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Ozet

Bu calisma, DIBS'lerin oynaklik ve islem hacimlerinin ikincil piyasadaki likiditelerine etkilerini test
etmeyi amaclamaktadir. DIBS'lerin ikincil piyasadaki likiditeleri, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda kota
edilen gun sonu talep ve teklif fiyatlari arasindaki aciklik (TTFA) ile dlgulmustir. Calismada test edilmek
Uzere piyasada en cok islem goren ve 2 yil vadeli gosterge senet ile 5 yil ve 10 yil vadeli sabit kuponlu
senetler kullaniimistir. 2008 yilinin ikinci yarisinda yasanan global finansal krizin de etkisini analize dahil
etmek amaciyla 2007 Aralik- 2010 Aralik donemi verileri kullanilarak otoregresif hareketli ortalamalar
modeli (ARMA) ekonometrik yontemiyle analiz edilmistir. Ampirik sonuclar, Tirkiye'de DIBS ikincil piyasa
likiditesiyle islem hacimleri arasinda pozitif, oynaklik ile ise negatif ve anlamli bir iliski oldugunu ortaya
koymustur. Sonug olarak, DIBS'lerin ikincil piyasadaki oynakliklari ve islem hacimleri likiditeleri icin

belirleyici bir rol oynamaktadir.
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Abstract - Liquidity Analysis of Government Securities in the Secondary Market and

Recommendations for its Inprovement

This study aims to analyze the effects of volatility and trading volume on secondary market
liquidity of government securities. Liquidity of government securities was measured by using the end-day
bid and ask prices in the ISE. Zero coupon benchmark government security was chosen for this analysis
since it has the most trading volume in the government bond market. Moreover, 5 and 10 year fixed
coupon benchmarks were also analyzed. In order to include the effects of global financial crises to the
analysis, which was occured in the second half of 2008, analysis period was chosen as December 2007 to
December 2010. In this study, ARMA econometric method was used with daily data. Empirical findings
reveal that there exist a positive and singnificant relationship between liquidity of benchmark government
securiy in secondary market and trading volume of this security. Results also confirmed that the higher the
volatility of the benchmark security the lesser the liquidity of the government securities in the secondary
market. As a result, volatiliy and trading volume of government benchmark securities play a critical role on

government benchmark security’s liquidity in the secondary market.
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1. Giris

Finans sektorinin temel islevi, kaynaklari tasarruf sahiplerinden finansman acigi
olan taraflara aktarmaktir. Yakin ge¢miste yapilan akademik calismalara gore Ulkelerin
finansal gelismisliklerinin ekonomik bUytmeleri Uzerinde de énemli rolleri vardir ( Bkz.
King ve Levine, 1993; Levine, 1995; Demirgic¢ - Kunt vd., 2004; Levine, 1997).
Literatlrde de yer aldigi Uzere, gelismis finansal piyasalarin varligi, s6z konusu Ulkedeki
ekonomik blylmeyi 6nemli olclide ve olumlu yonde etkileyecektir. Bu kapsamda,
kamunun acigini finanse etmek amaciyla borg ofisleri veya hazineler tarafindan ihrag
edilen senetlerin agirlikla islem gorddgu tahvil ve bono piyasalarinin etkin calismasi,
finansal olarak gelismis bir piyasaya sahip olmanin kosullarindan biri olarak
gortlmektedir. Gelismis bir tahvil ve bono piyasasinin en énemli 6zellikleri ise o piyasanin
derin, islem maliyetlerinin dtsuk ve likiditesinin ylksek olmasidir (IMF ve Dlnya Bankasi,
2010).

Ekonomik buylume ile tasarruf egilimi arasinda onemli ve tartismasiz bir iliski
vardir. Tasarruflarin gtvenli bir sekilde ekonomik yasama katki saglar hale getirilebilmesi
icin sermaye piyasalarinin olusturulmasi ve gelistirilmesi ise kaginilmazdir. Tahvil ve bono
piyasalari ise her gecen gln sermaye piyasalari icerisinde giderek artan bir hacme ve
oneme sahip olmaya devam etmektedir. Dolayisiyla tahvil ve bono piyasalarinin etkin ve
verimli isleyebilmesi Ulke ekonomilerinin gelisimi icin son derece dnemli bir yere sahiptir.
Bu calismada da IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'nin daha etkin islemesi adina DIBS'lerin
ikincil piyasadaki likiditesini etkileyen faktorler analiz edilmis ve likiditenin artiriimasi icin

alinabilecek onlemler tartisiimistir.

Literatlrde kamu harcamalarinin ekonomik bUylUme Uzerinde etkisi UGzerine
yapilmis bir cok calisma mevcuttur. Turkiye ekonomisi icin Arisoy (2005) calismasinda
uzun donemde ekonomik blylUmenin kamu harcamalarini artiracagini 6ne slren
Wagner vyasasinin gegerli oldugu sonucuna ulasmistir. Kamu harcamalari dolayisiyla
olusabilecek butce aciklar tahvil ve bono piyasalari araciligiyla borg ofisleri ve hazineler
tarafindan finanse edilmektedir. Dolayisiyla tahvil ve bono piyasalarinin varligi ekonomik
blylme hedeflendigi ve butce agiklari var oldugu slrece elzemdir. Tahvil ve bono
piyasalari araciligiyla kamu agiklarinin finansmaninin saglanmasinda dustk maliyetle
etkin borglanabilme kabiliyeti icin s6z konusu piyasalarin likiditesinin yiksek olmasi énem

tasimaktadir. Kamu agiklarinin tahvil ve bono piyasalari araciligiyla finanse edilmesi
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nedeniyle bu piyasalar, gerek Ulkenin ekonomik kalkinmasina aracilik etmesi

bakimindan, gerekse kamu agiginin finanse edilmesi bakimindan kritik neme sahiptir.

Diger taraftan, yuksek hacimli islemlerin, fiyat seviyesini etkilemeden, kisa bir stre
icerisinde gerceklesebildigi bir piyasa, “likit” bir piyasa olarak tanimlanmaktadir (BIS,
1999). Bu tanimdan hareketle, likit bir piyasanin yuksek islem hacmine sahip olmasi; bu
piyasadaki islemlerin, emrin verilmesini takiben kisa bir sire icerisinde gerceklesebilmesi
ve gergeklesen yuksek hacimli islemlerin fiyatlar Gzerinde sinirli bir degisiklige neden
olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla yatirmcilar likiditenin, éngorulebilir bir sirede ylksek
devam edecegini dusundukleri piyasalari tercin etmektedirler. Bu nedenle, distk maliyet
ve makul risk dizeyi hedefi gliden borg yoneticileri agisindan ihrag edilen borglanma

senetlerinin ikincil piyasasinin likiditesinin ylksek olmasi 6énem arz etmektedir.

Literatlrde yer alan bir cok ampirik calismada farkli Ulkelerdeki tahvil ve bono
piyasalari icin ikincil piyasa likiditesini etkileyen temel faktorlerin etkisinin bUyukIigu ile
yonU test edilmistir. Ayrica, gerek en iyi uygulamalari bulmak ve bor¢ yoneticileri
arasinda bilgi ve tecribe paylasimini artirmak amaciyla yapilan uluslararasi toplantilarda
gerekse uluslararasi ekonomik organizasyon ve isbirligi teskilatlarinca yapilan akademik
calismalarda farkli piyasalarin ikincil piyasa likidite durumuna iliskin analizler yapilmis ve

bir takim politika 6nerileri ortaya cikarilmistir (Bloomestein vd. 2008 ve Mohanty 2002).

Bu calismada, Turkiye'de Hazine Mustesarligi’'nin ihrag ettigi ve piyasada gosterge
senet olarak nitelendirilen en cok islem goéren iskontolu senedin volatilitesinin ve islem
hacminin IMKB Tahvil ve Bono ikincil Piyasasindaki likiditesi Gizerine etkisi test edilmistir.
Akademik calismalar incelendiginde (Bkz. Garbade ve Rosey, 1977; Fleming, 2003;
Chakravarty ve Sarkar, 1999 vb.) tahvil ve bono piyasalarinin likiditesi hakkinda en genel
kabul goren gostergenin, tahvilin ya da bonoya ait TTFA (bid-ask spread) oldugu
gorUlmektedir. Bu calismada da likidite gostergesi olarak gosterge senedin TTFA'sI

kullanilmistir.

Bu kapsamda, calismanin temel amac, volatilite ve islem hacminin, IMKB Tahvil
ve Bono Ikincil Piyasasi'nin likiditesine etkisini test etmektir. Ayrica uluslararasi en iyi
uygulamalardan da faydalanilarak s6z konusu piyasanin likiditesinin artirilmasi igin
politika Onerileri Uretmek amaclanmistir. Bu amagla c¢alismada, gosterge senedin

oynakligr ve islem hacmi bagimsiz degiskenleri ile gosterge senedin ikincil piyasadaki
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likiditesi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin varligi hipotezi test edilmistir.
Bununla birlikte, ikincil piyasada en ¢ok islem goren 2 yil vadeli iskontolu gosterge senet
kullanilarak elde edilen sonuglarin, 5 yil ve 10 yil vadeli kuponlu senetler icin gecerliligi

de analiz edilmektedir.

2008 yili Eylil ayinda baslayan global finansal krizle birlikte tim dinya
piyasalarinda oldugu gibi Turkiye'de de tahvil ve bono piyasasinin islem hacmi dismdas ve
TTFA ciddi oranlarda artmistir. Bu ylUzden global finansal krizin de iginde bulundugu

Aralik 2007 ile Aralik 2010 arasini kapsayan 3 yillik donem incelenmistir.

Bu calismada s6z konusu likidite analizlerinin IMKB Tahvil ve Bono ikincil
Piyasasina uygulanmaslyla literattrin bu alandaki boslugunun giderilmesi amaglanmistir.
Ayrica bu calismayla IMKB Tahvil ve Bono ikincil Piyasasi’nin likidite seviyesini artirmak

icin politika onerileri Gretilmesi ve uygulayicilarin dikkatine sunulmasi hedeflenmistir.

Calismanin izleyen ikinci bolimuinde tahvil ve bono ikincil piyasalarinin likiditesi
konusunda literatlirde yer alan akademik calismalar 6zetlenmektedir. Calismanin 3.
boliminde ise, IMKB Tahvil ve Bono ikincil Piyasasi likiditesi ampirik olarak analiz
edilmekte ve bu analizde kullanilan veriler agiklanmaktadir. Bu bolimde ayrica ampirik
analizde kullanilan yonteme iliskin aciklamalara da yer verilmistir. Son olarak 5. bolimde

yer alan sonug ve oneriler kismiyla calisma nihayete ermektedir.
2. Literatiir incelemesi

Tahvil ve bono piyasalarinin ikincil piyasalarinin likiditesinin olctlmesine iliskin
literatlrde kabul goren tek bir yontem bulunmamaktir. Bununla birlikte, Fleming (2003),
tahvilin  TTFA'nin  likidite olciminde bagimli degisken olarak yaygin bir sekilde
kullanildigini ifade etmistir. Diger taraftan, likiditeyi aciklayan bagimsiz degiskenler
farkhlik gostermektedir. Asagida yer alan tabloda literatlrde farkli piyasalar igin yapilmis
analizlerde kullanilan bagimsiz ve bagimli degiskenler 6zetlenmektedir. Bu tablodan da
anlasilacagi Uzere, her ne kadar bagimsiz degisken olarak en ¢ok TTFA likidite gostergesi
olarak 6lgimlerde kullaniimis olsa da, likiditeyi etkileyen bagimsiz degisken olarak sikilk,
oynaklik, islem hacmi, islem sikligi, beklenen getiri, kisa ve uzun vadeli faiz oranlari,

politik haberler, vadeye kalan giin gibi bircok farkli degisken kullaniimistir.

Mahmut KARA



Finans literatlrine gore, tahvil ve bono piyasasinin likiditesini etkileyen bircok
faktor vardir (Bkz. Tablo 1). Diger taraftan, likidite gostergesi olarak literatlrde en ¢ok
kullanilan 3 temel gosterge bulunmaktadir. Bunlar tahvil ve bono piyasasinin sikilik,

derinlik ve cabuk iyilesme glcu ozellikleridir.

Tahvil ve bono piyasalarinin likiditesini test etmek Uzere yapilan ampirik
calismalar, tahvil ve bono piyasasinda islem hacminin artirilmasinin ya da piyasanin
oynakliginin azaltiimasinin séz konusu piyasanin likiditesini artiracagini gostermektedir
(Fleming, 2003; D'Souza, 2004; Chordia, 2005 vd.). Likiditeyi etkileyen faktorlerle ilgili
yapilan diger arastirmalara gore ise, senetlerin vadelerine kalan gunleri, kote edilen
fiyatlara iliskin miktarlar, tahvilin beklenen getirileri, politik haberler, finansal stres indeksi
ve ilgili Ulkenin temerrtde dUsme riski gibi bir cok faktor tahvil ve bono piyasalarinin
likiditesini etkilemektedir (Li vd., 2007; Bloomstein vd., 2008; Tanemura vd., 2004 vb.).

Bu calismada, literatirde diger Ulkeler icin yapilan ampirik calismalara ek olarak
IMKB ikincil Piyasa Tahvil ve Bono Piyasasi'nin likiditesi islem hacmi ve oynaklik verileri ile

test edilmistir.
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3. Dibs’lerin ikincil Piyasa Likiditesinin Ampirik Olarak incelenmesi

Calismanin bu bolimiande kullanilan veri setinin  dzellikleri aciklanmaktadir.
Ayrica, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi likidite gostergeleri ile kullanilan ekonometrik

model izah edilmektedir.
3.1. Veri Seti

Tahvil ve bono piyasalarinin likiditesini inceleyen calismalar temel olarak gun igi
verilerini ve gln sonu verilerini kullanmalarina gore ikiye ayrilabilir. Bu calismada gin
sonu verileri kullanilmistir. GUn sonu verilerin kullaniimis olmasinin temel sebebi gln ici

verilerinin kamuoyuyla paylasilmamasi ve bu verileri elde etmenin zorlugudur.

Bu calismada likidite dlcimUnde gosterge olarak, literatlrde de en ¢ok kullanildig
ifade edilen (Fleming, 2003), DiBS'lerin TTFA'si kullanilmistir. IMKB Tahvil ve Bono
Piyasasindaki gunluk islem hacminin ortalama ylzde 70’inin tek basina gosterge senette
(En cok islem goren 2 yil vadeli iskontolu senet) olusmasi nedeniyle bu calismada
gosterge senedin likiditesi analiz edilmistir. Gosterge senede iliskin glin sonu verileri
Reuters'ten alinmistir. 2008 yilinin ikinci yarisinda yasanan global finansal kriz donemini
analiz etmeye deger bulundugundan s6z konusu donemi de icine alan 2007 Aralik-2010
Aralik dénemi incelenmistir. Ozellikle kriz déneminde talep ve teklif fiyati arasindaki
aciklik %1 seviyelerine kadar cikarak diger donemlere gore ciddi artis gostermistir (Bkz.
Grafik 1). GUn sonu veriler kullanildigindan dolayi ilgili giinde en son aciklanan en iyi
talep emri ile yine o gun agiklanan en iyi bekleyen teklif emri arasindaki fark alinarak s6z

konusu aciklik hesaplanmistir.
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Grafik 1:2 yil vadeli gosterge senedin talep ve teklif fiyatlari arasindaki acikhgi
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Bu calismada likidite degiskeni piyasada gosterge olarak kabul edilen tahvilin
talep ile teklif fiyatlari arasindaki aciklikla ifade edilmektedir. Likiditeyi aciklamak Uzere
literatlrde de siklikla rastlanan (Fleming, 2003; Huang vd., 2002; Li vd., 2007; Csavas ve
Erhart, 2005 vb.) oynaklik ve islem hacmi bagimsiz degiskenler olarak kullaniimistir.
Oynaklik ilgili senedin gozlemlenen dénem icin fiyat degisimlerinin standart sapmalari
baz alinarak hesaplanmaktadir. Tanemura vd. (2004) calismasinda da kullanilan benzer
modelde oynaklik serisi bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Bu calismada da 20
gunltk ortalama fiyat degisimlerine iliskin oynaklik degerleri kullanilmistir. S6z konusu
oynaklik degerleri de Reuters'den temin edilmistir. Reuters istenen aralik icin oynaklik
degerini hesaplamakta ve s6z konusu degerleri yillandirmaktadir. Dolayisiyla kullanilan
getiri verilerine uygun bir oynaklik degeri kullaniimasina dikkat edilmistir. Ayrica

Reuters'in agikladigi ve analizimde kullanilan oynaklik degerlerinin hesaplama yontemine
Ek 1'den ulasilabilir.
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Grafik 2: 2 yil vadeli gosterge senedin getiri oynakligi
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Yukaridaki grafikte de gozlemlendigi ve bu calisma sonucunda beklendigi Gzere,
islem miktarinin en disuk oldugu ve talep ve teklif fiyatlari arasindaki acikhgin en ytksek
oldugu dénemde gosterge senedin getirilerine iliskin olarak Reuters’den alinan oynaklik
degerleri aylik olarak yaklasik %40 seviyelerine kadar yukselerek en yiksek degerlerine
ulasmistir. Bu donemden sonraki donemlerde de gdsterge senedin aylik oynaklik

seviyelerinde dusus egilimi gozlemlenmistir.

Aciklayic degisken olarak kullanilan diger degiskenimiz ise islem hacmidir. Talep
ve teklif edilen fiyatlara iliskin olarak islem yapilmak istenen miktarin ne oldugu o
senedin likiditesini dogrudan etkileyebilecek bir unsurdur. Bu cercevede islem miktari
verisinde gosterge senede iliskin olarak gerceklesen islem miktarlari alinmistir. Literatlrde
de (Tanemura, 2004; Fleming, 2003; Chordai vd., 2000) gerceklesen islem miktarinin
sikca kullanilmasindan bahisle islem miktari aciklayici bir degisken olarak modelde

kullanilmistir.
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Grafik 3: 2 yil vadeli gosterge senedin IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’'ndaki islem
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Yukaridaki grafikte de gortldigu Gzere gosterge senedin gunlik bazda en dustk
ve en yuksek islem hacimleri glnlUk bazda sirasiyla yaklasik olarak 2,2 Milyon TL ve 3,3
Milyar TL olarak oldukca genis bir aralikta gerceklesmistir. En dustk ve en yUksek islem
hacmi tutarlari arasindaki bu farkin iki temel sebebi vardir. ilki, gdsterge senedin birincil
piyasada ilk ihracindan sonra yeniden ihraclarla ikincil piyasada likiditesinin artirilmaya
calisilmasidir. ikincisi ise, gosterge tahvilin vadesi yaklastiginda yeni bir gésterge tahvilin
ihrac edilmesi ve ihracin ilk glnlerinde yeni gosterge tahvilin senedin vadesi dolmak
Uzere olan gosterge tahvilin islem hacmine gore distk islem hacminin olmasidir. Ote
yandan talep ve teklif fiyatlari arasindaki acikligin arttigi dénemlerde beklendigi gibi
gosterge senedin islem hacmi ciddi azalis gostermistir. Bu donemlerde beklendigi sekilde

gosterge senedin ve dolayisiyla DIBS Piyasasinin likiditesinde kétiilesme gdzlemlenmistir.

3.2. Analizde Kullanilan Verilerin Temel istatistikleri

Likidite analizinde kullanilan verilerin aciklayici istatistikleri incelendiginde TTFA
miktarinin en yuksek oldugu donemlerde %0,85 seviyelerine kadar tirmandigi
g6zlemlenmektedir. Ote yandan ortalama TTFA da gelismis Ulkelerdeki talep ve teklif
fiyatlar arasindaki acikliga gore onemli 6lclide daha yUksektir. Tablo 2'de de géruldigu
Uzere, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda islem gdren gdsterge senet olarak
degerlendirilen 2, 5 ve 10 yil vadeli senetlerin talep ve teklif getirileri arasindaki farka
gore degerlendirildiginde, sadece Rusya gosterge senetlerine gore daha likit oldugu

gozlemlense de, tabloda yer alan diger Ulkelere gore likit degildir. Dolayisiyla diger ulke
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ornekleriyle  kiyaslandiginda IMKB  Tahvil ve Bono Piyasasinin likit olmadig

gozlemlenmektedir.

Tablo 2: Gosterge senetlerin iilke ve vade bazinda talep ve teklif getirileri

arasindaki fark

Ulke / Vade 2 Yil (%) 5 Yil (%) 10 Yil (%)
Tiirkiye 0,039 0,146 0,057
Rusya 0,205 0,263 0,496
Brezilya 0,124 0,038 0,042
Amerika 0,012 0,015 0,044
Meksika 0,030 0,032 0,031

Kaynak: Reuters.

Tablo 3'de analizde kullanilan 2 yil vadeli gosterge senede iliskin 6zet istatistikle
sunulmustur. Medyan ile ortalama dedgerleri kiyaslandiginda islem hacmi serisi disinda
sOz konusu istatistik degerleri arasinda cok farklilasma olmadigi dikkat cekmektedir.

Dolayisiyla s6z konusu degiskenler normal dagilima yakin bir dagihm gostermektedir.

Tablo 3: iIMKB’de islem géren 2 yil vadeli gésterge senedin temel istatistikleri

Oynaklik (%) Teklz_frf)iyatl Tale([?nlj)iyatl TTEA (%) i§I?£i1nH1?Lc)mi
Ortalama 18,405 81,899 81,933 0,034 884.114
Medyan 17,478 82,514 82,536 0,013 839.800
Maksimum 42,486 89,856 89,622 0,848 3.283.900
Minimum 6,093 69,166 69,516 0,008 2.200
Std. Sapma 7,357 54,725 54,523 0,076 517.665
Gozlem /55 /55 /55 /55 /55

Tablo 3'de goruldugu gibi, TTFA'nin en dusuk oldugu zamanlarda, binde sekiz
seviyesine gerileyerek sifira yaklasmistir. Gosterge senedin talep ve teklif fiyatlarinin
ortalama 81 civarinda oldugu g6z éntnde bulunduruldugunda, gosterge tahvilin Reuters
tarafindan yayimlanan ortalama oynakliginin yaklasik %19 olmasi piyasanin oldukga

oynak olduguna isaret etmektedir. Bununla birlikte oynaklik seviyesinin en ytksek %39

Devlet i¢ Bor¢lanma Senetlerinin ikincil Piyasa Likidite
Analizi ve Likiditesini Artirict Onlemler

123



124

seviyesine kadar da tirmanmis olmasi

ulasabildigini gostermektedir.

piyasanin ¢cok riskli oynaklik seviyelerine

Tablo 4: 2 yil vadeli gosterge senede ait degiskenlerin korelasyonlari

Oynaklik Teklif Fiyati | islem Hacmi | Talep Fiyati TTFA

Oynaklik 1 -0,25 -0,23 -0,25 0,39

Teklif Fiyati -0,25 1 0,10 1 -0,26

Islem Hacmi -0,23 0,10 1 0,11 -0,20

Talep Fiyati -0,25 1 0,11 1 -0,27
TTFA 0,39 -0,26 -0,2 -0,27 1

Tablo 4 bagiml ve bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonlari gostermektedir.
TTFA ile oynaklik arasinda pozitif bir korelasyon varken, teklif fiyati, talep fiyati ve islem
hacmi arasinda ise negatif bir iliski vardir. Oynaklik arttikca beklendigi Gzere TTFA
artmistir. Diger taraftan, teklif fiyati ya da talep fiyati seviyesi arttikca TTFA da
artmaktadir. Bununla birlikte, islem hacmi arttikca TTFA azalmakta ve dolayisiyla likidite
de azalmaktadir. Sonug¢ olarak, likidite seviyesi ile islem hacmi arasinda pozitif bir
korelasyon varken, senedin oynaklik miktari ile likiditesi arasinda negatif bir korelasyon

vardir.
3.3. IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'na iliskin Likidite Géstergeleri

Daha 6nce Tahvil ve Bono Piyasasinin isleyisi ile ilgili bolimde bahsedildigi tizere
IMKB buinyesindeki Tahvil ve Bono Piyasasi, sabit getirili menkul kiymet islemlerinin seffaf
ve rekabete aclk bir ortamda islem gormelerini saglayarak bu menkul kiymetlerin
likiditesini arttirmak, enformasyon akisini hizlandirmak amaciyla 17 Haziran 1991
tarihinde faaliyete baslamistir. Tahvil ve Bono Piyasasinin kurulus amaclarindan birisi de,

sabit getirili menkul kiymetlerin likiditesini artirmaktir.
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Grafik 4: IMKB tahvil ve bono piyasasi giinliik ortalama nominal islem hacmi
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1991 yilinda islem gdrmeye baslayan Tahvil ve Bono Piyasasinin gunltk ortalama
nominal islem hacmi ¢ok duslk seviyelerde baslamis olmasina ragmen, 2010 yili sonu
itibariyle yaklasik olarak 14 Milyar TL seviyesine ylkselmistir. Borsanin kurulusundan
buglne yillar itibariyle tahvil ve bono piyasasinda ginlik ortalama nominal islem hacmi
surekli olarak artis gostermistir. Ancak Grafik 4'de de gorilecegi Gzere, IMKB Tahvil ve
Bono Piyasasinin kurulusundan 2000'li yillarin basina kadar 2000-2010 yillari arasindaki
gunlidk ortalama nominal islem hacmine gore oldukg¢a dustk gerceklesmistir. S6z konusu
tutarin dustk olmasinin bir nedeni ilgili donemde i¢ borg stokunun géreceli olarak daha
dusuk olmasi, dolayisiyla islem gorebilecek nominal senet miktarinin daha duistk olmasi
olabilir. 1999 yilindan itibaren kayda deger artislar yasanmaya baslamis ancak 2000
Kasim ve 2001 Subat krizlerinin etkisiyle kisa da olsa duragan bir donem yasanmistir.
Gerek Piyasa Yapicligi Sisteminin dizenli olarak baslatilmasi, gerek finansal piyasalarin
istikrarli ve saglikli bir yapiya kavusmasi ve gerekse politik ve ekonomik istikrarin
saglanmasi sayesinde IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda 2002 yilindan itibaren ise ylksek

bir artis egilimi baslamistir.

Devlet i¢ Bor¢lanma Senetlerinin ikincil Piyasa Likidite
Analizi ve Likiditesini Artirici Onlemler

125



126

Tahvil ve Bono Piyasalarinin likidite durumunu gosteren 6nemli gostergelerden
biri de sozlesme sayisi basina dusen ortalama islem hacmidir. Grafik 6 incelediginde,
IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinin yillara sari likidite durumu ve krizlerin piyasanin likiditesi
Uzerine etkilerini daha net bir sekilde gozlemleyebiliriz. Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinin etkisiyle asagidaki grafikte de gortldigu Uzere sozlesme basina disen
ortalama islem hacmindeki azalisla likidite daralmasi gozlemlenmektedir. Benzer sekilde,
2008 yilindaki global finansal krizin IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinin likiditesine etkilerini
de acikca goérilmektedir. Global finansal kriz disinda, 2001 krizinden sonra IMKB Tahvil
ve Bono Piyasasi sozlesme basina disen ortalama islem hacmi bakimindan surekli olarak
artis gostermektedir. Dolayisiyla bu durum piyasanin gelisiminin yillar itibariyle 6nemli bir

artis gosterdigine isaret etmektedir.

Grafik 5: Kamu menkul kiymetleri giinliik s6zlesme sayisi basina ortalama islem
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Bu calismada islem hacmi Tahvil ve Bono Piyasalarinin likiditesinin gostergesi
olarak kullanilmakta ve bu piyasalara yapilan vyatirimlarin mutlak bUydklGgunu
gostermektedir. Diger taraftan, piyasa oyuncularinin yaptiklar islem adetleri de o
piyasanin ne kadar hareketli bir piyasa oldugunu sergilemektedir. Grafik 7'de gorulecegi
Uzere, Grafik 6'ya paralel olarak gerek 2000 ve 2001 krizleri gerekse 2008 yilinda
yasanan global finansal krizin DIBS ikincil piyasasina etkileri gézlemlenmektedir. Grafik 6
ve Grafik 7 birlikte degerlendirildiginde 2010 yilinda ortalama sdzlesme sayisi azalirken,
ortalama islem hacmindeki artistan dolayr s6zlesme sayisi basina disen ortalama islem

hacmi artmaktadir. 2010 yilinda piyasa oyunculari arasindaki alim ya da satim adet
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olarak azalis gostermis olsa dahi islem hacmi bakimindan artis gdstermeye devam

etmistir.

Grafik 6: Kamu Menkul Kiymetleri Gilinliik Ortalama S6zlesme Sayisi
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Grafik 4, 5 ve 6 IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinin islem hacmiyle ve dolayisiyla
likiditesi ile ilgili gostergelerdir. Sarr ve Lybek (2002) calismalarinda da ifade ettikleri gibi
likidite igin bir cok faktor gosterge olarak kullanilabildigi gibi bu gostergelerin her zaman
birbirlerini destekler sonuglar gostermesi mUmkudn olmamaktadir. Dolayisiyla bu

durumlarda ilgili periyot icin farkli gostergelerden de faydalanmak gerekmektedir.

Turkiye IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinin gelisimini islem hacmi ve sézlesme sayis|
grafiklerine goére bu piyasa kurulusundan bugine kadar ciddi bir artis gdstermistir.
Ancak tek basina bu grafiklerden hareket ederek s6z konusu piyasanin likit bir piyasa
oldugu sonucuna varmak oldukg¢a glctlr. Grafik 8, Turkiye'deki 2 yil vadeli gosterge
senedin toplam islem hacmi igerisindeki payini gostermektedir. Grafikten de anlasilacagi
Uzere, son 3 vyildaki veriler gosterge senedin toplam islem hacmi igerisindeki payi
ortalama %50'nin Uzerinde seyretmistir. Dolayisiyla piyasadaki islem hacmi sadece bir
senedin Uzerinde toplanmistir. Bu durum farkli vadelerdeki senetlerin ikincil piyasada
yeteri kadar ya da hig islem gormemesine neden olmakta ve normal verim egrisinin

olusmasina engel olmaktadir. Ayrica bu durum yatirimcilarin dogru fiyatlama yapmalarini
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da zorlastirmaktadir. Netice itibariyla tahvil ve bono piyasasinin islem hacmi yillar
itibariyla artis gostermis olsa da yukarida sayilan sebepler tahvil ve bono piyasasinin likit
olmadigini gostermektedir. Diger taraftan, islem hacmi bakimindan piyasanin buydk bir
kismini isgal etmesi bakimindan 2 yil vadeli gosterge senedin ozellikleri ve yapisini
inceleyerek Tahvil ve Bono Piyasasinin likiditesi ve diger 6zellikleri hakkinda sonugclara

varilmasini kolaylastiracaktir.

Grafik 7: 2 yil vadeli gosterge senedin toplam islem hacmi icerisindeki payi
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Veri setinin agiklandigi bolimde 2 yil vadeli gosterge senedin aylik oynakligin
gosteren Grafik 2'de gérilecedi Uzere, 2 yil vadeli gésterge senedin getirilerinin IMKB
Tahvil ve Bono Piyasasindaki 20 gunluk oynaklg oldukca dalgali bir hareket
izlemektedir. Ote yandan ayni grafik incelendiginde oynaklik degeri ozellikle global
finansal krizin etkin hale geldigi donemler olan 2008 yilinin son ceyreginde %40
seviyelerine ulasarak son 3 yilin en ylksek seviyesini gérmustir. Ozellikle bu dénemlerde

oynaklik seviyesi de likiditenin azaldigina isaret etmektedir.
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Grafik 8: 2 yil vadeli gosterge senedin giinliik bilesik getirisi
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Diger tum piyasalarda oldugu gibi Turkiye'de de kriz doneminde Tahvil ve Bono
Piyasalarinda finansal stres' seviyesi artmaktadir. Finansal stresin artmasiyla Grafik 8'de
gorllecegi Uzere, 2008 yilinin son ¢eyreginde gosterge senedin faiz orani 6nemli bir artis
gostererek %15 bandindan kisa bir donem sltrse de %25 bandina clkmistir. Bu
calismada da likidite gostergesi olarak kullanilan TTFA kriz doneminde gosterge senedin

beklenen getirilerindeki ylkselise paralel olarak ciddi bir artis gostermistir (Bkz. Grafik 1).

3.4. Yontem

Zaman serileri belli bir zaman araligina gore dizilmis ve arka arkaya toplanmis
gozlem degerlerinden meydana gelir. Dolayisiyla gozlem degderleri birbirine bagimlidir.
Bu ozellik bagimsiz gozlem degerlerinden olusan serilerden zaman serilerini ayiran en

onemli ozelliktir. Bu calismada kullanilan finansal zaman serilerinin sikligi ise gunlik
bazdadir.

' Elekdag ve Kanl (2010) calismasinda finansal stresi; en genel haliyle, finansal piyasalarin ve finansal

aracilik faaliyetlerinin saglikli bicimde islemesinin sekteye ugramasi olarak tanimlanmistir. Finansal stres
donemlerinde gozlemlenen gelismeler; risk ve belirsizlik algilamalarindaki artis, varlik fiyatlarinda gézlenen
ani ve sert hareketler, kiresel likiditede daralma ve bunlarla ilintili olarak finansal aracilik faaliyetlerinin
etkin bicimde gerceklestirilememesi olarak siralanabilir.
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Bir zaman serisinin stokastik olarak ortalamasi, varyansi, kovaryansi veya daha
yUksek dereceden momentleri incelenen zaman sureci icerisinde degismiyorsa veya seri
periyodik dalgalanmalardan arindirimis ise bu seriye duragan seri denmektedir (Ozmen,
1986). Bir baska ifadeyle, zaman serisi verilerinin belirli bir zaman slrecinde artma veya
azalmanin olmadigi, verilerin zaman boyunca bir yatay eksen boyunca dagilim gosterdigi

bicimde tanimlanmaktadir (Seviktekin ve Nargelegekenler, 2007).

Ancak 0Ozellikle finansal zaman serilerinde olmak Uzere zaman serileri genelde
duragan degildir. Duragan olmayan bu tur serilere duragan disi seriler denilir. Duragan
disi zaman serilerinde duragan disi olmalarinin nedenlerinden biri serilerin stokastik
trende sahip olmalaridir.  Stokastik trend genellikle rassal ylrUyds olarak
tanimlanmaktadir. Zaman serisinin duragan olmamasi serinin belirli bir ortalama
etrafinda dagilim gostermedigi ve sabit bir varyansa sahip olmamasi anlamina

gelmektedir.

Duragan disi zaman serilerinde stokastik trend yapisi dislanarak seri
duraganlastiriimaktadir. Bu duraganlastirma islemi fark alma olarak tanimlanmaktadir.

Ornegin pur rassal ylriyds serisi,
Y =Y +¢ )

seklinde tanimlanmaktadir. Burada Y, , stokastik trendi temsil ederken & ~IID (0,07%)

olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla ¥, degeri duragan degilken esitligin iki tarafinin da

birinci dereceden farki alindiginda varsayim geregi seri duragan hale gelecektir. Bu

durumda;
Y; _Y;—] =81 (2)
(1'L)Yl =¢, (3)

AY, =g, olacaktir. Fark alma islemi, zaman serisinin stokastik trendden arindirilarak
rastsal terimin ozelliklerini (& ~IID(0, o)) almasini saglayacaktir. Yani AY, ~IID(0, o)

olacaktir. Bu durumda seri fark duragan hale gelmis olacaktir.
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Bir diger duraganlik kavrami trend duraganliktir. Duragan disi serilerin duragan
disi olmasinin sebeplerinden digeri ise serinin deterministik trende sahip olmasidir.
Duragan bir seri, serinin sahip oldugu trend etkisi ile ortalamasinin degismesi nedeniyle

zaman serisi duragan disl bir 6zellik gosterecektir.

Trend duragan disi streclerin duragan hale donUstdrtlmesi igin iki temel yaklasim
kullanilmaktadir. ilk yaklasima gore, duragan olmayan zaman serisi icin kurulacak
modelde seri olusturulacak trend Uzerine regrese edilir. Daha sonra bu regresyon sonucu
elde edilen kalintilar Gzerinde gerekli analizler yapilir. ikinci yaklasimda ise, zaman serisi

modeline trend bir regresor olarak ilave edilerek gerekli analizler yapiimaktadir.

Bu calismada kullanilan finansal zaman serileri bagimli degisken olan TTFA ile
bagimsiz degiskenler olarak ise gosterge senedin aylik oynaklik serisi ve gosterge senedin
gunltk islem hacmidir. Ekonometrik model tahmin sonuclarinin yorumlanmasinin
yUzdesel olarak ifade edilmesi ve sonuclarin yorumlanmasinin kolaylastirilmasi icin bu
serilerin her birinin logaritmasi alinarak analize dahil edilmistir. Ekonometrik analizin
etkin ve verimli olabilmesini teminen s6z konusu serilerin duragan olmasi gerekmektedir.
Analizde kullanilan finansal zaman serilerinin duragan olup olmadiklarini test etmek
Uzere “Augmented Dicky Fuller” testi kullanilmistir. Genisletilmis Dicky Fuller testi ile

asagidaki hipotezler test edilmektedir.

H, = Finansal zaman serisi birim koke sahiptir.

H, =Finansal zaman serisi birim koke sahip degildir.

Tablo 5: Birim kok testi sonuclari

t degeri p degeri
Islem Hacmi -4,80 0,00
TTFA -5,52 0,00
Oynaklik -3,59 0,01

Tablo 5'de de Ozetlendigi Uzere, 2 yil vadeli gosterge senedin TTFA, gosterge
senedin getirilerinin 20 gunltk oynakligi ve gosterge senedin glnlik islem hacmi
serilerinin “Augmented Dicky Fuller” testi sonuglarina gore birim koke sahip degillerdir
dolayisiyla duragan serilerdir. Seriler duragan oldugu icin zaman serisi analizi verimli

olarak yapilabilmektedir.
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3.5. Model Tahmini ve Sonuclari

Gosterge senedin likiditesini temsilen s6z konusu senedin TTFA kullanilmistir.
Tahvil ve bono piyasalarinin likiditesi hakkinda daha once farkli piyasalar icin yapilmis
ampirik calismalara benzer sekilde s6z konusu senedin oynakliginin ve islem hacminin

likiditeye etkisi test edilmistir.

Tahmin edilen model, ¥, her bir gosterge senedin TTFA'sini, X, oynakligini ve X,

islem hacmini gostermek Uzere,
Y, =0, +BX +5,X, +u, (4)
seklinde gosterilebilir.

Gosterge senedin oynakligi ve islem hacminin likiditesine etkisinin testi oncelikle
klasik dogrusal regresyon modeli kullanilarak en kiguk kareler yontemiyle test edilmistir
ancak en kucuk kareler yontemiyle etkin ve verimli tahmin sonuglarina ulasabilmek icin
kalintilar arasinda seri korelasyonun olmamasi gerekir. Kalintilar arasindaki iliskinin

E(uu,,,,)=0 denklemini saglamasi gerekmektedir.

Ancak en kucuk kareler yontemiyle elde edilen test sonuclari diagnostik testler
araciligiyla irdelendiginde hata terimleri arasinda seri korelasyon oldugu ve bunun da
standart hata sonuglarini etkilemesinden dolayi etkin olmayan test sonuglarina neden
olmaktadir (Gujerati, 2004). Breusch-Godfrey seri korelasyon testini “e-views” programi
araclligiyla yaptigimizda elde edilen ve Tablo 6'da de gosterilen sonuclardan
anlasilmaktadir. Bu da sonuclarin en klcguk kareler yonteminin varsayimlarini
saglamadigini gostermektedir. S6z konusu seri korelasyon testinin hipotezleri asagidaki
gibidir.

H, = Kalintilar arasinda seri korelasyon vardir.

H, = Kalintilar arasinda seri korelasyon yoktur.
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Tablo 6: Breusch GodFrey seri korelasyon testi

2 Yil Vadeli 5 Yil Vadeli 10 Yil Vadeli
Senet Senet Senet
F Istatistigi - Olasilik 47,29 - 0,00 2,59 -0,08 4,09 -0,02
Gozlem Sayisi*R? - Olasilik | 84,55 — 0,00 5,19-0,07 8,07 -0,02

Tablo 6'daki seri korelasyon testi sonuglarina goére H, hipotezi
reddedilememektedir.  Dolayisiyla  kalintilar — arasinda seri  korelasyon  oldugu
anlasilmaktadir. Bu ylUzden en kuguk kareler yontemiyle etkin ve verimli tahmin
yapilamamaktadir. Sonug¢ olarak, modelimizin etkinlik ve verimliligini istenen dlzeye

getirmek Uzere otoregresif hareketli ortalamalar modeli kullanilmustir.

3.5.1. Otoregresif Hareketli Ortalamalar Modeli (Autoregressive Moving
Average Model, ARMA(1,1))

Klasik dogrusal regresyon modelinin en klgutk kareler yontemiyle tahmin edilirken
kalintilarin ~ birbirleriyle  seri  korelasyonlarinin ~ sifir olmasi  gerektigi  varsayimi

saglanmadiginda otoregresif hareketli ortalamalar modeli kullaniimaktadir.

Kalintilarin tdretme sekli otoregresif zaman serileri modeli ve hareketli zaman

serileri modellerinin karisimi seklinde dtzenlenebilir. Bu durumda,

U, = Py +v, + v, (5)
seklinde ifade edilebilir.

Kalintilar bu sekilde turetilen modellere ise birinci dereceden otoregresif hareketli
ortalama zaman serileri denilmektedir. Kisaca ARMA (1,1) seklinde de gosterilebilir.
CUnkU birinci dereceden otoregresif ve birinci dereceden hareketli ortalama dizinlerini
icermektedir. Elbette daha yUksek dereceden otoregresif hareketli ortalamalar modeli de

kullanilabilir. Bunun kullaniminin secimi tamamen modelin etkin ve verimli sonuclar elde

etmesine baglidir.

ARMA (1,1) modelini genellestirmek gerekirse, ARMA(p,q) serisi 8, #0 ve ¢, # 0

olmak Uzere,

Yt —H= O-;il@ (Y(t—l) — 1)+ e+ O-;Llej €u-)) 6)

seklinde ifade etmek mumkdndur.
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Otoregresif hareketli ortalamalar yontemiyle duragan serileri kalintilar arasinda
seri korelasyon hatasini ortadan kaldiracak sekilde etkin ve verimli tahminler
yapilabilmektedir. Yapilan tahminler sonucu Tablo 7'de de gorildugu Uzere, diger Ulke
piyasalari icin yapilan ve literatlrde yer alan test sonuclarina benzer sekilde istatistiki ve

ekonomik olarak anlamli sonuclar elde edilmistir.

Tablo 7: 2, 5 ve 10 yil vadeli senetlerin ARMA (1,1) yontemiyle likidite analizi

sonuclari

2 Yil Vadeli Senet 5 Y1l Vadeli Senet 10 Yil Vadeli Senet

t Std. t

Std. : t Std.

Katsayi Hats degiger Katsayi H:t do Katsay! o deger

|
@ -3,51 {063 |-556| -145 |046| -3,12 | 151 |0,56| 2,69
Oynaklik 043 |0,12| 3,55 | 056 |0,11| 5,03 0,48 |0,14 | 3,47
lslem Hacmi | -0,12 | 0,04 | -3,08 | -0,11 |0,02| -4,35 | -0,27 | 0,02 | -1,10

ARMA (1,1) ekonometrik modeline goére, Tablo 7'de de gosterildigi Uzere
oynaklik ve islem hacmi degiskenlerinin 2, 5 ve 10 yil vadeli gosterge senetlerin
likiditesine etkileri %1 anlamlilik dUzeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Elde
edilen sonuclara gore, her bir gosterge senet icin, ilgili senedin ikincil piyasadaki
likiditesini temsilen kullanilan TTFA’si ile oynakligi dogru orantili iken, islem hacmi ters
orantil olarak bulunmustur. Buna gére, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'nda islem goren 2,
5 ve 10 yil vadeli gosterge senetlerin ikincil piyasa likiditeleri oynakliklarinin az olmasi ve

islem hacimlerinin yUksek olmasina bagli olarak artmaktadir.

Tablo 8: Test sonuclarina iliskin diger istatistiki sonuclar

. YS'LXZSeIi 5 Yil Vadeli Senet L :';X;deli
R? 0,42 0,16 0,34
Durbin-Watson 1,95 1,99 1,89
Akaike 1,85 2,41 2,53
GOzlem Sayisl 754 390 249

Tablo 8'de R?, Durbin Watson ve Akaike Bilgi Kriterleri istatistikleri de rapor

edilmis olup, beklenen sonuclar elde edilmistir. 2 yil vadeli gosterge senede iliskin teste
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konu gozlem sayisi diger senetlere gére daha iyi oldugu icin elde edilen R?, Durbin
Watson ve Akaike Bilgi Kriteri istatistikleri ile ilgili sonuclar da gorece daha iyi elde

edilmistir.
3.6. IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'nin Likiditesini Artirici Diger Oneriler

IMKB Tahvil ve Bono Ikincil Piyasasi'nin likiditesini artirmak amaciyla gerek
uluslararasi  Ulke uygulamalarindan, gerekse Ulkemizde yapilan uygulamalarin
sonuclarindan yararlanilarak bir takim politika onerileri Gretilmistir. Onerilen s6z konusu

politikalar asagida 6zetlenmektedir.

Piyasa Yapici bankalar IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'nda Hazine Mustesarligi'nca
belirlenmis olan o6lctt kiymetler icin belirli sinirlar icinde ve belli saatler arasinda surekli
olarak alim-satim kotasyonu vermek suretiyle likiditeyi saglamakla ytkimltudur. Ancak
hali hazirda kotasyon verdikleri olclt senetlerin alim ve satim fiyatlari arasindaki fark,
piyasa yapicilarin verdikleri kotasyonlarla kiyaslandiginda oldukca duslUk seviyelerde
oldugu go6zlemlenmektedir. Dolayisiyla, piyasa vyapicilarin  verdikleri kotasyonlar
Uzerinden gerceklesen islemlerin hacmini artirmak ve IMKB Tahvil ve Bono ikincil
Piyasasi'nin likiditesini artirmak amaciyla Piyasa Yapiciligi Sozlesmesi ile belirlenen s6z

konusu kotasyonlar arasindaki acikligin daraltilmasinin uygun olacagi dusinulmektedir.

Tarkiye'de ve diger Ulkelerdeki piyasalarda yapilan ampirik calismalar islem
hacmiyle tahvil ve bono ikincil piyasasinin likiditesi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir. Bir Ulkedeki tahvil ve bono piyasasinin islem
hacminin artirabilecek faktorlerden biri de o Ulkedeki vadeli islemler piyasasinin ve faize
dayali tdrev drtnlerin gelismis olmasidir. Zira gelismis tahvil ve bono piyasalarinin oldugu
Ulkelerde ayni zamanda gelismis vadeli islemler piyasasinin oldugu gdézlemlenmektedir.
Bununla birlikte, yatirmcilar spot piyasada bir menkul kiymetin sadece fiyatinin
yUkselecegi beklentisi icin yatirim yaparlarken, faize dayal tlrev araclarin islem gordigu
vadeli islemler piyasasinda ayni zamanda menkul kiymetin fiyatinin disecedi
beklentisinde olduklari zaman da islem yapmaktadirlar. Dolayisiyla, IMKB Tahvil ve Bono
Piyasasi'nin islem hacminin artmasi ve bu nedenle ikincil piyasa likiditesinin artmasi faize
dayali tlrev araglar piyasasinin etkinlestirilmesi ve gelistiriimesine bagldir. Ancak VOB'da
sadece bir adet faize dayall vadeli islem sozlesmesi var olmakla birlikte bu s6zlesme de

neredeyse hi¢ islem gorememektedir. S6z konusu piyasanin etkinlestiriimesi ve
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gelistirilmesi amaciyla hali hazirda VOB’da islem goren, dayanagdi hisse senedi endeksleri
olan menkul kiymetlere uygulanan vergi avantajinin faize dayal islemlere de

uygulanmasinin yerinde bir politika olacagr distinulmektedir.

Yatirimcilarin yatinm yapmaya karar verecekleri piyasa icin dikkat ettikleri en
onemli unsurlardan biri, o piyasanin nasil bir vergi dizenlemesine sahip oldugudur.
Tarkiye'de sikca degisen, istikrarsiz ve ayni zamanda uluslararasi en iyi uygulamalari tam
olarak yansitmayan bir vergileme rejimi mevcuttur. Uluslararasi finansal piyasalar ile
kiyaslandiginda Turk Bankacilik  Sistemi'nin  BSMV'den dolayr haksiz rekabete
ugradigindan bahisle BSMV ile ilgili dizenlemelerin uluslararasi en iyi uygulamalara
uygun olarak yeniden dizenlenmesi gerektigi distnilmektedir. Bu kapsamda, VOB'da
yapilan islemler icin BSMV kaldirlmistir. S6z konusu dizenlemenin spot piyasada da en
azindan korunma amacli yapilan islemlerde zarardan dogan islemlerden dolayl soz
konusu zararin vergi matrahindan dusulerek Turkiye finansal piyasalarindaki kuruluslar
aleyhindeki haksiz rekabetin ortadan kaldirimasi gerektigi dustntlmektedir. Diger
taraftan, yatinmacilarin Turk Bankacilik Sistemi'nde korunma amagh yaptiklari finansal
islemlerde, BSMV'den dolaylr katlandiklari maliyet uluslararasi piyasalardan benzer
islemler icin aldiklari fiyat teklifleriyle rekabet edebilir durumda degildir. BSMV’'nin
kaldinlmasiyla, TUrkiye'de s6z konusu korunma amacli tlrev piyasalarinin gelisecegi ve

boylece Tahvil ve Bono Piyasasi'nin likiditesinin artacagi dustntlmektedir.

Uluslararasi tlke uygulamalari incelendiginde agiga satis uygulamasinin oldugu
finansal piyasalarda ikincil piyasa likiditesinin arttigi gortlmektedir. CUnkU spot piyasada
sadece fiyat artisi beklentisi oldugu durumlarda islem vyapilirken, agiga satis
uygulamasinda piyasa oyuncularinin menkul kiymetin fiyatinin disecegi beklentisi
oldugu durumlarda islem gormesine ve dolayisiyla likiditesinin artmasina vesile
olmaktadir. Ancak Turkiye'de DIBS'ler icin aciga satis imkani bulunmamaktadir. IMKB
Tahvil ve Bono ikincil Piyasasi'nin likiditesini artirmak Gzere, gerekli diizenlemelerin
yapilarak DiBS'lerin aciga satisina izin verilmesi gerektigi dustnulmektedir. Aciga satisa
izin verilmesiyle birlikte, aciga satis mekanizmasinin isleyebilmesi icin, DIBS Odiing
Piyasasi ile Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari'nin etkinlestiriimesinin de gerekliligi
ortadadir. CUnkU agida satisin finansal piyasalara zarar vermeden yurGtilebilmesi igin

6ding mekanizmasinin da saglikli yarattlmesi gerekmektedir.
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Aciga satisin bir érnedi olan ihrag oncesi islem uygulamasi gelismis ve bazi
gelismekte olan piyasalarda rastlanan bir ydéntemdir. ihrac oncesi islem; birincil
piyasalarin derinlesmesini, ihrac miktarinin yeterli dizeye erisebilmesini, ihra¢ edilecek
senedin fiyatinin kesfedilebilmesini kolaylastirmasi ve bu ozellikleri sayesinde senedin
ikincil piyasasinin likiditesine katki saglamasi agisindan énemli bir yere sahiptir. ihrag
oncesi islem piyasasinin saglikli isleyebilmesi, birincil piyasaya bor¢lanma senedi ihracinda
en az ihale oncesi islem kadar ihracin gergeklestirilebilmesine baglidir. Dolayisiyla ihale
oncesi islem piyasasinin saglikli bir sekilde hayata gecirilmesi amaciyla birincil piyasada
talebi yiksek olan 2 yil vadeli iskontolu gosterge senet ihraglarinda pilot olarak

uygulamasinin baslatilmasinin uygun olacagi disdnutlmektedir.

Daha once de belirtildigi Uzere tahvil ve bono piyasalarinin likiditesinin artirilmasi,
piyasanin islem hacminin artirilmasiyla mimkin olabilmektedir. DiBS'lerin islem hacmini
artirabilecek faktorlerden biri de, birincil piyasaya ihraclarda standart vadelerde belli
senetlerin daha yuksek nominal stoka sahip olacak sekilde ihrac edilmesidir. Ayrica ilk
ihractan sonra devlet tahvili ya da hazine bonolarinin ikincil piyasada istenen dizeyde
nominal stoka sahip olabilmesi amaciyla yeniden ihragc yonteminin kullanilmasi
gerekmektedir. 10 yil vadeli sabit kuponlu gdsterge senedin yeniden ihrac ihaleleriyle
nominal stokunun artirilmasi neticesinde islem hacminin ve dolayisiyla likiditesinin arttigi
gozlemlenmistir. Dolayisiyla, standart vadelerde ihra¢ edilen senetlerin yeniden ihraclarla

ikincil piyasadaki islem hacminin artirilmasi 6nerilmektedir.

Yatirimcilarin énem verdigi ve dolayisiyla piyasanin dolayli olarak likiditesinin
belirleyicileri arasindaki hususlardan birisi de kamuoyuyla seffaflik prensibi cercevesinde
bilgilerin paylasiimasi hususudur. Hazine Mustesarligi'nin her ay sonunda takip eden 3
aya iliskin borclanma stratejisinin, bor¢lanmaya ve nakit yonetimine iliskin istatistiklerin
detaylarinin genisletilerek dizenli olarak kamuoyuyla paylasiimaya devam edilmesinin

tahvil ve bono ikincil piyasa likiditesine olumlu katki saglayacagi distnulmektedir.

Tahvil ve bono piyasasinin gelisimi icin 6nem arz eden uygun maliyetle uzun
vadeli borg¢lanabilmek amaciyla yatirnmar ¢gesitliliginin saglanmasi ve bu kapsamda yatirim
fonlarinin tahvil ve bono piyasalarindaki senetlere ilgisinin artmasi igin gerekli alt
dizenlemelerin yapilmasinin uygun olacagi dustntlmektedir. Ornegin, likit fonlarin
sadece vadesine 180 glinden az kalan senetleri almalarina izin verilmektedir. Halbuki s6z

konusu vadenin artirilarak piyasada islem géren ve vadesi 180 ginden fazla olan
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senetlere talebin olusmasi saglanarak bu senetlerin islem hacimlerine dolayisiyla ikincil

piyasa likiditelerine katki saglanacagi dustntlmektedir.

Ampirik test sonucglarindan da anlasildigi Gzere tahvil ve bono ikincil piyasalarinin
likiditesinin artirlmasi s6z konusu piyasadaki getiri oynakliginin azaltiimasina baglidir.
IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'ndaki oynakligin azaltimasi amaciyla yatirmailarin séz
konusu piyasaya glUven duyarak uzun vadeli vyatirrm yapmalarini saglamak
gerekmektedir. Bu ise, makroekonomik ve politik istikrarin yatirimcilara gtiven vermesini

temin edecek sekilde sirdurtlmesini gerektirmektedir.
4. Sonuc ve Oneriler

Bu calismanin amaci Aralik 2007 - Aralik 2010 doénemine ait gunltk veriler
kullanilarak IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda islem goren gosterge senedin oynakliginin
ve islem hacminin senedin likiditesine etkilerinin test edilmesidir. Ayrica, bu calismayla,
tahvil ve bono ikincil piyasa likiditesinin uluslararasi en iyi uygulamalar baz alinarak
artirilmasina yonelik ekonomi ve bor¢ yonetiminden sorumlu kisilere alinabilecek
tedbirler hususunda politika 6nerileri olarak sunulmasi amacglanmistir. 2008 yilinin ikinci
yarisinda global finansal krizin etkisiyle devlet tahvilleri TTFA (bid-ask spread) onemli
Olclde artmis, piyasa likiditesi ciddi 6lcide olumsuz yonde etkilenmistir. S6z konusu
krizin etkilerini analize dahil etmek amaciyla 2007 sonundan baslayan bir donem tercih

edilmistir.

Tahvil ve bono ikincil piyasasinin likiditesine iliskin literattrde siklikla kullanilan
model ve beklenen sonuclar Turkiye icin test edilmis ve benzer sonuclara ulasimistir.
Tahmin edilen modelin etkinligi ve verimliligini artirmak icin  ARMA(1,1) modeli
kullanilmistir. Gosterge tahvilin anilan dénemde likiditesi ile senedin oynakligi arasinda
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Beklendigi gibi gosterge
senedin oynakligi arttikca ikincil piyasa likiditesi azalmaktadir. Diger taraftan gosterge
tahvilin ayni dénem igin likiditesi ile islem hacmi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iliski bulunmustur. Gosterge senedin likiditesi islem hacmiyle dogru orantili
olarak artmaktadir. Gerek literattrde farkli piyasalarda elde edilen sonuglara uygunlugu
bakimindan, gerekse bu calismada kullanilan model tahmininde beklenen sonuglar

bakimindan elde edilen sonuclar tatmin edicidir.
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IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'nin likiditesinin artirilmasi icin gerek uluslararasi en
iyi uygulamalardan yararlanilarak, gerekse Ulkemizde var olan uygulamalardan edinilen
tecrUbeler 1siginda bir takim ekonomi politikasi cercevesinde oneriler elde edilmistir.
Ozetle bunlar; her yil Piyasa Yapicilar ile Hazine Mistesarligi arasinda yapilan Piyasa
Yapicilligi Sozlesmesinin  Piyasa yapicilar tarafindan verilecek kotasyonlar arasindaki
acikligin azaltilmasi, faize dayali tlrev araglar piyasasinin vergi avantaji saglayarak
gelistirilmesi, DIBS piyasasinda acida satis imkaninin getirilmesi, DIBS piyasasi icin ihrag
oncesi islem uygulamasinin gelistiriimesi, yeniden ihraclarla piyasada islem goéren
senetlerin islem hacimlerinin artirlmasi, seffaflik prensibi cercevesinde borglanma
stratejilerinin  paylasiimasina devam edilmesi, likit senetlerin yonetimi kapsaminda
vadesine 180 glnden daha az kalan senetlerin disindaki senetlerden de portfoy

olusturulmasina izin verilmesi onerileri elde edilmistir.
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EK - 1 OYNAKLIK VERISiNIN HESAPLAMASI

"_1 |"|‘.—1 2

1 2 1
SD; = 115 2 G| =] X Gy
i=0 i=0

ClosetoCloseVolatility, = SD, x 100

IntervalValue = ﬁ
Oyle ki:
close; = senedin i inci araliga en yakin getiri degeri
. _ Senenin ilk araligindan baslamak Gzere i inci

araliktaki zaman

ClosetoCloseVolatility = Senede ait volatile degeri

IntervalValue = Gozlemlenen getiri degerleri arasindaki zaman
SD = Senedin getirisinin standard sapmasi

In = Dogal logaritma

d = Bir yildaki toplam gun sayisi

86400 = Bir yildaki toplam saniye sayisi
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Notlar:

o Tive i-15rasindaki fark saniye cinsinden dlctilmektedir.

e Biryil 365 gun esasina gore hesaplanmaktadir. Artik yillarda hesaplamalar o yilda
366 gun varsayimina gore yapilmaktadir. Diger taraftan 365 ile 366 arasinda bir

deger de kullaniimasi mtUmkdndur.

o Oynaklik, oynakhgin yeni bilginin gelmesi sonucu olustugu varsayimina dayali
olarak hesaplanmaktadir. Ornegin hava durumu raporunun tarimsal Griinlerin

fiyatlarini etkilemesi gibi.
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