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Oz

Karanlik havuzlar, biiyiik hacimli islem yapan yatirimcilarin piyasadaki dalgalanmalardan
etkilenmemek amaciyla kullandiklar1 alternatif bir pazardir ve seffafliga sahip degildir. Ulkemizde
karanlik havuz sistemi, Borsa Istanbul (BIST) tarafindan 2010 yilinda belirli kisitlamalar dahilinde ele
almmig ve isleme taraf bilgilerinin goriinmemesi seklinde ¢esitli piyasalarda uygulanmaya baglanmistir.
Anonimite denilebilecek bu sistem, piyasadaki oyuncularinin ¢ogunlugu tarafindan destek gérmemis ve
birkag test doneminin ardindan yatirimeilarin oylamasina sunularak kaldirilmigtir. Karanlik havuzlar ile
ilgili literatiir incelendiginde ¢ok az calisma yapildigi ve bilindigi kadariyla BIST ile ilgili ¢aligma
yapilmadig1 saptanmaktadir. Bu calisma, BIST30 paylarn iizerinde uygulanan iki test doneminin
piyasaya etkisini inceleyerek literatiire katkida bulunmay1 amaglamaktadir. Belirtilen test donemlerinde
belirli araliklarla taraf bilgisi a¢ilip kapatilan BIST30 igerisinde yer alan paylara ait giinliik veriler
durum-uzay formunda modellenmis ve firmalara 6zgii islem hacimleri genel piyasa etkisinden Kalman
filtresi kullanilarak armdirilmistir. Firmalara 6zgii islem hacimleri incelendiginde uygulamanin
piyasaya herhangi bir etkisinin olmadig1 gézlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST, Karanlik Havuz, Finansal Piyasalar, Kalman Filtresi
Jel Simiflandirma Kodlari: D82, E44, G14, G40

Impacts of Dark Pools on Borsa Istanbul: Kalman Filter Approach?
Abstract
A dark pool is an alternative market preferred by investors that place large orders and wish to minimize
market impact with the help of complete lack of transparency. Borsa Istanbul applied so named dark
pool to some markets within determined limitations in 2010. The system of nonrevealing the identities
of agents (trader anonymity) was not supported by the majority of investors according to surveys made
by Borsa Istanbul and abolished after two trial periods. To the best of our knowledge, no study has
been conducted to determine the effects of trader anonymity on BIST. This study covers the daily
trading volume of all the firms that are included in the BIST30 index within trail periods. Market effects
on the trading volumes was iteratively purified by using the Kalman Filter. Examining the trading
volumes that specific to the firms, no effect was observed on the market caused by anonymous trading
facility.
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1.Giris

llerleyen teknoloji ile yatirimcilarin istediklerinde herhangi bir piyasada islem
yapabilme olanaklar1 artmis ve yatirimcilarin ihtiyaglari dogrultusunda yeni islem
platformlar1 ortaya c¢ikmaya baslamistir. Bu durum borsalar arasinda yogun
rekabet ortami yaratmistir. Ortaya c¢ikan yeni islem platformlarindan birisi de
karanlik havuzlardir (dark pools). Karanlik havuzlarin geleneksel borsalardan en
onemli farki yapilan islemlerde zorunlu olan bilgi paylasimi ve beyanlarin
uygulanmamasidir. Karanlik havuzlarda emirlerin eslesmesi borsaya benzer bir
yap1 sergilese de yatirnmcilar derinlik bilgisine ulasamaz ve islemler
gerceklesmeden oOnce fiyatlara ve miktarlara dair bilgiye sahip degildirler.
Seffakliktan uzak olan bu piyasalara bu nedenle karanlik havuz denmektedir.
Emirlerin gizli, islemlerin daha az maliyetli, hizli ve bunlardan daha &nemli
olarak biiyiik miktarda emirlerin piyasay1 etkilemeyecek olmasindan dolay1
yilksek hacimli islem yapan kurumsal yatirimecilar tarafindan tercih edilen
karanlik havuzlar, oncelikle gelismis iilkelerde ortaya c¢ikmaya baslamis daha
sonra gelismekte olan piyasalara yayilmistir. Baslangicta yiiksek hacimli iglemler
g6z Oniline alinarak kurgulanmis, oyuncularin kimliklerini gizleyerek potansiyel
eslesmeler yakalayabilecegi ve islemlerinde kimliklerini gizli tutabilecegi bu
pazarda da zaman igerisinde islem hizi ve verimlilik 6n plana ¢ikmis, giderek emir
biiyiikliiklerinde azalmalar meydana gelmeye baslamistir.

Bu karanlik havuzlarin piyasaya olumlu veya olumsuz olasi etkileri neler olabilir?
Kurumsal yatirimcilardan akademisyenlere, yiiksek frekanshi islem yapan
yatirimeilardan bireysel yatirimcilara kadar hemen herkesin bu konu hakkinda
farkli yorumlar1 bulunmaktadir. Kurumsal yatirimeilar agisindan alim satim
islemleri arasindaki fark az oldugundan borsaya gore daha diisiik islem maliyeti
ve komisyon licreti s6z konusudur. Ayrica kurumsal yatirimcilar blok halinde alis
veya satig yapmak istedikleri zaman emirleri ekranda diger yatirimcilar tarafindan
goziiktligli i¢cin onlar1 da harekete gecirebilir ve ayni pozisyonu almalari
durumunda  kurumsal yatirnmcilar  istedikleri  fiyattan bu  islemleri
gerceklestiremeyebilir. Fakat bu durum karanlik havuzlar1 kurumsal yatirimeilar
icin cazip hale getirse de fiyat kirma stratejisi (pinging) yoluyla biiyiikk hacimli
gizli emirleri bu havuzlarda da agiga c¢ikarilabilir. Yiiksek frekansh islem yapan
yatirimeilar (HFT) algoritmik islemlere dayal stratejilerinin karsi taraf tarafindan
¢oziilmesini istemeyeceklerinden derinligin goziikmedigi karanlik havuzlarda
islem yapmayr daha ¢ok tercih ederler. Ote yandan, derinlik bilgileri agik
oldugunda bazi yatirimcilar manipiilatif amacgli limitli emirler vererek diger
yatirimcilart  etkileyebilirler. Yatirnmcilar manipilatif hareketlerle yiiksek
miktarda emir girip daha sonra iptal edebilirler. Derinligi géren diger yatirimcilar
bundan etkilenip emirler iptal edilmeden Once buna gore hareket edebilirler.
Ayrica bazi yatirimcilar, derinlik goziiktiigiinde, islem Onceligi yakalamak adina
cok kiiclik farklarla emir girebilir (pennying) ve diger yatirimcilarin islemlerini
gerceklestirememesine sebep olabilirler. Karanlik havuzlarda bu tarz durumlar
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olmayacagindan, bazi yatirimcilar karanlik havuzlarin piyasayr daha etkin hale
getirdigini savunuyorlar. Baz1 kesimler ise bu piyasada verilen emir fiyatlarinin
serbestce  belirlenmesinden  kaynakli  olusan varlik fiyatinin  gergegi
yansitmayacagini diisiinerek piyasanin etkinligini bozdugunu diisiinebilirler. Aract
kurumlar ise derinlik bilgilerinde kendi firma isimlerinin miisteri kazanmak igin
reklam adina goziikmesini tercih edebilirler.

Birbirleriyle rekabet i¢cinde olan borsalar piyasadaki likiditeyi artirmak i¢in g¢esitli
yollara basvururlar. Bunun sonucunda, karanlik havuzlarin ve geleneksel
borsalarin 6zelliklerini tasiyan yar1 seffaf diyebilece§imiz cesitli uygulamalar
ortaya cikmaktadir. Her tlke farkli seffaflik politikalari uygulayabilmekte ve
diizenlemeler yapabilmektedir. Normalde piyasa diizenleyiciler genellikle daha
acik bir sistemi tercih ederler ve diinyanin her yerinde diizenleyiciler daha seffaf
bir piyasa yaratmak i¢in yeni uygulamalarin arayisina girerler. Fakat piyasa
oyuncular1 da piyasanin fazla seffaf olmasindan rahatsizlik duyabilirler. Ozellikle
biiyiik yatirimcilar blok halinde alis veya satis yapmak istediklerinde, niyetlerinin
tim piyasa katilimcilan tarafindan goriildiigiinii ve istedikleri fiyattan istedikleri
miktarda islemi gerceklestiremediklerinden yakinirlar. Boyle bir durumda islem
maliyetleri artacagindan bu tarz islemlerden kaginabilirler ve bu durum piyasadaki
likiditenin azalmasina yol agabilir. Cesitli Tlilkelerdeki bazi1 piyasalar bu
yatirnmcilarin taleplerini dikkate alarak igleme taraf olan kurumun goziikmemesi
secenegini sunmuslardir. Islemlerde anonimite diyebilecegimiz bu kavram,
ilkemizde de karanlik veya kor havuz (dark pools) uygulamasi adi altinda
uygulanmigtir.

Nasdaq, London Stock Exchange, Deutsche Borse gibi dnde gelen borsalar
yatirimer profillerini g6z Oniline alarak seffaflik derecelerini azaltmislar ve
islemlerde anonimiteyi on plana cikarmislardir. 3 Bircok borsa, yatirimcilarin
kimliklerini gizlemeden ya da kimliklerini gizleyecek bir sekilde istedikleri
secenekle islemlerini gerceklestirebilecekleri hybrid islemler diyebilecegimiz
sistemleri de sunmaktadir. Ote yandan piyasadaki anonimite, sadece islem
ger¢eklesmeden Once emir defterinde kimliklerin géziikmemesi seklinde olabilir
ya da islemler gerceklestikten sonra bile taraf bilgilerinin goziikmemesi seklinde
karsimiza ¢ikabilmektedir. Tablo 1°de ¢esitli ilkelerdeki uygulamalar
goriilmektedir.

3Taraf bilgisi olmaksizin isleyen sistemin bilingsiz yatirimeilarm kayiplarini azalttigii savunan
(asimetrik bilginin azalmasi sebebiyle) caligsmalar vardir. (Foucault, Pagano ve Roell 2013).
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Tablo 1: Borsalarda Anonimite Diizenlemeleri

Tarih Borsa Diizenleme

Subat 01 London Islem Sonras1 Anonimite Basladi
Nisan 01 Paris Islem Oncesi Anonimite Baslad:
Mart 02 Toronto Hybrid Anonimite Basladi

Mart 03 Frankfurt Islem Sonras1 Anonimite Basladi
Kasim 05 Sydney Islem Oncesi Anonimite Baslad1
Mart 06 Kopenhag Islem Oncesi Anonimite Baslad:
Kasim 07 Riga Islem Oncesi Anonimite Baslad1
Ekim 07 Oslo Islem Oncesi Anonimite Basladi
Haziran 08  Oslo Islem Sonras1 Anonimite Baslad1
Haziran 08  Stockholm / Helsinki Islem Sonras1 Anonimite Basladi
Nisan 09 Stockholm / Helsinki Islem Sonras1 Anonimite Kaldirildi
Nisan 10 Oslo Islem Sonras1 Anonimite Kaldirild:
Ekim 10 Istanbul Islem Sonras1 Anonimite Basladi

Kaynak : Meling, 2020

Islem hacimlerinin karanlik havuzlara kaymasmin sonuglar1 gelismekte olan iilke
borsalarina da yansimistir. Tablo 1’den de goriildiigli gibi bir¢ok borsa cesitli
uygulamalari devreye koymustur. Borsa Istanbul’da olusan islem hacmine yakin
bir oranin dis pazarlarda, Londra piyasalarindaki tezgahiistii piyasalarda islem
gordiigii tahmin edilmektedir. Bu yiizden Borsa Istanbul kendi altyapisini dikkate
alarak cesitli diizenlemeler uygulamay1 denemistir. 8 Ekim 2010 tarihinde Borsa
Istanbul’da islemi yapan taraf bilgileri gdsterilmemeye baslanmistir. Bu uygulama
tam olarak karanlik havuz gibi calismasa da uygulamanin ismi bu sekilde telaffuz
edilmektedir. Uygulamada yatirimeilar piyasadaki emir miktarini ve fiyat bilgisini
gorebilmekte fakat emrin hangi aract kurum tarafindan verildigini
gérememektedir. Islemlerde taraf bilgisini gdrmek isteyen yatirrmeilar T+1 giinii
sonunda bu bilgiye erisebilmektedir. Yapilan anketlerde uygulamanin kaldirilmasi
yoniinde ¢ogunluk olusmustur ve bu uygulama 2017 Nisan ayindan baslanarak
BIST30 igerisinde yer alan firmalar iizerinde denenen 6 aylik iki test déneminin
ardindan yiiriirliikten kaldirilmistir. Uygulamanin devami ¢ogunlukla yabanci
yatirimcilar tarafindan istenmistir. Test doneminin neden sayica kiiglik fakat
hacimce biiyiik sirketler lizerinde denendigini bu durum agiklayabilmektedir.

Calismada, test donemi boyunca BIST30 igerisine yer alan 30 firmanin islem
hacimleri incelenmistir. Her bir firmanmn islem hacimlerinin iki gézlenemeyen
bilesene sahip oldugu varsayilmistir. Bu bilesenlerden biri BIST igerisindeki tiim
firmalar1 ayn1 oranda etkileyen yaygin etkiyi yansitan ortak bilesendir. Diger
bilesen ise firmaya 6zgli olan bilesendir. Firmanin toplam islem hacmi bu iki
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bilesenin  toplamindan  olusmaktadir.  Gozlenemeyen bu  bilesenlerin
ayristirllmasinda Kalman Filtre yontemi kullanilmistir.

2.Literatiir Arastirmasi

Ampirik yazinda taraf bilgisinin kapatilmasi uygulamasinin etkileri {izerine
calismalar bulunmaktadir. Genellikler yurtdisi yazinda incelenen bu konu iizerine
yurtici yazinda ¢aligmalara ulasilamamistir. Ampirik yazindan elde edilen
sonuglara gore, islem taraf bilgilerinin kapali olusunun piyasa likiditesi ve islem
hacmi iizerinde etkileri belirsizdir. Boulatov ve George (2013) ve Rindi (2008)
calismalarinda, bilingli yatirnmcilarin piyasada seffaflik hakim olmadiginda islem
yapma konusunda daha istekli oldugu sonucuna ulasmislardir. Fakat Huddart,
Hughes ve Levine (2001) ve Cao, Ma ve Ye (2013) yaptiklar1 ¢alismalarda
islemlerdeki anonimligin asimetrik bilgi sorununu daha da kotiilestirdigini,
yatinmcilarin - islem yapmaktan kacinmalarina sebep verdigi dolayisiyla
piyasadaki islem hacmi ve likiditenin azaldigini1 savunmuslardir. Scalia ve Vacca
(2001), italya’da 1997 yilinda baslayan bu uygulamanin etkisi iizerinde arastirma
yapmiglar ve piyasada likiditenin arttigini, dalgalanmanin azaldiginm
gbzlemlemislerdir. Theissen (2001), islem yogunlugu az olan hisseler {izerinde
islem gergeklestiren yatirimcilarin, bu islemlerini geleneksel seffaf piyasada
yaparken diisiik riskli biiyiik sirketler iizerindeki islemlerini karanlik havuzlarda
yaptiklart bulgusuna ulagmistir. Comerton-Forde ve Tang (2009) Avustralya
Hisse Senedi Piyasasi lizerinde yaptiklar ¢aligmada taraf bilgilerinin kapatilmasi
uygulamasinin 60 giin 6ncesi ve 30 giin sonrasini kapsayan 90 giinliik bir analizde
piyasadaki likiditenin ve emir defterindeki derinligin arttigini, buna karsin ve
alim-satim fiyat farkinin (spread) diistiginii gézlemlemislerdir. Comerton,
Putnins ve Tang (2011), yatirimcilara, islemlerinde taraf bilgilerinin goziikmesi
veya goziikmemesi secenegini sunan Toronto Hisse Senetleri Piyasasinda (TSX)
bu uygulamanin piyasaya etkilerini ¢esitli acilardan degerlendirmislerdir. Anonim
bir sekilde islem yapabilme imkani olmasina ragmen ¢ogu yatirimcilarin taraf
bilgilerini gosterir sekilde islem yaptigi bulgusuna ulagmislardir. Friederich ve
Payne (2014), Londra hisse senetleri piyasasinda islem goren 134 hisse lizerinde
uygulamanin etkilerini arastirmiglar, taraf bilgisinin kapatilmasiyla beraber
piyasada likiditenin arttigin1 ve piyasa etkisinin azaldigini gézlemlemislerdir.
Dennis ve Sandas (2019), Isve¢ Hisse Senetleri Piyasasinda taraf bilgisi kapatma
uygulamasinin baslamasiyla beraber 6 aylik bir siliregte emir defteri {izerinde bir
calisma yapmislardir. Bu calisma sonucunda, alis tarafinda herhangi bir etki
gozlenmemis fakat satis tarafinda piyasa etkisinin (market impact) azaldigi
gozlemlenmistir. Meling (2020), Norveg Hisse Senetleri Piyasasi iizerinde yaptigi
caligmada taraf bilgileri kapal1 olarak islem goren 25 hisseyle bilgileri agik islem
goren hisselerin likidite ve islem hacmi {izerindeki etkilerini aragtirmis ve
karsilastirmasint  yapmustir. Taraf bilgilerinin  kapali olmasmin (anonimlik)
piyasadaki likidite ve islem hacmini anlamli bir sekilde artirdigi bulgusuna
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ulagmis, ayrica bilingli yatirimcilarin anonim piyasada daha ¢ok islem yaptiklar
sonucuna ulagmistir.

3. Arastirma Metodolojisi

Borsa Istanbul, 2017 Nisan ayindan baslanilmak iizere BIST30 icerisinde yer alan
firmalar iizerinde 6 aylik periyodlarla iki test dénemi gerceklestirmistir. Ilk
deneme periyodunda her ay ilan edilen 5 pay taraf bilgileri agik sekilde islem
gormiistiir. Boylelikle 6 ayin sonunda tiim BIST30 paylarinin birer ay taraf
bilgileri acik olarak islem gormiis olmasi saglanmistir. 2017 Ekim ayindan
baslanip 2018 Nisan ayina kadar devam eden ikinci deneme periyodunda ise her
ay ilan edilen 5 adet payda taraf bilgileri kapatilmis, geri kalan paylar taraf
bilgileri agik olarak islemlerine devam etmistir. Boylelikle ikinci deneme
periyodu siiresince paylarin her birinin birer ay taraf bilgileri kapali olarak islem
gdrmiis olmasi saglanmistir”,

Calismamizda ilk test doneminde yer alan BIST30 igerisindeki firmalara ait
03.04.2017 1ile 03.04.2019 tarihleri arasindaki gilinliikk islem hacim verileri
kullanilmistir. Her bir firmanin islem hacmi genel ekonomiden de etkilenecegi
icin bu etkinin Kalman Filtresi kullanilarak ayrigtirtlmasi amaglanmis ve biitiin
firmalar1 etkileyen ortak bir faktér ¢ikarilmistir. Daha sonra calismaya sadece
firmaya 6zgii etkilerle devam edilmistir. Tablo 2’de her bir hissenin hangi ay
uygulamaya dahil edildigi gériilmektedir.

3.1. Yontem

Gilinlimiizde zaman serisi analizlerinde kullanilan Durum-Uzay (State-Space)
Modeli Kalman (1960) ve Kalman ve Bucy (1961) tarafindan dogrusal sistemlerin
kontrol edilmesi i¢in gelistirilmistir. Bu model gozlenemeyen bilesenlerin yer
aldig1 denklem sistemlerinde siklikla tercih edilmektedir.

Bir sistemin durum-uzay modeli, durum/gegis (state) denklemi ve gozlem/6l¢iim
denklemi olmak tizere iki temel denklem kiimesinden olusmaktadir.

Durum denklemi
Xe=BXt 1+t 1)
seklindedir. X;durum degiskeni vektorii, X;_; ’den tretilmektedir. Burada B, pxp

boyutlu matristir. y,,(0, ") parametreleri ile Normal dagilima sahip hata vektori
ve I, pxp boyutlu kovaryans matrisidir.

*MAVI, 15 haziran 2017 giinii Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig1 igin calismaya dahil
edilmemistir.
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GoOzlem denklemi ise
Yt = AXt + gt (2)

seklindedir. Gozlem denklemi Y; ve X; arasindaki iliskiyi belirlemektedir. Y, gx1
boyutlu Ol¢lim verisi vektorii ve A,qxp boyutlu O6l¢iim matrisidir. & gozlem
vektorii olup sifir ortalama ve sabit varyans ile normal dagilima sahiptir.

Tablo 2: Her Ay ilan Edilen Paylar

l. Test Donemi
Nis.17 May.17 Haz.l7 Tem.1l7 Agu.l7 Eyl.17

YKBNK AKBNK BIMAS DOHOL ENKAI ARCLK
TOASO ASELS FROTO EKGYO GARAN KOZAL
VAKBN KCHOL ISCTR HALKB OTKAR SODA
ULKER KRDMD PETKM MAVI SAHOL TCELL
EREGL TAVHL SISE THYAO TUPRS TKFEN

TTKOM

II. Test Donemi
Eki.17 Kas.1l7 Ara.l7 Oca.l8 Sub.18 Mar.18 Nis.18

ARCLK AKBNK BIMAS HALKB EREGL ASELS AKBNK

KOZAL YKBNK ECILC ISCTR GARAN PETKM KOZAL

TCELL THYAO EKGYO KCHOL SAHOL TAVHL TKFEN

TKFEN DOHOL PGSUS KRDMD SKBNK TOASO TTKOM

TTKOM KOZAA SISE VAKBN OTKAR TUPRS YKBNK
ENJSA

Kaynak:(KAP, 2019).

Bir durum-uzay modelinde temel amag {y; y, ... ys} 6l¢iim vektorii kullanilarak
gbzlenemeyen bilesen/bilesenlerin tahmin edilmesidir. Kalman Filtresi bu tahmini
yapmak i¢in kullanilan yinelemeli bir tahmin algoritmasidir.

x¢ = E(x¢ly1s) ©)

Burada s kullanilan bilginin boyutunu, t ise tahmin yapilan donemi
gostermektedir. E terimi beklenen deger operatoriidiir.

Tahmin siireci ii¢ alt kategoriden olusmaktadir. Eger s < t ise elde edilen tahmin
xf~1 seklinde gosterilir ve bir adim sonrasi igin Ongorii (forecast) olarak

adlandirilir. Eger s = t ise elde edilen tahmin x{ seklinde gosterilir ve filtre olarak
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adlandirilir. Eger s >t ise elde edilen tahmin x;_; seklinde gosterilir ve
diizlestirici (smoother) olarak adlandirilir.

Kalman Filtresi algoritmasi soyledir.

Xt = Bxi-] (4)

ni ' =BrfZiB' +T (5)

X{ =X+ K (Y - AXETY) (6)
nf = [I — K Almi ™ (7

K, =i *ATAnt 1A + R]™? (8)

Burada m hata karesel ortalamasini ve R ise gozlem hata vektoriiniin (&;) varyans-
kovaryans matrisini gostermektedir. Siirecin baslatilmasi i¢in x) = u, ve 1y = %,
baslangi¢ degerlerinin girilmesi gerekmektedir (Shumway ve Stoffer, 2017).

Yukaridaki denklem sistemi Kalman Filtresi olarak adlandirilmaktadir. Buradan
elde edilen xj; ve m; ile t =n,n—1,...,1 igin Kalman Diizlestirmesi (Kalman
Smoother) su sekilde tahmin edilmektedir (Shumway ve Stoffer, 2017).

Xty = Xtt—_11 + P (XE - XED) 9)
ni g =misi + P (nf — i HPL (10)

Burada P;_;
Py = mZiB'[m{ ]! (11)

ile elde edilmektedir. Kalman Diizlestirmesinin elde edilmesinde kullanilan bilgi
Kalman Filtresinin elde edilmesinde kullanilan bilgiden daha biiyiik oldugundan
hata kareler ortalamasi1 daha kii¢iik olmaktadir.

3.2. Model

Borsada islem goren bir firmanin hisseleri i¢in iglem hacmi v’nin, iki 6l¢iilemeyen
bilesenin toplamindan olustugu varsayilacaktir.

vy = ai +af (12)

a® bileseni borsadaki tiim firmalar1 ayn1 oranda etkileyen ortak bilesendir. a® ise
firmaya 6zgii olan bilesendir. Ampirik caligmalarda a® bileseni siklikla BIST100
ile Olgiilmektedir. BIST 30 firmalar1 icin bu modelin durum-uzay gosterimi
sOyledir.
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Vt = Bat + gt (13)
ar = Aae_1 + v (14)

Burada V goézlem vektoriidiir.

V=| (15)

_v30_

a gozlenemeyen bilesenler vektoridir. ay.59 = af.30 degiskenleri BIST 30
firmalarinin her biri igin firma 6zel etkileri ve a3; = a€ ortak etkiyi

gostermektedir.
ay
=< : ) (16)
31

B,(30x31) boyutlu ve A ise (31x31) boyutlu katsay1 matrisleri,

1 « 0 1
B = < “~ 0 1> @an
0o - 1 1

1 - 0
A= < ) (18)
0o - 1

bigiminde olmak lizere hata terimleri vektorleri,

&1
£ = < : ) (19)
€30

&ie ~ N(0,E)

V1
V=<5> (20)
Y30

Yie ~ N(0,T)

ile verilir.
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Kovaryans matrisleri ise

1 - 0

p-(: =) o
0 - 1
1 - 0

F=<S ) (22)
0o - 1

seklindedir. Bu matrisler ile gézlem ve Olgiim denklemlerinde bulunan hata
terimlerinin iliskisiz oldugu ve hata terimlerinin varyansinin bir oldugu
varsayllmaktadir. B, A, E ve I' matrisleri modelde katsay1r tahmininin olmadigini
gostermektedir.

Denklem sistemi 13-14’te yer alan gézlenemeyen bilesenlerin Kalman Filtresi
(denklem sistemi 4-11) ile tahmin edilebilmesi i¢in baslangi¢ degerlerinin
(xd = po ve Ty = Z,) girilmesi gerekmektedir. Bunlarin tahmin edilmesi igin,

xo_i = ﬁi — ﬁbist i = 1, ,30 (23)
X031 = Upist (24)
g =1 (25)

formiilleri kullanilmustir. Denklem 23 ve 24°de iist ¢cizgi aritmetik ortalamayi
ifade etmektedir.

Denklem sistemi 13-14 sisteminin denklem 23 ve 24’deki baslangi¢ kosullari
kullanilarak tahmin edilmesinden elde edilen a;; ve af serileri asagidaki
grafiklerde sunulmustur. Grafiklerde kirmizi ¢izgi egilim ¢izgilerini
gostermektedir.

Asagida ilk grafikte ortak faktor af ve BIST100 islem hacminin benzer yapida
oldugu goriilmektedir. Bu iki seri arasindaki korelasyon katkisi 0.78 olarak
hesaplanmistir. Bu benzerlik, modelimizin dogru kuruldugunu ve Kalman
Filtresinin dogru calistigin1 gostermektedir. Calismamizda yapilan hesaplamalar
ve hazirlanan grafikler R programa dili kullanilarak gerceklestirilmistir (RStudio
Team, 2020).

® Alternatif baslangic kosullar ile yapilan tahminlerde sonuglar ya ¢ok az degismis ya da
degismemistir.
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4.Sonuc¢

Klasik karanlik havuz (dark pool) piyasalarinda iglemin hangi taraftan geldigiyle
birlikte emir listesi de géziikmemektedir ve derinlik bu yiizden bilinememektedir.
Borsa Istanbul, Karanlik Havuz olarak isimlendirilmesine karsin tam olarak bdyle
bir diizenlemeyi hayata gecirmemistir. 2010 yilmin Ekim aymda Borsa Istanbul
islemlerde anonimite uygulamasina baslamistir. Bu uygulamayla birlikte BIST,
sadece islemi yapan tarafin goziikmedigi fakat derinligin géziiktiigii bir piyasa
olusturmustur. Cogu yatirimci tarafindan rahatsizlik duyulan bu uygulama, 2017
Nisan ayinda baslayan 2 test doneminin ardindan kaldirilmistir. Bu uygulamanin
Borsa Istanbul’a etkilerini inceleyen bir ¢alismaya ulasilamamistir. Uygulamanin,
paylarin islem hacimleri iizerindeki etkisini inceleyen bu ¢alismamiz, bu anlamda
yazina katkida bulunmay1 amaglamaktadir.

Uygulamaya konu olan hisse senetleri lizerinde alim satim islemi gergeklestiren
aract kurum isimlerinin tiim piyasaya seffaf bir sekilde gosterildigi donemler ile
gosterilmedigi donemlerde, s6z konusu paylara iliskin islem hacimlerinde farklilik
olup olmadigi incelenmistir. Uygulamanin paylar iizerindeki etkisinin daha net
anlasilabilmesi i¢in genel piyasada olusan islem hacmi etkisi Kalman Filtresi
kullanilarak ayristirllmigtir. Bu yoOntem sayesinde genel piyasa etkisinden
arindirilmis firmalara 6zgili islem hacimleri aylik donemler itibariyle grafikler
tizerinde gosterilmistir. Grafikler lizerinde gri ve kirmizi renkte gosterilen alanlar
uygulamanin denk geldigi donemleri belirtmektedir. Grafikler incelendiginde,
baz1 firmalarda, test donemine denk gelen kirilmalar goriilmiistir. EREGL,
KCHOL, TCELL ve SODA hisselerinde uygulama yapildig1 aylarda olusan islem
hacimleri belirgin bir sekilde diger aylarda olusan islem hacimlerinden
ayrismigtir. Fakat bunlarin tesadiifi mi yoksa karanlik havuz etkisi mi oldugunu
anlayabilmek i¢in daha genis kapsamli bir calismaya ihtiyag vardir®. Buldugumuz
sonuglarda genel olarak uygulamanin firmalarin islem hacimleri {izerinde anlaml
bir etkisinin olmadig1 gériilmiistiir. Bu baglamdaki bulgular, Borsa Istanbul’un
aragtirmasi sonucu elde ettigi bulgularla tutarlilik gostermektedir. Etkin isleyen
piyasalarda isleme taraf olan oyuncularin, piyasada olusan fiyatlar iizerinde
etkisinin olmamas: gerektigi kabul edilmektedir. Borsa Istanbul igin ortaya ¢ikan
bu bulgular olumlu olarak algilanabilir.

Anket sonuglar1 yatirimcilarin istekleri konusunda boliinmiis olduklarini ortaya
koymaktadir. BIST, birgok borsada faaliyete gegen, islemlerde hybrid segenekler
sunan diizenlemeleri uygulamaya koyabilir. Hybrid sistem, piyasadan oyuncu
cikmasini engelleyebilir ve tiim yatirimcilar icin daha optimum bir piyasa ortami
sunabilir.

6Hgili donemlerde firmaya etki edebilecek haberler aragtirtlmalidir. (Bu caligmanin kapsami
disindadir.)
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Bu ¢alisma, kullanilan modelde her bir firmaya ait katsay1 tahminlemesi yapilarak
ve her bir firmaya etki edebilecek haberlerin incelenmesi ile genisletilebilir.
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Impacts of Dark Pools on Borsa Istanbul: Kalman Filter
Approach

Extended Abstract

1.Introduction

In recent years, new trading platforms have emerged in line with the needs of investors. One of
them is dark pools. Although the matching of orders in dark pools exhibits a similar structure to
the general stock market, investors cannot access depth information and do not have information
about prices and quantities before the transactions take place. In dark pools, the large orders are
confidential and have no effect on prices. Moreover, transactions are less costly and faster. Thus,
they are preferred by institutional investors who trade in high volumes. High-frequency traders
(HFT) prefer to trade in dark pools where the depth is not visible, as they do not want their
strategies based on algorithmic trading to be solved by the other party. Some investors argue that
dark pools make the market more efficient. On the other hand, some people say that the asset
price, which arises from independent orders in dark pools, does not reflect the truth, thus
disrupting the efficiency of the market. Leading stock exchanges such as Nasdag, London Stock
Exchange and Deutsche Borse have reduced the degree of transparency by considering investor
profiles and emphasized anonymity in transactions. Many exchanges also offer systems that can be
called as hybrid transactions, where investors can perform their transactions with the option that
either they want without hiding their identities or in a way that hides their identities. On the other
hand, the anonymity in the market may be in the form of the identities not appearing in the order
book before the transaction is executed, or it may appear in the form of the party information not
appearing even after the transactions have taken place.

2.Method

Borsa Istanbul started the practice of anonymity in April 2017. It was tested on companies in
BIST30 and was abolished after two 6-month test periods. In this study, the transaction volumes of
30 companies included in BIST30 during the test period were examined. It is assumed that the
trading volumes of each firm have two unobservable components. One of these components is the
common component that reflects the widespread effect that affects all companies in BIST at the
same rate. The other component is the component that is specific to the company. The firm's total
transaction volume consists of the sum of these two components. The Kalman Filter method was
used to separate these unobservable components.

In the first trial period, transaction information is publicly available for different five stocks for
each month. In the second trial period, anonymity is applied on five stocks for each month. Daily
transaction volumes for the BIST30 stocks are used and Kalman Filter is used to disaggregate the
effects of general market. Then, we examine the factor that specific to each stock whether
anonymity has an impact on transaction volume.

3.Results and Discussion

Looking at the graphs, it is seen that some companies experience structural breaks corresponding
to the test period. The trading volumes of EREGL, KCHOL, TCELL and SODA stocks in the
months of practice applied are significantly different from the trading volumes of other months
that practice not applied. In general, it is found that the application did not have a significant effect
on the transaction volumes of the companies. These findings are consistent with the result of Borsa
Istanbul's research. It is expected that the players taking part in trading should not influence the
prices in an efficient market. Therefore, these findings can be perceived as positive for Borsa
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Istanbul. However, a more comprehensive study is needed to understand whether these effects are
accidental or due to the dark pool application.

4.Conclusion

Anonymity in transactions was applied in Borsa Istanbul. This application has created a market
where the market depth and order book are visible, but identity of investors is not observable.
Then, this practice was removed after 2 test periods. This study examined the effect of the
anonymity on the trading volumes of the shares. Findings indicate that the application did not have
a significant effect on the transaction volumes of the companies, which are consistent with the
findings obtained from Borsa Istanbul's research. Borsa Istanbul can offer a hybrid option in
transactions, which has been implemented in many exchanges. This hybrid system may prevent
investors from exiting the market and offer a more optimal market environment for all investors.
This study can be extended by estimating the coefficient of each firm in the model used and
examining the news that may affect each firm.
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