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ÖZ: Bu çalışmada, Borsa İstanbul Borçlanma Araçları Piyasası’nda 01.08.2019 tarihinden 
itibaren öğle arasının kaldırılmasının piyasada işlem gören devlet tahvillerinin güniçi ge-
tiri, volatilite ve işlem hacmine olan etkisi ve bu piyasadaki güniçi yapılar araştırılmıştır. 
Bu amaçla, öğle arasının kaldırılma tarihinin 3 ay öncesi ve sonrasını kapsayan 02.05.2019-
31.10.2019 döneminde piyasada işlem gören aynı gün valörlü 45 devlet tahvilinin 15-da-
kikalık periyodlar için hesaplanan getiri, volatilite ve işlem hacmi verileri kullanılmıştır. 
Yapılan analizler sonucunda, güniçi volatilite ve ortalama işlem hacmi formunun sırasıyla 
ters “J” ve “L” harfi şeklinde olduğu, öğle arasının kaldırılmasının gün içi getiriyi azalttığı, 
ortalama işlem hacmini artırdığı ve volatiliteyi düşürdüğü bulunmuştur. Piyasanın mikro 
yapısında meydana gelen bu değişiklik, fiyat oluşum etkinliğini artırmış olmakla birlikte bu 
etkinlik artışının açılış işlemlerinde gün ortası ve kapanışa göre daha sınırlı kaldığı tespit 
edilmiştir. 

Anahtar Kelimeler: Borsa İstanbul Borçlanma Araçları Piyasası, Güniçi Getiri, Güniçi Vola-
tilite, Güniçi İşlem Hacmi, Güniçi Yapılar, Mikroyapı.
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ABSTRACT: In this study, the effect of removing lunch break on August 1st, 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 2nd, 2019- October 31st, 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.

GİRİŞ

Borsalar veya düzenleyici otoriteler tarafından menkul kıymet piyasalarında 
daha etkin fiyat oluşumu, likiditenin artırılması ve volatilitenin azaltılması 
amacıyla piyasanın işleyişine yönelik mikro yapıyı değiştirecek düzenleme de-
ğişikleri yapılmaktadır. Bu mikro yapı değişikliklerinin istenilen amaca uygun 
olup olmadığı veya amacına ulaşıp ulaşmadığı ise araştırma konusu olmakta, 
böylelikle mikro yapı değişikliğinin etkinliği hakkında borsalar veya düzenle-
yici otoritelere geri dönüş sağlanmaktadır. Ayrıca, mikro yapılar hakkındaki 
araştırmalar piyasa uzmanlarına yatırım stratejisi geliştirmeleri konusunda 
yeni ufuklar açmaktadır. Piyasaların mikro yapısında yapılan değişikliklerden 
biri de işlem saatlerinin uzatılması veya seanslar arasındaki boşluğun kaldırı-
larak işlemlerin sürekli hale getirilmesidir. Bu uygulama değişikliğinin etki-
lerinin araştırılması söz konusu mikro yapı değişikliğinin sonuçları hakkında 
hem uygulama değişikliğini yapanlar hem de piyasa katılımcıları açısından 
önemli geri bildirimler sağlayacaktır.

Öğle arası uygulamasının kaldırılarak sürekli müzayede işlemlerinin kesinti-
siz devam etmesinin likidite, fiyat oluşumu ve volatilite üzerindeki etkilerini 
araştıran çalışma sayısı pay piyasası için çok sınırlı da olsa var olmakla birlik-
te, borçlanma araçları piyasası için yerli ve yabancı literatürde çalışma bulun-
mamaktadır. Diğer taraftan, özellikle pay piyasası için güniçi getiri, volatilite 
ve likidite yapılarını araştıran veya bunları modellemeye çalışan pek çok çalış-
ma bulunmakla birlikte, borçlanma araçları için bu çalışmalar da oldukça sı-
nırlıdır. 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 işlem piyasalarında işlem saatlerinin uzatılmasının güniçi getiri 
ve volatiliteye olan etkisini incelemişlerdir. Bu çalışmalarda işlem saatlerinin 
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uzatılmasının güniçi getiri veya volatilite üzerinde olumlu bir etki yaratmadı-
ğı bulunmuştur. Ancak bu çalışmalar öğle arasının kaldırılmasını değil, seans 
başlangıcının öne çekilmesi veya seans bitişinin uzatılmasını incelemişlerdir. 
Diğer taraftan, seans başına açılış seansı veya seans sonuna kapanış seansı ko-
nulması suretiyle işlem saatlerinin uzatılması uygulamasını inceleyen analiz-
lere; Borsa İstanbul Pay Piyasası için Küçükkocaoğlu ve Küçüksözen (2009), 
Kadioglu ve Küçükkocaoğlu (2015), Kadioglu, Küçükkocaoğlu ve Kılıç (2015) 
ile Inci ve Ozenbas (2017); diğer pay piyasaları için Pagano ve Schwartz (2003), 
Comerton-Forde ve Rydge (2006), Comerton-Forde, Lau ve McInish (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) tarafından yapılan çalışmalar örnek gösterilebilir.

Pay piyasaları için yapılan çalışmalarda güniçi getiri, volatilite ve işlem hacmi-
nin seans başından sonuna kadar “U”, “W”, ters “J” ve “L” harflerine benze-
yen hareketler gösterdiği bulunmuştur. Bu yapılarda seansın açılış ve kapanış 
çevresinde diğer zaman dilimlerine göre daha yüksek getiri ve volatilitenin 
olduğu, gün içerisinde açılışta yüksekten başlayan hareketlerin gün içerisinde 
azaldığı ve kapanışta tekrar yükseldiği görülmektedir (Wood, McInish 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 Küçükko-
caoğlu, 2015; Şahin, 2016; Inci ve Ozenbas, 2017; Zhang, Ma ve Zhu, 2019).

Öğle arasının kaldırılmasının mikro yapıda meydana getirdiği değişiklikleri 
inceleyen bir çalışmaya pay piyasası için rastlanılmamış ve hatta benzer bir ça-
lışmanın borçlanma araçları piyasasında yapılmamış olması çalışmamızın öz-
günlüğünü ortaya koymaktadır. Kullandığımız örneklemin yüksek frekanslı 
veri setinden oluşmasının yanı sıra bu verilerin içsellik sorunu taşımaması da 
çalışmamızın diğer bir katkısıdır. Ayrıca, pay piyasasında sıkça görülen mikro 
yapı çalışmalarının borçlanma araçları piyasasında da yapılması çalışmamızı 
bu alanda öncü çalışmalardan biri haline getirecektir.

Borsa İstanbul Borçlanma Araçları Piyasası’nda, 01.08.2019 tarihinden itiba-
ren öğle arasının kaldırılarak çok fiyatlı sürekli müzayede sistemine devam 
edilmesi uygulamasına geçilmiştir. Bu çalışmada, öğle arasının kaldırılması-
nın anılan piyasada işlem gören devlet tahvillerinde güniçi getiri, volatilite ve 
işlem hacminde meydana getirdiği değişikler ile güniçi yapılarına olan etki-
si incelenmiştir. Bu amaçla, öğle arasının kaldırılma tarihinin 3 ay öncesi ve 
sonrasını kapsayan, 02.05.2019-31.10.2019 döneminde bu piyasada işlem gören 
aynı gün valörlü 45 devlet tahvilinin güniçi 15-dakikalık periyodlar için hesap-
lanan getiri, volatilite ve ortalama işlem hacmi verileri kullanılmıştır. Güniçi 
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yapıların ortaya daha iyi konulabilmesi için açılış (ilk 30 dakika), gün ortası 
(açılış ve kapanış hariç diğer zamanlar), kapanış (son 30 dakika) için alt kırı-
lımlar bazında ve tüm gün bazında analizler yapılmıştır. Tarihsel getiri stan-
dart sapmasının yanı sıra volatiliteyi ölçmek üzere Parkinson (1980), Garman 
ve Klass (1980) ile Rogers ve Satchell (1991) tarafından önerilen yöntemler de 
kullanılmıştır. Öğle arası uygulamasının kaldırılmasının getiri, volatilite ve iş-
lem hacmine olan etkilerini ölçmek üzere klasik hipotez testleri uygulanmıştır.

Yapılan analizler sonucunda; Borsa İstanbul Borçlanma Araçları Piyasası’nda 
01.08.2019 tarihinde kaldırılan öğle arası uygulamasının 15-dakikalık getirileri 
düşürdüğü, bu durumun, açılış, gün ortası, kapanış ve tüm gün karşılaştırma-
larında geçerli olduğu, 15-dakikalık getiri yapısının tam net olmamakla birlik-
te “W” formuna yakın olduğu, işlem hacmi formunun “L” şeklinde olduğu ve 
öğle arasının kaldırılmasının ortalama işlem hacminde artışa neden olduğu, 
öncesinde belli bir forma sahip olmayan volatilite yapısında önemli değişiklik 
meydana geldiği, açılışta yüksek olan volatilitenin gün boyunca azaldığı ve 
kapanışa doğru yine artış gösterdiği, bu anlamda yapının ters “J” formunda 
olduğu tespit edilmiştir. Borçlanma araçları piyasasının mikro yapısında mey-
dana gelen söz konusu değişikliğin, fiyat oluşum etkinliğini artırmış olmakla 
birlikte bu etkinlik artışının açılış işlemlerinde diğer zamanlardaki işlemlere 
nazaran daha sınırlı kaldığı tespit edilmiştir.

Çalışmamızın ikinci bölümünde güniçi yapıları konu alan çalışmaların özeti-
ne; üçüncü bölümünde yararlanılan veri seti ve metodolojiye ilişkin bilgilere; 
dördüncü bölümünde ise tespit edilen ampirik sonuçlara yer verilmiştir. Son 
bölüm ise sonuç bölümüdür.

LİTERATÜR ÖZETİ

Pay piyasası için öğle arası uygulamasının kaldırılmasına ilişkin olmasa da iş-
lem saatlerinin uzatıldığı durumlara ilişkin sınırlı sayıda çalışma bulunmakla 
birlikte, borçlanma araçları piyasası için öğle arası uygulamasının kaldırılması 
veya işlem saatlerinin uzatıldığı durumların etkilerine ilişkin bir çalışmaya li-
teratürde rastlanmamıştır. Bununla birlikte, pay piyasası için yapılan çalışma-
ların sonuçları borçlanma araçları piyasasına örnek teşkil edebilecektir. Zira, 
söz konusu piyasalarda, işlem gören menkul kıymetler farklı olsa da işlem ku-
ralları veya emirleri eşleştirme sistemleri hemen hemen aynıdır. Houston ve 
Ryngaert (1992) tarafından New York pay piyasasında işlem saatlerinin kısal-
tılmasının incelenmesi sonucunda, bu değişikliğin volatilite ve işlem hacmin-
de çok sınırlı bir değişikliğe neden olduğu ortaya konulmuştur. NASDAQ’da 
işlem saatlerinin uzatılmasının likiditeyi azaltması nedeniyle olumsuz etkisi-
nin olduğu Barclay ve Hendershott (2003) tarafından ileri sürülmüştür. Benzer 
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şekilde Fan ve Lai (2006) Tayvan Menkul Kıymet Borsası pay piyasasında işlem 
saatlerinin güniçi yapılara olan etkisini araştırmışlardır. İşlem saatlerinin uza-
tılmasının işlem hacmi ve volatilite üzerinde etkisi tespit edilemezken işlem 
maliyeti olarak değerlendirilen marjın arttığı, yani işlem maliyetinin artmasına 
neden olduğu bulunmuştur. Miwa (2019)’nın Japonya vadeli işlemler piyasası 
için yaptığı çalışmada, işlem saatlerinin uzatılmasının fiyat oluşumunu olum-
suz etkilediği bulunmuştur. Miwa (2019) tarafından elde edilen bulgular Lee 
vd. (2009) ile Miwa ve Ueda (2017) tarafından yapılan çalışmaların sonuçlarıy-
la da uyumludur.

Borsaların mikro yapısını araştıran pek çok çalışmada güniçi getiri, işlem hac-
mi ve volatilitenin seans başından sonuna “U”, “W”, “L” veya ters “J” harfi 
şekline benzer bir hareket gösterdiği ortaya konulmuştur. Getiri, işlem hacmi 
ve volatilitenin seans açılışında yüksek değerlerle açıldığı, seans içerisinde bu 
değerlerin azaldığı ve seans kapanışında getiri, işlem hacmi ve volatilitenin 
tekrar yükseldiği görülmektedir. 

Güniçi getiri, işlem hacmi ve volatilitenin seans boyunca izlediği hareket tarzı-
nı ortaya koyan çalışmalar Tablo 1’de özetlenmiştir. 
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Tablo 1: Güniçi Yapılara İlişkin Çalışmalar ve Sonuçları

Çalışma Ülke Piyasa Getiri İşl. 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
Abhyankar, Ghosh, Levin ve Limmack 
(1997) İngiltere Pay U

Andersen ve Bollerslev (1997) ABD Pay U U
Jain ve Joh (1988) ABD Pay U
Andersen vd. (2000) Japonya Pay U

Ahn, Bae ve Chan (2001) Hong 
Kong Pay U

Bildik (2001) Türkiye Pay UU LL
Lowengrub ve Melvin (2002) Almanya Pay U U
Küçükkocaoğlu (2005) Türkiye Pay U UU
Tian ve Guo (2007) Çin 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 UU
Harju ve Hussain (2011) EU Pay Ters Ј
Huang ve Chan (2014) Tayvan Pay U U
Kadioglu ve Küçükkocaoğlu (2015) Türkiye Pay UU L
Miralles-Quirós, Miralles-Quirós ve Daza-
Izquierdo (2015) İspanya Pay U U

Miwa ve Ueda (2017) Japonya Pay U U
Inci ve Ozenbas (2017) Türkiye 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) Çin Pay U

Not: Çift harfin olması çift seans olması nedeniyle ortaya çıkan iki seans için yapıyı göstermektedir. KP: 
Kripto Para, VI: Vadeli İşlem, BA: Borçlanma Araçları, FX: Yabancı Para ve ETF: Borsada İşlem 
Gören Fonları ifade etmektedir.

Tablo 1’de özetlenen literatüre göre güniçi getiri, işlem hacmi ve volatilitenin se-
ansın başında veya sonunda en yüksek seviyelere ulaştığı ve açılıştaki değerle-
rin kapanışa göre daha yüksek olduğu ileri sürülmektedir. Güniçi getiri, işlem 
hacmi ve volatilitenin gün boyunca izlediği hareket tarzına ilişkin, özellikle 
açılış ve kapanıştaki yüksek değerlerin oluşumuna ilişkin literatürde kesin ve 
net bir açıklama ortaya konulamamıştır (Kyle, 1985; Harris, 1989). Bir görüşe 
göre güniçi yapıların oluşma sebebinin ortaya konulamaması fiyata yansıyan 
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bilginin ekonometrik olarak tam modellenememesinden kaynaklanmaktadır 
(Eaves ve Williams, 2010). Amihud ve Mendelson (1987) tarafından ileri sürü-
len açılıştaki yüksek getiri ve volatilitenin borsalardaki işlem yöntemlerinden 
kaynaklandığı iddiası 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 Küçükkocaoğlu (2015) ile Inci ve 
Ozenbas (2017) tarafından yapılan çalışmalarla da desteklenmiştir.

Zhang vd. (2019) tarafından U harfi şeklinde ortaya çıkan işlem hacmi yapı-
sı, işlem saatleri dışında gelen yeni bilgiye seans açılışındaki ilk 30 dakikada 
fiyatın uyarlanması ve son yarım saatte ise gece ortaya çıkabilecek risklerden 
kaçınmak için yapılan işlemlerle açıklanmaktadır. Eaves ve Williams (2010) ise 
mikro yapıda gözlemlenen bu tür kalıplara, özel bilgiyle hareket eden yatırım-
cıların işlemlerinin neden olduğunu iddia etmiştir.

VERİ SETİ VE YÖNTEM

Veri Seti

Borsa İstanbul Borçlanma Araçları Piyasası’nda 01.08.2019 tarihinden itibaren 
öğle arasının kaldırılarak işlemlerin sürekli hale getirilmesi nedeniyle piyasa-
da işlem gören devlet tahvillerinin güniçi getiri, volatilite ve işlem hacminde 
meydana gelen değişikleri analiz etmek üzere, öğle arasının kaldırılma ta-
rihinin 3 ay öncesi ve sonrasını kapsayan 02.05.2019-31.10.2019 döneminde, 
aynı gün valörlü 45 devlet tahvilinin BIST Datastore’dan alınan işlem defteri 
verileri kullanılmıştır. Borsa İstanbul Borçlanma Araçları Piyasası’nda işlem 
gören ileri vadeli devlet tahvilleri ile işlem hacmi düşük kalan devlet tahvilleri 
kapsam dışı bırakılmış olup, getirilerin bulunması amacıyla gerçekleşen işlem 
fiyatlarından yararlanılmıştır. Analizler 15-dakikalık periyodlar kullanılarak 
yapılmıştır.

Çalışmamızda kullanılan 45 devlet tahvilinin 2019 yılına ilişkin 6 aylık 15-da-
kikalık güniçi getiri değişkenlerine ilişkin tanımlayıcı istatistikler Tablo 2’de 
verilmiştir. Söz konusu getiriler aşağıdaki (1) numaralı denklem kullanılarak 
hesaplanmıştır. Tablo 2’de “DS” 01.08.2019 tarihinden itibaren öğle arasının 
kaldırılıp sürekli müzayedeye geçildiğini göstermektedir. “DS=0” ise, ilgili 
satırda verilen özet istatistikler 01.08.2019 tarihi öncesindeki öğle arasının ol-
duğu döneme; “DS=1” ise, ilgili satırda verilen özet istatistikler 01.08.2019 ta-
rihi sonrasındaki öğle arasının olmadığı döneme aittir. “DS=Tüm” satırındaki 
özet istatistikler ise 02.05.2019-31.10.2019 dönemine ait olup, dönem ayrımı 
olmaksızın yapılan hesaplamaları göstermektedir. Özet istatistikler açılış (ilk 
30 dakika), gün ortası (açılış ve kapanış hariç diğer zamanlar), kapanış (son 30 
dakika) ve tüm gün için ayrı ayrı verilmiştir. 
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Tablo 2: Güniçi 15-dakikalık Getiri Verilerine İlişkin Özet Tanımlayıcı 
İstatistikler

DS Sayı Ortalama Std. Sap. Min. Maks.
Açılış 0 699 0.1840 0.7642 -3.8797 4.6505

1 625 0.0558 0.7213 -9.5176 4.1731
Tüm 1,324 0.1235 0.7467 -9.5176 4.6505

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

Tüm 8,679 0.0492 0.5800 -11.5513 9.5167
Kapanış 0 1,021 0.0942 0.8066 -7.2245 11.8920

1 1,095 0.0368 0.3804 -1.7295 2.8988
Tüm 2,116 0.0645 0.6240 -7.2245 11.8920

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

Tüm 12,119 0.0600 0.6085 -11.5513 11.8920

Tablo 2’de, 02.05.2019-31.10.2019 döneminde, (1) numaralı denklem aracılığıy-
la hesaplanan 15-dakikalık getirilere ait ortalama, standart sapma, maksimum 
ve minimum değerler verilmiştir. Özet veriler iki alt kırılımda verilmiştir. İlk 
alt kırılım, işlem gününün tamamı, açılış, gün ortası ve kapanış olmak üzere 
seans içerisindeki zamanlamaya işaret etmektedir. İkinci alt kırılım ise, Borsa 
İstanbul Borçlanma Araçları Piyasası’nda 01.08.2019 tarihinden itibaren öğle 
arasının kaldırılarak yerine sürekli müzayede sistemine aralıksız devam edil-
mesi değişikliği öncesi (0) ve sonrasını (1) göstermektedir. Tüm kırılımlarda 
ortalama getirinin pozitif olduğu ve en yüksek getirinin açılış işlemleriyle 
oluştuğu görülmektedir.

Metodoloji

Borsa İstanbul Borçlanma Araçları Piyasası’nda işlem gören 45 devlet tahvili-
nin işlem bazında gerçekleşen fiyat verilerinden logaritmik getiri formülü ara-
cılığıyla 15’er dakikalık getirileri hesaplanmıştır (Selçuk ve Gençay, 2006; Ha-
niff ve Pok, 2010; Engle ve Sokalska, 2012; Kadioglu ve Küçükkocaoğlu, 2015; 
Kadioglu vd. 2015; Miwa, 2019; Sensoy ve Serdengecti, 2019; Zhang vd., 2019).
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           (1)

Burada; ri,k devlet tahvili k’nın i’nci 15-dakikalık aralıktaki getirisini, Pk,i dev-
let tahvili k’nın i’inci 15-dakikalık aralıktaki ağırlıklı ortalama fiyatını ve Pk,i-
1 devlet tahvili k’nın i-1’inci 15-dakikalık aralıktaki ağırlıklı ortalama fiyatını 
göstermektedir. ri 45 adet devlet tahvilinin 15’er dakikalık getirileri üzerinden 
hesaplanan ortalama getirisini göstermektedir.
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Devlet tahvillerinin volatilitesini hesaplamak üzere aşağıda yer alan (2), (3), (4) 
ve (5) numaralı denklemler kullanılmıştır.
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 devlet tahvili k’nın i’inci 15-dakikalık aralıktaki en düşük fiyatını göster-
mektedir.

Borsa İstanbul Borçlanma Araçları Piyasası’nda 01.08.2019 tarihi itibariyle öğle 
arasının kaldırılarak yerine aralıksız olarak sürekli müzayede sistemine geçiş 
uygulamasının getiri, işlem hacmi ve volatilite üzerindeki etkisini göstermek 
için grafiksel karşılaştırmalar ve aşağıdaki hipotez testleri kullanılmıştır. 

Konuya ilişkin hipotezimiz ise aşağıdaki şekildedir. 

Hr
0: Ortalama getiri uygulama öncesi ve sonrasında farklı değildir.

Hv
0: Volatilite uygulama öncesi ve sonrasında farklı değildir.

Hh
0: Ortalama işlem hacmi uygulama öncesi ve sonrasında farklı değildir.

AMPİRİK BULGULAR 

Borsa İstanbul Borçlanma Araçları Piyasası’nda 01.08.2019 tarihinden itibaren 
öğle arasının kaldırılarak sürekli müzayedeye geçilmesi uygulamasının getiri, 
volatilite ve işlem hacmine olan etkilerini ölçmek üzere yapılan görsel karşılaş-
tırmalar ile istatistiki hipotez test sonuçlarına aşağıda yer verilmiştir.

Grafiklerde “DS=0” öğle arasının olduğu dönemi ve “DS=1” ise öğle arasının 
olmadığı yani öğle arasında işlemlerin kesintisiz devam ettiği dönemi göster-
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mektedir. “SES” işlem gününün zaman dilimlerini göstermektedir. “SES=1” 
açılış zamanındaki işlemleri (seansın açılışından itibaren ilk 30 dakika), 
“SES=3” kapanış zamanındaki işlemleri (işlemlerin kapanışından önceki son 
30 dakika) ve “SES=2” gün ortasındaki (açılış ve kapanış zamanları dışındaki) 
işlemleri göstermektedir.

Şekil 1’de, Borsa İstanbul Borçlanma Araçları Piyasası’nda, 01.08.2019 tarihin-
den itibaren öğle arasının kaldırılarak kesintisiz sürekli müzayedeye geçilmesi 
uygulamasının 3 ay öncesi ve sonrasında, 45 devlet tahvilinden oluşan örnek-
lemin 15-dakikalık ortalama getiri yapısı ve getirilerin gün içindeki zaman di-
limlerindeki karşılaştırması verilmiştir. 

Şekil 1: 15-dakikalık Güniçi Ortalama Getiri
Şekil 1: 15-dakikalık Güniçi Ortalama Getiri
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Şekil 1’deki çizgi şeklindeki grafiklerden, öğle arasının kaldırılmasından önce 
15-dakikalık getirinin yapısının tam net olmamakla birlikte “W” formuna ben-
zediği görülmektedir. Açılışta yüksek getiri söz konusu iken gün ortasında 
getirinin büyüklüğü azalmakta, kapanışta yine getirinin değeri artmaktadır. 
Öğle arasının kaldırılmasıyla birlikte, getirinin yapısı daha yatay hale gelmiş-
tir. Getirinin kapanıştaki hareketi oldukça azalmıştır. Genel olarak bakıldığın-
da öğle arasının kaldırılması getiri yapısında en üst değerler açısından azal-
maya neden olmuştur. Şöyle ki, öğle arası kaldırılmadan önce açılışta 0,25’e 
kadar çıkan getiri tepe noktası, öğle arası kaldırıldıktan sonra 0,15’e kadar düş-
müştür. Borsa İstanbul Borçlanma Araçları Piyasası’nda güniçi getiri yapısının 
“W” formuna benzer olduğu sonucu, pay piyasası için yapılan çalışmalarla 
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paralellik göstermektedir (Bildik, 2001; Küçükkocaoğlu, 2005; Kadioglu ve Kü-
çükkocaoğlu, 2015; Şahin, 2016). 

Şekil 1’de yer alan çubuk grafiklerde ise, Borsa İstanbul Borçlanma Araçları Pi-
yasası’nda öğle arasının kaldırılmasının, devlet tahvillerinin açılış, gün ortası, 
kapanış ve tüm gün bazında 15-dakikalık ortalama getiriler üzerindeki etkisi 
görülmektedir. 15-dakikalık getirilerin açılış, gün ortası, kapanış ve tüm gün 
olarak karşılaştırılması sonucunda öğle arasının kaldırılmasının bahse konu 
bütün zaman dilimlerinde getirinin düşmesine sebep olduğu görülmektedir. 
En büyük fark açılış işlemlerinde gerçekleşirken en düşük fark ise gün ortasın-
daki işlemlerde gerçekleşmiştir. 

Sonuç olarak, görsel analizlerden, Borsa İstanbul Borçlanma Araçları Piyasa-
sı’nda 01.08.2019 tarihinden itibaren öğle arasının kaldırılması uygulamasının 
15-dakikalık getirileri düşürdüğü görülmektedir. Bu durum, açılış, gün ortası, 
kapanış ve tüm gün karşılaştırmalarında da görülmektedir.

Şekil 2’de, Borsa İstanbul Borçlanma Araçları Piyasası’nda öğle arasının kal-
dırılarak sürekli müzayedeye geçilmesi uygulamasının 3 ay öncesi ve sonra-
sını kapsayan 02.05.2019-31.10.2019 döneminde, devlet tahvillerinden oluşan 
örneklemin 15-dakikalık aralıktaki ortalama işlem hacmi yapısı ve ortalama 
işlem hacminin gün içindeki dağılımı yer almaktadır.

Şekil 2: 15-dakikalık Ortalama İşlem Hacmi (Milyon TL)Şekil 2: 15-dakikalık Ortalama İşlem Hacmi (Milyon TL)
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Şekil 2’deki çizgi grafiklerde öğle arasının kaldırılmasının ortalama işlem hacmi 
üzerindeki etkisi sunulmuştur. Borsa İstanbul Borçlanma Araçları Piyasası’nın 
mikro yapısında öğle arasının kaldırılması şeklindeki değişikliğin, piyasadaki 
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ortalama işlem hacmi yapısını ve miktarını pozitif yönde az da olsa etkilediği 
görülmektedir. Öğle arasının kaldırılması öncesinde “L” şeklinde olan yapı, 
öğle arasının kaldırılmasıyla da aynı kalmıştır. Yüksek işlem hacmiyle açılan 
piyasada ortalama işlem hacmi seans kapanana kadar azalmaktadır.

Şekil 3’te, Borsa İstanbul Borçlanma Araçları Piyasası’nda öğle arasının kaldı-
rılarak sürekli müzayedeye geçilmesi uygulamasının 3 ay öncesi ve sonrasın-
da devlet tahvillerinin 15-dakikalık volatilite yapısı ve açılış, kapanış ve gün 
ortasındaki volatilite karşılaştırması yer almaktadır.

Şekil 3: 15-dakikalık Güniçi Volatilite
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15-dakikalık getirilerin standart sapma yapısını gösteren Şekil 3’teki çizgi 
grafiklerden, öğle arası uygulaması kaldırılmadan önce belli bir yapıya sahip 
olmayan volatilitenin önemli ölçüde hareketini gün boyunca sürdürdüğü gö-
rülmektedir. Öğle arasının kaldırılması Borsa İstanbul Borçlanma Araçları Pi-
yasası’nda volatilite yapısında önemli değişiklik meydana getirmiştir. Açılışta 
yüksek olan volatilite gün boyunca azalmakta ve kapanışa doğru yine artış 
göstermekte olup, bu yapı literatürde görülen “L” ya da ters “J” harfine benze-
mektedir. Borçlanma araçları piyasasında görülen “L” şeklindeki yapı, Borsa 
İstanbul Pay Piyasası’nda da gözlenmiştir (Bildik, 2001; Küçükkocaoğlu, 2005; 
Kadioglu ve Küçükkocaoğlu, 2015). 
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Şekil 4’de, 01.08.2019 tarihinden itibaren öğle arasının kaldırılması uygulama-
sının, 15-dakikalık getirilerdeki volatiliteye etkisinin, açılış, gün ortası, kapanış 
ve tüm gün bazında, PARK (Parkinson, 1980), GK (Garman ve Klass, 1980) ve 
RS (Rogers ve Satchell, 1991) tarafından önerilen diğer tarihsel volatilite öl-
çümleri kullanılarak karşılaştırılması yer almaktadır.

Şekil 4: 15-dakikalık Diğer Volatilite Ölçümlerinin Karşılaştırılması
Balıkesir Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü Dergisi Cilt:23 Sayı:44, Aralık 2020
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Şekil 4’te yer alan PARK, GK ve RS tarafından önerilen volatilite ölçümlerin-
den görüleceği üzere, günlük karşılaştırmada öğle arası uygulamasının kaldı-
rılması her üç ölçüme göre volatiliteyi azaltmıştır. Bu ölçümlere göre gün or-
tası ve kapanış zamanlarında da volatilitenin düştüğü görülmektedir. Ancak, 
uygulama değişikliği açılıştaki volatiliteyi artırmıştır. Bununla birlikte gün 
bazında bakıldığında ve diğer zaman birimlerinde volatiliteyi düşürdüğü dik-
kate alındığında söz konusu uygulama değişikliğinin olumlu etkisinin olduğu 
sonucuna varılabilir.

Borsa İstanbul Borçlanma Araçları Piyasası 02.05.2019-31.10.2019 döneminde 
öğle arasının kaldırılarak kesintisiz sürekli müzayedeye geçilmesi uygulama-
sının getiri ve volatilite karşılaştırmalarına ilişkin istatistiki test sonuçları Tab-
lo 3’de yer almaktadır. Borçlanma Araçları Piyasası’nda 01.08.2019 tarihi itiba-
riyle öğle arasının kaldırılarak sürekli müzayedeye geçilmesi uygulamasının 
getiri ve işlem hacminde fark yaratıp yaratmadığı hususunda karşılaştırmalar 
tüm gün için yapıldığı gibi, açılış ve gün ortası ve kapanış zamanları için de 
yapılmıştır. Öğle arasının sürekli müzayedeye çevrilmesi uygulamasının ön-
cesi ve sonrasında ortalama farkı hipotezi klasik t testi ve Welch F testi (Welch, 
1951) ile test edilmiştir.
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Tablo 3: 15-dakikalık Ortalama Getiri ve İşlem Hacmi Karşılaştırma Test 
Sonuçları

DS Sayı Getiri İşlem Hacmi
Ortalama St. Sapma Ortalama St. Sapma

Açılış 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

Gün Ortası 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***

Kapanış 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*

Tüm Gün 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 * sırasıyla %1, 5% ve %10 düzeyinde istatistiki anlamlılığı göstermektedir. “0” öğle arasının 
olduğu dönemi, “1” ise öğle arasının kaldırılarak sürekli müzayede işlemlerinin devam ettiği dö-
nemi göstermektedir.

Tablo 3’ten görüldüğü üzere, öğle arası uygulamasının kaldırılması tüm gün 
15-dakikalık getirilerde istatiksel olarak %1 düzeyinde anlamlı düşüşe neden 
olmuştur. Öğle arası uygulamasının kaldırılması öncesi tüm gün 15-dakikalık 
getiri ortalaması 0,0827 iken bu ortalama uygulama sonrası 0,0396’ya düşmüş-
tür. Bu ortalamaların farkının sıfırdan farklı olup olmadığına ilişkin hipoteze 
ait t istatistiği ve Welch F istatistiği %1 düzeyinde anlamlıdır. Söz konusu mik-
ro yapı değişikliğinin 15-dakikalık getirilerde en çok açılış işlemlerinde fark 
yarattığı anlaşılmaktadır. Zira en yüksek t ve Welch F istatistiği açılış döne-
minde görülmektedir. Öğle arası uygulamasının kaldırılması açılış, gün ortası 
ve kapanış zamanında da istatistiksel olarak 15-dakikalık getirilerde sırasıyla 
%1, %10 ve %5 düzeyinde anlamlı düşüşe neden olmuştur.

Borsa İstanbul Borçlanma Araçları Piyasası’nda öğle arası uygulamasının kal-
dırılmasının ortalama işlem hacmine olan etkisi t istatistiği ve Welch F testleri 
ile test edilmiştir. Tablo 3’te görüldüğü üzere, tüm gün bazında ortama işlem 
hacmi, öğle arası uygulamasının kaldırılması öncesinde 427,61 milyon TL iken, 
sonrasında 486,26 milyon TL’ye çıkmıştır. Bu artış miktarının sıfırdan farklı ol-
madığına ilişkin Ho hipotezi red edilmektedir. Zira, t ve Welch F istatistiği %1 
düzeyinde anlamlıdır. Gün ortasındaki işlem hacmi karşılaştırmasında da or-
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talama işlem hacmindeki artış %1 düzeyinde anlamlıdır. Öğle arası uygulama-
sının kaldırılması kapanış zamanında %10 düzeyinde anlamlı bir artışa neden 
olmuştur. Diğer taraftan, açılış zamanındaki ortalama işlem hacmindeki artış 
anlamlı değildir. Sonuç olarak, tüm gün, gün ortası ve kapanış zamanındaki 
anlamlı değişiklik dikkate alındığında öğle arası uygulamasının 01.08.2019 ta-
rihinde kaldırılarak sürekli müzayede sistemine geçilmesinin ortalama işlem 
hacmini artırdığı sonucuna ulaşılmaktadır.

Tablo 4’te öğle arasının kaldırılması uygulamasının 15-dakikalık periyodlar-
daki getiri üzerindeki etkisinin, standart sapma ve diğer 3 farklı volatilite öl-
çüm yöntemi ile analiz edilmesi neticesinde ulaşılan test sonuçları verilmiştir.

Tablo 4: 15-dakikalık Volatilite Karşılaştırma Test Sonuçları

DS Sayı Standard 
Sapma Ortalama Volatilite

r Park RS GK
Açılış 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

Gün Ortası 0 3997 0,6897 0,0553 2,0750 0,0436
1 4682 0,4661 0,0266 1,1013 0,0211
F-ist. /t-ist. Fark 2,19*** 5,83*** 4,28*** 4,18***

Siegel-Tukey ist. / Welch F-ist. Fark 4,65*** 30,71*** 16,52*** 16,02***

Kapanış 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

Tüm Gün 0 5717 0,7221 0,0608 2,2585 0,0516
1 6402 0,4841 0,0364 1,5230 0,0312
F-ist. /t-ist. Fark 2,22*** 4,27*** 2,67*** 3,04***

Siegel-Tukey ist. / Welch F-ist. Fark 6,00*** 18,62*** 7,13*** 9,08***

Not: ***,** ve * sırasıyla %1, 5% ve %10 düzeyinde istatistiki anlamlılığı göstermektedir. “0” öğle arasının 
olduğu dönemi, “1” ise öğle arasının kaldırılarak sürekli müzayede işlemlerinin devam ettiği dö-
nemi göstermektedir. Siegel-Tukey testi 15-dakilalık getiri standart sapması için ve Welch F testi 
Park, RS ve GK volatilite ölçümleri için kullanılmıştır.

Tablo 4’te Borsa İstanbul Borçlanma Araçları Piyasası işlem gören devlet tah-
villerinin 15-dakikalık zaman arağındaki getirilerinin standart sapması ile 
aynı aralıktaki PARK, GK ve RS volatilite ölçümlerinin öğle arası uygulaması-
nın kaldırılması nedeniyle değişimlerinin istatistiki test sonuçlarına yer veril-
miştir. Öğle arasının kaldırılması standart sapmada açılış zamanı hariç olmak 
üzere gün ortası ve kapanış zamanındaki işlemlerde %1 anlamlılık düzeyinde 
düşüşe sebep olmuştur. Tüm gün bazında bakıldığında öğle arasının kaldı-
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rılması öncesinde standart sapma 0,7221 iken yeni uygulama ile birlikte bu 
rakam 0,4841’e düşmüştür. Standart sapmadaki anlamlı düşüşe ilişkin F-ista-
tistiği ve Siegel-Tukey (Siegel ve Tukey, 1960) istatistiği test sonuçları %1 dü-
zeyinde anlamlıdır. Öğle arası uygulamasının kaldırılmasının PARK, GK ve 
RS volatilite ölçümlerinde neden olduğu değişimleri ölçmek üzere uygulama 
öncesi ve sonrasına PARK, GK ve RS ortalama değerlerinin farkları t-istatistiği 
ve Welch F-testi ile test edilmiştir. PARK, GK ve RS volatilite ölçümlerinde 
öğle arasının kaldırılması açılış ve kapanışta istatiksel olarak anlamlı bir de-
ğişikliğe neden olmazken, gün ortasında ve tüm gün değerlerinde istatistiksel 
olarak %1 düzeyinde anlamlı düşüşe neden olmuştur. Sonuç olarak, 15-daki-
kalık getirilerin standart sapması ve PARK, GK ve RS volatilite ölçümlerinin 
tüm gün bazındaki değerlerindeki anlamlı değişiklikler dikkate alındığında, 
Borsa İstanbul Borçlanma Araçları Piyasası’nda 01.08.2019 tarihi itibariyle öğle 
arasının kaldırılması uygulamasının 15-dakikalık güniçi volatilitede anlamlı 
bir düşüşe neden olduğu tespit edilmiştir.

Borsa İstanbul Borçlanma Araçları Piyasası’nda 01.08.2019 tarihi itibariyle öğle 
arasının kaldırılması uygulaması piyasada fiyat oluşumu ve likidite açısından 
olumlu sonuçlar doğurduğundan söz konusu uygulama değişikliğinin başa-
rılı bir mikro yapı değişikliği olduğu kanaatine ulaşılmıştır. Ancak, çalışma-
mızdaki sonuçlar işlem saatlerinin uzatılmasının mikro yapıdaki etkilerini in-
celeyen Barclay ve Hendershott (2003), Fan ve Lai (2006), Lee vd. (2009), Miwa 
ve Ueda (2017) ile Miwa (2019) tarafından yapılan çalışmaların bulgularıyla 
paralellik göstermemektedir. Bu durumun, söz konusu çalışmalar seansın açı-
lışının erkene alınması veya kapanış saatinin uzatılmasının analiz edilmesine 
yönelikken, bizim çalışmamızın öğle arasının kaldırılmasının incelenmesine 
yönelik olmasından kaynaklandığı düşünülmektedir.

SONUÇ 

Borsalarda daha etkin fiyat oluşumu, likiditenin artırılması ve volatilitenin 
azaltılmasına yönelik mikro yapı değişikliklerinden biri de öğle arasının kal-
dırılması suretiyle çift seans uygulamasının daha uzun işlem saatleri olan tek 
seansa dönüştürülmesidir. 

Literatürde borçlanma araçları piyasasıyla ilgili yapılmış çalışma olmamakla 
beraber pay piyasasına ilişkin yapılan çalışmalarda güniçi yapıların “U”, “W”, 
ters “J” ve “L” harflerine benzeyen formlara uyduğu görülmektedir. Söz ko-
nusu güniçi yapılarda seans açılış ve kapanışlarında gün ortasına göre yüksek 
getiri ve volatilitenin olduğu, açılışta yüksekten başlayan yapıların gün içeri-
sinde azaldığı ve kapanışta tekrar yükseldiği görülmektedir.
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Borsa İstanbul Borçlanma Araçları Piyasası’nda 01.08.2019 tarihi itibariyle öğle 
arası kaldırılmış olup, bu çalışmada söz konusu mikro yapı değişikliğinin gü-
niçi getiri, volatilite ve işlem hacmi üzerine etkileri araştırılmıştır. Bu amaçla, 
Borsa İstanbul Borçlanma Araçları Piyasası’nda öğle arasının kaldırılma tarihi-
nin 3 ay öncesi ve sonrasını kapsayan 02.05.2019-31.10.2019 döneminde, piya-
sada işlem gören aynı gün valörlü 45 devlet tahvilinin işlem defteri kullanıla-
rak 15-dakikalık periyodlar için hesaplanan getiri, volatilite ve ortalama işlem 
hacmi verileri kullanılmıştır. Güniçi yapıların ortaya daha iyi konulabilmesi 
için açılış (ilk 30 dakika), gün ortası (açılış ve kapanış hariç diğer zamanlar), 
kapanış (son 30 dakika) alt kırılımları ile tüm gün bazında analizler yapılmış-
tır.

Yapılan analizler sonucunda, Borsa İstanbul Borçlanma Araçları Piyasası’nda 
01.08.2019 tarihinde kaldırılan öğle arası uygulamasının 15-dakikalık getirileri 
düşürdüğü, bu durumun, açılış, gün ortası, kapanış ve tüm gün karşılaştırma-
larında geçerli olduğu, 15-dakikalık getirinin yapısının tam net olmamakla bir-
likte “W” formuna yakın olduğu, işlem hacmi formunun “L” şeklinde olduğu 
ve öğle arasının kaldırılmasının ortalama işlem hacminde artışa neden olduğu, 
öncesinde belli bir forma sahip olmayan volatilite yapısında önemli değişiklik 
meydana geldiği, açılışta yüksek olan volatilitenin gün boyunca azaldığı ve 
kapanışa doğru yine artış gösterdiği, bu anlamda yapının ters “J” formunda 
olduğu tespit edilmiştir. Borsa İstanbul Borçlanma Araçları Piyasası’nın mikro 
yapısındaki söz konusu değişikliğin, fiyat oluşum etkinliğini artırdığı, bunun-
la birlikte etkinlik artışının açılış işlemlerinde diğer zaman dilimlerindekine 
nazaran sınırlı kaldığı tespit edilmiştir. Dolayısıyla öğle arası kaldırılarak sü-
rekli müzayedeye devam edilmesi şeklindeki uygulama değişikliğinin mikro 
yapı üzerinde olumlu sonuçlar doğurduğu sonucuna ulaşılmış olup, işlem sü-
rekliliğinin sağlanması volatiliteyi düşürürken işlem hacmini artırmaktadır.
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