis ve 2008 yili Ekim ayinda derinleserek kiresel bir kriz niteligini

16 Diger taraftan, literatiirde gelismekte olan (lkelerin DIBS ikincil piyasalarindaki yurt disi yerlesiklerin varhiginin séz
konusu piyasalarda yarattigi olumlu etkiye iliskin ¢alismalara rastlanmaktadir (Peiris, 2010). Peiris (2010), 2000-
2009 arasi dénemde gelismekte olan iilke DIBS piyasalarinda yabanci yatinmci etkisini ampirik olarak test ederek
Tirkiye DIBS piyasasina yabanci ilgisinin getiri oynakhdini anlamh élgiide azalttigi yéniinde bulgular ortaya
koymaktadir. Gravelle (1999) ise Kanada DIBS piyasasina yabanci yatirimci giriginin likiditeyi artirdigini
belirtmektedir.

7 Temmuz 2006 tarih ve 26221 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 5527 sayili Kanun ile dar mikellefler igin
stopaj uygulamasinin kaldinimasinin yurt disi yerlesiklerin talebindeki artisin nedenleri arasinda oldugu
disunulmektedir.
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kazanmigtir. Bu gelismelerle, yabanci yatirimcilarin genel olarak gelismekte
olan ulke piyasalarina olan ilgisi azalmig, 2007 yilinda %16 olan yabanci payi

2009 yili Nisan ayina kadar %8,5 diizeyine gerilemigtir.
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Grafik 3.5: D IBS Talebinin Yatirmci Kategorilerine Gére Da ~ gilimi

Kaynak: Hazine Miistesarligi, TCMB

Reel faizlerin dusis trendinde oldugu 2009 yilindan 2010 yilina
kadar %9 seviyesinde seyreden yabanci payl daha sonra 2010 yili Subat
ayindan baglayarak 2013 yili Mayis ayina kadar artis gostererek %25,78
seviyesine kadar yikselmistir. Bu artis trendi, dustk ve eksi reel faizler ve
Avrupa Borc Krizi ile birlikte ele alindiginda, kiresel likidite bollugunun
yaninda ekonomik temellerin de yabanci yatinmcinin Tirkiye DIiBS

piyasasina ilgisinde belirleyici oldugunu géstermesi acisindan énemlidir*®.

2013 yili Mayis ayinda FED’in tahvil alimlarini azaltacagina dair
aciklamalarinin ardindan yatirimcilarin gelismekte olan tlkelere yonelik risk
algilamalarinda bozulmayla birlikte yabanci yatirnmcilarin gelismekte olan
tlke ekonomilerine olan portfdy akimlari tersine donmustir. Bu durum,
tlkemizde de yurt digi yerlesiklerin i¢c borg stoku icindeki payinin 2014 yil
Subat ayina degin %21’e gerilemesine neden olmustur. 2014 yili boyunca ise

gelismis Ulke ekonomilerinin gelecek donemlerde uygulayacaglr para

18 8 Ocak 2010 tarihinde kredi derecelendirme kurulusu Moody’s tarafindan Turkiye Hazinesince ihrac edilen
DiBS'lerin notu Ba3'ten Ba2'ye ¢ikarilmis olup séz konusu not artigi yurt disi yerlesiklerin DIBS piyasasina ilgisini
tetikleyen bir unsur olarak not edilebilir.
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politikalarina iligkin belirsizlikler gelismekte olan Ulkelere yonelik portfoy
akimlarinin disiik seviyelerde seyretmesine neden olmus, DIBS stokunda

yabanci payinda kayda deger bir artis gézlenmemisgtir.

Bir 6nceki boliumde ayrintilarina deginilen i¢ bor¢ stokunun vadesini
uzatma ve borclanma araclarinin cesitlendiriimesi stratejilerinin, 6zellikle
alternatif borglanma araclarini portfoyiine katmak isteyen finansal kuruluslar
ile uzun vadeli yatirim stratejisi glden sigorta sirketleri ve yatirim fonlari gibi
banka disi kesim ile yabanci yatirimcilarin DIBS talebini artirdigi soylenebilir.
Grafik 3.6'da gorilecegi Uzere, yurt digi yerlesiklerin DIBS portféyiiniin
agirlikh ortalama vadesi, 10 yil vadeli sabit faizli ve TUFE endeksli DiBS’lerin
surekli olarak ihra¢ edilmeye baglanmasinin ardindan hizli bir sekilde artis
gostermistir. Ayni sekilde, 2010 yilindan itibaren DIBS stokundaki payinda
artis gozlenen banka digi kesimin de uzun vadeli DIBS stokundaki artisa
paralel bir sekilde sahip oldugu portféyin agirlikli ortalama vadesinin uzadigi
gorulmektedir (Grafik 3.6).
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Grafik 3.6: D IBS Miilkiyetinin Vadeye Kalan Giin Sayisi
Kaynak: TCMB
Yatirimci tabaninin cesitliliginin - yaninda yatinmci kategorilerinin
DIBS talebindeki siireklilik de birincil ve ikincil piyasalarin istikrar icin énem
tasimaktadir. Grafik 3.7’nin incelenmesiyle Tirkiye DIBS piyasasinda
yatirimci kategorisi bazinda DIBS stok paylarinin degisimindeki oynakligin

azaldigi gorilmektedir. Buna gore, en istikrarll DIBS talebi bankacilik
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sektérinden gelmis olup yabanci yatirimcilar ve banka disi kesimin (yatirim
fonlari, sigorta sirketleri, portféy yonetim sirketleri, yatinm ortakliklar)) DIBS

talepleri zaman icinde istikrar kazanmistir.
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Grafik 3.7: Yatirnimci Kategorileri Bazinda D IBS Talebindeki Oynaklik

Kaynak: Hazine Mustesarligi ve TCMB verilerinden hareketle yazar tarafindan
olusturulmustur.

DIBS ikincil piyasasinin likiditesi ile ilgili bir diger husus ise s6z
konusu piyasanin ne olcide rekabetci oldugudur. Rekabetciligi yiksek bir
piyasada bilgi asimetrisinden kaynakli risk seviyesinin daha dusuk olacagi,
piyasa yapicilarin piyasaya likidite saglama fonksiyonlarini yerine getirirken
talep-teklif fiyat acikligini daha siki tutacagl kabul edilmektedir (Gravelle,
1999). Calismanin ampirik analiz kismindaki teorik cercevede bu hususa

ayrintili olarak deginilmektedir.
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Grafik 3.8: D IBS Ikincil Piyasasinin Rekabetcili  gi

Kaynak: BIST verilerinden hareketle yazar tarafindan olugturulmustur.
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Grafik 3.8'de ay bazinda gergeklesen Kesin Alim-Satim Pazari islem
hacminin katilimcilar arasindaki dagilmdan hareketle olusturulan Herfindahl
Hirshman Endeksi'® (HHE) yer almaktadir. Buna goére, DIBS Kesin Alim-
Satim Pazari rekabetci bir piyasa olarak nitelendirilebilir®®. Ancak, 2007
yilinda ortalama 0.04 seviyesinde olan HHE, 2014 yili sonuna degin iki kata
yakin bir oranda artmistir. Yillar itibariyla DIBS piyasasinin rekabetciliginde
gOzlenen azalisin piyasanin likiditesinin analizinde g6z ardi edilmemesi

gereken bir husus oldugu dusunulmektedir.

3.3. DIBS ikincil Piyasasina iligkin Likidite Gostergeleri

BiST BAP Kesin Alim-Satim Pazarinda gerceklesen islem hacminin
gunlik bazda oldukca yuksek oynaklhiga sahip oldugu gortulmektedir. Grafik
3.9'da Kesin Alim-Satim Pazarinda gunlik nominal igslem hacminin U¢ ayhk

hareketli ortalamasinin seyri yer almaktadir.
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Grafik 3.9: Kesin Alim-Satim Pazari Gunliik D IBS Nominal islem Hacmi
Kaynak: BIST
Grafik 3.9'da gorulecegi Uzere, 1999 yilinda uygulamaya konulan
ekonomik istikrar programiyla birlikte piyasalarda saglanan rahatlama ikincil
piyasa islem hacminde artisa neden olmus, ancak, 2000 yilinin Kasim

ayinda yasanan finansal krizin etkisi ile iglem hacmi dramatik bir sekilde

19 Herhangi bir piyasanin rekabetciligini 6lgmede siklikla kullanilan bir ydntem olan Herfindahl Hirshman Endeksi
(HHE), piyasada igslem yapan Banka ve Araci Kurumlarin toplam iglem hacmi icindeki paylarinin karesinin
toplamindan olusturulmustur. Buna gore O ile 1 arasinda bir deger alan HHE, 1'e yaklastikga monopolistik bir
giyasayl, 0'a yaklastikca da rekabetin ylkseldigi bir piyasayi isaret eder.

O Amerikan Adalet Bakanliginca yayimlanan Yatay Birlesmeler Kilavuzunda 0.15'in altinda HHE degerine sahip
pazarlar rekabetci piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Bunun yaninda, 0.15-0.25 degerlerine sahip piyasalar makul
derecede yogunlasmis, 0.25 degeri ve Uzeri piyasalar ise yiksek derecede yodunlasmis piyasalar olarak
aniimaktadir (USDOJ ve FDC, 2010).
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azalig gostermistir. 2003 yihnin ik c¢eyreginden itibaren, enflasyon
beklentilerinde olumlu seyir, finansal istikrarda gozlenen guclenme, yapisal
reformlarda ilerlemeler ve AB tam Uyelik mizakereleri gibi unsurlar tlke risk
primini duagstrerek TL yatirnm araclarina yonelik talebi artirmistir (TCMB,
2006). Makroekonomik gostergelerde yasanan iyilesmeler, basiretli maliye
politikalariyla borcun surdurulebilirligine ilgkin kaygilarin azaltilmasi ve
uluslararasi likidite kosullarinin  olumlu seyri finansal piyasalarin
canlanmasina ve etkinliginin artmasina katkida bulunmustur. Bu gelismelerin
sonucunda, DIBS ginlik islem hacmi 2005 yili Mart ayina kadar artig

egilimini sirdirmustur.

Bununla birlikte, 2006 yili ikinci ¢ceyreginde yasanan kiresel 6lcekli
belirsizlikler ve 2008 yili sonunda ortaya c¢ikan kuresel finansal kriz, ortalama
gunlik islem hacmini 1 Milyar TL seviyelerine kadar geriletmigtir. 2009 yili
basinda iglem hacmi tekrar toparlanma egilimine girmis olsa da 2011 yilinin
basindaki seviyesini koruyamamis ve Avrupa bor¢ krizinin piyasalari etkisi

altina aldigi 2011 yilinin son ¢eyreginde tekrar azalis géstermistir.

Ortalama gunluk islem hacmi, 2012 yili basindan 2013 yilinin ilk
yarisina kadar 1,5 Milyar TL seviyelerinde gerceklesmigtir. 2013 Mayis
ayindan itibaren gelismis Ulkelerin para otoriterelerinin gelecek dénemde
izleyecekleri para politikalarinin farklilasacagina iligkin sinyaller ile yurt icinde
yasanan olumsuz gelismeler 2013 yilinin son ceyreginden itibaren DIBS
Kesin Alim-Satim Pazarinin iglem hacminde dusise neden olmus, gunlik
islem hacminin U¢ aylik hareketli ortalamasi 1 Milyar TL seviyelerine

gerilemigtir.

Calismanin birinci béliminde hacim bazli likidite olcutleri arasinda
gosterilen ve igslem hacminin menkul kiymet stokuna oraniyla ifade edilen
hacim devir oraninin, menkul kiymet stokunun devamli suretle artig
gosterdigi bir ortamda piyasa likiditesini goéstermede islem hacminden daha

kullanigh bir 6élcut oldugu sdylenebilir.

2002 yilindan 2005 yilina degdin islem hacmindeki artigsa paralel bir
sekilde ikincil piyasa hacim devir oraninda iki kati asan bir artis
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gerceklesmistir. Ne var ki, 2006 yili ile birlikte DIBS stokunun giderek azalan
oranda el degistirmeye basladigi 2013 ve 2014 yillarinda ise 6nceki yillara
kiyasla piyasadaki DiBS’lerin ¢ok daha az bir kisminin el degistirdigi diger bir
ifadeyle piyasanin derinliginin azaldigi gorulmektedir (Grafik 3.10).
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Grafik 3.10: D IBS ikincil Piyasasi Hacim Devir Orani
Kaynak: BIST
Piyasa likiditesinin hacim bazli bir diger gostergesi olarak islem
sikliginin seyrine bakildiginda ise gunlik sézlesme sayisinin 2011 yilinin

ikinci yarisindan itibaren belirgin sekilde azaldigi goérilmektedir (Grafik 3.11).
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Grafik 3.11: D IBS ikincil Piyasasi Gunliik iglem Sikli §1 (Adet)
Kaynak: BIST
Piyasa derinliginin bir gostergesi olarak ele alinan ve calismanin
birinci bolumiinde deginilen likidite yetersizlik rasyosu (LYR) DIBS ikincil
piyasasinin derinligini vitirdigi dénemleri ortaya koymaktadir’*. 2006 yili

2L Likidite Yetersizlik Rasyosu serisi, BIST tarafindan giinlik olarak aciklanan DIBS Fiyat Endeksinin ginlik
degisiminin mutlak degerinin gunlik hacim devir oranina oranlanmasiyla elde edilmistir.
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Mayis ayinda ve 2008 yilinin Ekim ve Kasim aylarinda finansal piyasalarda
yasanan dalgalanmalarin DIBS ikincil piyasasinda kisa sureli likidite
kayiplarina neden oldugu, bununla birlikte 2013 yilinin ikinci yarisindan
itibaren likiditede dnemli ve diger donemlere gore kalici likidite azalisi oldugu
gorulmektedir (Grafik 3.12).
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Grafik 3.12: Likidite Yetersizlik Rasyosu
Kaynak: BIST verilerinden hareketle yazar tarafindan olusturulmustur.

Geride biraktigimiz on yili agkin sirede, disen enflasyon oranina ve
TCMB politika faiz oranindaki indirimlere paralel olarak DIBS’lerin ikincil
piyasa getirisi nominal ve reel olarak azalig trendinde olmus, gosterge
DIiBS'in ikincil piyasa getirisindeki oynaklik azalmistir (Grafik 3.13). Bununla
birlikte, finansal stres donemlerinde diger piyasa gostergelerinde oldugu gibi
ikincil piyasa faiz oranlarinda ve oynakliginda artis gozlenmektedir (Grafik
3.14).
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Grafik 3.13: GOsterge
Kaynak: BIST, TCMB
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Grafik 3.14'te, 2 yil vadeli gosterge tahvilin bilesik getirisinin 20
gunlik standart sapma uzerinden hesaplanan oynakligi gorulmektedir. Getiri
oynakligi 2006 yilinin yaz aylarinda ve kiresel finansal krizin basladigi 2008
yilinin son c¢eyredinde onemli Olclide artmigtir. 2011 yili sonunda Avro
bdlgesi borg krizi kaynakli dalgalanma getiri oynakligini arttirmis olsa da artis
kisa surede sonumlenmig, ancak 2013 yili yaz aylarindan itibaren getiri
oranlarindaki oynaklikta ortaya c¢ikan artis 2014 yili boyunca kalicigini

surdarmastar.
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Grafik 3.14: 2 Yil Vadeli Gésterge Tahvilin Getiri  Oynakli g1
Kaynak: BIST
Grafik 3.15'te DIBS ikincil piyasasinin likiditesinin yillar icerisindeki
seyri talep-teklif fiyati acikligi perspektifinden ele alinmaktadir. Talep-teklif
fiyat acikhginin artis go6sterdigi donemlerin, islem hacminde belirgin
azahglarin go6zlendigi donemlerle ortistiglu gozlenmektedir. S6z konusu
donemlerin ayirdedici 6zelligi ise olumsuz kiresel gelismeler ve ikincil piyasa

getirilerindeki oynakhgin artigi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Grafik 3.15: 2 Yil Vadeli Gosterge Tahvilin Talep-  Teklif Fiyat Acikli @i
Kaynak: Reuters
Diger taraftan, piyasa likiditesinin vadeler arasinda dengesiz
dagilarak igslem hacminin az sayida senet tizerinde yogunlasmasi saglikli bir
verim egrisinin olusamamasina neden olmaktadir. Bu nedenle, DIBS ikincil
piyasasinin likiditesinin degerlendiriimesinde, likiditenin vade ve enstriman

turine gore dagiliminin analizinin de 6nem tasidigi distnulmektedir.

Takip eden bélimde, DIBS ikincil piyasasi likiditesinin analizi
enstriuman torleri ve farkli vadeler dizeyinde ele alinarak bor¢c yonetimi

uygulamalarinin likiditenin gelisimine etkisi irdelenmektedir.

3.4. DIBS Tirleri Bazinda Likiditenin Seyri

Kesin Allm-Satim Pazarinda gerceklesen islemlerin enstriman
turlerine goére dagilimina bakildiginda 2012 yilina degin nominal islem
hacminin yaklasik %80’inin uzun vadeli iskontolu senetlerle gerceklestidi,
sabit ve degisken faizli ve TUFE'ye endeksli DiBS'lerin islem hacminde

oldukca diiguk paylara sahip oldugu gorulmektedir (Grafik 3.16).
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Grafik 3.16: Islem Hacminin Enstriiman Tirlerine Gére Da ~ gilimi
Kaynak: BIST

Alim satima konu olan DiBS'lerin vadeye kalan giin sayilarina gore
dagilimina bakildiginda ise 2012 yilina degin nominal islem hacminin
%90'InIn 2 yildan kisa vade penceresinde gergeklestigi gorulmektedir (Grafik
3.17). Bu iki durum birlikte degerlendirildiginde, farkli tirde DIBS'ler igin
ikincil piyasa fiyatl olusumunda ve verim egrisinin uzun vade kisminin saglikli
bir sekilde tesisinde sikinti yasandigi, ancak son yillarda bu durumda

iyilesme kaydedildigi s6ylenebilir.
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Grafik 3.17: Iglem Hacminin Vadeye Kalan Giin Sayisina Gére Da  gilimi
Kaynak: BIST
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izleyen alt béltimlerde sabit, degisken faizli ve enflasyona endeksli
enstriiman tarleri ve farkli orijinal vadeleri bazinda DIBS ikincil piyasasinin

likiditesinin gelisimi ele alinacaktir.
3.4.1. Sabit Faizli D iBS’lerin Likiditesi

Sabit faizli DiBS’ler son yillarda DIBS ikincil piyasasinda en aktif
islem gbren enstriman turind olusturmakta olup 2014 yilinda toplam iglem
hacminin %79,1'i bu tur enstrimanlarla gerceklestiriimistir. Bununla birlikte,
sabit faizli DiBS'ler ile gerceklestirilen islemlerin orijinal vadelere gore

dagilimi yillar itibariyla farkllik gostermektedir.

ic borclanmanin gelisiminin ele alindigi bolimde deginildigi Uzere,
2006 yili borclanma programiyla birlikte az sayida farkli vadelerde surekli
ihraclar gerceklestirilerek 6lgtt senetler olusturma ve piyasa likiditesini farkl
orijinal vadelere yayarak uzun vadeyi de kapsayacak bir verim egrisi tesisi
kamu borg¢ yonetimince stratejik olgttler arasinda belirtilmigtir.

Ne var ki, ol¢cit bor¢clanma senedi olusturmanin birer 6n kosulu olan
dizenli araliklarla ihra¢ ve belirli bir seviyenin (zerinde stok olusturma
sadece 20-24 ay vadeli iskontolu DiBS’lerde saglanmistir. 5 yil vadeli sabit
faizli DIBS segmentinde yeni tanimli DIBS ihraci®® ondért ay sonra
gerceklestiriimistir. Ayni sekilde, ilk kez 2010 yili Ocak ayinda ihra¢ edilen 10
yil vadeli sabit faizli DIBS'in ihra¢c miktari yeni ihraglarla artiriimis olsa da yeni
tanimli ihrag 2012 yili Ocak ayinda gerceklestirilmistir?®. Bu vadelerde, yeni
tanimh senet ihra¢ edilmeyiginde ilgili yillarda piyasa talep kosullarindaki

belirsizligin etkili oldugu séylenebilir.

Bununla birlikte, Hazine, 2012 finansman programi aracihgiyla o6lcut
borclanma senedi olusturma stratejisini yeniden vurgulayarak, bu defa 2, 5 ve
10 yil vadeli sabit faizli DIBS'lerin diizenli ihraclarla ihrag miktarlarinin

artirllacagini duyurmustur.

22 yeni tanimli DIBS ihractyla kastedilen yeni bir ISIN koduyla gergeklestirilen ayni orijinal vadeli DIBS ihracidir.

2 5 ve 10 yil vadeli DiBS'lerin yaninda, 2010 ve 2011 yillarinda farkli tanimli dért adet 3 yil vadeli sabit faizli DIBS
ihraci gerceklestiriimis, ancak s6z konusu vadenin ihrag edilen miktari ve igslem hacmi sinirl kalmis ve bu vadeli
senetler dlgut senet olarak kullaniimamistir.
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Piyasalara duyurulan strateji paralelinde, 2011 yili Aralik ayindan
itibaren, piyasa tarafindan 2 yil vadeli gosterge DIBS olarak takip edilen uzun
vadeli iskontolu tahvil yerine 2 yil vadeli sabit kuponlu DIBS’lerin, 2012 yilinin
ilk aylarindan itibaren ise 5 ve 10 yil vadeli sabit faizli DiBS’lerin diizenli

olarak ihraglarina baglanmigtir.

2, 5 ve 10 yil vadeli sabit faizli DiBS’lerin, islem hacminin ve sikiginin,
piyasa paylarinin seyrinin analiziyle 2012 yilindan itibaren piyasada likiditeyi
vadeler arasinda yaymada olumlu sonuclar alindigi goértlmektedir. Ek 1'de
2006-2014 yillari arasinda vadeler itibariyla sabit faizli DiBS’lerin ikincil
piyasasina iliskin tanimlayici istatistiklere yer verilmektedir®®. Verilerin
incelenmesiyle 2 yil vadeli DiBS’lerin ortalamada en yiiksek islem hacmine,
piyasa payina, islem sikhigina ve hacim devir oranina (Ek 2) sahip senetler
oldugu, bunun yaninda, 10 yil vadeli DiBS’lerin, 5 yil vadeli DiBS’lerden daha
likit senetler oldugu gorilmektedir.

2011 yili Aralik ayinda 2 yil vadeli sabit faizli DIBS'in 22 ay vadeli
iskontolu DIBS'in yerini almastyla 2 yil vadeli DiBS’lerin piyasa payi ve islem
sikliginda azalg gozlenmis olmakla birlikte iglem hacminin 5 yil ve 10 yil
vadeli DiBS’lere kaydigi gériilmektedir. 5 yil vadeli sabit faizli DiBS'lerin
ortalama piyasa payinda U¢ kat artis gozlemlenirken, 10 yil vadelilerde s6z
konusu artis alti kata yakin gerceklesmistir. 10 yil vadeli sabit faizli DIBS’lerin
islem sikh@r 2010-2011 yillarinda gunlik ortalama 53 islem iken 2012-2014
yillarinda gunlik ortalama 220 igsleme yukselmistir. 5 ve 10 yil vadeli
DiBS’lerin likiditesindeki artisin kaynaklarindan biri olarak s6z konusu vade
segmentlerinin  yabanci yatirrmcilar nezdinde tercih edilmesi olarak

gosterilebilir.

Orijinal vadeler arasinda gunlik nominal iglem hacimlerinin
korelasyonuna bakildiginda; 2 yil vadeli DiBS'lerin 5 ve 10 yil vadeli
DiBS’lerle negatif korelasyon (sirasiyla -0.19 ve -0.29), 5 ve 10 yil vadeli
DiBS’lerin ise birbirleriyle pozitif korelasyon (0.50) gosterdigi gorilmektedir.

Piyasa katiimcilarinin islemlerini kisa vadeli DiBS’lere yogunlastirdiginda

* Analizde, donemler arasinda karsilastirmada devamliligi saglamak adina 2011 yili Aralik ay1 6éncesi ihrag edilen
ve 2 yil vadeli sabit faizli senetlerin ihracina baglanmasiyla ihraglari sonlandirilan 22 ay vadeli iskontolu senetler de
2 yil vadeli sabit faizli DIBS olarak degerlendirilmistir.
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uzun vadeli senetlere ilgilerinin azaldigi, uzun vadeli senetlere yonelindiginde

ise bu defa kisa vadeli senetlerdeki iglemlerini azalttiklari gorilmektedir.

Bir diger likidite gostergesi olarak goreli talep-teklif fiyat acikli§ina®
iliskin tanimlayici istatistikler bakildiginda (Ek 3) hacim bazli géstergelerin de
isaret ettigi tzere 2 yilin en likit vade segmenti oldugu, bunu sirasiyla 10 yil
ve 5 yil vade segmentlerinin izledigi gorilmektedir. Bununla birlikte, 2012-
2014 yillarini kapsayan donemde olcut borclanma stratejisinin etkisiyle 2 yil
vadeli DIBS'in talep-teklif fiyat acikh@ ortalamada 2,26 baz puan
yiikselmekle birlikte, 10 yil vadeli DIBS'in talep-teklif fiyat acikligi ortalamada
2,53 baz puan azalis gostermistir. Orijinal vadeler arasinda talep-teklif fiyat
acikliklarinin korelasyonlarina bakildiginda her ¢ vadenin birbirleriyle pozitif

korelasyona sahip oldugu gorulmektedir.

Uygulanmaya baglanan 6l¢ut bor¢lanma stratejisinin piyasada likiditeyi
vadeler arasinda yaymadaki basarisinin yaninda s6z konusu vadelerde ol¢ut
senet olusturmada da olumlu sonuclar verdigi gorilmektedir. 2006-2011 yili
doneminde iglem hacminin ortalama %50'si 2 yil vadeli gosterge senet
Uzerinde gerceklesirken, bu oran 2012-2014 yillari arasinda ortalama
%20'nin altina inmigtir. Bununla birlikte, ayni donemde 5 yil vadeli 6lgut
DiBS’in toplam islem hacmindeki payi 2.7 kat, 10 yil vadeli élciit DIBS'’in pay!
ise 2.2 kat artis gostermistir (Ek 1). Ayni donemde, 2, 5 ve 10 yil vadeli 6lcut
senetlerin islem haciminin ayni orijinal vadeyi tagiyan DIBS’lerin toplam islem
hacmi icindeki paylari sirasiyla %39, %27 ve %38 olarak gerceklesmisgtir.

Likidite dlcatlerinin tanitildigi ilk bélimde, ikincil piyasada islem goren
benzer nitelikte senetlerin getiri farklarinin likidite primine iliskin bilgi
edinilmesinde kullanilan bir yontem oldugu belirtilmisti. Olcut kiymetlerin ayni
vadeli bir 6nceki Ol¢ut senetle ikincil piyasa getiri farklarina iligkin grafiklerin
incelenmesinden, 2 ve 10 yil vadeli 6l¢it senetlerin daha yuksek likiditeye
sahip olmalarindan o6tirt 6ncili olan senetten daha yuksek fiyatlandigi
(daha dusuk getiriye sahip oldugu) gorilmektedir. Likiditenin azaldigi stres
donemlerinde Ol¢ut senetlerin getiri farkinin diger donemlere gore daha

% Reuters veri terminalinden sadece 2, 5 ve 10 yil vadeli sabit faizli Olglt DiBS’Ic::-re ait guin sonu en iyi talep ve teklif
fiyatlar elde edilebildiginden, goreli talep-teklif fiyat agikligi serisi sadece 6lcit DIBS'leri kapsamaktadir.
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belirgin sekilde acildigi, getiri farkinin en likit vade segmenti olan 2 yil vadeli

DiBS’lerde daha yiiksek oranda gerceklestigi gorulmektedir (Ek 4).

3.4.2. Enflasyona Endeksli D iBS’lerin Likiditesi

Enflasyona endeksli DIBS’ler; bor¢ ydnetimi agisindan, enstriman
stokunun cesitlendirilmesi, yatirrmci tabaninin genisletiimesi, borclanma
vadesinin uzatilmasi ve maliyetinin azaltilmasi i¢cin 6nem tasimakta olup
TCMB'nin reel getirilerin vade yapisina ve enflasyon beklentilerine iliskin bilgi
elde etmesine de olanak tanimaktadir (Duran ve digerleri, 2011).

Yatirimcilari acisindan ise; kupon oranlarinin belirlenmesinde her bir
kupon dénemi icinde genel fiyat seviyesindeki degisim orani, dogrudan veya
belirlenen ek getiri ile birlikte kullanildigindan ve anaparalarinin itfasinda
enflasyona maruz kalan kismina iligkin enflasyon degerleme farki
yatirrmcisina 6édendiginden surpriz ya da beklenen enflasyon artiglarina karsi

korunmaya imkan tanimaktadir.

Ulkemizde, ikincil piyasada islem goéren TUFE’ye endeksli DIBS
thracina 2007 yil Subat ayinda baslanmis olup 5 yil vade ile baglanan
ihraclara 2010 yili Nisan ayinda itibaren 10 yil vadeli ihraclar eklenmistir.
Hazine tarafindan ihra¢ edilmis olan enflasyona endeksli tahvil stoku 2014

yili sonunda yaklasik 100 milyar TL'ye ulasmistir (Grafik 3.18).
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Grafik 3.18 TUFE Endeksli D IBS Stoku ve Islem Hacmi icindeki Payi
Kaynak: BIST
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TUFE endeksli DiBS’lerin ikincil piyasa islem hacmi ilk ihraci takip
eden U¢ yil oldukca dusuk dizeyde seyretmis olmakla birlikte 2010 yili ikinci
ceyreginden itibaren artis gostermistir. 2014 yilinda ikincil piyasa islem
hacminin %12,5'i TUFE endeksli DiBS'lerle gerceklesmistir (Grafik 3.18).
islem hacminde gdzlenen artigta, 2010 yilindan itibaren 5 yil vadeli yeni
ihraclara hiz verilerek kiymet stokunun artirilmasinin ve buna ek olarak 10 yil

vadeli ihraglara baglanmasinin etkili oldugu diisintlmektedir.

Hacim devir oranlarinin seyrine bakildiginda da TUFE'ye endeksli
DiBS'lerin ikincil piyasa likiditesinin artmakta oldugu gériilmektedir (Grafik
3.19.a). Vadeye kalan gun sayisi (VKGS) bazinda hacim devir oranlarinin
seyrine bakildiginda, 2010 yilinda yeni ihra¢ edilen 5 yil vadeli DIBS’lerin
hacim devir oranini dnemli 6lctde artirdigl, 10 yil vadeli ihraclarla birlikte,
VKGS fazla kiymetlerin VKGS az kiymetlere oranla daha fazla islem gordugu
gorulmektedir (Grafik 3.19.b).

a. Yillik Hacim Devir Orani b. VKGS Bazinda Hacim Devir Orani

0.45 %14
0.40 N %12 ! seee 0-2yIl VKGS
0.35 I\ " ) IKGS
0.30 \ %10 \ T
0.25 / / %8 ! \ 5-10 yil VKGS
0.20 / %6 o\ <
0.15 %4 4 ’ A
0.10 \/ P 2\ e \'of'n
0'05 "4 %2 |~ oJATe % A >

. o'.... Y ..L.... Y

%O |. T T T * Tt

0.00

Grafik 3.19: TUFE Endeksli D iBS’lerin Hacim Devir Oranlari
Kaynak: BIST verilerinden hareketle yazar tarafindan olusturulmustur.

Bir diger likidite gostergesi olan gunlik s6zlegsme sayisinin seyri de
diger hacim bazh gostergeler gibi likiditenin artmakta oldugunu isaret
etmektedir. TUFE endeksli DiBS'lerin piyasa katilimcilari nezdinde heniiz
yeni bir enstriiman oldugu 2007 ve 2008 yillarinda sirasiyla 58 ve 53 ig gunu
bu kiymetlerle hi¢ islem yapilmamigken, DIBS stoku ve sayisinda artis ile
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islem sikhginda artis gozlemlenmistir. 2014 yilinda gunlik ortalama 31 iglem
gerceklesmis olup bu sayi piyasa genelinin %5’ine karsilik gelmektedir.
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Grafik 3.20: TUFE Endeksli D iBS’lerin Sézle sme Sayisi
Kaynak: BIST
Her ne kadar zaman icinde TUFE endeksli DiBS'lerin likiditesinde
artis kaydedilmis olsa da bu tir DiBS'lerin likiditesi sabit faizli DIBS’lerin
likiditesinden oldukca dusik seyretmektedir. Bu nedenle, enflasyona endeksli
DiBS'lerin fiyatlanmasinda belirli bir likidite primi s6z konusu olabilecektir. Bu
durum, borg yoOnetiminin bu tir kiymet ihraciyla beklendiginden yiksek
maliyete katlanmasina, para otoritesinin ise bu tir kiymetlerden enflasyon

beklentisine iliskin bilgi edinmesinin giiclesmesine neden olabilecektir®®.

3.4.3. Degisken Faizli D iBS'lerin Likiditesi

Degisken faizli DIiBS'ler, vyatirnmcisina piyasa kosullarindaki
degisimler paralelinde her bir kupon igin farkh nakit akigi saglayan borglanma
senetleridir. Bu tip DIBS’lerin kupon oranlari, kupon édemesinden (i¢ veya
altt ay onceki donemde gerceklestirilen DIBS ihalelerinde olusan agirlikli
ortalama faizler esas alinarak belirlenir. Bu sekilde ihra¢ edilen degisken
kupon oranli kiymetlerin kupon faiz oranlari, donemler arasindaki faiz orani
degisimlerini icerdiginden yatinmcilar piyasa faiz oranlarindaki artigtan

yararlanirlar.

% puyran ve digerleri (2011), TUFE endeksli DiBS'lerin getirilerinden hareketle elde ettikleri enflasyon telafisi
tizerinde likidite etkisini ampirik olarak analiz etmiglerdir. Likidite 6lciitii olarak TUFE endeksli DIBS’lerin hacim devir
orani ve piyasa pay! kullaniimis olup, likidite seviyesinin hesaplanan enflasyon telafileri (izerindeki etkisinin istatiksel
olarak anlaml olmadigi ortaya konmustur.
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Ulkemizde, degisken faizli DiBS'ler ilk olarak 2 yil vadeli ihrag
edilmeye baslanmis daha sonra 2005 yili Subat ayinda 5 yil vadeli degisken
faizli DIBS’ler piyasa arz edilmistir. 7 yil vadeli degisken faizli DIBS ihracina
2007 yih Mart ayindan itibaren baglanmis olup 7 yil vadeli senetler 2014 yili
sonu itibariyla degisken faizli DIBS stokunun %90'in1 olusturmaktadir (Grafik
3.21). Diger taraftan, 2014 yilinda ikincil piyasa iglem hacminin sadece
%3,69'u degisken faizli DIBS'lerle gerceklestirilmistir.
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Grafik 3.21: De gigken Faizli D IBS Stoku ve Iglem Hacmi icindeki Payi

Kaynak: BIST

ikincil piyasada degisken faizli DiBS’lerin islem hacminin piyasa
islem hacmi icindeki pay disiik diizeyde gerceklesmekle birlikte DIBS getiri
oynakliginin arttigi  doénemlerde bu tir kiymetlerin alim satiminda
hareketlenme oldugu goérulmektedir. 2013 yilinin ikinci yarisindan itibaren
degisken faizli DIiBS’lerin islem hacmi icindeki payinda artis
g6zlemlenmektedir. S6z konusu artigin faiz oranlarindaki dalgalanmalardan
ve 7 yil vadeli degisken faizli DIBS stokunda meydana gelen artistan

kaynaklandigr dusunulmektedir.
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a. Yilhik Hacim Devir Orani b. VKGS Bazinda Hacim Devir Orani
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Grafik 3.22: De gigken Faizli D iBS’lerin Hacim Devir Oranlari
Kaynak: BIST verilerinden hareketle yazar tarafindan olugturulmustur.
ikincil piyasalarda TUFE'ye endeksli, sabit ve degisken faizli
DiBS’lerin yani sira iskontolu DiBS’ler, GES'ler ve Kira Sertifikalari, ayrica,
STRIP'li DiBS’lerin anapara ve kuponlari alim satima konu olmaktadir.
GES’ler ve Kira Sertifikalari belirli bir yatirimci kitlesini hedefleyen enstriman
turd  olmalart nedeniyle ikincil piyasa likiditeleri dusuk seviyede

seyretmektedir.

Kuponlu DiBS’lerin anapara ve kuponlarinin ayristirilarak herbirinin
ayri bir kuponsuz senet seklinde islem gorebilmesi olarak tanimlanan STRIP
uygulamasityla DIBS yatirimcilarina farkli vadelerde islem yapma imkani
saglanarak belirli ara vadelerde fiyat olusumuna imkan verilmesi ve bodylece
ikincil piyasa likiditesine katkida bulunmasi beklenmektedir. Ne var Kki,
ulkemiz DIBS ikincil piyasasinda da uygulamasi bulunan STRIP’li kiymetlerin
islem hacminin toplam islem hacmindeki payi oldukgca sinirl kalmigtir.
Bununla birlikte, sabit kuponlu DiBS’lerin piyasada dominant hale gelmesinin

STRIP’li kiymetlerin iglem hacmini artirabilecegi séylenebilir.
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DORDUNCU BOLUM

DEVLET iC BORCLANMA SENETLER i iKiCiL PiYASA LiKIDITESININ
AMPIRIK OLARAK iNCELENMESI

Calismanin bu béliminde, 2, 5, ve 10 yil vadeli sabit faizli DiBS’lerin
likidite gostergesi olarak secilen talep-teklif fiyat acikhgini etkileyen faktorlerin

ampirik olarak analiz edilmesi amaglanmaktadir.

Bu bolimde, ilk olarak talep-teklif fiyat acikhginin belirleyicilerine
iliskin benimsenen teorik cerceveye ve bir dizi ampirik calismaya
deginilecektir. Daha sonra Turkiye'de ikincil piyasa iglemlerinin 6nemli
kismini olugturan 2, 5, ve 10 yil vadeli sabit faizli 6lciit DIBS’lerin ikincil
piyasa likiditesi ampirik olarak analiz edilecektir.

4.1. Teorik Cerceve ve Literatlr

Calismanin birinci boliuminde deginildigi Gzere, piyasa likiditesini
olcmede farkh Olgiitler ve yontemler kullanilmaktadir. Olgiit tercihi, analizin
amacina ve istenilen verinin istenilen zaman araliginda ve frekansta bulunup
bulunmamasina gore degismektedir. Bununla birlikte, islem gerceklestirme
maliyetini ifade eden talep-teklif fiyatlari arasindaki fark en sik kullanilan él¢ut

olarak kargimiza ¢ikmaktadir (Fleming, 2003).

Olgut olarak talep-teklif fiyat acikliginin kullanildigi teorik ve ampirik
calismalarda, piyasaya likidite saglamakla yukimli piyasa yapicilarinin talep-
teklif fiyat acikhgini etkileyen faktérler; emir isleme maliyeti, envanter tasima

maliyeti ve asimetrik bilgi maliyeti olarak tanimlanmaktadir (Upper, 2001).

Gravelle (1999), Kanada DIBS piyasasinin likiditesini analiz ettigi
calismasinda, DIBS ikincil piyasalarina 6zgii doért mikroyapisal faktorde
meydana gelen degisikligin piyasa likiditesi Uzerindeki etkisine

odaklanmaktadir. S6z konusu calismada mikroyapisal faktorler; borclanma
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aracglarinin ozellikleri, envanter tutma maliyeti, asimetrik bilgi, rekabet ve
piyasa konsantrasyonu olarak tanimlanmaktadir. Amihud ve digerleri (2005)
ise varlik likiditesini etkileyen faktorleri; digsal islem maliyeti, envanter riski,

Ozel bilgi ve kargi taraf arama maliyeti olarak ortaya koymaktadir.

Bollen ve digerleri (2002), talep-teklif fiyat acikliginin modellendigi
calismalarinda, talep-teklif fiyat acikliginin belirleyicilerini literatire paralel
olarak emir igsleme maliyeti, envanter tutma maliyeti ve ters secim maliyeti
olarak siralarken bu maliyetlere ek olarak piyasanin rekabet seviyesini de

belirleyiciler arasina almaktadir.

Emir igleme maliyeti her bir islem gerceklestirilirken katlanilan
komisyon, Ucret ve vergileri, isglict maliyetini kapsamaktadir. Kisa donemde
s6z konusu maliyetlerin sabit kalacagir varsayimi altinda emir isleme
maliyetinin likidite Uzerindeki etkisinin iglem hacmi artikca azalmasi
beklenmektedir (Csavas ve Erhart, 2005). Bollen ve digerleri (2001) ise
piyasada bir cok kiymetin alim-satimini yapan bir araci icin emir isleme
maliyetinin talep-teklif fiyat acikhgini belirlemede 6nemsiz sayilabilecegini,
acikhgin asil belirleyicisinin ise likidite saglama fonksiyonunun beklenen
marjinal maliyetine denk oldugunu belirtiimektedir.

Envanter tutma maliyeti, yatirnmcilarin alim satim taleplerinin
ivedilikle gerceklestiriimesini temin etmek Uzere piyasa yapicilarinin
portfoylerinde optimum miktarin {izerinde DIBS bulundurmalariyla ortaya
ctkan bir unsurdur. Gelecek fiyat seviyesine ve emir akisinin net yonine
(@m veya satim agirhkh) iliskin belirsizlikler piyasa yapicilarin
envanterlerinde tutmalari gereken menkul kiymet seviyesini belirsiz hale
getirmektedir. DIBS'ler icin ayrilan kaynaklarin firsat maliyeti ve s6z konusu
kiymetlerin fiyat dalgalanmalarindan korunmak (zere katlanilan maliyet
unsurlari piyasa yapicilarin piyasaya likidite saglarken talep ve teklif
edecekleri fiyat araliginin belirlenmesinde etkili olmaktadir. Bu durumda,
fiyat/getiri seviyesindeki oynakligin piyasa yapicilari icin envanter tutmadan
kaynakh riskleri artirdigi olctde piyasanin sikilgi, diger bir degisle likiditesi
olumsuz yonde etkilenmektedir (Bollen ve digerleri, 2002).

56



Yukarida bahsedildigi Uzere likiditeyi etkileyen bir diger unsur, piyasa
katilimcilari arasindaki asimetrik bilgiden kaynaklanan ters secim maliyetidir.
Ters secim problemi, bir grup yatirrmcinin gelecek nakit akimlari ve getiri
seviyesine iligkin olarak piyasanin geneline yayllmamigs bir bilgiye sahip
olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bilgili yatirrmcilar olarak adlandirilan
bu oOzellikteki yatirnmcilar ile iglem yapmak karsi tarafin kaybiyla
sonuclanacagindan piyasa yapicilar talep-teklif fiyatlarini bu riski kompanse

edecek sekilde ayarlama yoluna gitmektedirler (Amihud ve digerleri, 2005).

Literatlrde ters secim teorisine iligkin iki ayri hipoteze yer verildigi
goralur. ik hipotez, artan islem hacminin bilgili yatinmcilarin varligina isaret
edecegi ve piyasanin likiditesini azaltacagl yonindedir. Buna gore, artan
islem hacmi ve sayisi, piyasa yapicilarina kendilerinde olmayan bir bilgi
akisinin varligini isaret ederek yeni bilgiden kaynakli iglemler sonucunda
gerceklesecek zarar riskine karsi talep-teklif fiyat acikligi artisina neden
olacaktir (Easely ve O’hara, 1992). Bu hipoteze goére yuksek iglem hacmi
daha az siki bir piyasaya neden olacaktir. ikinci hipotez ise artan islem
hacminin likidite amaclh islem talep eden bilgisiz yatirimcilardan
kaynaklanabilecegini ve bu nedenle piyasa likiditesinin artigina isaret

edecegini vurgulamaktadir (Harris ve Raviv, 1993).

Ters secim maliyetinin tanimlanmasinda ve talep-teklif fiyat acikhgi
uzerindeki olasi etkisinde literattirde goris birligi olsa da s6z konusu unsuru
temsil edecek degisken tzerinde ¢ok az fikir birligi bulunmaktadir. Bollen ve
digerleri (2002), ters secimin bilgi akisiyla ilgili olduguna vurgu yaparak bilgi
akisi ne kadar fazla ise getiri oynakhdinin ve dolayisiyla talep-teklif fiyat
acikhginin o denli yiksek olacagini belirtmektedir. Ayni calismada, emir
isleme maliyetini temsil eden islem hacminin de bilgi akisiyla artarak talep-
teklif fiyat acikhgini etkileyebilecegine vurgu yapilmaktadir.

Bununla birlikte, yukarida da belirtildigi Gzere piyasa likiditesinin
belirleyicileri arasinda dordinci unsur olarak piyasanin rekabet seviyesine
vurgu yapildigr goérulmektedir. Gravelle (1999), yatirrmci tabaninin
cesitliliginin piyasa yapicilarin piyasaya likidite saglama fonksiyonlarini

kolaylastirdigina vurgu yaparak, piyasadaki rekabet ortamindaki artisin
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kiymetlerin fiyat hareketlerine iligkin bilgi seviyesini artiracagl bunun da
likiditeyi olumlu yonde etkileyecegi belirtiimektedir.

Bollen ve digerleri (2002) de rekabet ve konsantrasyon unsurlarini
dordincu bir unsur olarak ele alirken, Csavas ve Erhart (2005), Macaristan
déviz ve DIBS ikincil piyasasinin likiditesine iliskin calismalarinda piyasa
konsantrasyonunun asimetrik bilgi faktorini temsil etmek tzere degisken
olarak kullanilabilecegini belirtmektedir. Buna gore, islemlerin katihmcilar
arasinda konsantrasyonunun artmasi piyasanin rekabetciligini azaltarak diger
piyasa katilimcilari icin asimetrik bilgiden kaynaklanabilecek maliyet riskini
artiracak, bu da likiditenin azalmasina neden olacaktir.

Yukarida aktarilan teorik cerceve paralelinde ortaya konan bir dizi
ampirik calismaya bakildiginda likiditeyi etkileyen unsurlarin beklendigi yonde

ve etkide sonuclar verdigi gorulmektedir.

Gravelle (1999), Kanada DIBS piyasasinda islem géren 90 gin
vadeli hazine bonosuna iliskin giin sonu talep-teklif fiyat acikligini s6z konusu
kiymetin getirisindeki degisimin oynakligi ile aciklamaya calismig, 456 gunlik
gozlemini haftalik ortalamalar ile haftalik seriye cevirerek talep-teklif fiyat
acikhginin dort gecikmeli degerini de analize dahil etmigtir. Ters secim ve
islem gerceklestirme maliyet unsurlarini analize aciklayici degisken olarak
dahil etmeyisini ise getiri oynakliginin goézlemlendigi kisa dénemde bu
unsurlarin ~ degisiklik  gostermesinin - mumkin  olmadigi  seklinde
gerekcelendirmigtir. Gravelle, calismasinda yer verdigi bir dizi regresyonu
kargilastirmak suretiyle, getiri oynakhginin likidite Gzerindeki negatif ve
istatistiki olarak anlamli etkisinin piyasa mikroyapisallarina iliskin teorik

cerceveyi destekleyici nitelikte oldugunu belirtmistir.

Chabchitrchaidol ve Panyanukul (2005), Eylul 1999-Ekim 2004 arasi
dénemde Tayland DIBS ikincil piyasasindaki en aktif kiymetin likiditesinin
belirleyicilerini ampirik olarak analiz etmistir. Aciklayici degiskenlerin
belirlenmesinde piyasa mikroyapisallari teorisine yer verilen ¢alismada, emir
isleme maliyetinin kisa donemde sabit kalacagi varsayilarak likiditedeki kisa
donemli degisiklikler Uzerinde etkili olmayacagi, ayrica, asimetrik bilgi
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maliyetine iliskin hipotezlerin DIBS piyasas! icin gegerli olmasinin mimkiin
gorunmedigi belirtilerek; getiri oynakligi, gunlik iglem hacmi, talep-teklif fiyati
farkinin bir gin ©onceki degeri aciklayici degisken olarak analize dahil
edilmistir. Ayrica, ek olarak Tayland Merkez Bankasi Bagkanin goérevden
aliniginin etkisinin analizi amaciyla bir kukla degisken de kullanilmistir. Ussel
Ardisik Baglanimli Kosullu Degigken Varyans (EGARCH) tahmin yontemi
kullanilarak gerceklestirilien analiz sonucunda tim aciklayici degiskenlerin
beklentilerle ayni yonde istatistiki olarak anlamli sonuclar verdidi, teoriye
paralel olarak talep-teklif fiyat acikligi ile getiri oynakhgdi arasinda pozitif,
islem hacmi ile ise negatif bir iligkinin varhigi ortaya konulmaktadir. Ayrica,
kukla degdiskenin talep-teklif fiyat acikligi Gzerinde negatif etkisinin tespit

edildigi de bulgular arasinda belirtiimektedir.

Tanemura ve digerleri (2004), Nisan 2002-Eylul 2003 aylari arasinda
10 yil vadeli DiBS'lere iliskin giin ici talep-teklif fiyat acikiigi verisini
kullanarak Japonya DIBS ikincil piyasasinin likiditesini etkileyen faktorlere
iliskin yaptiklari ampirik calismada, talep-teklif fiyatlarinin belirleyicilerini;
islem hacmi, fiyatlardaki dalgalanma riski ve piyasa katilimcilarinin risk istahi
olarak belirtmektedirler. S6z konusu iligkinin ampirik olarak test edilmesi
amaciyla, 10 yil vadeli DiBS’ler ii¢ farkli vadeye kalan giin segmentine (2-5
yil, 5-7 yil, 7-10 yil) ayrilarak her bir segmente ait talep-teklif fiyat acikhgi
bagimli degisken; faiz orani oynakligi ile faiz orani seviyesi bagimsiz
degiskenler olarak alinmig ve sabit etkiler panel veri modeliyle tahmin
gerceklestiriimigtir. Tahmin sonuglari, faiz orani oynakliginin ve faiz orani
seviyesinin talep-teklif fiyat acikligi UGzerindeki etkisinin istatistiki olarak
anlamh oldugunu, oynakliktaki artisin talep-teklif fiyat acikliginda artisa
neden oldugu ve bu etkinin vadeye kalan giin sayisi arttikca daha kuvvetli
gerceklestigini ortaya koymaktadir. Calismada ayrica, getiri oynakligi arttikga
islem hacminde de artis gozlendigi belirtilerek piyasa katilimcilarinca islem
talebindeki artisin piyasaninin talep-teklif fiyat acikligini artirabilecegine
dikkat cekilmektedir.

Kara (2011), 2007 Aralik-2010 Aralik dénemde Turkiye DIBS ikincil

piyasasinda islem goéren gosterge DIBS'lerin getiri oynakhg: ile islem
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hacimlerinin giin sonu talep-teklif fiyat acikligi Gzerindeki etkisini otoregresif
hareketli ortalama (ARMA) yontemiyle test etmistir. Sonu¢ olarak, getiri
oynakligi ve islem hacminin gosterge DiBS’lerin likiditesi Uizerinde belirleyici
oldugu, likidite ile islem hacmi arasinda pozitif, getiri oynakligi ile negatif bir

iligki bulundugu belirtiimektedir.

Goyenko ve digerleri (2011), dinyada en rekabetci ve en yuksek
islem hacmine sahip DIBS piyasasi olan ABD hazine tahvilleri piyasasinin
likiditesinin belirleyicilerini, kisa, uzun ve orta vade ile on-the-run / off-the-run
(6lcut / dlcut ozelligini yitirmig) tahvil ayrimi bazinda incelemektedirler. 1967
ile 2005 yillarini kapsayan aylik ortalama talep-teklif fiyat acikligi verisinin
kullanildigi ve VAR yontemiyle gerceklestirilen analizin sonucunda ortaya
konan bulgulardan en dikkat cekici olani, 6lcut tahviller ile diger tahvillerin
likiditesinin belirleyicileri arasindaki farkliliktir. Elde edilen sonuglara gore,
tum vade segmentlerinde Olgut tahvillerin likiditesi 6nemli 6lgtide sadece
getiri  oynakhgindan etkilenmektedir. Bununla birlikte, 6lctit olmayan
tahvillerin likiditesi getiri oynakhdinin yani sira enflasyon orani ve para
politikasinin durusu olarak belirlenen makroekonomik degiskenlerden de
etkilenmektedir. Olgut tahvillerde makro degiskenlerin aciklayicihginin
dusukliganin nedeni olarak ise s6z konusu tahvillerdeki yiksek islem

hacminin makro degdiskenlerin etkisini hafifletmesi olarak gosterilmektedir.

4.2. Model

islem hacminin ®nemli bir kismini kapsayan sabit faizli 6lgut
DiBS’lerin ikincil piyasa likiditesinin, teorik cercevede belirlenen aciklayici
degiskenlerden ne yonde ve ne dlciude etkilendigini tespit etmek amaciyla
Csavas ve Erhart (2005)'te onerilen denklemden hareketle asagidaki temel

model olusturulmustur.

BAS;; = Boi + B1i RetVol;; + B,; LogVolume;: + B3 HHI; + €4 4.1)

Burada, i=1,2,3 ve t=1,2,...,230 olup Bo sabit terimi, B1, B2 ve Ps
tahmin edilecek katsayilari, € ise klasik varsayimlari saglayan hata terimini

temsil etmektedir.
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4.2.1.Veri Seti ve De gigkenler

Calismada, 10 yil vadeli sabit faizli senedin ilk kez ihracinin
gerceklestigi 27 Ocak 2010 ile 30 Haziran 2014 arasi déneme ait haftalik
frekansta veriler kullanilarak 230 gézlemden olusan bir veri seti kullaniimigtir.
Kullanilan degigkenler ile s6z konusu degigkenlerin dondsturulmas formlarina

ait kisaltmalar Tablo 4.1.’de sunulmustur.

TABLO 4.1. DEGISKENLER

Degisken Aciklama

i yil vadeli D/IBS'in t haftasindaki giin sonu talep ve teklif fiyat

BAS;. acikliklarinin ortalamasi (Baz puan)

RetVol;, i yil vadeli D/IBS'in t haftasinda ortalama getiri oynakligi

i yil vadeli D/IBS'in t haftasinda toplam nominal islem hacmi (Milyon

LogVolume;, TL), Dogal Logaritma

t haftasina iliskin B/IST Kesin Alim-Satim Pazari Herfindahl-

HHI, Hirshman Endeksi degeri

Calismada, olcut kiymetlerin likiditesini temsilen bagiml degisken
olarak gin sonunda bekleyen en iyi talep ve teklif fiyati arasindaki goreli
acikigin®  baz puan cinsinden gosteriminin  haftalik  ortalamasi
kullaniimaktadir. Talep-teklif fiyat acikliginin artmasi (azalmasi) likiditenin
azaldigini (arttigini) ortaya koymaktadir. Haftalik ortalama hesaplamasinda
hafta ici piyasanin agik oldugu her bir isginiinde en son bekleyen talep ve
teklif fiyat farklari kullaniimistir.

ik aciklayici degisken olan getiri oynaklidgi envanter tutma maliyeti ile
iligkilendirilmistir. Faiz oranlari oynakligindaki artisin yarattigi belirsizlik risk
algisini artirdigi 6lcude, piyasa katiimcilarinin piyasada gerceklestirecekleri
alim satimlar sonucunda olasi bir zarara maruz kalmamak icin talep-teklif
fiyat acikligini artirmalari beklenmektedir. 2, 5 ve 10 yil vadeli senetlerin
getirilerinin gegcmis 20 is gunlik oynakhgi (standart sapmasi) talep-teklif fiyat
acikhginin aciklanmasinda bagimsiz degisken olarak kullaniimigtir.

" Goreli talep-teklif fiyat acikhg, talep teklif fiyat farkinin, talep teklif fiyati ortalamasina bélinmesiyle elde edilmis
olup baz puan seklinde ifade edilmektedir.
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DIBS’lerin haftalik toplam islem hacimlerinin logaritmasi®® bir diger
aciklayict degisken olarak kullaniimaktadir. Likidite gostergelerine iliskin
yaklagimlarin ele alindigi bélimde belirtildigi Uzere islem hacmi en c¢ok
kullanilan gostergeler arasinda bulunmakla birlikte isaret ettigi sonuclar
acisindan her zaman likit bir piyasanin varligini goéstermeyebilecegine yonelik
goruglerde bulunmaktadir.

Ozellikle piyasalarin stres altinda oldugu zamanlarda da yiiksek iglem
hacimlerine ulagilabilmesi, asimetrik bilgiden kaynakli igslem hacmi artisinin
piyasa katilimcilarinin ihtiyath hareket etmesine neden olmasi gibi
durumlardan dolayr islem hacmi kullanilarak likiditeye iligkin yapilacak
yorumlarda dikkatli olunmasi gerekmektedir. Bununla birlikte, iglem hacmi

artisinin talep-teklif fiyat acikligini daraltici yonde etkilemesi beklenmektedir.

Haftalik islem hacimlerinin BIST Kesin Alim-Satim Pazarinda islem
yapan Borsa uyelerinin iglem hacmindeki paylarindan hareketle olusturulan
HHE serisi® piyasada asimetrik bilgi diizeyini temsilen tctinct agiklayici
degisken olarak analize dahil edilmigtir. Teorik cercevede deginilen
arkaplandan hareketle, iglemlerin belirli piyasa katiimcilari arasinda
yogunlagsmasinin piyasanin geneline yayllmamis bir bilgiden kaynakli olacagi
varsayimiyla rekabet seviyesi distk bir piyasanin likiditesinin disik olacagi
dusundlmektedir. Bu itibarla, HHE verisinin ima ettigi rekabet seviyesi ile
likidite goOstergesinin ters yonli hareket etmesi beklenmektedir. Calismada
kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatikleri Tablo 4.2.’de gosterilmistir.

% fslem hacmi serileri orijinal vadeler arasinda ve efiter arasinda biyiik fark gdstermektedir.
Gerek orijinal vadeler arasinda kdastirma olangini sa&lamak gerekse de her bir orijinal vadede
islem hacmindeki yuzdelik dggsimlerin (diger deiskenler sabitken) talep-teklif fiyat acigl
Uzerindeki etkisini etkin bigekilde yorumlamak adinalem hacmi serilerinin dgal logaritmasi
alinmstir.

29 Herfindahl-Hirshman Endeksinin glurulma metoduna §kin detayl bilgi, camanin 40'inci
sayfasinda ve 19’uncu dipnotta belirtifsi.
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TABLO 4.2. TANIMLAYICI ISTATISTIKLER

Bagimh Degisken | Ortalama | Medyan Standart Sapma Min. Maks.
BAS, 5,78 2,14 8,84 0,06 63,47
BAS; 30,91 24,07 22,46 4,22 140,20
BAS, 20,46 15,15 18,27 3,63 123,51
Acliklayici D egisken | Ortalama Medyan Standart Sapma Min. Maks.
RetVol, 3,96 3,22 2,58 0,50 13,85
RetVols 3,67 3,13 2,65 0,76 25,44
RetVolg 2,93 2,38 2,09 0,62 21,81
Volumes wivonty) 1.768,06 | 1.312,55 1.527,16 39,9 8.031,71
Volumes wivonty) 127,50 70,70 157,70 0,30 858,00
Volume g ivonty) 290,63 235,82 249,92 1,60 1.455,70
HHI 0,063 0,061 0,015 0,038 0,195

Calismada kullanilan talep-teklif fiyati acikhdi serisi Reuters veri
terminalinden; islem hacmi ve getiri oynakh@ veri seti ise BIST Gunlik
Bultenlerinden elde edilmistir. Herfindahl Hirshman Endeksi ise BIST Kesin
Alim-Satim Pazari Uye Bazinda Haftalik islem Hacimleri verileri kullanilarak
turetilmistir. Degiskenler arasi korelasyonlar Ek 5'te gosterilmistir. Korelasyon
katsayilarindan, degiskenlerin modelde kullaniimalarinin ekonometrik olarak
sakincali olmadigi gorulmektedir.

Ayrica, zaman serileri  kullanilan  regresyon analizlerinde,
degiskenlerin zaman serilerinin duragan olmasi gerekmektedir. Zaman
serilerinin duragan olmasi (kovaryans duragan), ortalamasiyla varyansinin
zaman icinde degismedigi ve iki donem arasindaki ortak varyansin bu ortak
varyansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki

uzakhga bagh oldugu bir surreci ifade etmektedir.

Duragan olmayan zaman serilerinin kullanilmasi halinde ise, zaman
serileri stokastik trend icereceginden degiskenler arasindaki iligkiyi gosteren
katsayilarin hatali tahmin edilmesiyle sahte regresyon sonuglari alinmasi
olasidir (Granger ve Newbold, 1974). Bu nedenle calismada kullanilan tim
degiskenlerin duraganhgi Genisletiimis Dickey Fuller birim kok testiyle
sinanarak sonugclari Tablo 4.3'te sunulmustur. Birim kok testi sonuglarina
gore tum degiskenlerin birim koke sahip oldugu bos hipotezinin red

edilebildigi tespit edilmistir.
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TABLO 4.3. BiRIM KOK TESTi SONUCLARI

Degisken Test Istatisti gi p-degeri
BAS, -5,957 (0)* 0,0000
BAS: -7,476  (0) 0,0000
BAS 3,431 (3) 0,0109**

RetVol, -5,117 (0) 0,0000
RetVols -7,135 (0) 0,0000
RetVolyg -8,061 (0) 0,0000
LogVolume;, -4,007 (1) 0,0017
LogVolumes -5,460 (1) 0,0000
LogVolumey, -5,949 (0) 0,0000
HHI -3,615 (3) 0,0062

(*) Parantez icindeki degerler SIC’ye gore belirlenen uygun gecikme uzunlugunu goéstermektedir (Maksimum
gecikme uzunlugu 14 olarak tanimlanmistir). Test denklemlerine sabit dahil edilmistir. Her bir orijinal vadeye ait
BAS, RetVol, LogVolume serileri ve HHI serisi deterministik trende sahip olmadigindan (Bkz. Ek 6) test
denklemlerine trend dahil edilmemigtir.

(**)Bas10 degiskeni %1.1 ve lzeri anlamlilik diizeyinde duragandir.

4.2.2. Tahmin Yontemi

2, 5 ve 10 yil vadeli sabit faizli gosterge DiBS’lerin islem hacmi ve
getiri oynakligi ile piyasa yogunlagsmasinin talep-teklif fiyat farklari Gzerindeki
etkisi ilk olarak en kucuk kareler (EKK) yontemi ile her bir vade icin ayri ayri

tahmin edilmigtir.

EKK yontemine ilaveten, her bir orijinal vadenin talep-teklif fiyat farki
gorunirde birbirinden iliskisiz olsa da DIBS ikincil piyasasi likiditesini
etkileyebilecek ve modele dahil olmayan ortak faktérlerin de bulunabilecegi
hesaba katilarak denklemlerin es zamanli olarak hata terimleri arasinda olasi
iliskileri dikkate almak adina Gorunirde iliskisiz Regresyon (SUR) yéntemi de
kullanilmigtir. SUR yonteminin kullaniimasindaki bir diger amag veri setindeki

tum bilginin tahmin sdrecine dahil edilmesi olmustur.

SUR yonteminde, denklem sistemindeki herhangi bir denkleme ait
hata terimlerinin kendi aralarinda ve sistemdeki diger denklemlerdeki hata
terimleriyle olan seri korelasyon ve degisen varyans sorunu g6z 6ninde
bulundurularak katsayr tahmini gerceklestirimekte ve EKK yerine

Genellestiriimis EKK (GLS) yontemi kullaniimaktadir.

Zellner (1962)'den hareketle SUR yontemi kisaca soyle
ozetlenebilecektir. M sayida orijinal vadeli DIBS'in T dénemlik talep-teklif fiyat
aciliginin tahmin edildigi bir sistem asagidaki sekilde ifade edildiginde;
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Y, =X,B,+ ¢, u=12,...,M (4.2)

Xy, her bir denklemin K sayida bagimli degisken icerdigi durumda TxK
boyutlu bir matrisi, B,, regresyon katsayilarini iceren Kx1 boyutlu bir vektord,
Y. ve g, ise M sayida denklem iceren sistemdeki Tx1 boyutlu birer vektoru
temsil etmektedir. Modelde yer alan her bir denklemin B, vektorii o denkleme

ait olmakta ve diger denklemlerle iligkisiz olmaktadir.

Diger taraftan, her bir denkleme iligkin hata terimlerinin karsilikli

iligkili olabilecegi distunuldigunde;

t=s, Eleqgis| =0  t5=12,....T (4.3)
donemler arasinda korelasyon olamayacagi varsayimiyla ise;

t#s, Eleieie] = 0 t,s=1,2,...,T (4.4)
gecerli olacaktir (Greene, 1997, s.674).

SUR yonteminin kullanimi icin Model 4.1. temel alinarak G¢ ayri

denklemden (4.5, 4.6, 4.7) bir sistem olusturulmustur.
BAS,: = Bo + f1RetVol,: + [, LogVolume,: + 3 HHI; + &4 (4.5)
BASs: = o + 1 RetVols, + B, LogVolumes, + B; HHI; + €5 (4.6)
BAS ot = Bo + f1 RetVol,o + S LogVolume, o + B3 HHI; + €1o¢  (4.7)

Diger taraftan, SUR yontemi ile yapilan tahminlerin direncliliginin
analizini yapmak adina yukarida olusturulan sistem Genellestiriimis
Momentler Metodu (GMM) kullanilarak yeniden tahmin edilmigtir. Her (g

yontem ile elde edilen sonuclarin analizine bir sonraki bolimde yer verilmistir.

4.3. Tahmin Sonuclari

Analizdeki ama¢ Model (4.1)'de belirtilen aciklayici degiskenlerin
likiditeyi ne yonde ve ne oOlcude etkilediginin tespiti olup degiskenler arasinda

dinamik iligkinin tumuyle ortaya konmasi amaclanmamaktadir. Bu nedenle
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denklemlerde ARCH etkisi tespit edilmesine karsin ampirik analizin ilk
asamasi olarak kullanilan EKK regresyon tahmininin uygulaniginda, standart
hatalarda degisen varyans ve seri korelasyondan kaynaklanabilecek
sorunlarin 6nune gecebilmek icin Newey-West prosedirinin uygulanmasi
yeterli goérilmistur®® (Wooldridge, 2009, s.435). Temel denkleme uygulanan
regresyon ile elde edilen sonuclar Tablo 4.4'Gn (a), (c) ve (e) sutunlarinda
sunulmustur.

Buna ek olarak, belirli bir dénemdeki talep-teklif fiyat acikhginin
onceki donemden etkilenmesi muhtemel oldugu dusinulerek her G¢ vade
segmentine iliskin bagiml degiskenin bir gecikmeli degeri Model (4.1)’e dabhil
edilerek EKK tahmini tekrar edilmistir. Elde edilen tahmin sonuclari Tablo
4.40n (b), (d) ve (f) sutunlarinda sunulmustur. Alinan sonuclardan her bir
aciklayict degisken katsayisinin ongortlerle uyumlu isarete sahip oldugu
gorulmektedir. Bununla birlikte, katsayilarin istatistiki anlamlilik dizeyinde
orijinal vadelere goére farklilik gézlenmektedir. Her U¢ orijinal vadede de
anlamh tek degisken islem hacmi dediskeni olmustur. Piyasa yodunlasmasi

ise sadece 5 yil vadeli DIBS icin anlamli sonug vermektedir.

TABLO 4.4. EKK TAHM IN SONUCLARI

BAS 2 Y1l Vadeli 5 Y1l Vadeli 10 Y1l Vadeli
' @ () (c) (d) (e) U]
abit Terim | 762917 | 37.170% | 73.716% | 49491+ | 178.077 | 143270
(16.823) | (13.690) | (23.037) | (17.837) (21.283) (23.654)
BAS 0,495 0.483%* 0.214%%
t-1 (0.112) (0.070) (0.071)
RetVol 0.965* 0.322 2.180* 1.174* 3.781% 3.464%
t (0.451) (0.258) (1.024) (0.655) (0.588) (0.671)
LoaVolume. | 37357 | 1954+ | 4466 | 3216 | -0.204% 7.495%
9 t | (0.725) (0.604) (1.227) (0.977) (1.128) (1.211)
HHI 0517 0.805 4.525% | 3.070%* 1.059 0.832
t (0.682) (0.566) (1.017) (0.619) (0.749) (0.626)
Gozlem 230 229 230 229 230 229
Sayisl
R? 0.504 0.630 0.263 0.465 0.518 0.559
gi’a”a”m@ 0.498 0.623 0.253 0.456 0.511 0.551

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve%10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilik diizeyini
gOstermektedir. Parantez icindeki degerler katsayi standart hatalaridir.

% ARCH, GARCH ve EGARCH yontemleri kullanilarak dehimin gercekigtirilmis olmakla birlikte
ampirik analizin hedefledi amactan uzaklalmamasi adina bu ydntemlerle elde edilen sonuglara
calismada yer verilmenrgtir.
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Model (4.1), denklem (4.5, 4.6 ve 4.7)’'den hareketle olusturulan SUR
sistemi ile analiz edildiginde elde edilen birinci agsama sonugclar Tablo 4.5’in
(@), (c) ve (e) sutunlarinda sunulmustur. Sistem denklemi tahmini ile elde
edilen kalintilarin  seri  korelasyon icerip icermedigi Portmanteau
Otokorelasyon Testi ile sinanmisg, kalintilarin seri korelasyon icermedigi bos
hipotezi red edilmigtir. EKK regresyonunda izlenen yonteme paralel olarak
SUR sistemine her ¢ vade segmentine iliskin bagimli degiskenin bir

gecikmeli degeri dahil edilerek SUR tahmini tekrar edilmigtir.

Bagiml degiskenin gecikmeli degeri eklenerek gergeklestirilien SUR
tahmini ile elde edilen sonuclar incelendiginde her uU¢ vade segmentinin
talep-teklif fiyat acikhdinin modele dahil edilen aciklayici degiskenlerden
ongorilen yonde etkilendigi ve istatistiki olarak anlamli sonuclar alindigi
gorulmektedir (Tablo 4.5’in (b), (d) ve (f) sttunlarr)

TABLO 4.5. GLS TAHM iN SONUGLARI

BAS 2 Yil Vadeli 5 Yil Vadeli 10 Yil Vadeli
' @ () (c) (d) (e) U]
Sabit Terim | 695107 | 35.603 | 78.229% | 48.788"* | 181,67 143.776%
(8.911) (8.674) | (13.992) | (12.228) (13.288) (15.663)
BAS 0.469** 0.512%* 0.218%*
t-1 (0.052) (0.049) (0.053)
RetVol 0.892** | 0.334* | 1.861* | 0.831* 3.495% 3.253%
t (0.168) (0.160) (0.471) (0.417) (0.395) (0.402)
LoaVolume. | 34327 | 1887 [ 46807 | 3.1497 [ -9.381% 7.499%
9 t | (0.379) (0.372) (0.731) (0.636) (0.693) (0.803)
HHI 0.643** | 0.851%* | 4.596%* | 3.049% 1.091* 0.849
t (0.302) (0.264) (0.866) (0.755) (0.570) (0.549)
Gozlem 229 228 229 228 229 228
Sayisi
R? 0.502 0.629 0.261 0.463 0.517 0.559
gi’a”a”m@ 0.496 0.622 0.251 0.454 0.510 0.551

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve%10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilik diizeyini
gOstermektedir. Parantez icindeki degerler katsayi standart hatalaridir.
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TABLO 4.6. SISTEM GMM TAHMIN SONUCLARI

BAS; 2 Y1l Vadeli 5 Y1l Vadeli 10 Y1l Vadeli
Sabit Terim 33.062*%** 48.383*** 139.053***
(5.247) (7.744) (13.387)
BAS 0.507*** 0.503*** 0.219%*
t-1 (0.030) (0.026) (0.053)
RetVol 0.324%** 1.176%+* 3.443%+*
t (0.111) (0.205) (0.155)
LoaVolume -1.732%%* -3.101%** -7.250%**
9 t (0.207) (0.399) (0.672)
HHI 0.685%** 2.834%%* 0.785%*
t (0.207) (0.288) (0.294)
Gozlem Sayisi 228 228 228
R? 0.627 0.464 0.568
Uyarlanmis R? 0.621 0.455 0.560

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve%10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilik diizeyini
gOstermektedir. Parantez icindeki degerler katsayi standart hatalaridir.

SUR yénteminde kullanilan sistem, ara¢ degiskenler®® eklenerek
GMM yontemi ile tahmin edildiginde elde edilen sonuglar Tablo 4.6'da yer
almaktadir. GMM tahmini ile elde edilen sonuclar SUR tahmini sonuclariyla
kargilastirildiginda, katsayilarin marjinal dizeyde degistigi, ancak standart

hatalarin azaldigi ve istatistiki anlamlilik diizeyinin arttigr gorilmektedir.

Buna gore, 2 ve 5 yil vadeli DIBS’lerin talep-teklif fiyat agikiginin bir
onceki degerinin sonraki donem talep-teklif fiyat acikligi Gzerinde yaklasik
%50 diizeyinde etkili oldugu gorulmektedir. 10 yil vadeli DIBS icin ise bu oran

%22 seviyesindedir.

Getiri riskinin etkisini test etmek Uzere modele dahil edilen getiri
oynakligi degiskeni, likidite Uzerinde 6ngoruldigu gibi negatif ve istatistiki
olarak anlamli etkide bulunmaktadir. Buna gére, Tirkiye DIBS ikincil
piyasasinda senetlerin getiri oynakliginin artmasi ile ikincil piyasa likiditesinin
azalmasi arasinda negatif yonla bir iligki mevcuttur. S6z konusu degigkenin
etkisini gosteren katsayinin incelenen orijinal vade uzadik¢a arttig
gorulmektedir. 10 yil vadeli gosterge DiBS'in bilesik getiri oynakliginin, likidite

Uzerindeki faiz riski kaynakli olumsuz etkisinin daha kisa 6ngori ufku

%1 Herfindahl-Hirshman Endeksi serisi ve s6z konuinin 1'inci ve 2'inci gecikmeli dgeri ile her
bir orijinal vadeye ilskin bazimli degiskenin 1’inci gecikmeli dgeri, getiri oynaklg ve islem hacmi
desiskenlerinin diizey serileri arag gigkenler olarak kullanilingtir.
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gerektiren 2 ve 5 yil vadeli gosterge DiBS’lerinkinden daha fazla oldugu
gorulmektedir.

islem hacminin talep-teklif fiyat acikhidi Gizerindeki etkisi tim vade
segmentleri icin negatif yonli ve istatistiki olarak anlamlidir. Buna gore, islem
hacmi arttikga talep-teklif fiyat agikhgr daralmakta, diger bir degigle likidite
artis gostermektedir. Getiri riskinde oldugu gibi kisa vadeden uzun vadeye
dogru etkinin siddeti artmaktadir. 2 yil vadeli DIBS’in haftalik islem hacminde
meydana gelen %1’lik artis talep-teklif fiyat acikliginda 0.017 baz puanlk
azalisa sebep olurken, 5 ve 10 yil vadeli DiBS’lerde bu azalis sirasiyla 0.031
ve 0.073 olarak gergceklegmektedir.

Asimetrik  bilgi maliyetinin  etkisini gdOstermesi icin piyasa
yogunlasmasini temsilen modele dahil edilen HHE degiskenin etkisi
beklendigi gibi her ¢ vade segmenti icin pozitif yonll olup istatistiki olarak
anlamhdir. Elde edilen sonuglara gore, haftalik islem hacminin daha sinirl bir
rekabet dizeyinde gerceklesmesi her ¢ vade segmentinde likiditeyi azaltici
yonde etki gostermektedir. Elde edilen katsayilara bakildiginda, piyasa
rekabetciliginden 2 ve 10 yil vadeli 6lgiit DIBS’lerin likiditesinin hemen hemen
ayni siddette etkilendigi gorilmektedir. Bununla birlikte, diger iki vade
segmentine gore islem aktivitesi daha dusik seviyede olan 5 yil vadeli dlgit
DiBS'in likiditesinin piyasanin rekabetciliginden daha fazla etkilendigi

gorulmektedir.

Bu sonugclar, Turkiye DIBS ikincil piyasasi icin birer likidite gostergesi
olan 2, 5 ve 10 yil vadeli sabit faizli DiBS'lerin talep-teklif fiyat farkinin analize
konu olan dénemde literatlrde siklikla vurgulanan degiskenlerden literatiirde
belirtildigi yonde etkilendigini ortaya koymaktadir. Buna gore, DIBS ikincil
piyasa likiditesi, DiBS’lerin ikincil piyasa getirilerindeki oynakliktan ve ikincil
piyasanin rekabetgiligindeki bozulmadan olumsuz y6nde etkilenmekte, iglem
hacmindeki artiglar ise piyasa likiditesine olumlu anlamda katkida

bulunmaktadir.
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BESINCIi BOLUM
SONUC VE ONERILER

Bu calismada, likidite kavramina ve likidite duzeyini ortaya koyan
cesitli 6lcttlere yer verilmis, DIBS ikincil piyasasi likiditesinin énemi finansal
sistem, bor¢ yonetim otoriteleri ve merkez bankalari perspektiflerinden ele
alinmistir. Daha sonra, T.C. Bagbakanlik Hazine Maustesarliinca kamu
finansmani amaciyla ihra¢ edilen DIBS’lerin alim satiminin yapildigi organize
ve organize olmayan piyasalar tanitilarak tek organize piyasa niteligindeki

Kesin Alim-Satim Pazarinin igleyisine deginilmigtir.

Kamu bor¢ yonetimi geligsmelerinin ikincil piyasalarda gerceklesen
islem hacmine ve fiyat seviyesine etkisinden hareketle gectigimiz on yilda
uygulanan i¢ borglanma politikalar ele alinmis ve kamu i¢ borclanmasinda
gelinen nokta ortaya konulmustur. Piyasa likiditesini etkileme gici
disiinulerek DIBS yatirnmci tabaninin gelisimi ve piyasanin rekabetciligi
incelenmigtir. Literattirde siklikla yer verilen likidite olcatleri kullanilarak
Turkiye DIBS ikincil piyasasi likiditesinin gelisimi piyasanin geneli ve

enstriman turleri bazinda tanimsal istatistikler 1s1ginda analiz edilmigtir.

Yapilan analizlerde, DIBS ikincil piyasa likiditesinin 2002 yili
sonrasinda artis gosterdigi, ancak bu artis egiliminin verim egrisinin kisa
ucundaki vadeye kalan gin sayisi 1 ila 2 yil arasinda olan iskontolu
senetlerde yogunlastigi tespit edilmistir. Bununla birlikte, kamu bor¢
yonetimince uygulanan ol¢ut bor¢lanma stratejisi kapsaminda 2012 yilindan
itibaren 2, 5 ve 10 yil vadeli sabit faizli enstrimanlarin diizenli olarak yeniden
ihraclarla stokunun artirilmasi ve kiymet sayisindaki sadelestirmeyle
piyasanin mevcut likiditesi iskontolu senetlerden kisa, orta ve uzun vade
seklinde tanimlanabilecek sabit faizli senetlere kaydirilabilmistir. Ayrica,
yatirimci tabanini genigletmek ve bor¢ stoku vadesini uzatmak amaclariyla

ihrag edilen ve kademeli olarak orijinal vadesi ve ihra¢ hacmi artirilan TUFE
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endeksli DiBS’lerin zaman icinde piyasa aktorleri tarafindan benimsendigi ve
ikincil piyasa islem hacmindeki payini artirdigi tespit edilmigtir.

Bunun yaninda, gerek hacim bazli él¢itlerin gerekse talep-teklif fiyat
acikliklarinin seyrinde gozlenen dalgalanmalarin, diger bir ifadeyle piyasa
likiditesinin stres altinda oldugu zamanlarin, DIBS getirilerinde oynakhgin
arttigi, kuresel sermaye hareketlerinin tersine dondugu ve yatirimcilarin risk
istaninin azaldigi donemlere rastladigi tespit edilmektedir. Ote yandan,
ulkemiz DIBS ikincil piyasasi likiditesinde yakin donemde yasanan
kotulesmenin ikincil piyasa konsantrasyonunda artisla birlikte gozlenmesi,
piyasa rekabetciligindeki bozulmanin likidite seviyesindeki kotulesmede

muhtemel bir faktér olabilecegini isaret etmektedir.

Calismada, tanimsal istatistikler tzerinden yapilan analizlere ek
olarak piyasa likiditesini etkileyen faktorlere iliskin teorik cerceveye vyer
verilerek Tirkiye DIBS ikincil piyasasinin likiditesi ampirik olarak analiz
edilmigtir. 2010 Ocak — 2014 Haziran dbnemine ait haftalik veri seti
kullanilarak olusturulan ekonometrik model g farkli teknik kullanilarak (EKK,
GLS ve GMM) tahmin edilmistir. Getiri oynakliginin envanter tutma maliyetini
artirarak piyasa likiditesini azaltici etki gosterdigi, artan iglem hacminin ise
birim basina islem maliyetini dusiricu etkisiyle piyasanin likiditesini artirici
yonde etkide bulundugu ortaya konmustur. Piyasadaki asimetrik bilgi
seviyesini temsilen analize dahil edilen piyasa yogunlagsma katsayisi da
Ongorimuazle uyumlu olarak likidite ile ters yonlu bir iligki gostermektedir. Elde
edilen sonuclarin farkli piyasalar icin yapilan ampirik analiz sonuclariyla

uyumlu oldugu gorilmustar.

Getiri oynakhiginin DIBS ikincil piyasa likiditesini kotiilestirici etkisi
g0z O6nunde bulunduruldugunda piyasa katilimcilarinin piyasada yagsanacak
asin  oynaklklardan  kendilerini  korumalari igin  uygun ortamin
olusturulmasinin énem tasidigi diisiinilmektedir. DIBS yatiriminin icerdigi
faiz orani riskinden etkin bir vadeli iglemler ve faize dayah tirev urunleri
piyasasinda gerceklestirilecek sozlesmelerle korunulmasi muamkunddr.
Likiditesi yiiksek bir DIBS ikincil piyasasinin bulundugu bircok gelismis

Ulkede oldukca etkin calisan tirev piyasalarinin varligina sahit olunmaktadir.
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Faize dayall tiirev araclarinin veya dayanak varhgin DIBS’ler oldugu tiirev
sOzlesmelerinin alinip satildigi piyasalar, piyasa katihmcilarinin riskten
korunmalarina firsat vererek oynakligin yiksek oldugu zamanlarda talep
teklif fiyat acikliginin asiri agiimasinin 6niine gegebilecektir. Ulkemizde vadeli
islem ve opsiyon borsasinda iglem goren vadeli islem sdzlesmeleri arasinda
DiBS’ler bulunmamaktadir. DIBS ikincil piyasa likiditesinin artiriimasi ve
istikrar kazanmasi icin DIiBS'lerin dayanak varliklar arasina alinmasinin

uygun olacagi dasuntlmektedir.

DIBS ikincil piyasalarinda yatirimcilarin risklerini  yénetmelerine
yardim edebilecek diger unsurlar iyi igleyen bir repo pazarinin varligi ve
aciga satis imkani olarak siralanabilir. Kiiresel finansal kriz sonrasinda agiga
satis igslemlerinin piyasaya etkileri konusunda gerek dizenleyici otoriteler
gerekse piyasa katilimcilari tarafindan 6nemli elestiriler yapiimis olsa da
gerekli dizenleme ve izleme alt yapisinin olusturulmasi durumunda agiga
satis uygulamasinin  piyasa likiditesini artirici  etki  gobsterecegi

dusunulmektedir.

Aciga satig uygulamasinin varhginda ikincil piyasalarda sadece fiyat
artisi sonucunda kazan¢ elde etmek gayesiyle degil asagr yonde fiyat
hareketlerinden istifade etmek amaciyla da islem gerceklestirilebilecektir. Ne
var ki, tilkemizde DiBS’lerin agida satisi mimkiin degildir. Gerekli alt yapinin
dizenlenerek DIBS’lerin aciga satisina imkan verilmesinin ikincil piyasa
likiditesine olumlu katki saglayacagi dusunulmektedir.

Bazi gelismis borclanma araclari ikincil piyasalarinda aciga satis
uygulamasinin ilk adimi olarak tanimlanabilecek “ihra¢c oncesi piyasasi”®
sisteminin uygulandigi goriilmektedir. ihracindan énce kiymetlerin alim satimi
olarak tanimlanabilecek bu uygulama, ihra¢ edilecek kiymetin ihrag
miktarinin dogru tespitine imkan vermesi ve ihra¢ 6ncesinde fiyat kesfini
kolaylastirmasiyla ikincil piyasa likiditesinin  artirilabilmesine imkan
vermektedir. Boylesi bir uygulamayla DIBS’lerin heniiz ihracindan 6nce aktif
olarak alinip satilmasina imkan verilmesinin ikincil piyasa likiditesi Gzerinde

olumlu bir etki yaratabilecegi dugtunulmektedir.

% ingilizce literatiirde “When-issued Market” olarak anilmaktadir.
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Getiri oynakliginin olumsuz etkisinden korunmaya yonelik dnlemlerin
yani sira oynakhgi azaltici faktorlerin de degerlendiriimesi 6nem arz
etmektedir. Bu noktada, yatirimci tabaninin gesitliliginin saglanmasiyla farkl
saiklerle piyasada bulunacak yatirimcilarin piyasa likiditesindeki kotilesmeyi

azaltacagini hatirlatmada fayda gérulmektedir.

Calismada belirtildigi Gzere islem hacmi gerek kendi basina bir
likidite goOstergesi gerekse talep-teklif fiyat acikhdini etkileyen bir faktor
olmasi nedeniyle artiriimasi icin ¢caba harcanmasi gereken bir degiskendir.
DiBS’lerin islem hacmini artirabilecek en énemli politika dnerisi ise secilecek
standartlastirimis vadelerde piyasaya yuksek hacimde ihraglar yapmak ve
yeniden ihraclarla ihra¢ miktarini arttirmaktir. Calismada yer verilen
analizlerde belirtildigi Gzere Ol¢cit borclanma stratejisinin ikincil piyasa
likiditesini arttirmada ve farkli vadelere yayma konusunda basarili oldugu
gorulmektedir. Bu nedenle, s6z konusu stratejiye devam edilmesinin ikincil
piyasa likiditesinin istikrari agisindan 6nem tasidigi dastunulmektedir. Buna
ek olarak, bor¢ yonetimi stratejilerinin seffaf bir sekilde belirlenerek ilan
edilmesi ve ilan edilen stratejilere bagl kalinmasi dngorilebilirlik ve gliven
tesisi acisindan son derece 6nemlidir. Ulkemiz Hazinesi hali hazirda yillik,
aylik ve gelecek ¢ aya iligkin borclanma stratejilerini ve gerceklesmelerini

kamuoyu ile paylasarak seffaf bir bor¢ yonetimi yuratmektedir.

Seffaflik, 6zellikle uzun déonemli stratejilerin anlagilmasinda ve piyasa
katilimcilarinin bor¢ yodnetimince gerceklestirilen belirli hamlelerin gecici
oportlnistik hamleler degil devamlihdi olan politikalar oldugu kanisini
giclendirecektir. DIBS piyasasinin tek ihraccisi konumundaki Hazine’nin
seffaf hareket etmesi ve gelecek borclanma programina iligkin bilgi akisini
esitligi ve istikrarhligi goOzeterek yapmasi piyasanin likiditesinin ve
rekabetciliginin artmasina katkida bulunacaktir.

Yatirimcilarin DiBS’lere giivenle yatirim yapabilmeleri icin 6ncelikle
piyasaya guven duymalari gerekmektedir. Glven tesisi ise her seyden dnce
makroekonomik ve siyasal istikrarin saglanmasi ile mimkundur. Parasal ve
mali politika cercevesinin istikrarli bir sekilde ydrutulmesi, mali disiplinden

taviz veriimemesi ve ekonominin ihtiya¢c duydugu kurumsal yonetigim, fiziki

73



ve beseri sermaye kalitesini artirici yapisal reformlarin hayata gecirilmesi
makroekonomik istikrarin kalicihgina katki saglayacaktir.
Boylelikle, makroekonomik istikrarin saglanmasi uzun doénemli portfoy
yatirimlarini DIBS ikincil piyasasina cekerek DIBS getirilerinin oynakliginin
azalmasina, rekabetci bir ikincil piyasanin olusmasina ve piyasa likiditesinin

artmasina katkida bulunacaktir.
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EK1

Sabit Faizli D iBS’lerin ikincil Piyasasina iligskin Tanimlayici istatistikler

Sabit Faizli DiBS Giinliik Nominal islem Hacmi (Milyon TL)
Ortalama Medyan Standart Sapma
2006-2011* | 2012-2014 | 2006-2011* | 2012-2014 | 2006-2011* | 2012-2014
2 Yil Vadeli 896.57 369.83 835.94 286.53 450.86 293.97
5 Yil Vadeli 43.92 96.79 30.65 65.70 47.67 97.85
10 Yil Vadeli 44.59 192.52 26.45 170.01 52.82 128.63
Sabit Faizli Olgiit DiBS Giinliik Nominal islem Hacmi (Milyon TL)
Ortalama Medyan Standart Sapma
2006-2011* | 2012-2014 | 2006-2011* | 2012-2014* | 2006-2011 2012-2014
2 Yil Vadeli 594.88 153.64 549.33 98.66 549.33 98.66
5 Yil Vadeli 15.59 31.40 4.85 13.30 27.16 52.09
10 Y1l Vadeli 44.59 76.55 26.45 52.60 52.82 77.39
Sabit Faizli DiBS islem Sikhgi (Adet, Giin)
Ortalama Medyan Standart Sapma
2006-2011* | 2012-2014 | 2006-2011* | 2012-2014 | 2006-2011* | 2012-2014
2 Yil Vadeli 978 282 942 237 407 196
5 Yil Vadeli 56 67 37 54 59 55
10 Yil Vadeli 53 220 35 196 55 134
Sabit Faizli Olgiit DiBS islem Sikhig1 (Adet, Giin)
Ortalama Medyan Standart Sapma
2006-2011* | 2012-2014 | 2006-2011* | 2012-2014 | 2006-2011* | 2012-2014
2 Yil Vadeli 705 134 675 94 363 130
5 Yil Vadeli 20 25 6 13 36 33
10 Yil Vadeli 53 109 35 79 55 99
Sabit Faizli DiBS Piyasa Paylari
Ortalama Medyan Standart Sapma
2006-2011* | 2012-2014 | 2006-2011* | 2012-2014 | 2006-2011* | 2012-2014
2 Yil Vadeli 76.04% 42.17% 79.49% 40.73% 14.51% 22.18%
5 Yil Vadeli 3.89% 11.65% 2.84% 8.61% 3.78% 10.15%
10 Yil Vadeli 4.14% 23.83% 2.87% 21.65% 4.89% 13.85%
Sabit Faizli Olgiit DiBS Piyasa Paylari
Ortalama Medyan Standart Sapma
2006-2011* | 2012-2014 | 2006-2011* | 2012-2014 | 2006-2011* | 2012-2014
2 Yil Vadeli 49.56% 16.70% 51.82% 13.42% 17.85% 14.17%
5 Yil Vadeli 1.18% 3.18% 0.29% 1.51% 2.16% 4.49%
10 Y1l Vadeli 4.09% 9.06% 2.85% 6.76% 4.88% 8.15%

doénem bu orijinal vade i¢in 2010-2011 yillaridir.
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Sabit Faizli D iBS’lerin Hacim Devir Oranlari
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EK 3

Goreli Talep-Teklif Fiyat Acikll - gina iligkin Tanimlayici istatistikler

Sabit Faizli Olciit Senetlerin Goreli Talep-Teklif F

iyat Acikli g1 (Baz Puan)

Ortalama Medyan Standart Sapma
2010-14 2012-14 2010-14 2012-14 2010-14 2012-14
2 Y1l Vadeli 5.78 8.04 2.00 2.52 11.91 16.17
5 Y1l Vadeli 31.09 30.21 20.20 20.28 31.46 30.62
10 Y1l Vadeli 20.17 17.64 13.46 11.20 25.88 20.61

Goreli Talep-Teklif Fiyat Acikli - §ina iligkin Kutu Grafikleri
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EK 4

Olcut D IBS Getiri Farki (On-the-run Spread)
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KORELASYON KATSAYILARI

BAS, RetVol, LogVolume, HHI
BAS, -
RetVol, 0.50 -
LogVolume, -0.66 -0.40 -
HHI 0.35 0.18 -0.42 -
BASs RetVolg LogVolumes HHI
BAS; -
RetVols 0.28 -
LogVolumes -0.30 0.05 -
HHI 0.32 0.11 0.03 -
BAS,, RetVolig LogVolumesq HHI
BAS, -
RetVol,g 0.41 -
LogVolumesq -0.57 0.04 -
HHI 0.03 0.04 0.12 -
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