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OZ: Bu calismada, Borsa istanbul Borclanma Araclart Piyasasi’'nda 01.08.2019 tarihinden
itibaren 6gle arasinin kaldirilmasinin piyasada islem goren devlet tahvillerinin giinici ge-
tiri, volatilite ve islem hacmine olan etkisi ve bu piyasadaki giinici yapilar arastirilmistir.
Bu amagla, 6gle arasinin kaldirilma tarihinin 3 ay 6ncesi ve sonrasini kapsayan 02.05.2019-
31.10.2019 doéneminde piyasada islem goren ayni giin valdrlii 45 devlet tahvilinin 15-da-
kikalik periyodlar icin hesaplanan getiri, volatilite ve islem hacmi verileri kullanilmistir.
Yapilan analizler sonucunda, giinigi volatilite ve ortalama islem hacmi formunun sirasiyla
ters “]” ve “L” harfi seklinde oldugu, 6gle arasiin kaldirilmasinin giin ici getiriyi azalttig;,
ortalama islem hacmini artirdig1 ve volatiliteyi diistirdiigli bulunmustur. Piyasanin mikro
yapisinda meydana gelen bu degisiklik, fiyat olusum etkinligini artirmis olmakla birlikte bu
etkinlik artisinin agilis islemlerinde giin ortas1 ve kapanisa gore daha smurli kaldig: tespit
edilmisgtir.
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i¢in etik kurul iznine ihtiya¢ duyulmamustir.
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ABSTRACT: In this study, the effect of removing lunch break on August 1%, 2019 in Borsa
Istanbul Debt Securities Market on the intraday return, volatility and trading volume of
government debt securities and intraday patterns in this market are analysed. To this end, for
15-minute intervals data of return, volatility and trading volume of 45 same day settlement
government debt securities are used for the time period of May 2", 2019- October 31%, 2019,
which covers 3 months prior and after of the removal. After the analyses, it was revealed
that intraday volatility and average trading volume do form reverse J-shaped and L-shaped
respectively. The removal of lunch break decreases intraday returns, increases average trade
volume and reduces volatility. Although the change in the microstructure of the market
improves the price discovery efficiency of underlying securities, the improvement is limited
in opening transactions as compared to midday and closing time.

Keywords: Borsa Istanbul Debt Securities Market, Intraday Return, Intraday Volatility,
Intraday Trading Volume, Intraday Pattern, Microstructure.

GIRIS

Borsalar veya diizenleyici otoriteler tarafindan menkul kiymet piyasalarinda
daha etkin fiyat olusumu, likiditenin artirilmas: ve volatilitenin azaltilmas:
amaciyla piyasanin isleyisine yonelik mikro yapiy1 degistirecek diizenleme de-
gisikleri yapilmaktadir. Bu mikro yap1 degisikliklerinin istenilen amaca uygun
olup olmadig1 veya amacina ulagip ulasmadigi ise arastirma konusu olmakta,
boylelikle mikro yap1 degisikliginin etkinligi hakkinda borsalar veya diizenle-
yici otoritelere geri doniis saglanmaktadir. Ayrica, mikro yapilar hakkindaki
aragtirmalar piyasa uzmanlarina yatirim stratejisi gelistirmeleri konusunda
yeni ufuklar agmaktadir. Piyasalarin mikro yapisinda yapilan degisikliklerden
biri de islem saatlerinin uzatilmasi veya seanslar arasindaki boslugun kaldiri-
larak islemlerin siirekli hale getirilmesidir. Bu uygulama degisikliginin etki-
lerinin arastirilmasi s6z konusu mikro yap1 degisikliginin sonuglar1 hakkinda
hem uygulama degisikligini yapanlar hem de piyasa katilimcilar1 agisindan
onemli geri bildirimler saglayacaktir.

Ogle arasi uygulamasinin kaldirilarak siirekli miizayede islemlerinin kesinti-
siz devam etmesinin likidite, fiyat olusumu ve volatilite tizerindeki etkilerini
aragtiran galisma sayis1 pay piyasast icin ¢ok sinirli da olsa var olmakla birlik-
te, bor¢lanma araglar1 piyasasi i¢gin yerli ve yabanci literatiirde ¢alisma bulun-
mamaktadir. Diger taraftan, 6zellikle pay piyasasi i¢in giinici getiri, volatilite
ve likidite yapilarmi arastiran veya bunlar1 modellemeye ¢alisan pek ¢ok calis-
ma bulunmakla birlikte, bor¢lanma araclar1 i¢in bu calismalar da oldukga si-
nirhidir. Houston ve Ryngaert (1992), Barclay ve Hendershott (2003), Fan ve Lai
(2006), Lee, Chien, Chen ve Huang (2009), Miwa ve Ueda (2017) ve Miwa (2019),
pay ve vadeli islem piyasalarinda islem saatlerinin uzatilmasmin giinici getiri
ve volatiliteye olan etkisini incelemislerdir. Bu ¢alismalarda islem saatlerinin
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uzatilmasinin giinici getiri veya volatilite {izerinde olumlu bir etki yaratmadi-
&1 bulunmustur. Ancak bu c¢alismalar 6gle arasinin kaldirilmasini degil, seans
baglangicinin 6ne gekilmesi veya seans bitisinin uzatilmasini incelemislerdir.
Diger taraftan, seans basina acilis seansi veya seans sonuna kapanis seansi ko-
nulmas: suretiyle islem saatlerinin uzatilmas1 uygulamasini inceleyen analiz-
lere; Borsa Istanbul Pay Piyasasi icin Kiiglikkocaoglu ve Kiigiiksozen (2009),
Kadioglu ve Kiigiikkocaoglu (2015), Kadioglu, Kiigiikkocaoglu ve Kilic (2015)
ile Inci ve Ozenbas (2017); diger pay piyasalar i¢in Pagano ve Schwartz (2003),
Comerton-Forde ve Rydge (2006), Comerton-Forde, Lau ve Mclnish (2007),
Chelley-Steeley (2009), Kandel, Rindi ve Bosetti (2012), Huang ve Tsai (2014),
Ibikunle (2015), Anagnostidis, Kanas ve Papachristou (2015) ile Agarwalla, Ja-
cob ve Pandey (2015) tarafindan yapilan ¢alismalar 6rnek gosterilebilir.

Pay piyasalari icin yapilan calismalarda giinigi getiri, volatilite ve islem hacmi-
nin seans basindan sonuna kadar “U”, “W”, ters “]” ve “L” harflerine benze-
yen hareketler gosterdigi bulunmustur. Bu yapilarda seansin agilis ve kapanis
cevresinde diger zaman dilimlerine gore daha yiiksek getiri ve volatilitenin
oldugu, giin igerisinde agilista yiliksekten baslayan hareketlerin giin icerisinde
azaldig1 ve kapanista tekrar yiikseldigi goriilmektedir (Wood, Mclnish ve Ord,
1985; Smirlock ve Starks, 1986; Harris, 1986, 1989; Lockwood ve Linn, 1990; An-
dersen, Bollerslev ve Cai, 2000; Bildik, 2001; Ozenbas, Schwartz ve Wood, 2002;
Tian ve Guo, 2007; Eaves ve Williams, 2010; Chen, 2013; Kadioglu ve Kiiciikko-
caoglu, 2015; Sahin, 2016; Inci ve Ozenbas, 2017; Zhang, Ma ve Zhu, 2019).

Ogle arasiin kaldirilmasinin mikro yapida meydana getirdigi degisiklikleri
inceleyen bir ¢alismaya pay piyasasi i¢in rastlanilmamais ve hatta benzer bir ca-
lismanin bor¢lanma araclar1 piyasasinda yapilmamis olmasi ¢alismamizin 6z-
glinliigtinii ortaya koymaktadir. Kullandigimiz 6rneklemin ytiiksek frekansl
veri setinden olugsmasinin yan sira bu verilerin i¢sellik sorunu tasimamasi da
calismamizin diger bir katkisidir. Ayrica, pay piyasasinda sik¢a goriilen mikro
yap1 ¢alismalarinin bor¢glanma araglar1 piyasasinda da yapilmasi ¢alismamizi
bu alanda 6ncii ¢alismalardan biri haline getirecektir.

Borsa Istanbul Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi'nda, 01.08.2019 tarihinden itiba-
ren 6gle arasinin kaldirilarak ¢ok fiyatl siirekli miizayede sistemine devam
edilmesi uygulamasina gecilmistir. Bu ¢alismada, 6gle arasmin kaldirilmasi-
nin anilan piyasada islem goren devlet tahvillerinde giinigi getiri, volatilite ve
islem hacminde meydana getirdigi degisikler ile giinici yapilarina olan etki-
si incelenmistir. Bu amagla, 6gle arasinin kaldirilma tarihinin 3 ay oncesi ve
sonrasini kapsayan, 02.05.2019-31.10.2019 doneminde bu piyasada islem goren
ayni giin valorlii 45 devlet tahvilinin giinici 15-dakikalik periyodlar i¢in hesap-
lanan getiri, volatilite ve ortalama islem hacmi verileri kullanilmistir. Giinici
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yapilarin ortaya daha iyi konulabilmesi icin agilis (ilk 30 dakika), giin ortas1
(agilis ve kapanis hari¢ diger zamanlar), kapans (son 30 dakika) icin alt kiri-
limlar bazinda ve tiim giin bazinda analizler yapilmistir. Tarihsel getiri stan-
dart sapmasinin yani sira volatiliteyi 6l¢mek {izere Parkinson (1980), Garman
ve Klass (1980) ile Rogers ve Satchell (1991) tarafindan onerilen yontemler de
kullanilmigtir. Ogle aras1 uygulamasinin kaldirilmasimin getiri, volatilite ve ig-
lem hacmine olan etkilerini 6l¢mek iizere klasik hipotez testleri uygulanmaigtir.

Yapilan analizler sonucunda; Borsa Istanbul Borglanma Araglar1 Piyasasi'nda
01.08.2019 tarihinde kaldirilan 6gle aras1 uygulamasinin 15-dakikalik getirileri
diistirdiigii, bu durumun, acilig, giin ortasi, kapanis ve tiim giin karsilastirma-
larinda gegerli oldugu, 15-dakikalik getiri yapisinin tam net olmamakla birlik-
te “W” formuna yakin oldugu, islem hacmi formunun “L” seklinde oldugu ve
ogle arasinin kaldirilmasinin ortalama islem hacminde artisa neden oldugu,
oncesinde belli bir forma sahip olmayan volatilite yapisinda 6nemli degisiklik
meydana geldigi, acilista yiiksek olan volatilitenin giin boyunca azaldig ve
kapanisa dogru yine artis gosterdigi, bu anlamda yapinin ters “J” formunda
oldugu tespit edilmistir. Bor¢lanma araclar1 piyasasinin mikro yapisinda mey-
dana gelen soz konusu degisikligin, fiyat olusum etkinligini artirmis olmakla
birlikte bu etkinlik artisinin agilis islemlerinde diger zamanlardaki islemlere
nazaran daha sinirli kaldig: tespit edilmistir.

Calismamizin ikinci boliimiinde giinigi yapilar1 konu alan ¢alismalarin 6zeti-
ne; liclincii boliimiinde yararlanilan veri seti ve metodolojiye iliskin bilgilere;
dordiincii boliimiinde ise tespit edilen ampirik sonuglara yer verilmistir. Son
bolim ise sonug bolimiidiir.

LITERATUR OZETi

Pay piyasasi icin 6gle aras1 uygulamasinin kaldirilmasina iliskin olmasa da is-
lem saatlerinin uzatildigr durumlara iliskin sinirl sayida ¢alisma bulunmakla
birlikte, bor¢lanma araglari piyasasi icin 6gle aras1 uygulamasinin kaldirilmasi
veya islem saatlerinin uzatildigr durumlarin etkilerine iliskin bir ¢calismaya li-
teratiirde rastlanmamustir. Bununla birlikte, pay piyasasi i¢in yapilan ¢alisma-
larin sonuglar1 bor¢lanma araglar: piyasasima ornek teskil edebilecektir. Zira,
s0z konusu piyasalarda, islem goren menkul kiymetler farkli olsa da islem ku-
rallar1 veya emirleri eslestirme sistemleri hemen hemen aynidir. Houston ve
Ryngaert (1992) tarafindan New York pay piyasasinda islem saatlerinin kisal-
tilmasinin incelenmesi sonucunda, bu degisikligin volatilite ve iglem hacmin-
de ¢ok simirli bir degisiklige neden oldugu ortaya konulmustur. NASDAQ'da
islem saatlerinin uzatilmasinin likiditeyi azaltmas1 nedeniyle olumsuz etkisi-
nin oldugu Barclay ve Hendershott (2003) tarafindan ileri stirtilm{istiir. Benzer
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sekilde Fan ve Lai (2006) Tayvan Menkul Kiymet Borsasi pay piyasasinda islem
saatlerinin giinigi yapilara olan etkisini aragtirmiglardir. islem saatlerinin uza-
tilmasinin islem hacmi ve volatilite {izerinde etkisi tespit edilemezken islem
maliyeti olarak degerlendirilen marjin artt1g1, yani islem maliyetinin artmasina
neden oldugu bulunmustur. Miwa (2019)'nin Japonya vadeli islemler piyasasi
icin yaptig1 calismada, islem saatlerinin uzatilmasinin fiyat olusumunu olum-
suz etkiledigi bulunmustur. Miwa (2019) tarafindan elde edilen bulgular Lee
vd. (2009) ile Miwa ve Ueda (2017) tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuglarry-
la da uyumludur.

Borsalarin mikro yapisini arastiran pek ¢ok ¢alismada giinigi getiri, islem hac-
mi ve volatilitenin seans basindan sonuna “U”, “W”, “L” veya ters “]” harfi
sekline benzer bir hareket gosterdigi ortaya konulmustur. Getiri, islem hacmi
ve volatilitenin seans acilisinda yiiksek degerlerle acildigi, seans igerisinde bu
degerlerin azaldig1 ve seans kapanisinda getiri, islem hacmi ve volatilitenin
tekrar ytikseldigi goriilmektedir.

Giinici getiri, islem hacmi ve volatilitenin seans boyunca izledigi hareket tarzi-
n1 ortaya koyan calismalar Tablo 1'de 6zetlenmistir.
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Tablo 1: Giinici Yapilara fliskin Calismalar ve Sonuglart

Caligma Ulke Piyasa Getiri isl. Hac. Volat.
Wood vd. (1985) ABD Pay U U
Harris (1986) ABD Pay U
Harris (1986) Fransa Pay U
Foster ve Viswanathan (1993) ABD Pay U

Hamao ve Hasbrouck (1995) Japonya Pay U
(Algg;)ankar, Ghosh, Levin ve Limmack 1ngi1tere Pay U
Andersen ve Bollerslev (1997) ABD Pay U U
Jain ve Joh (1988) ABD Pay U
Andersen vd. (2000) Japonya  Pay 8]
Ahn, Bae ve Chan (2001) 11_(13;1; Pay 8}
Bildik (2001) Tiirkiye Pay [8]8) LL
Lowengrub ve Melvin (2002) Almanya  Pay U U
Kiigiikkocaoglu (2005) Tiirkiye ~ Pay U uu
Tian ve Guo (2007) Cin Pay LL
Hughes, Smith ve Winters (2007) ABD BA U
Nguyen ve Phengpis (2009) ABD ETF U

Eaves ve Williams (2010) Japonya VI U L
Haniff ve Pok (2010) Malezya  Pay [8]8)
Harju ve Hussain (2011) EU Pay Ters |
Huang ve Chan (2014) Tayvan Pay U U
Kadioglu ve Kiigiikkocaoglu (2015) Tiirkiye Pay Uu L
?;I;Jallel;?l ()Q(l;lgf; Miralles-Quiros ve Daza ispanya Pay U U
Miwa ve Ueda (2017) Japonya  Pay U U
Inci ve Ozenbas (2017) Tiirkiye Pay LU
Gao, Han, Zhengzi Li ve Zhou (2018) ABD ETF U U
Sensoy ve Serdengecti (2019) Turkiye FX U
Aslan ve Sensoy (2019) Global KP U

Zhang vd. (2019) Cin Pay U

Not: Cift harfin olmasi ¢ift seans olmasi nedeniyle ortaya cikan iki seans igin yapiy1 gostermektedir. KP:
Kripto Para, VI: Vadeli Islem, BA: Borclanma Araclari, FX: Yabanci Para ve ETF: Borsada islem
Goren Fonlari ifade etmektedir.

Tablo 1’de 6zetlenen literatiire gore giinigi getiri, islem hacmi ve volatilitenin se-
ansin basinda veya sonunda en yiiksek seviyelere ulastig1 ve acilistaki degerle-
rin kapanisa gore daha yiiksek oldugu ileri siiriilmektedir. Giinici getiri, islem
hacmi ve volatilitenin giin boyunca izledigi hareket tarzina iligkin, 6zellikle
acilis ve kapanistaki yiiksek degerlerin olusumuna iliskin literatiirde kesin ve
net bir agiklama ortaya konulamamistir (Kyle, 1985; Harris, 1989). Bir goriise
gore giinici yapilarin olusma sebebinin ortaya konulamamas: fiyata yansiyan
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bilginin ekonometrik olarak tam modellenememesinden kaynaklanmaktadir
(Eaves ve Williams, 2010). Amihud ve Mendelson (1987) tarafindan ileri siirii-
len acilistaki yiiksek getiri ve volatilitenin borsalardaki islem yontemlerinden
kaynaklandig iddias1 Amihud, Mendelson ve Murgia (1990), Stoll ve Whaley
(1990), Gerety ve Mulherin (1994), Muscarella ve Piwowar (2001), Hillion ve
Suominen (2004); Smith (2006), Kadioglu ve Kiiciikkocaoglu (2015) ile Inci ve
Ozenbas (2017) tarafindan yapilan ¢alismalarla da desteklenmistir.

Zhang vd. (2019) tarafindan U harfi seklinde ortaya ¢ikan islem hacmi yapi-
s1, islem saatleri diginda gelen yeni bilgiye seans acilisindaki ilk 30 dakikada
fiyatin uyarlanmasi ve son yarim saatte ise gece ortaya gikabilecek risklerden
ka¢inmak icin yapilan islemlerle agiklanmaktadir. Eaves ve Williams (2010) ise
mikro yapida gozlemlenen bu tiir kaliplara, 6zel bilgiyle hareket eden yatirim-
cillarmn islemlerinin neden oldugunu iddia etmistir.

VERI SETi VE YONTEM
Veri Seti

Borsa Istanbul Borglanma Araglari Piyasasi’'nda 01.08.2019 tarihinden itibaren
0gle arasmin kaldirilarak islemlerin siirekli hale getirilmesi nedeniyle piyasa-
da islem goren devlet tahvillerinin giinici getiri, volatilite ve islem hacminde
meydana gelen degisikleri analiz etmek tizere, 6gle arasinin kaldirilma ta-
rihinin 3 ay Oncesi ve sonrasmi kapsayan 02.05.2019-31.10.2019 déneminde,
ayni giin valorlii 45 devlet tahvilinin BIST Datastore’dan alinan islem defteri
verileri kullanilmistir. Borsa Istanbul Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi'nda islem
goren ileri vadeli devlet tahvilleri ile islem hacmi diisiik kalan devlet tahvilleri
kapsam dis1 birakilmis olup, getirilerin bulunmas1 amaciyla gergeklesen islem
fiyatlarindan yararlanilmistir. Analizler 15-dakikalik periyodlar kullanilarak
yapilmistir.

Calismamizda kullanilan 45 devlet tahvilinin 2019 yilina iligskin 6 aylik 15-da-
kikalik giinici getiri degiskenlerine iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2'de
verilmistir. S6z konusu getiriler asagidaki (1) numarali denklem kullanilarak
hesaplanmistir. Tablo 2’de “DS” 01.08.2019 tarihinden itibaren 6gle arasinin
kaldirilip siirekli miizayedeye gecildigini gostermektedir. “DS=0" ise, ilgili
satirda verilen Ozet istatistikler 01.08.2019 tarihi dncesindeki 6gle arasinin ol-
dugu doneme; “DS=1" ise, ilgili satirda verilen 6zet istatistikler 01.08.2019 ta-
rihi sonrasindaki 6gle arasinin olmadig1 doneme aittir. “DS=Tiim” satirindaki
Ozet istatistikler ise 02.05.2019-31.10.2019 donemine ait olup, dénem ayrimi
olmaksizin yapilan hesaplamalar gostermektedir. Ozet istatistikler agilis (ilk
30 dakika), giin ortasi (agilis ve kaparnis hari¢ diger zamanlar), kapanis (son 30
dakika) ve tiim giin igin ayr1 ayr1 verilmistir.
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Tablo 2: Giinici 15-dakikalik Getiri Verilerine Iliskin Ozet Tammlayici

Istatistikler

DS Say1 Ortalama Std. Sap. Min. Maks.

Aqlis 0 699 0.1840 0.7642 -3.8797 4.6505
1 625 0.0558 0.7213 -9.5176 4.1731

Tim 1,324 0.1235 0.7467 -9.5176 4.6505

Giin Ortas1 0 3,997 0.0621 0.6897 -11.5513 4.7791
1 4,682 0.0382 0.4661 -3.1594 9.5167

Tim 8,679 0.0492 0.5800 -11.5513 9.5167

Kapanis 0 1,021 0.0942 0.8066 -7.2245 11.8920
1 1,095 0.0368 0.3804 -1.7295 2.8988

Tiim 2,116 0.0645 0.6240 -7.2245 11.8920

Tiim Giin 0 5,717 0.0827 0.7222 -11.5513 11.8920
1 6,402 0.0397 0.4841 -9.5176 9.5167

Tiim 12,119 0.0600 0.6085 -11.5513 11.8920

Tablo 2'de, 02.05.2019-31.10.2019 doéneminde, (1) numarali denklem aracili1y-
la hesaplanan 15-dakikalik getirilere ait ortalama, standart sapma, maksimum
ve minimum degerler verilmistir. Ozet veriler iki alt kirtlimda verilmistir. Tlk
alt kirilim, islem giiniiniin tamamu, agilis, glin ortas: ve kapanis olmak {izere
seans igerisindeki zamanlamaya isaret etmektedir. Tkinci alt kirilim ise, Borsa
Istanbul Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi’'nda 01.08.2019 tarihinden itibaren dgle
arasinin kaldirilarak yerine siirekli miizayede sistemine araliksiz devam edil-
mesi degisikligi oncesi (0) ve sonrasini (1) gostermektedir. Tiim kirilimlarda
ortalama getirinin pozitif oldugu ve en yiiksek getirinin acilis islemleriyle
olustugu goriilmektedir.

Metodoloji

Borsa Istanbul Borclanma Araclari Piyasasi'nda islem goren 45 devlet tahvili-
nin islem bazinda gergeklesen fiyat verilerinden logaritmik getiri formiilii ara-
cligiyla 15%er dakikalik getirileri hesaplanmistir (Selcuk ve Gengay, 2006; Ha-
niff ve Pok, 2010; Engle ve Sokalska, 2012; Kadioglu ve Kiiglikkocaoglu, 2015;
Kadioglu vd. 2015; Miwa, 2019; Sensoy ve Serdengecti, 2019; Zhang vd., 2019).

45
b, ; 1
ri = 100 # In | <t , = Y T
Priq 45k 4
: M

Burada; Ti devlet tahvili K'nin i'nci 15-dakikalik araliktaki getirisini, Pk,i dev-
let tahvili kK'min 'inci 15-dakikalik araliktaki agirlikli ortalama fiyatini ve P, -
1 devlet tahvili kK'min i-1"inci 15-dakikalik araliktaki agirlikli ortalama fiyatini
gostermektedir. r, 45 adet devlet tahvilinin 15’%er dakikalik getirileri {izerinden
hesaplanan ortalama getirisini gostermektedir.
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Devlet tahvillerinin volatilitesini hesaplamak {izere asagida yer alan (2), (3), (4)
ve (5) numarali denklemler kullanilmistir.

Ohv i = ﬁi(ri,k —7)? @)

Bparick = J (In(P}ax /pMin)? « 41n(2) ©)

o = 0.5+ (In(BIE /™) 039 + (In(Pry/Pr)) 4

Orsie = \/(Pzg,liax = Pyic1)- (PR = Preg) + (Pe™ = Piica)- (PRY™ — Pri) ®)

Burada, 6y, klasik standart sapmay1, Gpapx (PARK), G5k (GK) ve Grs (RS)
ise sirastyla Parkinson (1980), Garman ve Klass (1980) ile Rogers ve Satchell
(1991) tarafindan onerilen diger tarihsel volatilite 6l¢timlerini gostermektedir.
P ; devlet tahvili K'min i"inci 15-dakikalik araliktaki agirlikli ortalama fiyatin,

-1 devlet tahvili k'min i-1"inci 15-dakikalik araliktaki agirlikli ortalama fiya-
t1n1 P Ma% devlet tahvili k'nin #'inci 15-dakikalik araliktaki en yiiksek fiyati ve

™ devlet tahvili k'min #/inci 15-dakikalik araliktaki en diisiik fiyatin1 goster-
mekted1r.

Borsa Istanbul Borglanma Araglari Piyasasi'nda 01.08.2019 tarihi itibariyle 6gle
arasmin kaldirilarak yerine araliksiz olarak stirekli miizayede sistemine gegis
uygulamasimnin getiri, islem hacmi ve volatilite {izerindeki etkisini gostermek
icin grafiksel karsilastirmalar ve asagidaki hipotez testleri kullanilmistir.

Konuya iliskin hipotezimiz ise asagidaki sekildedir.
H'; Ortalama getiri uygulama oncesi ve sonrasinda farkli degildir.
H? : Volatilite uygulama oncesi ve sonrasinda farkli degildir.

H": Ortalama islem hacmi uygulama ncesi ve sonrasinda farkli degildir.

AMPIRIK BULGULAR

Borsa Istanbul Borglanma Araglar1 Piyasasi’'nda 01.08.2019 tarihinden itibaren
Ogle arasmin kaldirilarak siirekli miizayedeye gegilmesi uygulamasinin getiri,
volatilite ve islem hacmine olan etkilerini 6l¢mek iizere yapilan gorsel karsilas-
tirmalar ile istatistiki hipotez test sonuglarina asagida yer verilmistir.

Grafiklerde “DS=0" 6gle arasinin oldugu dénemi ve “DS=1" ise 6gle arasmnin
olmadig1 yani 6gle arasinda islemlerin kesintisiz devam ettigi donemi goster-
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mektedir. “SES” islem gilinliniin zaman dilimlerini gostermektedir. “SES=1"
agilis zamanindaki iglemleri (seansin agilisindan itibaren ilk 30 dakika),
“SES=3" kapanis zamanindaki islemleri (islemlerin kapanisindan énceki son
30 dakika) ve “SES=2" giin ortasindaki (acilis ve kapanis zamanlar1 disindaki)
islemleri gostermektedir.

Sekil 1de, Borsa Istanbul Bor¢lanma Araclar1 Piyasasi'nda, 01.08.2019 tarihin-
den itibaren 6gle arasiin kaldirilarak kesintisiz stirekli miizayedeye gecilmesi
uygulamasinin 3 ay 6ncesi ve sonrasinda, 45 devlet tahvilinden olusan 6rnek-
lemin 15-dakikalik ortalama getiri yapisi ve getirilerin giin icindeki zaman di-
limlerindeki karsilastirmasi verilmistir.

Sekil 1: 15-dakikalik Giinici Ortalama Getiri

0,25 0,25
DS=0 DS=1
0,20 4 0,20
0,15 0,15
0,10 4 0,10 |
0,05 | 0,05
0,00 4 0,00
-0'05 T T T T T T T T T T T T T T T T T -0'05 T T T T T T T T T T T T T T T T T
N O W o W o Wwo Wwo Wwo wWwo wo w o 0 O W o W o Wwo wWwowo wo wo w o
f o onfTorraondtoccnto - o T oot o r-ndto T o -0 O
0O O O O O v v v v« N N N N ™™ ™ M M < 0O O O O O v v v «— N N N N MO ™M M MO <
0,20 0,09
0,08 |
0,16
0,07

0,12
0,06 |

0,08 0,05 |

|

T T
DS=0 Ds=1 DS=0 Ds=1 DsS=0 Ds=1 0.03
SES=1 SES=2 SES=3

Ds=0 Ds=1

Sekil 1'deki ¢izgi seklindeki grafiklerden, 6gle arasinin kaldirilmasindan 6nce
15-dakikalik getirinin yapisinin tam net olmamakla birlikte “W” formuna ben-
zedigi goriilmektedir. Acgilista yiiksek getiri s6z konusu iken giin ortasinda
getirinin biiytikliigli azalmakta, kapanista yine getirinin degeri artmaktadir.
Ogle arasinin kaldirilmasiyla birlikte, getirinin yapis1 daha yatay hale gelmis-
tir. Getirinin kapanistaki hareketi oldukca azalmistir. Genel olarak bakildigin-
da 0gle arasmin kaldirilmasi getiri yapisinda en iist degerler agisindan azal-
maya neden olmustur. Soyle ki, 6gle aras1 kaldirilmadan once agilista 0,25%e
kadar ¢ikan getiri tepe noktasi, 6gle aras1 kaldirildiktan sonra 0,15’e kadar diis-
miistiir. Borsa Istanbul Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi’'nda giinigi getiri yapisimin
“W” formuna benzer oldugu sonucu, pay piyasasi icin yapilan ¢aligmalarla
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paralellik gostermektedir (Bildik, 2001; Kiiglikkocaoglu, 2005; Kadioglu ve Kii-
ciikkocaoglu, 2015; Sahin, 2016).

Sekil 1’de yer alan cubuk grafiklerde ise, Borsa Istanbul Bor¢lanma Araclari Pi-
yasasi’'nda 6gle arasinin kaldirilmasinin, devlet tahvillerinin agilis, giin ortasi,
kapanis ve tiim giin bazinda 15-dakikalik ortalama getiriler tizerindeki etkisi
goriilmektedir. 15-dakikalik getirilerin agilis, giin ortasi, kapanis ve tiim giin
olarak karsilastirilmasi sonucunda 6gle arasmin kaldirilmasinin bahse konu
biitiin zaman dilimlerinde getirinin diismesine sebep oldugu goriilmektedir.
En biiytik fark acilis islemlerinde gerceklesirken en diisiik fark ise giin ortasin-
daki islemlerde gergeklesmistir.

Sonug olarak, gorsel analizlerden, Borsa Istanbul Borclanma Araclari Piyasa-
si’'nda 01.08.2019 tarihinden itibaren 6gle arasinin kaldirilmas: uygulamasinin
15-dakikalik getirileri diistirdiigii gortilmektedir. Bu durum, agilis, giin ortasi,
kapanis ve tiim giin karsilastirmalarinda da gortilmektedir.

Sekil 2’de, Borsa Istanbul Borclanma Araclar Piyasasi’'nda 6gle arasinin kal-
dirilarak siirekli miizayedeye gecilmesi uygulamasimin 3 ay oncesi ve sonra-
smi1 kapsayan 02.05.2019-31.10.2019 doneminde, devlet tahvillerinden olusan
orneklemin 15-dakikalik araliktaki ortalama islem hacmi yapisi ve ortalama
islem hacminin giin igindeki dagilimi yer almaktadir.

Sekil 2: 15-dakikalik Ortalama Islem Hacmi (Milyon TL)

1.400 1.400
DS=0 =

1.200 | 1.200 | DS=1

1.000 _| 1.000 _|
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400 400

—

2004 - 20000
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> 2 > ;
SES=1 SES=2 SES=3 DS=0 Ds=1

Sekil 2’deki ¢izgi grafiklerde 6gle arasinin kaldirilmasinin ortalama islem hacmi
tizerindeki etkisi sunulmustur. Borsa Istanbul Borclanma Araclari Piyasasi'nin
mikro yapisinda 6gle arasinin kaldirilmas: seklindeki degisikligin, piyasadaki
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ortalama islem hacmi yapisini ve miktarin pozitif yonde az da olsa etkiledigi
goriilmektedir. Ogle arasinin kaldirilmast dncesinde “L” seklinde olan yapi,
ogle arasinin kaldirilmasiyla da ayni kalmistir. Yiiksek islem hacmiyle acilan
piyasada ortalama islem hacmi seans kapanana kadar azalmaktadir.

Sekil 3'te, Borsa Istanbul Borclanma Araglari Piyasasi'nda 6gle arasinin kaldi-
rilarak siirekli miizayedeye gecilmesi uygulamasinin 3 ay oncesi ve sonrasin-
da devlet tahvillerinin 15-dakikalik volatilite yapisi ve agilis, kapanis ve giin
ortasindaki volatilite karsilastirmasi yer almaktadir.

Sekil 3: 15-dakikalik Giinici Volatilite

1,0 1.0
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15-dakikalik getirilerin standart sapma yapisini1 gosteren Sekil 3'teki cizgi
grafiklerden, 6gle aras1 uygulamas: kaldirilmadan 6nce belli bir yapiya sahip
olmayan volatilitenin 6nemli dl¢iide hareketini giin boyunca siirdiirdiigii go-
riilmektedir. Ogle arasinin kaldirilmasi Borsa Istanbul Borglanma Araglari Pi-
yasasi’'nda volatilite yapisinda 6nemli degisiklik meydana getirmistir. Agilista
yiiksek olan volatilite giin boyunca azalmakta ve kapanisa dogru yine artis
gostermekte olup, bu yapi literatiirde goriilen “L” ya da ters “J” harfine benze-
mektedir. Bor¢lanma araclar1 piyasasinda goriilen “L” seklindeki yapi, Borsa
Istanbul Pay Piyasasi’'nda da gozlenmistir (Bildik, 2001; Kiigiikkocaoglu, 2005;
Kadioglu ve Kiiciikkocaoglu, 2015).
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Sekil 4'de, 01.08.2019 tarihinden itibaren 6gle arasinin kaldirilmas: uygulama-
siin, 15-dakikalik getirilerdeki volatiliteye etkisinin, agilis, giin ortasi, kapanis
ve tiim giin bazinda, PARK (Parkinson, 1980), GK (Garman ve Klass, 1980) ve
RS (Rogers ve Satchell, 1991) tarafindan onerilen diger tarihsel volatilite 6l-
ciimleri kullanilarak karsilastirilmasi yer almaktadir.

Sekil 4: 15-dakikalik Diger Volatilite Olciimlerinin Karsilagtiriimast
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Sekil 4’te yer alan PARK, GK ve RS tarafindan onerilen volatilite dl¢timlerin-
den goriilecegi tizere, giinliik karsilastirmada 6gle aras1 uygulamasinin kaldi-
rilmast her {i¢ 6l¢iime gore volatiliteyi azaltmistir. Bu dl¢iimlere gore giin or-
tas1 ve kapanis zamanlarinda da volatilitenin diistiigli goriilmektedir. Ancak,
uygulama degisikligi acilistaki volatiliteyi artirmistir. Bununla birlikte giin
bazinda bakildiginda ve diger zaman birimlerinde volatiliteyi diistirdtigi dik-
kate alindiginda s6z konusu uygulama degisikliginin olumlu etkisinin oldugu
sonucuna varilabilir.

Borsa Istanbul Borclanma Araclari Piyasas1 02.05.2019-31.10.2019 déneminde
Ogle arasinin kaldirilarak kesintisiz siirekli miizayedeye gecilmesi uygulama-
smin getiri ve volatilite karsilastirmalarina iligkin istatistiki test sonuglar1 Tab-
lo 3’de yer almaktadir. Bor¢lanma Araglar: Piyasasi’'nda 01.08.2019 tarihi itiba-
riyle 6gle arasmin kaldirilarak siirekli miizayedeye gecilmesi uygulamasinin
getiri ve islem hacminde fark yaratip yaratmadig: hususunda karsilastirmalar
tiim giin icin yapildig: gibi, agilis ve giin ortas1 ve kapanis zamanlari icin de
yapilmistir. Ogle arasinin siirekli miizayedeye gevrilmesi uygulamasinin én-
cesi ve sonrasinda ortalama farki hipotezi klasik t testi ve Welch F testi (Welch,
1951) ile test edilmistir.
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Tablo 3: 15-dakikalik Ortalama Getiri ve Islem Hacmi Karsilastirma Test

Sonuglari
DS Say1 Getiri Islem Hacmi
Ortalama St. Sapma Ortalama St. Sapma
Acilis 0 699 0,1839 0,7642 727.04 1578.74
1 625 0,0557 0,7213 760.18 1242.47
t-ist. Fark 3,13 0,42
Welch F-ist.  Fark 9,85™ 0,18
Glin Ortas1 0 3997 0,0620 0,6897 396.98 725.02
1 4682 0,0382 0,4661 469.02 949.71
t-ist. Fark 1,91" 3,93™
Welch F-ist. Fark 3,45 16,05™
Kapanig 0 1021 0,0942 0,8065 341.16 787.28
1 1095 0,0368 0,3804 402.84 934.29
t-ist. Fark 2,12" 1,64
Welch F-ist. Fark 4,28" 2,72
Tim Giin 0 5717 0,0827 0,7221 427.61 892.61
1 6402 0,0396 0,4841 486.26 984.02
t-ist. Fark 3,89™ 3,43™
Welch F-ist.  Fark 14,49™ 11,88™
Not: ™," ve "sirasiyla %1, 5% ve %10 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 gdstermektedir. “0” 6gle arasimnin

oldugu dénemi, “1” ise dgle arasinin kaldirilarak siirekli miizayede islemlerinin devam ettigi do-
nemi gostermektedir.

Tablo 3’ten goriildiigii lizere, 6gle aras1 uygulamasinin kaldirilmas: tiim giin
15-dakikalik getirilerde istatiksel olarak %1 diizeyinde anlaml diisiise neden
olmustur. Ogle aras1 uygulamasinin kaldirilmasi ncesi tiim giin 15-dakikalik
getiri ortalamas1 0,0827 iken bu ortalama uygulama sonrasi 0,0396’ya diismiis-
tiir. Bu ortalamalarin farkinin sifirdan farkli olup olmadigina iliskin hipoteze
ait t istatistigi ve Welch F istatistigi %1 diizeyinde anlamlidir. S6z konusu mik-
ro yap1 degisikliginin 15-dakikalik getirilerde en ¢ok acilis islemlerinde fark
yarattig1 anlasilmaktadir. Zira en yiiksek t ve Welch F istatistigi agilis done-
minde goriilmektedir. Ogle aras1 uygulamasinin kaldirilmast agilis, giin ortast
ve kapanis zamaninda da istatistiksel olarak 15-dakikalik getirilerde sirasiyla
%1, %10 ve %5 diizeyinde anlamli diisiise neden olmustur.

Borsa Istanbul Borglanma Araglari Piyasasi’'nda 6gle arasi uygulamasinin kal-
dirilmasinin ortalama islem hacmine olan etkisi t istatistigi ve Welch F testleri
ile test edilmistir. Tablo 3’te goriildiigii lizere, tim giin bazinda ortama islem
hacmi, 6gle aras1 uygulamasinin kaldirilmasi 6ncesinde 427,61 milyon TL iken,
sonrasinda 486,26 milyon TL’ye ¢ikmistir. Bu artis miktarinin sifirdan farkl ol-
madigina iliskin Ho hipotezi red edilmektedir. Zira, t ve Welch F istatistigi %1
diizeyinde anlamlidir. Giin ortasindaki islem hacmi karsilastirmasinda da or-
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talama islem hacmindeki artig %1 diizeyinde anlamlidir. Ogle aras1 uygulama-
stnin kaldirilmasi kapanig zamaninda %10 diizeyinde anlamli bir artisa neden
olmustur. Diger taraftan, agilis zamanindaki ortalama islem hacmindeki artis
anlamli degildir. Sonug olarak, tiim giin, giin ortas1 ve kapanis zamanindaki
anlamh degisiklik dikkate alindiginda 6gle aras: uygulamasinin 01.08.2019 ta-
rihinde kaldirilarak stirekli miizayede sistemine gecilmesinin ortalama islem
hacmini artirdig1 sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 4'te 6gle arasinin kaldirilmas: uygulamasinin 15-dakikalik periyodlar-
daki getiri iizerindeki etkisinin, standart sapma ve diger 3 farkl volatilite 6l-
¢iim yontemi ile analiz edilmesi neticesinde ulasilan test sonuglar1 verilmistir.

Tablo 4: 15-dakikalik Volatilite Karsilagtirma Test Sonuglari

DS Say1 Sgaal;,(ﬁ;d Ortalama Volatilite
r Park RS GK
Acilis 0 699 0,7634  0,0714 2,3951 0,0696
1 625 0,7213  0,0854 3,1564 0,1171
F-ist./t-ist. Fark 1,12 0,83 1,06 1,61
Siegel-Tukey Ist. /| Welch F-ist.  Fark 0,16 0,67 1,09 2,31
Giin Ortast 0 3997 0,6897  0,0553 2,0750 0,0436
1 4682 04661 00266 1,1013 0,0211
F-ist. /t-ist. Fark 2,19™ 583" 4,28  4,18™
Siegel-Tukey ist. /| Welch F-ist. ~ Fark 465" 30,71 16,52 16,02
Kapanis 0 1021 0,8065  0,0750 2,8820 0,0759
1 1095 0,3804  0,0506 2,4077 0,0464
F-ist. /t-ist. Fark 4,49™ 1,09 0,40 1,10
Siegel-Tukey ist. / Welch F-ist.  Fark 4,00 1,19 0,17 1,23
Tim Giin 0 5717 0,7221  0,0608 2,2585 0,0516
1 6402 04841 0,0364 11,5230 0,0312
F-ist. /t-ist. Fark 2,22 427" 2,677  3,04™
Siegel-Tukey ist. /| Welch F-ist. ~ Fark 6,00 18,62 7,13  9,08™
Not: ™, ve "sirastyla %1, 5% ve %10 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 gostermektedir. “0” &gle arasinin

oldugu dénemi, “1” ise 6gle arasinin kaldirilarak siirekli miizayede islemlerinin devam ettigi do-
nemi gostermektedir. Siegel-Tukey testi 15-dakilalik getiri standart sapmast icin ve Welch F testi
Park, RS ve GK volatilite 6l¢gtimleri igin kullanilmisgtir.

Tablo 4'te Borsa Istanbul Borglanma Araglar1 Piyasasi islem goren devlet tah-
villerinin 15-dakikalik zaman aragindaki getirilerinin standart sapmasi ile
ayn araliktaki PARK, GK ve RS volatilite 6l¢ctimlerinin 6gle aras1 uygulamasi-
nin kaldirilmasi nedeniyle degisimlerinin istatistiki test sonuglarina yer veril-
mistir. Ogle arasinin kaldirilmasi standart sapmada acilis zamani hari¢ olmak
tizere giin ortas1 ve kapanis zamanindaki islemlerde %1 anlamlilik diizeyinde
diisiise sebep olmustur. Tim giin bazinda bakildiginda 6gle arasinin kaldi-

Balikesir University The Journal of Social Sciences Institute
Volume: 23 - Issue: 44, December 2020 951




BAUNSOBED, 23(44), 2020, 937-958 Eyiip KADIOGLU, Nurcan OCAL, Faruk BOSTANCI

rilmas1 Oncesinde standart sapma 0,7221 iken yeni uygulama ile birlikte bu
rakam 0,4841’e diismiistiir. Standart sapmadaki anlamli diisiise iliskin F-ista-
tistigi ve Siegel-Tukey (Siegel ve Tukey, 1960) istatistigi test sonuglar1 %1 dii-
zeyinde anlamlidir. Ogle arasi uygulamasinin kaldiriimasinin PARK, GK ve
RS volatilite dl¢iimlerinde neden oldugu degisimleri 6lgmek {izere uygulama
oncesi ve sonrasina PARK, GK ve RS ortalama degerlerinin farklar t-istatistigi
ve Welch F-testi ile test edilmistir. PARK, GK ve RS volatilite ol¢iimlerinde
Ogle arasinin kaldirilmasi acilis ve kapanista istatiksel olarak anlamli bir de-
gisiklige neden olmazken, giin ortasinda ve tiim giin degerlerinde istatistiksel
olarak %1 diizeyinde anlaml diisiise neden olmustur. Sonug olarak, 15-daki-
kalik getirilerin standart sapmasi ve PARK, GK ve RS volatilite 6l¢timlerinin
tiim giin bazindaki degerlerindeki anlaml degisiklikler dikkate alindiginda,
Borsa Istanbul Borglanma Araglar1 Piyasasi'nda 01.08.2019 tarihi itibariyle 6gle
arasinin kaldirilmasi uygulamasinin 15-dakikalik giinici volatilitede anlaml
bir diistise neden oldugu tespit edilmistir.

Borsa Istanbul Borglanma Araglari Piyasasi'nda 01.08.2019 tarihi itibariyle 6gle
arasmin kaldirilmas1 uygulamasi piyasada fiyat olusumu ve likidite acisindan
olumlu sonuglar dogurdugundan séz konusu uygulama degisikliginin basa-
ril1 bir mikro yap1 degisikligi oldugu kanaatine ulasilmistir. Ancak, ¢calisma-
mizdaki sonuglar islem saatlerinin uzatilmasinin mikro yapidaki etkilerini in-
celeyen Barclay ve Hendershott (2003), Fan ve Lai (2006), Lee vd. (2009), Miwa
ve Ueda (2017) ile Miwa (2019) tarafindan yapilan ¢alismalarin bulgulariyla
paralellik gostermemektedir. Bu durumun, s6z konusu ¢alismalar seansin agi-
lisinin erkene alinmasi veya kapanis saatinin uzatilmasmin analiz edilmesine
yonelikken, bizim calismamizin 6gle arasmin kaldirilmasmin incelenmesine
yonelik olmasindan kaynaklandig: diisiintilmektedir.

SONUC

Borsalarda daha etkin fiyat olusumu, likiditenin artirilmasi ve volatilitenin
azaltilmasina yonelik mikro yap1 degisikliklerinden biri de 6gle arasmnin kal-
dirilmasi suretiyle cift seans uygulamasinin daha uzun islem saatleri olan tek
seansa dontistiirtilmesidir.

Literatiirde bor¢lanma araglar1 piyasasiyla ilgili yapilmis ¢alisma olmamakla
beraber pay piyasasina iliskin yapilan ¢alismalarda giinici yapilarin “U”, “W”,
ters “]” ve “L” harflerine benzeyen formlara uydugu goriilmektedir. S6z ko-
nusu giinici yapilarda seans agilis ve kapanislarinda giin ortasina gore yiiksek
getiri ve volatilitenin oldugu, agilista ytliksekten baslayan yapilarin giin igeri-
sinde azaldig1 ve kapanista tekrar yiikseldigi goriilmektedir.
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Borsa Istanbul Borglanma Araglar1 Piyasasi'nda 01.08.2019 tarihi itibariyle &gle
arast kaldirilmis olup, bu ¢alismada s6z konusu mikro yap1 degisikliginin gii-
nigi getiri, volatilite ve islem hacmi tizerine etkileri arastirilmistir. Bu amagla,
Borsa Istanbul Borglanma Araglari Piyasasi’'nda gle arasinin kaldirilma tarihi-
nin 3 ay Oncesi ve sonrasini kapsayan 02.05.2019-31.10.2019 doneminde, piya-
sada islem goren ayni giin valorlii 45 devlet tahvilinin islem defteri kullanila-
rak 15-dakikalik periyodlar icin hesaplanan getiri, volatilite ve ortalama islem
hacmi verileri kullanilmigtir. Giinigi yapilarin ortaya daha iyi konulabilmesi
icin acilis (ilk 30 dakika), giin ortas: (agilis ve kapanis hari¢ diger zamanlar),
kapanis (son 30 dakika) alt kirilimlari ile tiim giin bazinda analizler yapilmis-
tir.

Yapilan analizler sonucunda, Borsa Istanbul Borclanma Araglari Piyasasinda
01.08.2019 tarihinde kaldirilan 6gle aras1 uygulamasimin 15-dakikalik getirileri
diisiirdiigii, bu durumun, agilis, giin ortasi, kapanis ve tiim giin karsilastirma-
larinda gecerli oldugu, 15-dakikalik getirinin yapisinin tam net olmamakla bir-
likte “W” formuna yakin oldugu, islem hacmi formunun “L” seklinde oldugu
ve 0gle arasinin kaldirilmasinin ortalama islem hacminde artisa neden oldugu,
oncesinde belli bir forma sahip olmayan volatilite yapisinda énemli degisiklik
meydana geldigi, acilista yliksek olan volatilitenin giin boyunca azaldig ve
kapanisa dogru yine artig gosterdigi, bu anlamda yapinin ters “J” formunda
oldugu tespit edilmistir. Borsa Istanbul Bor¢lanma Araclari Piyasasi’nin mikro
yapisindaki s6z konusu degisikligin, fiyat olusum etkinligini artirdigi, bunun-
la birlikte etkinlik artisinin agilis islemlerinde diger zaman dilimlerindekine
nazaran sinurh kaldig: tespit edilmistir. Dolayisiyla 6gle aras: kaldirilarak sii-
rekli miizayedeye devam edilmesi seklindeki uygulama degisikliginin mikro
yapi tizerinde olumlu sonuclar dogurdugu sonucuna ulagilmis olup, islem sii-
rekliliginin saglanmas: volatiliteyi diistirirken islem hacmini artirmaktadir.
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