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22 . Bu notla, Turkiye Devlet ic Borglanma Senetleri (DIBS) ikincil piyasa likiditesini etkileyen faktérlerin
Ozet' belirlenmesi amaclanmaktadir. Bu dogrultuda, sabit getirili menkul kiymetlere yatinm yapan piyasa
oyuncularinin karsi karsiya oldugu gesitli risk gruplari belirlenerek, séz konusu risklerin DIBS ikincil piyasa
likiditesine etkileri incelenmistir. Bu kapsamda, faiz riski, faiz oynaklidi, ara kazang ticareti (carry) imkani artiglari,
kur riski ve kur oynakliginin DIBS ikincil piyasa iglem hacimleri ve alim-satim fiyat aralig tizerindeki etkileri panel
veri analizi yardimiyla arastirilmistir. Analiz sonuglarina gére, s6z konusu risk faktorlerinin DIBS piyasasi likiditesi
Uzerinde etkili olduklari, en buyik etkilerin ise kur riski, faiz riski ve faiz oynakhgi degiskenlerinden kaynaklandigi

belirlenmistir. Son olarak, analiz sonuglari temel alinarak DIBS piyasasi igin bir likidite endeksi olusturulmustur.

. In this note, we try to identify the factors that affect the secondary market liquidity of the
AbStraCt' Government Domestic Debt Securities (GDDS) of Turkey. For this purpose, by underlining the
financial fluctuations which account for most of the risks associated with exposures to fixed income securities, we
investigate if these fluctuations affect the secondary market liquidity of the GDDS. By utilizing a panel data model,
we analyze the effects of interest rate risk, interest rate volatility, currency risk, currency volatility and carry
opportunity variables on the trading volume and the bid-ask spreads of the benchmark bonds. We find that
mentioned explanatory risk factors are indeed affecting the secondary market liquidity, with most of the risks
coming from currency risk, interest rate risk and interest rate volatility. Finally, by using our model’s results, we

have built a liquidity index for the secondary market of the GDDS.
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1. Girig

Sistemik risk, finansal sistemin dizgln c¢alismamasina sebep olacak asiri
dengesizliklerin ekonomik biylime ve refaha zarar verecek sekilde ortaya ¢ikma ihtimalidir
(ECB, 2009). Finansal sistemin sorunsuz sekilde igleyisi likit piyasalarin varhgi ile
mumkindir.  Likidite, risk yonetimi ve finansal aktivitelerin saglikli  olarak
gerceklestirilebilmesi ve finansal varliklarin dogru fiyatlanmasi agisindan dnem tasimaktadir.
Likit piyasalarin, ekonomi ve finans literatiriinde gesitli sekillerde tanimlandigi gortlmektedir.
BIS (1999), likit piyasalari katilimcilarin kisa bir strede, piyasa fiyatini ¢gok fazla etkilemeden,
yuksek hacimli islemler yapabildikleri piyasalar olarak tanimlamigtir. O’Hara (1995) ise dusuk
maliyetle alim-satim iglemleri yapilabilen piyasalarin likit oldugunu belirtmigtir.

Bununla birlikte, likidite taniminin birden fazla kullanim alani oldugu bilinmektedir.
Literatirde Ug farkl likiditeden bahsedilmektedir: i) Makroekonomik (Parasal) likidite, ii)
Fonlama likiditesi ve iii) Piyasa likiditesi. Makroekonomik (Parasal) likidite, bir ekonomideki
toplam para arzi ile iligkili olup resmi para otoriteleri olan merkez bankalari tarafindan
degistirilebilmektedir.” Fonlama likiditesi ise, piyasa oyuncularinin ihtiyag duyduklar fonlara
vakit kaybetmeden ulagma kabiliyetlerini ifade etmektedir (Nikolaou, 2009). Fonlama likiditesi
Ozellikle bankalar ve finansal kuruluslar icin blylik 6nem tasimaktadir. Son olarak, piyasa
likiditesi, piyasa oyuncularinin kisa bir strede, dusik maliyetle, piyasa fiyatini ¢ok fazla
etkilemeden, kolaylikla yiksek hacimli islemler gerceklestirebilmeleri olarak tanimlanabilir.
Bu notta ele alinan likidite kavrami, piyasa likiditesidir.

Piyasa likiditesinin izlenmesi ve analiz edilmesi basta merkez bankalari olmak Uzere,
ekonomi kurumlari ve dulzenleyici ve denetleyici otoriteler igin ¢ok buydk 6nem arz
etmektedir. Zira piyasa likiditesinin azaldigi durumlarda ekonomik soklarin varlik fiyatlarina
etkisi artabilir, finansal varliklar rahat¢ca nakite donustirilemedidi icin tasidiklari risk primi
yukselebilir. Bu durumda, yatirimcilar beklenen getiriyi elde edememe riski ile karsilasabilir.
Ayrica, piyasa likiditesinin azaldigi durumlarda varlik fiyatlarinda yasanan bir dusus daha
fazla varlik satigini tetikleyebilir. Piyasa likiditesi ile fonlama likiditesi arasinda bir dongu
olugabilir ve her ikisi birbirini daha fazla olumsuz yonde etkileyebilir. Butin bunlarin
sonucunda finansal istikrar sorunlari ortaya ¢ikabilir (Yildirim, 2009).

Piyasa likiditesi kavraminin da cesitli boyutlari bulunmaktadir. Bu boyutlar literatiirde
sikilik (tightness), derinlik (depth) ve esneklik (resiliency) olarak tanimlanmistir (Sarr ve
Lybek, 2002). Sikilik, piyasada islemlerin distk maliyetle gerceklestirilebilmesi olarak

' Fonlama likiditesi hakkinda detayl bilgi i¢in Keles vd. (2013) galismasina bakiniz.
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tanimlanirken, genellikle alim ve satim fiyatlari arasindaki fark (bid-ask spread) ile
Olgulmektedir. Derinlik, fiyatlari fazla etkilemeden yuksek hacimli igslem gergeklestirebilme
yetenegi olarak tanimlanmaktadir. Derinlik, toplam iglem hacimleri, kontrat blyUkligU, kontrat
sayisl, islem hacminin toplam stoka boélinmesi ile elde edilen devir hizi, fiyattaki degisimin
devir hizina boliinmesi ile elde edilen likidite yetersizlik orani gibi degiskenlerle 6l¢cliimektedir.
Esneklik ise gerceklesen bir islemin ardindan piyasa fiyatlarinin dengeye ne kadar hizli geri
dondigi ile ilgilidir.? Sarr ve Lybek (2002) calismasinda likiditenin diger boyutlari olarak
piyasa islemlerinin hizli ve etkin yapilabilmesi seklinde tanimlanan ¢abukluk (immediacy) ile
piyasa islemlerinin hacimce buyuk olmasi ve marjinal islemlerin genel fiyat seviyesini
etkilememesi seklinde tanimlanan genislik (breadth) élctlerine de vurgu yapiimaktadir.

Bu notta, piyasa likiditesi kavrami gercevesinde sikilik ve derinlik boyutlari incelenerek
DiBS’lerin ikincil piyasa islem hacimlerini ve likiditesini etkileyen faktérlerin belirlenmesi
amaglanmaktadir. Fleming (2003) ABD devlet tahvilleri ikincil piyasa likiditesi gostergeleri ile
ilgili calismasinda islem hacimleri, islem byuklUkleri, islem sayisi, islem sikligi ve alim-satim
fiyat araliklarini karsilastirmis ve alim-satim fiyat araliklarinin piyasa likiditesinin izlenmesi ve
analiz edilmesinde kullanilabilecek en fazla bilgiye sahip ara¢ oldugunu gdstermistir.® Ayrica,
Amihud ve Mendelson (1986) calismasinda yatirimcilarin disuk likiditeyi telafi edebilmek igin
yuksek risk primi talep ettikleri ve s6z konusu yiksek risk primlerinin sermaye maliyetini
artirdigi, Amihud ve Mendelson (1991) calismasinda ise alim-satim fiyat araliginin vadeye
kadar olan getiriyi etkiledigi belirtiimektedir. Bu kapsamda, ¢alismamizda literatlrde likidite
gostergesi olarak énemi vurgulanan alim-satim fiyat araliklari ve islem hacimleri DIBS
piyasasi likiditesini temsil etmek tizere kullanilmistir.*

Notun ikinci bélimiinde DIBS piyasas! islem hacimlerindeki son dénem gelismeleri
hakkinda bilgiler verilmis, Uclnci boélimde sabit getirili menkul kiymetlerin likiditesini
etkileyebilecek risklere deginilmis, dérdiincii bdliimde DIBS ikincil piyasa islem hacimlerini ve
likiditesini etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaciyla yapilan panel veri analizi gosterilmis,
besinci bolimde model sonuglarina gére olusturulan ve degiskenler arasindaki zamana gére
degisen korelasyonlari dikkate alan likidite endeksi agiklanmis ve son boélimde sonuglar
deg@erlendirilmigtir.

2 Sarr ve Lybek (2002) galismasi tarafindan esnekligin dlgiimii igin piyasa etkinlik katsayisi (PEK) 6nerilmistir. PEK, bes ginliik
getiri varyansinin gunlik getiri varyansinin bes katina oranlanmasi ile hesaplanir. Oranin 1’e yakin olmasi likitlik gdstergesidir.

A-S
(4a+s)/2
alinan érneklem araliginda (2010-2014) cok yiksek fiyat farklari olusmadigi igin alim-satim fiyat araliklari goreli hale
getirilmemisgtir.

®Sikilik gostergesi olarak

formili ile hesaplanan “géreli alim-satim fiyat araligi” da kullanilabilir. Ancak, bu notta esas

4Diger taraftan, islem hacimlerinin likidite kosullari siki iken bile yiiksek gergeklesebilecegine dikkat edilmelidir.
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2. DIBS Piyasasi Islem Hacimlerindeki Son Dénem Gelismeleri

DiBS'ler, Hazine Mistesarligi (HM) tarafindan yurt icinde ihrag edilen borglanma
araclaridir. Vadesi 1 yildan daha az olan DiBS'ler "hazine bonosu", 1 yil veya daha uzun
vadeli DiBS'ler "devlet tahvili" olarak adlandiriimaktadir.” Kuponlu DiBS'ler bulundugu gibi,
sadece itfa tarihinde anapara ddemesi yapan kuponsuz (iskontolu) DiBS'ler de mevcuttur.
Kuponlu DiBS'ler, sabit faizli, belirli borglanma ihalelerinde olusan faizlere endeksli (degisken
faizli), TUketici Fiyat Endeksi’ne (TUFE’ye) endeksli ve gelire endeksli senetleri icermektedir.
DiBS'ler genellikle Tiirk Lirasi cinsinden ihra¢ edilirken, gecmiste ABD Dolari ve Avro
cinsinden veya ABD Dolarina endeksli DiBS'ler de ihrag edilmistir (Unal, 2012).

Tahviller, ihra¢ edilmelerinin ardindan vadelerine kadar ikincil piyasada islem
gbrmektedir. Dlinyada kamu borglanma araglarinin islem goérdtgu ikincil piyasalar genelde
organize olmayan tezgahustu piyasalar iken Tlrkiye’de kamu borglanma araglari gegmisten
bu yana agirlikh olarak organize piyasalarda islem goérmistir. Ancak, Tlrkiye'de de son
yillarda tezgahistii piyasalarin toplam DIBS islem hacimlerindeki payi artmigtir. Son
dénemde, tezgahistii piyasalar ile Borsa istanbul Borglanma Araglari Piyasasi DIBS alim-
satim iglem hacimlerinin ayni seviyelerde oldugu gézlemlenmektedir.

Bu noktada, Borsa istanbul Borglanma Araclari Piyasasi DIBS islem hacimlerinde son
yillarda goriinen disus trendi dikkat ¢ekmektedir (Grafik 1.a). Bunun bir kismi tezgahusti
piyasalarda artan DIiBS islem hacimleri ile agiklanabilse de son dénemde, ézellikle 2013 yili
Mayis ayi sonrasli, tezgahistl piyasalardaki islem hacimleri de buyik duslis gdstermistir
(Grafik 1.b).

DIBS toplam igslem hacimlerindeki s6z konusu diisiis trendi ikincil piyasa islem hacimleri
ve likiditesini etkileyen faktorlerin arastiriimasini finansal istikrar agisindan gerekli kilmistir.

3. Sabit Getirili Menkul Kiymetlerin Likiditesini Etkileyebilecek Faktorler

Ekonomi ve finans literatlirinde devlet ve 6zel sektér tahvillerinin likiditesini inceleyen
birgok calisma bulunmaktadir. S6z konusu calismalarda, likiditeyi etkileyebilecek faktorler
arasinda sabit getirili menkul kiymetlere 6zel likidite faktdrleri ve bu kiymetlere iligkin finansal
riskler 6ne ¢ikmaktadir.

% bkz. 28.03.2002 tarih ve 4749 sayill Kamu Finansmani ve Borg Yonetiminin Dizenlenmesi Hakkinda Kanun.
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Grafik 1: DIBS Piyasasi iglem Hacimleri
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Tahvil ve Bonolara Ozel Likidite Faktérleri (Tahvil Stoku ve Yasi): Bilindigi lizere
finansal araci kuruluslar musterilerinin tahvil ve bono taleplerini karsilayabilmek igin
envanterlerinde bu kiymetlerden belli miktarda bulundurmak veya talep aninda piyasadan
tedarik etmek zorundadir. Bir tahvilin dolasimda bulunan mevcut (outstanding) stoku arttikgca
aracl kuruluglar s6z konusu kiymeti piyasada daha kolay bulabilecekler, bu yolla kuruluslarin
stok tutma maliyetleri azalacak, bu da piyasadaki islem maliyetlerini dusirecektir. Daha
onceki calismalarda, bir tahvilin ihragc hacmi ve dolasimda olan mevcut stoku arttikca séz
konusu kiymetin islem hacmi ve likiditesinin artacagi gosterilmistir. Choudry (2009), stok
miktari ylksek tahvil ve bonolarin daha dislk likidite primine sahip oldugunu gdstermis,
Alexander vd. (2000) ise buyuk ihracli tahvillerin daha biytk islem hacmine sahip oldugunu
saptamistir.

Tahvilin stoku haricinde likiditeyi etkileyen bir diger 6zel faktor tahvilin yasi, yani
ihracindan bu yana gecen zamandir. Herhangi bir tahvilin ihracindan bu yana gegen zaman
arttikca yatirimcilarin portféylerine yerlestigi, bu nedenle piyasalarda daha az islem goérdugu
bilinmektedir. Bu nedenle, ihracindan bu yana uzun zaman gec¢mis tahvil ve bonolarin daha
az islem hacmi ve likiditeye sahip olmasi beklenmektedir. Tahvil ve bonolar yaslandikga
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alim-satim fiyat araliklarinin arttigi ve islem hacimlerinin distigi literatiirde goésterilmistir.
(Hong ve Warga, 2000; Alexander vd. 2000).°

Tahvil ve Bonolara lliskin Riskler: Sabit getirili menkul kiymetlere iliskin yatirimcilar
tarafindan Ustlenilen risklerin ¢ok buyidk bir kismi  makroekonomik ve finansal
dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir. Bu riskler: i) Faiz riski, ii) Enflasyon riski, iii) Déviz
kuru riski, iv) Geri 6deme riski, v) Likidite riski olarak 6zetlenebilir.

ilk olarak, sabit faiz ddeyen menkul kiymetlerde uzun pozisyon alan bir yatirimci igin faiz
oranlarinin yukselmesi beklenen nakit akimlarina uygulanacak iskonto faktorina artirip
yatirmcinin eline gegecek olan nakit akimlarini azaltacak ve yatirrmciyr kayba
ugratabilecektir. S6z konusu nakit akimlarinin vadesi arttikga yatirrmcinin ugrayacagi kayip
daha fazla olacaktir. Enflasyondaki surpriz artis riski diger bir risk faktort olup faiz riskine
benzer sekilde yatirrmci icin kayba yol agabilmektedir. Yabanci yatirrmcilar icin doéviz
kurlarinin yikselmesi (yerel paranin deger kaybetmesi) de kayba yol agan risklerin basinda
gelmektedir. Bu noktada bahsedilmesi gereken dnemli bir nokta yukarida bahsedilen risklerin
bir kisminin, nakit akimlarinin enflasyona, ddéviz kuruna ve belirli piyasa faizlerine
endekslenerek  engellenebilecegidir.  Ancak, endekslemelerin izlemeleri gereken
degiskenlerdeki hareketleri yanlis veya gecikmeli olarak takip edebilecegi de
unutulmamaldir.”

Geri 6deme riski yatirimcilarin tahvilden almalari gereken édemeleri elde edememe riski
olup genelde 6zel sektdr tahvilleri icin gecgerlidir. Devlet tahvil ve bonolarinin geri ddeme
riskine sahip olmadigi kabul edilmektedir. Son olarak likidite riski, yatirrmcilarin ellerindeki
varliklari rahatga nakite donustliremedikleri icin beklenen getiriyi elde edememeleri riskidir.

Yukarida verilen riskler haricinde vergi politikasi degisiklikleri, Glkedeki kur konvertibilite
rejimi degisiklikleri ve mali fonlama ihtiyaci degisiklikleri gibi mali ve politik; takas odalarina
iliskin problemler ve bazi yatirimcilar i¢in kiymet tutma limitlerinin getiriimesi gibi kurumsal
riskler de tahvil yatinmcilarinin bu tiir kiymetlerden bekledikleri getirileri etkileyebilmektedir.?

® Yukarida verilen likidite faktérleri haricinde tahvil ve bonolara ézel diger faktorler de (idiosyncratic factors) (kupon sayisi, kupon
oranli, endeksleme yontemi vb. gibi) bu kiymetlerin likiditesini etkileyebilmektedir.

" Tiirkiye’de Tiiketici Fiyat Endeksi'ne (TUFE’ye) endeksli tahvillerin endekslenmesi 2 ay, gegmis faizlere endeksli (degdisken
faizli) tahvillerin endekslenmesi ise 6 ay gecikmeli yapiimaktadir.

8 Turkiye’de 7 Temmuz 2006 tarihli 26221 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 5527 sayili Kanun ile dar miikellefler igin stopaj
kaldiriirken, 23 Temmuz 2006 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 2006-10731 sayili Bakanlar Kurulu karari ile tam mukellefler
icin stopaj orani yiizde 10'a indirilmistir (Unal, 2012). Bu notta esas alinan érneklem araliginda (2010-2014) vergi ayarlamasi
olmamasi dolayisiyla vergi politikasi degisiklikleri analize dahil edilmemisgtir.
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4. DIBS ikincil Piyasa islem Hacimlerini ve Likiditesini Etkileyen Faktérler

Yukarida bahsedilen piyasa dalgalanmalarinin DIBS islem hacimleri ve likiditesi
Uzerindeki etkilerini bulabilmek amaciyla tarafimizca cesitli finansal risk gostergeleri
olusturulmustur. Bu gostergeler, faiz riski, faiz (getiri) oynakhgi, getiri egrisi egimi, ara kazang
ticareti imkani, kur riski ve kur oynakhg olarak siralanabilir. DIBS ikincil piyasa islem
hacimleri ve likiditesini agiklamak icin belirlenen temel finansal risk gostergeleri altinda cesitli
piyasa degiskenleri kullaniimistir (Tablo 1).

Tablo 1: Finansal Risk Gostergeleri ve Degiskenler

" B . Degisken Frekans Aralik Kaynak
gostergesi
2 Yillik Gésterge Tahvil Faizi Gunliik 02/10-09/14  Bloomberg
Faiz riski 5 Yillik Gésterge Tahvil Faizi Ginlik ~ 02/10-09/14  Bloomberg
10 Yillik Gésterge Tahvil Faizi Gunluk 02/10-09/14  Bloomberg
Egim (10 yillik - 2 yillik Gésterge Faiz) Gunlik 02/10-09/14  Bloomberg
Getiri egrisi
egimi Egim (5 yillik - 2 yillik Gésterge Faiz) Gunluk 02/10-09/14  Bloomberg
Egim (5 yillik Gésterge Faiz - Gecelik Repo Faizi) Gunluk 02/10-09/14  Bloomberg
Ara kazang Tiirkiye 10 yillik - ABD 10 yillik Tahvil Faizi Gunlik 02/10-09/14  Bloomberg
':'rﬁi;el:l' 2 yillik Gésterge Faiz - $/TL 3 aylik ima edilen faiz Ginlik ~ 02/10-09/14  Bloomberg
(1 aylik ima ed. faiz-1 aylik ABD faizi)/1 aylik ima edilen oynaklik Gunluk 02/10-09/14  Bloomberg
2 Yillik Gésterge Tahvil Faizi Oynakhigi (30 giin) Gunluk 02/10-09/14  Bloomberg
Getiri
oynaklig 5 Yillik Gésterge Tahvil Faizi Oynakligi (30 gtin) Gunluk 02/10-09/14  Bloomberg
10 Yillik Gésterge Tahvil Faizi Oynakligi (30 giin) Gunlik 02/10-09/14  Bloomberg
$/TL kuru Gunluk 02/10-09/14  Bloomberg
Kur riski 3 aylik ima edilen $/TL kuru Gunlik 02/10-09/14  Bloomberg
1 aylik ima edilen $/TL kuru - spot $/TL kuru Gunlik 02/10-09/14  Bloomberg
3 aylik 25 delta Risk Reversal Gunlik 02/10-09/14  Bloomberg
$/TL kuru oynakhgi (30 giin) Gunluk 02/10-09/14  Bloomberg
Kur . $/TL 3 aylik ima edilen kur oynakligi Gunluk 02/10-09/14  Bloomberg
oynakligi
Morgan Stanley Global Kur Oynakligi Endeksi Gunluk 02/10-09/14  Bloomberg

Faiz riskini ve oynakh@ini 6lgmek icin HM tarafindan ihrag edilen 2, 5 ve 10 yillik gésterge
tahvil faizleri ve bu faizlerin gerceklesmis 30 glnlik standart sapmalari kullaniimigtir.
Yatirimcilarin devlet tahvil piyasasinda islem yaparken dikkat ettikleri bir baska faktor ise
getiri egrisi egimidir. Getiri egrisi egimini analize katmak igcin 10 ve 2 yillik gosterge faizler
arasindaki, 5 ve 2 yillik goésterge faizler arasindaki ve 5 yillik ve gecelik faizler arasindaki
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farklar degisken olarak kullaniimig, bdylece getiri egrisinin tim kisimlarindaki egimlerin
analize katilmasi amaclanmigtir. Tarkiye'nin 6dedigi faiz seviyesi dolayisiyla yatirnmcilar icin
artan ara kazang ticareti imkanini 6lgmek icin ise Turkiye 10 yillik tahvil faizleri ile ABD 10
yillik faizleri arasindaki fark, 2 yillik gésterge faiz ile 3 aylik ima edilen faiz arasindaki fark ve
1 aylk ima edilen faiz ile 1 aylik ABD faizi arasindaki farkin 1 aylik ima edilen oynakliga
bolinmesi ile elde edilen oransal degisken kullaniimistir. Son olarak, déviz kuru riskini
Olgmek icin spot $/TL kuru, 1 ve 3 aylik forward $/TL kurlari ve déviz alim ve satim opsiyon
oynakliklari arasindaki farki Olgen 3 aylik risk reversal degigkenleri alinmig, doviz kuru
oynakligini 6lgmek igin ise $/TL kurunun gergeklesmis 30 glnlik standart sapmasi, 3 aylk
ima edilen $/TL kur oynakhgi ve Morgan Stanley Global Kur Oynakligi Endeksi kullaniimistir.

Her bir finansal risk gdstergesi altinda toplanan degiskenlerin ortak bilgi setinden
beslendigi varsayimi ile bu degiskenlerin birinci temel bilesenleri alinarak alt endeksler
olusturulmustur. Bu yolla, dediskenlerin gurulti olarak tanimlanabilecek varyasyonlari g6z
ardi edilmistir (Stock ve Watson, 1989). Daha sonra, bu alti alt endeksin her biri asagidaki
formadle gore 0 ila 1 arasi degerler alacak sekilde lojistik déniglime tabii tutulmustur (Louzis
ve Vouldis, 2009). Formilde y;; alt endeks degerlerini, y;; ise donustiriimus alt endeks
degerlerini gbéstermektedir. Ayrica, bu donUstirmeye alt endekslerden tek bir likidite
gostergesi olusturmak icin intiya¢g duyulmustur.

Yie = 1/[1 + exp(=y;e)] (1)

Calismanin sonraki kisminda panel veri analizi kullanilarak tahvillere 6zel likidite faktorleri
(mevcut stok miktari ve tahvilin yasi) kontrol edilmis ve alt endekslerin (her bir risk gdstergesi
icin bir temel bilesen) Turkiye 2, 5 ve 10 yillik gosterge tahvillerinin islem hacimleri ve alim-
satim fiyatlari arasindaki farklari lizerindeki etkileri incelenmistir.’

Panel veri analizinde, ilk kez 27 Ocak 2010°’da ihra¢ edilen 10 yillik gdsterge tahvili de
dikkate alabilmek amaciyla Subat 2010-Eylul 2014 tarih araligi analiz dénemi olarak esas
alinmigtir. Deginilmesi gereken bir dider nokta ise gOsterge tahvil verilerinin nasil
birlestirildigidir. Bilindigi uzere HM 2, 5 ve 10 yillik tahvilleri birka¢ kez yeniden ihra¢ ederek
ikincil piyasada isleme konu olabilecek stoklarini artirmakta ve belli bir sire sonra bu
tahvillerin yerine yeni gosterge kagitlar ¢cikarmaktadir. Bu ¢calismada her yeni gosterge tahvil
ihraci sonrasi yeni gosterge kiymetin verileri alinmaya baslanmis, veriler bu sekilde

° Panel veri analizi 6ncesi DiBS'lerin Borsa istanbul’daki toplam islem hacmini agiklamak amaciyla basit bir OLS analizi
yapilmig, ancak modelin agiklayiciligi disiik ¢ikmis, gogu degisken anlamh bulunmamistir. Bunun sebebinin bagimli degisken
olarak toplam DIBS iglem hacmi alindiginda likidite faktérlerinin (giinliik toplam tahvil stoku ve tahvilin yasi) kontrol edilememesi
oldugu anlasiimig, bu nedenle 2,5 ve 10 yillik gésterge tahvilleri igerecek bir panel veri analizi yapiimistir.
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birlestiriimig, bdylece tum godsterge kiymetler icin nominal mevcut stok miktari, tahvilin yasi
ve vadeye kalan gin sayisi degiskenleri tlretilmistir. Aciklanmasi hedeflenen islem hacmi
verileri igin Borsa Istanbul’da her bir iglem giinii gergeklesen ayni giin ve ileri giin valorlii
nominal islem hacimlerinin milyar TL cinsinden toplamlari esas alinmistir.™

Ayrica, yurtdisi finansal piyasalarin kapali oldugu glnlerde Turkiye tahvil piyasasi islem
hacimlerinin azalacagi beklentisi ile ingiltere ve ABD piyasalarinin kapal oldugu giinler,
Hazine ihalesi gunlerinde ikincil piyasa iglem hacimleri ve likiditesini dlgmek icin ise ihale
glnleri, kukla degisken olarak analize dahil edilmistir. Bagimh ve bagimsiz degiskenlerin
gunlik degerleri kullanilarak asagidaki sabit etkiler (fixed effects) panel veri modelleri tahmin
edilmigtir:

Hacim;; = ;+ 1Stok;; + B,Yas; + f3Vade; + ByFaizRiski; + BsFaizOyn;, (2)
+L.Egim;; + B,Carry;; + LgKurRiski;: + BoKurOyn;: + B, Kukla;; + €;;

BASpread;; = &; + B1Stok;, + B,Yas;, + B3Vade; + By FaizRiskiy + f5FaizOyn;; (3)
+PcEgim;; + f,Carry; + fgKurRiski;, + foKurOyn + S, Kukla;, + u;;

@

Yukaridaki modellerde “t” glin olarak tarihi, “” ise 2, 5 ya da 10 yillk tahvilleri
gOstermektedir. Hacim;; , islem hacimlerini; BASpread;;, alim-satim fiyat araliklarini; Stok;;,
mevcut tahvil stokunu; Yas;, tahvilin ihracindan bu yana gecen gin sayisini; Vade;; tahvilin
vadeye kalan gun sayisini; FaizRiski; , FaizOyn; , Egim;. , Carry;, KurRiski; ve
KurOyn;,, finansal risk gostergelerini; Kukla;, ingiltere ve ABD piyasalarinin kapali oldugu
glnleri ve Hazine ihalesi glnlerini gésteren kukla degiskenlerini; ¢;; ve u;; ise hata terimlerini
belirtmektedir.

Panel modeline iliskin tahmin sonuglari Tablo 2'de yer almaktadir. Sonuglara gére, DIBS
islem hacimlerinin, tahvil stok miktari arttik¢a arttigi, tahvilin yasi ve vadesi (durasyon olarak
dugunulebilir) arttikga azaldigi, kur riski, faiz oynakhd: ve kur oynakhgi arttikca azaldigi,
yurtdigi piyasalarin kapal oldugu glnlerde diustigl, Hazine ihalesi gunlerinde yUkseldigi ve
getiri egrisi egiminden negatif sekilde etkilendigi ve azaldigi goéralmuistir. Diger taraftan,
Turkiye DIBS piyasasi islem hacimlerinin diger degiskenler sabit iken faiz orani ve ara

'° Borsa Istanbul Borglanma Araglari Piyasasi'nda alim satim islemleri, 9.30-17.00 arasinda yapilirken ayni gun valorli islemler
sadece saat 14.00’e kadar gergeklestirilebilmektedir.
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kazang ticareti imkani arttikca arttigi anlasilmistir. Bu sonug, faiz artislarinin DIBS
piyasasinda spekiilatif hareketlere yol actigi seklinde yorumlanmaktadir."

Tablo 2: Panel Veri Analizi Sonuglari

Model 1: islem Hacmi Model 2: Aim-Satim Fiyat Farki
Aciklayici Degisken Beklenen Katsay isareti Katsayi Beklenen Katsay isareti Katsayi
Mevcut stok (Mia TL) + +0.028 *** - +0.0004 *
(0.000) (0.066)
Tahvilin yasi - -0.007 *** + +0.001 ***
(0.000) (0.000)
Vadeye kalan siire - -0.007 *** + +0.001 ***
(0.000) (0.000)
Faiz riski ? +0.094 *** + +0.015 ***
(0.000) (0.000)
Faiz (getiri) oynakligi - -0.041 ** + +0.039 ***
(0.049) (0.000)
Ara kazang ticareti imkani + +0.139 *** - +0.0007
(0.000) (0.885)
Getiri egrisi egimi ? -0.044 * + +0.008 **
(0.075) (0.025)
Kur riski - -0.157 *** + +0.075 ***
(0.000) (0.000)
Kur oynakligi - -0.069 *** + +0.009 **
(0.010) (0.030)
ing. Tatil kukla deg. - -0.069 *** + -0.0001
(0.008) (0.967)
ABD Tatil kukla deg. - -0.056 ** + +0.001
(0.017) (0.717)
ihale giinii kukla deg. - +0.182 *** + +0.003
(0.000) (0.324)
R-kare (Grup igi) 0.450 0.506
P-degeri (F-istatistigi) 0.000 0.000
P-degeri (Hausman) 0.000 0.000
Gozlem sayisi 3459 3459
i. Parantez igindeki rakamlar p-degerleridir.
ii. ****** sirasiyla, %1, %5 ve %10 gliven araliginda istatistiksel anlamlilig1 géstermektedir.
iii. Hausman test sonuclarina gore sabit etkiler modeli kullaniimigtir.
iv. Sabit etkiler panel katsayi sonuglari otokorelasyon ve degisen varyans igin saglam tahmin edici (robust estimator) yardimiyla
tahmin edilmigtir.

Alim-satim fiyatlari arasindaki farklarin ise tahvilin yasi ve vadesi arttikga arttigi, faiz
oranlari, getiri egrisi egimi, kur riski, faiz ve kur oynakliklari arttikca yukseldigi, ara kazang
ticareti imkani artislarindan, yurtdisi piyasalarin tatil oldugu ginler ve ihale gunlerinden
istatistiksel olarak anlaml etkilenmedigi anlasiimistir. Son olarak, fiyat farklarinin, distk

" Literatiirde, Alexander vd. (2000) de faiz artislarinin spekiilatif hareketleri artirarak islem hacimlerini yikselttigini gostermistir.
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anlamhlik dizeyinde (%10) beklentilere zit bir sekilde tahvil stok miktari arttikga yikseldigi;
diger taraftan katsayi degerinin sifira yakin bir deger (0.0004) aldigi1 gortlmektedir.

Sonug olarak, DIBS islem hacimleri ve alim-satim fiyatlari arasindaki farklar panel veri
analizi ile agiklanmis, modellerde kullanilan degiskenler ylksek dizeyde anlamli
bulunmustur. Ayrica, notun ilk kisminda bahsettigimiz sekilde alim-satim fiyat araliklarinin,
islem hacimlerinden daha iyi bir likidite gostergesi oldugu, islem hacimlerinin likidite
kosullarinin siki oldugu durumlarda (6rnegin faizler artarken) bile ylksek gerceklesebilecegi
gdzleminin Turkiye DIBS piyasasi igin de gegerli oldugu anlagiimistir.

5. DIBS Ikincil Piyasasi Likidite Endeksi

Calismada son olarak, alim-satim fiyat araliklarini agiklayan panel veri modeli sonuglari
ve alt degiskenler arasindaki korelasyonlar kullanilarak DIBS piyasasi icin likidite endeksi
olusturulmustur. Endeks kurgulanirken istatistiksel olarak anlamli ¢ikmayan ara kazang
ticareti imkani degiskeni disarida birakilmis, faiz riski, faiz oynakhgi, kur riski, kur oynakhgi
ve getiri egrisi egimi olmak Uzere toplam bes alt endeks dikkate alinmistir. Hollo vd. (2012)
calismasindaki CISS (Composite Indicator of Sytemic Stress) formullu kullanilarak endeks
asagidaki sekilde hesaplanmistir:

Likidite Endeksi (LE) = (W ° St)' Ce.(wesp) (4)

Formilde w = (w,,w,, w3, w,, ws) model katsayilarina goére hesaplanan alt endeks
agirliklart  vektoranQ, sy = (S1t Szt S3t,S41,S5¢) alt endeks vektorind, (w°sg) vektorlerin
Hadamard ¢arpimini ve son olarak C; ise alt endeksler arasinda zamana gore degisen ikili
korelasyonlarin (p;;¢) matrisini gostermektedir. Alt degiskenler arasindaki korelasyonlar
EWMA (exponentially-weighted moving average) ydntemi ile hesaplanmistir.’ Tekrarlanan
(recursive) 0Ozellige sahip bu yontem ile alt degiskenler arasinda zamanla degisen
korelasyonlar dikkate alinmigtir.

Bu yénteme gdre hesaplanan endeksin diger endekslere gére Ustlnligu, alt endekslerde
belirtilen risk faktorlerindeki artiglarin beraber hareket ettigi donemlere daha fazla agirlik
vererek riskin yayilmasindan kaynaklanan piyasa stresini daha iyi sekilde dlgmesidir. Bu
anlamda sistemik riskleri de endeksin olusturulmasina dahil eden bir yontem olarak
literatlrde dnemli bir yeri bulunmaktadir.

2 EWMA yontemi Hollo vd. (2012) ¢alismasinda gosterilen asagidaki formdllere gére uygulanmis, y = 0.93 kabul edilmistir.
Gijt = YOiji—1+ (A = V)Sie Sje
02 = Yoe” + (L —y) st

Pijt = Oijt /(Ui,t Uj,t)
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Grafik 2: DIBS Piyasasi Likidite Endeksi (DLE)
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Olusturulan endeks Grafik 2’de gdsteriimektedir. Endeks finansal piyasalarda gec¢cmis
dénemlerde yasanan likidite sikisiklik dénemlerini agik bir sekilde gostermektedir. Ornegin,
Avrupa borg krizi sirasinda artan déviz kuru ile birlikte likidite kosullarinin daraldigi
gorulmektir. Ayni sekilde FED Baskani Bernanke’'nin 2013 yili Mayis ayinda tahvil alim
programinin sonlandiriimasina iligkin yaptigi konusmadan sonra kur riski ve faiz oynakhginin
DIBS piyasas! likiditesi lzerinde daraltici etkileri gérilmistiir. Endeksin gelisimi analiz
edildiginde DIBS piyasasinda likidite sikisikhiginin en biyiik nedenlerinin kur riski, faiz riski ve
faiz oynakligi oldugu anlasiimaktadir.

6. Sonuc ve Degerlendirme

Bu notta, Tirkiye Devlet i¢c Borclanma Senetleri (DIBS) ikincil piyasa islem hacimlerini ve
likiditesini etkileyen faktorler arastiriimistir. Analiz sonuglarina goére piyasa likiditesinin faiz ve
kur riskleri ve faiz ve kur oynakliklarindan olumsuz etkilendigi anlasiimistir. Bu baglamda,
DIBS ikincil piyasa likiditesini takip edebilmek amaciyla bir likidite endeksi olusturulmustur.
DIBS ikincil piyasa likiditesini etkileyen potansiyel risk faktorlerini inceleyen bu galisma,
literatirde Ulkemize iliskin sinirh sayida calisma olmasi nedeniyle énem arz etmektedir.
Ayrica, elde edilen sonuglarin Hollo vd. (2012) calismasindaki CISS (Composite Indicator of
Sytemic Stress) formula kullanilarak endeks haline dénustiridlmesi yontemi Turkiye icin
yapilan ¢alismalarda ilk defa uygulanmistir.
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Notta yer alan bulgularin Tlrkiye yurtici devlet tahvil piyasasi likiditesinin analiz edilmesi,
izlenmesi acisindan faydali olacagi ve ikincil piyasa likiditesini gelistirmek icin Hazine
Mustesarligi ve Merkez Bankas! tarafindan yapilacak politikalara yol gosterecek bilgiler
icerdigi dusunulmektedir. Ayrica, olusturulan likidite endeksinin risk faktorlerine goére alt
gruplara aynistinimasi ve her gruptan gelen ve birbirleriyle iliskili farkh etkilerin
gOsterilmesinin Merkez Bankasina ve finansal istikrari izleyen denetleyici ve dizenleyici
diger kurumlara yardimci olacagi degerlendiriimektedir.
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