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OZET

Hazine Devlet i¢c borclanma senetleri ihaleleri, ikincil piyasa
dinamikleri Gzerinde yarattigi etkiler nedeniyle genel piyasa kosullarinda
olusan faiz oranlarina ek bor¢clanma maliyeti olusturabilmektedir. S6z konusu
maliyetlerin varliginin ve boyutunun belirlenmesi, i¢ bor¢ politikalar agisindan

onem teskil etmektedir.

Yakin zamanda yapilan ampirik calismalar, Amerika ve bazi Avrupa
ulkelerinde Hazine tarafindan i¢ borclanma ihalesi yapildigr gunlerin
oncesinde ikincil piyasalarda tahvil faizlerinin arttigini, ihale sonrasinda
azaldigini, boylelikle tahvillerin ikincil piyasa getirilerinde “ters V” seklinde bir

gelisim izlendigini gostermektedir.

Bu calismada, literatirdeki konu ile ilgili benzer analizler
dogrultusunda, Turkiye'de 2, 5, 10 yil vadeli 6lgut Devlet i¢ borglanma
senetleri ihalelerinin, ihalelerin gerceklestirildigi gliniin 5 giin éncesinde ve 5
gun sonrasindaki zaman diliminde ikincil piyasa tahvil getirileri Uzerindeki
etkileri, olay calismasi analizi ve panel veri analizi yontemleri ile incelenmigtir.
Sonuglar, ihale 6ncesi bes ginde ikincil piyasada iglem goren olcit kiymet

getirilerinin arttigina, sonrasinda ise azaldigina isaret etmektedir.

Analize, piyasada Devlet i¢ bor¢clanma senedi faizleri tzerinde etkili
olabilecegi dustnulen diger faktorler de dahil edilmigstir. Belirlenen aciklayici
degiskenlerin, ikincil piyasa tahvil getirileri Gzerinde istatistiki olarak anlamli
etki gOsterdigi ortaya konmustur. Buna gore, ihale 6éncesi ve sonrasi her bir
gunde ikincil piyasada olusan getiriler ile ihale guna ikincil piyasada olusan
getirilerin farklari, ikincil tahvil piyasasi likiditesinden, kiresel oynaklk
endeksinden ve Borsada iglem goren segilmis hisse senetlerinin degerinden
negatif, tlke riski ve kur riskinden ise pozitif yénde etkilenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Hazine ihaleleri, Devlet i¢ Borglanma Senetleri, ikincil

Piyasa, Olay Calismasi Analizi, Panel Veri Analizi
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ABSTRACT

Due to the impact on the dynamics of secondary markets, Treasury
Government debt securities auctions may create additional borrowing costs
on the interest rates that occur in general market conditions. The
determination of the existence and size of these costs poses importance in

terms of internal debt policies.

Recent empirical studies in the United States and some European
countries indicate that secondary market yields on public debt increase
before the domestic borrowing auctions and decrease after the auctions,

leading to an inverted "V" shape of returns.

In this study, along with similar analyzes in the literature, the effects
of 2, 5, and 10 year benchmark Government security auctions on the
secondary market returns in Turkey are investigated in a ten day window
around auctions by using event study and panel data analysis methods. The
results suggest an increase in the returns five days before and decrease five

days after the auction date.

In addition, other factors which may affect the returns of these
securities are also included in the analysis. It is demonstrated that the
determined explanatory variables have statistically significant effects on the
Government security yields in secondary markets. Accordingly, the difference
between the vyields in the secondary markets before and after five days
around the auction day and the yields occurred on the auction day are
affected negatively from the secondary market liquidity, the volatility index
and the value of selected stocks traded in the stock market and affected

positively from the country risk and the currency risk.

Keywords: Treasury Auctions, Government Domestic Debt Securities,

Secondary Markets, Event Study Analysis, Panel Data Analysis



GIRIS

Hazine Devlet i¢ borclanma senetleri (DIBS) ihaleleri, DIBS ikincil
Piyasa islemlerindeki dinamiklerin esas belirleyicilerindendir. S6z konusu
ihaleler, ikincil piyasa islemleri tzerinde yarattigi etkiler nedeniyle genel
piyasa kosullarinda olugsan faiz oranlarina ek borglanma maliyeti
olusturabilmektedir. Bu nedenle bu maliyetlerin varhdmnin ve boyutunun

belirlenmesi, i¢ borg¢ politikalari agisindan dnem teskil etmektedir.

Amerika ve bazi Avrupa ulkeleri i¢gin yakin zamanda yapilan ampirik
calismalarda, Hazine tarafindan DIBS ihalesi yapildigi giinlerin éncesinde
faizlerin artti§l, sonrasinda azaldi§i, béylelikle DiBS'lerin ikincil piyasa

getirilerinde “ters V” seklinde bir gelisim izlendigi tespit edilmistir.

Konuya iligkin teorik modeller, ihaleler nedeniyle ortaya ¢ikan “ters V”
seklindeki getiri hareketlerinin, piyasa yapici bankalarin ihale surecindeki
riskten kacinmaci portféy yonetimi kararlari ve ihalelere katillan diger
yatirrmcilarin kisith sermaye hareketliligine sahip olmasi ya da bagka bir
deyigle ikincil piyasalarin yeterince likit olmamasi nedeniyle ortaya ciktigini

one siurmektedir.

Ulkemiz icin ihaleler nedeniyle ikincil piyasa DIBS getirilerinde
gorulen etkilerin tespiti ve etkiler varsa bunlarin nedenlerinin arastiriimasi,
bor¢ yonetiminin makroekonomik dengeler ile konjonktirel gelismeler
gOzetilerek para ve maliye politikalarindan sorumlu kurumlarla koordinasyon
icinde yudratilmesiyle maliyetlerin en disik seviyeye indirilmesi amaci
cercevesinde yalniz Hazine ve piyasa katilimcilari agisindan degil, 1211
sayilli Kanun’un 41. maddesi ile Bankamiza verilen Hazineye mali ajanlk ve

danigmanlik gorevleri kapsaminda Bankamiz agisindan da énemlidir.

Bu tez calismasinda, Turkiye’'de yapilan 2, 5 ve 10 yil vadeli 6lcut

Devlet i¢ bor¢clanma senedi ihalelerinin ikincil piyasa getirilerine etkisi, olay



calismasi analizi ve sabit etkiler yontemi kullanilarak yapilan panel veri
analizi cercevesinde incelenmigtir. Kullanilan veri seti, konuya iliskin diger
benzer ¢aligmalar izlenerek her bir ihaleden 6nceki ve sonraki beser gunlik
verilerin birlegtiriimesi ile elde edilmis olup c¢alismada, Temmuz 2006-
Temmuz 2015 dénemine ait veriler kullaniimistir. Bdylelikle enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulandigi, finansal istikrar cercevesinde Turkiye
ekonomisi i¢in goreli olarak stabil ddonemde, Hazine ihalelerinin ikincil piyasa
getirilerini hangi blyuklikte etkilediginin degerlendiriimesi amaglanmistir.

Sonuclar, literattrdeki bulgularla uyumlu olarak Tuirkiye’de Hazine
ihalelerinin ikincil piyasada iglem goren 2, 5 ve 10 yil vadeli dl¢it senetlerin
faizlerine ters V seklinde etkisinin varligina, bagka bir deyisle tlkemizde ihale

cevrimlerinin bulunduguna isaret etmektedir.

Devlet i¢ borclanma senetlerinin getirilerini etkileyen pek cok farkli
faktor bulunmaktadir. Calismada, ihalelerin getiriler Gzerindeki etkilerinin yani
sira piyasa likidesinin, ekonomideki genel risk istahinin, genel ekonomik
momentumun, Ulke riski ve kur stresinin de getiriler Gizerindeki etkisi ampirik

olarak analiz edilmektedir.

Bu tez calismasi, ulkemizde Hazine ihalelerinin, Devlet i¢ bor¢clanma
senetleri getirileri Gzerindeki etkilerinin arastirildigr ilk calismadir. Ayrica,
yapilan analizlerde godzlemlenmeyen degiskenlerin etkilerinin de dikkate
alinmasini saglayan panel veri analizi yonteminin kullaniimasi, bu calismayi
daha 6nce Tirkiye DIBS ikincil piyasasiyla ilgili olarak yapilan az sayida

calismadan farklilagstirmaktadir.

Calismanin birinci boliumunde Turkiye'de i¢ borglanmanin nasil
gerceklestirildigine iliskin genel bilgiler verilerek tlkemiz birincil ve ikincil
DIBS piyasalari tanitilmistir. ikinci béliimde, Hazine ihalelerinin DIBS ikincil
piyasa getirilerine etkilerini inceleyen ampirik calismalara yer verilmis,

calismada temel alinan teorik gergeve aciklanarak s6z konusu etkilerin
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nedenlerine deginilmistir. Uctincli bolimde, olay calismasi analizi ve ampirik
analizde kurulan ekonometrik model ile tahmin sonuclari yer almaktadir.

Dordunci bolumde ise sonug ve 6nerilere yer verilmistir.



BIRINCI BOLUM
TURKIYE'DE iC BORCLANMA

Tarkiye'de i¢ borglanma, 4749 Sayilli Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin  Dizenlenmesi Hakkinda Kanun kapsaminda Hazine
Mustesarhiginca yuaritilen bor¢ yonetimi cercevesinde gerceklestiriimektedir.
Bu dogrultuda, Hazine Mustesarliginca belirlenen kosullar cergevesinde
Devlet i¢ borglanma senetlerinin ihrag ve itfa iglemleri, 1211 sayili Tarkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu'’nun 41. maddesi ile verilen Hazineye

mali ajanlik gérevleri kapsaminda, Bankamizca gerceklestirimektedir™.

1.1. Turkiye'de ihale Siireci

Ulkemizde Hazine Mistesarliginca satisi yapilan DiBS’ler, Devlet
Tahvilleri ve Hazine Bonolari olarak siniflandirilmaktadir. 4749 sayili Kamu
Finansmani ve Bor¢ YoOnetiminin Duzenlenmesi Hakkinda Kanuna gore
vadesi bir yildan daha az olan DiBS’ler “Hazine Bonosu”, vadesi bir yildan

daha uzun olan senetler ise “Devlet Tahvili” olarak adlandiriimaktadir.

Devlet Tahvilleri, satigi valor tarihinde iskonto edilmis degeri
Uzerinden gercgeklestirilen (anapara) ve yatirimcisina vade sonunda anapara
ve faiz 6demesinde bulunan iskontolu tahviller ile yatirimcisina belirli
donemlerde faiz 6demesi ve nakit akimi saglayan kuponlu tahviller olarak
ihrac edilmektedir. Kuponlu tahviller; sabit faizli, degisken faizli (belirli
ihalelerde olusan faizlere endeksli), tiiketici fiyatlarina endeksli (TUFE) ve
gelire endeksli senetlerden (GES) olugsmaktadir.

! 1211 Sayill Kanun'un 41. maddesi ile Merkez Bankasi, Hikiimetin mali ve ekonomik istisare organi olarak
belirlenmistir. Bu sifatla Banka, para ve kredi politikasi konusunda Hiikimetge incelenmesi istenilecek hususlar
hakkinda mitalaa beyan eder. Devletin milletlerarasi mali ve iktisadi miinasebetlerinde Bankaya, Hikimetin mali
ajanhg verilebilir. Banka, her nevi Devlet i¢ bor¢glanma senetlerinin mali servisini, 6zel kanunlara veya bunlara
dayanan kararlara goére kambiyo denetlemesini ve dis ticaret rejimi tatbikatini veya benzeri islemleri yapmakla
gorevlendirilebilir.



DiBS’ler Mustesarlikca ihale, dogrudan satig, TAP satig ve halka arz
yontemleri ile ihra¢ edilmektedir.

DIBS ihalelerine katillm, Hazine Miistesarliginca yayinlanan DIBS
ihalelerine katihm esaslari cercevesinde gerceklestiriimektedir. ihaleler
gercek ve tuzel kisilere aciktir. Bu kapsamda, Turk Lirasi cinsinden ihalelerde
minimum nominal 1.000 TL, ABD Dolari cinsi ihalelerde minimum 10.000
ABD Dolari, Avro cinsi ihalelerde ise 10.000 Avro teklif veren yatirimcilar, 1

TL ve katlar seklinde teklif vermek suretiyle ihaleye katilabilmektedir.

TAP? satis yonteminde Hazine, yatirnmcilarin istedikleri zaman satin
alabilecekleri borclanma senetlerini Merkez Bankasinda depolamaktadir.
Yatirimcilar, Merkez Bankasindan alana kadar bu senetlerin milkiyeti
Hazineye aittir. Merkez BankaslI TAP satislarl siresince sadece aracl ve
depolayici gorevini gormektedir. Satiglar, senetlerin satista kaldigi sure
boyunca her gun igin belirlenmis fiyatlar Uzerinden gerceklestirilir. Piyasa
Yapiciligi sistemine gecilmesi ile birlikte, TAP satis yontemiyle yapilan

ihraclara sadece piyasa yapici bankalar katilabilmektedir.

Hazine Mustegarligi, kamu kurumlari, bankalar ile diger finansal
kuruluglara dogrudan satis yontemi ile de DIBS ihra¢ edebilmektedir. 1996
yilindan itibaren uygulanan dogrudan satis yonteminde DiBS'lerin
baslangicta kime ve ne kadar satilacag! bellidir. Bu yontemde alicilar senet
taleplerini belirlenen sire icinde Hazineye iletmektedir. S6z konusu talepler
Hazine tarafindan degerlendiriimekte ve piyasa kosullarn cergevesinde
senedin faizi belirlenmektedir. Bu yontemde belirlenen faiz Gizerinden alici ile

mutabakatin saglanmasini takiben ihra¢ gerceklestiriimektedir.

Halka arz yontemi ile DIBS satiglari, piyasa yapiciliyl sozlesmesi
cercevesinde piyasa yapicl bankalar aracihglyla gerceklestirilir. Satisa
aracilik eden bankalar, Hazinenin belirlemis oldugu oran tzerinden komisyon

almaktadir.

2 TAP sats yontemi ismeringilizce’deki “Musluk Sa” anlamina gelen “TAP Sales” ydnteminden
dilimize ge¢mitir.



DIBS ihraclarinin  ¢ok biyiik bir kismi ihale yontemi ile
gerceklestiriimektedir. Hazine Mustesarligi, her G¢ aylik donemde borglanma
programini aciklayarak ihale tarihleri ve ihalesi gerceklestirilecek olan
DiBS’lere iliskin kiymet tiirii, vade tarihi, ihrag edilen DiBS kuponlu ise kupon
O0deme tarihleri ve faizlerine iligkin 6zellikleri duyurmaktadir. Bu kapsamda,
¢ aylk ihale takvimi her ayin son is guni, ihalesi yapilacak DIBS’e iliskin
detayh bilgiler ise ihaleden en az bir is giini 6nceden Mistesarlik internet

sitesinde kamuoyuna aciklanmaktadir.

1.2. Turkiye'de i¢ Borglanmada Ya ganan Geli smeler

Tirkiye’de ihale yontemiyle DIBS satisina 1985 yilinda baglanmistir.
1990’ yillarda yasanan ytksek enflasyon ve makroekonomik dengesizlikler
ile birlikte artan kamu kesimi aciklarina bagli olarak Hazine Mustesarligi kisa

vadeli ve yiiksek maliyetli DIBS ihra¢ etmek durumunda kalmistir.

Hazinenin varlik ve yukumlulikleri arasindaki vade uyusmazligi,
ancak kisa vadeli borclanabilme kapasitesi, i¢ bor¢ stokunda yer alan doéviz
cinsi borc¢larin buyutk pay! ve bunlardan kaynaklanan borcun cevrilebilirligine
iligkin riskler, ekonominin yurt ici ve yurt disi finansal goklara kargi
kirlganhgini artirmis ve DIBS’lerin iglem goérdiigu piyasalarin geligimini

olumsuz yonde etkilemigtir.

Yillar icinde bor¢ yonetimi tekniklerinde degisiklige gidilerek cesitli
risk faktorlerini gozeten ve DIBS ikincil piyasasinin etkinliginin artirilmasini da
hedefleyen politikalar uygulanmaya baslanmistir. Bu dogrultuda, zaman
icinde Hazine Mistesarhginca DIBS ihale duyurulari ile borglanma
programlari kamuoyuna duyurulmaya baslanmig, bu yolla 6ngorilebilir
borclanma politikasi izlenerek piyasada giuven telkin edilmesi ve borglanma

maliyetlerinin dusurilmesi amaclanmistir.

Bu dogrultuda Turkiye'de piyasa yapiciligi sistemi, 1999 yili sonunda
uygulamaya konulan ve IMF ile yapilan Stand-by dizenlemesi ile
desteklenen enflasyonla micadele ve mali uyum programi kapsaminda;

DiBS’lerin likiditesini artirarak devletin fonlama maliyetini diisiirmek amaciyla



kamu bor¢lanmasi alaninda yapisal kriter olarak belirlenmis ve 2000 yil
Mayis ayinda uygulamaya konulmustur. (Hazine Mustesarhgi, 2011).

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra “Glcli Ekonomiye
Gecis Programi” ile yapisal reformlar gerceklestiriimistir. Bu kapsamda kamu
bor¢ yonetiminin uluslararasi kabul gérmus ilkeler dogrultusunda yeniden ele

alinmasi ve yapilandirilmasi yoluyla mali disiplinin kurulmasi amaclanmistir.

Bu dogrultuda, ana cercevesi 4749 Sayili Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin Dizenlenmesi Hakkinda Kanun’la cizilen ve uygulama detayi
1 Eylul 2002 tarihinde kabul edilen Borg ve Risk Yonetiminin Koordinasyonu
ve Ylrutulmesine lliskin Esas ve Usuller Hakkinda Yénetmelik'le ortaya

konan kamu borg yonetimi ilkeleri benimsenmisgtir.

Kamu bor¢ yonetiminin temel ilkeleri makroekonomik dengeleri
gOzeterek para ve maliye politikalari ile uyumlu, strdurulebilir, saydam ve
hesap verilebilir bir borglanma politikasinin izlenmesi ve finansman
ihtiyaclarinin, ulusal ve uluslararasi piyasa kosullari ve maliyet unsurlar g6z
onune alinarak belirlenen risk dlzeyi cercevesinde, orta ve uzun vadede
mimkun olan en uygun maliyetle karsilanmasi seklinde belirlenmistir (Hazine
Mustesarligi, 2013).

Ulkemizde kamu borg¢ yonetimi, temel olarak bor¢ stokunun maruz
kaldigi cesitli risklerin gozetilerek maliyetlerin en uygun seviyeye indirilmesi
ilkesine dayanmaktadir. Bu ilke kapsaminda bor¢lanma politikalari her yil orta
vadeli bir bakis acisi ile olusturulan, borclanma ve risk yonetiminde esas
alinan ve bor¢ yonetiminin genel risk/maliyet hedeflerini ifade eden dlgit ve
kriterler olarak tanimlanan stratejik 6lcutler esas alinarak yuratilmektedir

(Hazine Mustesarligi, 2010).

So6z konusu stratejik ol¢utler Hazine Mustesarliginca, doviz kuru riski
yonetimi  gergcevesinde borclanmanin agirhkli  olarak TL cinsinden
gerceklestiriimesi, faiz riski yonetimi cercevesinde borclanmanin agirlikli
olarak sabit faizli enstrimanlarla yapilarak faize karsi duyarhligin azaltiimasi,
borglarin ortalama vadesinin piyasa kosullari elverdigi olgide uzatilarak
vadesine 12 aydan az kalmig senetlerin payinin azaltilmasi ve nakit ve bor¢



yonetiminde olusabilecek likidite riskinin azaltilmasi amaciyla guclu rezerv
tutulmasi olarak belirlenmigtir. Ayrica, bor¢ dinamiklerinin risk ve maliyet

Olcutleri yakindan takip edilmektedir.

2003 yilindan bu yana Hazine Mustesarligi tarafindan, amaci varlik
ve yukumlultklerin vade yapilari ile faiz, doviz kuru gibi piyasa degiskenlerine
duyarhliklari arasindaki farklari mimkin oldugunca sinirlamak ve bu
kapsamda piyasa hareketlerinin varlik ve yukamlulikler Gzerindeki etkilerini
uyumlulastirmak olan varlk yukimltluk yonetimi ¢cercevesinde bor¢ yonetimi
politikasi izlenmektedir. Varlik yakumlalik yonetimi ve belirlenen stratejik
Olcutler yardimiyla surdurtlen borg politikasi sonucunda, piyasalarda guven
olusturularak i¢ bor¢ stokunun Gayri Safi Yurtici Hasllaya (GSYH) oraninin
ve borc stokunun likidite, faiz ve doviz kuru risklerine kargl hassasiyetinin

azaltiimasini amaclayan politikalar izlenmigtir (Hazine Mustesarligi, 2008).

Bu kapsamda, 2006 yilindan itibaren dnceki senelerde ihra¢ edilmig
olan doviz cinsi ve dovize endeksli senetlerin geri alim ve degisim ihaleleri ile
itfa edilmesi saglanmisir. S6z konusu DiBS’ler 2011 yili itibariyla tamamen
itfa edilmis ve yeni borclanmalar TL cinsinden yapilmigtir. Boylece i¢ borg

stoku tzerindeki kur riski elimine edilmigtir.

Ayrica, uygulanan borclanma stratejileri cercevesinde, faize karsi
duyarlihgin azaltilmasina yonelik olarak sabit faizli senetlerin ihracina agirhk

verilmigtir (Hazine Mustesarligi, 2014).

Grafik 1.1, merkezi yonetim i¢ bor¢ stokunun faiz yapisini tutar ve
oran olarak gostermektedir. Grafikten goruldugu Uzere, son bes yilda borg
stokunun faiz dengesine “sabit faiz” yonunde agirlik kazandiriimig, boylece

bor¢ stokunun faiz riskindeki iyilesme devam etmistir.
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Grafik 1.1: Merkezi Yonetim i¢ Bor¢ Stokunun Faiz Yapisi (milyar TL)

Kaynak: Hazine

2014 yili sonunda i¢ bor¢ stokunda yer alan sabit faizli senetlerin
toplam icerisindeki payi bir 6nceki yila kiyasla 4 puan artarak %56,6 olarak,

2015 yil Haziran ayi itibariyla ise %57,8 olarak gerceklesmistir.

Hazine Mdustesarliginca, borglanmanin vadesini uzatmak, borcun
cevrilebilirligini  kolaylastirmak ve farkli yatirirmci profillerinin taleplerini

karsilamak amaclariyla bor¢clanma enstrimanlari ¢cesitlendirilmistir.

Bu dogrultuda, 2007 yili Subat ayindan itibaren 5 yil vadeli, 2010
yihnin Nisan ayindan itibaren ise 10 yil vadeli TUFE’ye endeksli tahvillerin
ihracina baglanmistir. Bor¢ kompozisyonunda enflasyona endeksli tahvil
stokunun artisi, enflasyondan kacinmaci politikalar izlendigine isaret
etmektedir. Para ve maliye politikalarinin uyumlastiriimasi kapsaminda,
enflasyona endeksli senetlerin deg@isken faizli i¢ borglanma senetleri icindeki
pay! 2008 yilindan bu yana surekli artmistir. 2010 yili sonu itibariyla stokta
yer alan TUFE’ye endeksli senetlerin degisken faizli senetler icerisindeki pay!
%42 iken, 2014 yih sonunda bu oran %56,1'e, Kasim 2015 itibariyla ise
%57’ye ulasmigtir (Hazine Mustesarhgi, 2015).

Diger taraftan, bor¢clanma enstrimanlarinin yatirimci profillerine gore

cesitlendiriimesine yonelik olarak, 2009 yili Ocak ayindan itibaren kupon



oranlari bazi KiT’lerin® biitceye aktarilan hasilat paylarina endekslenen gelire
endeksli senetlerin ihracina baglanmigtir. S6z konusu senetler 2012 yilinda

tamamen itfa edilmigtir.

2012 yih Ekim ayindan itibaren ise Hazine Mistesarhdr Varlik
Kiralama Sirketi tarafindan ihra¢ edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan
elde edilen kira gelirlerinden paylari oraninda hak sahibi olmalarini saglayan

kira sertifikalarinin ihraclarina baslanmistir.

Grafik 1.2, i¢ borglanmanin DIBS tiirlerine goére dagilimini
gostermektedir. Kasim 2015 itibariyla i¢ bor¢ stokunun %66’si sabit kuponlu
senetlerden, %16'si TUFE endeksli senetlerden, %7’si degisken faizli
senetlerden, %?7’si iskontolu senetlerden ve %4'G kira sertifikalarindan

olugsmaktadir.

ic Bor¢lanmanin DiBS Tiirlerine Gére Dagilimi
(Kasim 2015)

= Sabit Kuponlu %66

7. Degisken Faizli %6,7

iskontolu Senetler %7,2

= TUFE Endeksli Senetler
%16,2

M Kira Sertifikalar %3,9

Grafik 1.2: I¢ Borglanmanin D IBS Tiirlerine Gore Da gilimi

Kaynak: Hazine

Borclanmada yukarida belirtilen gelismelerin yani sira uzun bir
suredir devam eden uzun vadeli DIBS ihraclari ile i¢ bor¢ stokunun hem
ortalama vadesinde hem de ortalama vadeye kalan suresinde iyilesme
saglanmistir. DIBS stokunun agirlikli ortalama vadeye kalan giin sayisini
gOsteren Grafik 1.3'te goruldugu tzere, 2008 yilindan bu yana surekli artis
egiliminde olan stokun vadeye kalan siresi 2013 yilindan itibaren yogun

olarak gerceklestirilen 10 yil vadeli tahvil ihraclarinin katkisi ile bir dnceki yila

% Hazine, Tirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi, Devlet Malzeme Ofisi, Devlet Hava Meydanlari isletmeleri ve Kiy
Emniyeti Genel Mudurltgu
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gbre 8 puan artis gostererek, 2013 yili sonunda 47 ay, 2014 yili sonunda 55
ay, 2015 Temmuz ay! tibaryla ise 62 ay olarak gerceklesmisgtir.

2000 - .

1800 - e D|BS Stoku AOVKGS

1600 -

1400 -

1200 -

1000 -

800 -

600 -

400 +———7F¢7"¥+—""7—"""7—"FT"7T"T7T""T"—"T"T"""T"—"T"—T"—7T1

Gins 8383539838833 28

[4+] [4+] [4+] (0] [4+] [4+] (0] [4+]

ESESEEESESESEEESE

Grafik 1.3: D IBS Stoku A girlikli Ortalama Vadeye Kalan Giin Sayisi
Kaynak: TCMB
Ayrica, Ulkemizde merkezi yonetim i¢ bor¢ stokunun GSYH’ye orani
2007 yihndan bu yana, kiresel krizin etkileri nedeniyle 2009 yili hari¢ olmak
Uzere, diisiis egiliminde olmustur. i¢ bor¢ stokunun gelisimini gosteren Grafik
1.4’te goruldagia Gzere, 2014 yili sonu itibariyla merkezi yénetim i¢ borg
stokunun GSYH'ya orani bir dnceki yila gore %2 azalarak %24 olarak
gerceklesmistir. 2015 Haziran ayi itibariyla s6z konusu gosterge yine yuzde
%24 seviyesinde gerceklesmistir. i¢ bor¢ stokunun nominal tutarinda artis

gorilmekle birlikte GSYH’deki artis oransal dusiusu desteklemisgtir.

i¢ Borg Stokunun Gelisimi
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Haz.15

mmm Merkezi Yonetim i¢ Borg Stoku (milyon TL)

=f—i¢ Bor¢ Stoku / GSYH

Grafik 1.4: I¢ Borg Stokunun Geli  simi
Kaynak: Hazine
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Grafik 1.5, 1.6 ve 1.7, ulkemizde sirasiyla 2, 5 ve 10 yil vadeli
gosterge DIBS'lerin faiz oranlarindaki hareketleri géstermektedir.

30 2 Yil Vadeli Gosterge DiBS'lerin Faiz Gelisimi
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Grafik 1.5 : 2 Yil Vadeli Gosterge Tahvil Faizlerin  deki Hareketler
Kaynak: TCMB

5 Yil Vadeli Gosterge DiBS'lerin Faiz Gelisimi
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Grafik 1.6 : 5 Yil Vadeli Gosterge Tahvil Faizlerin  deki Hareketler
Kaynak: TCMB
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10 Yil Vadeli Gésterge DiBS'lerin Faiz Gelisimi
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Grafik 1.7 : 10 Y1l Vadeli Gosterge Tahvil Faizleri ndeki Hareketler
Kaynak: TCMB

Gosterge tahvil faizleri, 2006 yilindan 2007 yih Eylal ayina kadar
dusus gostermis olmakla birlikte, kiresel krizin etkileri nedeniyle bu tarihten
2008 yili sonlarina kadar yiukselme egiliminde olmustur. 2008 yili sonunda
faiz oranlarinda gérilen dususun ardindan 2009 yilindan itibaren s6z konusu
oranlar genel ekonomik konjonktlre bagh olarak %6 - %11 arahdinda
genellikle artis yonunde olmak Uzere degiskenlik gostermistir Faiz
oranlarinda goérulen artiglarin 6nemli bir nedeni, tlkemiz ticaret ortaklarinin
en blyugu konumundaki Euro bolgesindeki krizin sirmesinin kur ve faizler

Uzerinde yarattigi1 baski olarak aciklanmaktadir.

Mayis 2013'te Amerikan Merkez Bankasinin (FED) tahvil alim
programinda azaltmaya gidecegini aciklamasinin, diger yikselen piyasa
ekonomilerinde oldugu gibi Turkiye’den de hizli ve yuksek miktarli yabanci
kaynak cikiglarina yol acmistir. Bu nedenle 2014 yih ve sonrasi, diger
gelismekte olan piyasalarda oldugu gibi tlkemiz piyasalarinda oynakligin
arttigi ve DIBS faizlerinin 6nceki yillara gore yiikseldigi bir ddsnem olmustur.

Kilresel piyasalarda yasanan finansal dalgalanmalar ve temkinli para
politikasi durusu nedeniyle 2013 yili ikinci yarisindan itibaren artmaya
baglayan iskontolu DIBS ihalelerinde gerceklesen faiz oranlari 2014 yilinda
yuzde 9,7 olarak gerceklesmis; oranlar, 2015 yilinda kiresel ekonomideki
belirsizliklerin devam etmesinin etkisiyle artmaya devam etmis ve 2015 yili

Agustos ayi itibariyla yizde 10,5 olmustur. Buna bagl olarak ortalama reel
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faiz orani da bu donemde yuzde 3,2 olarak gergceklesmistir (Maliye Bakanhgi,
2015).

1.2.1. Piyasa Yapicili gi Sistemi

Ulkemizde piyasa yapicili§i sistemi; birincil piyasada surekli ve etkin
borclanmanin saglanmasi, kamu borglanma maliyetinin dugurtlmesi ve ikincil
piyasada likiditenin artirlmasi amaclarina yonelik olarak kurulmug bir
sistemdir. Buna gore piyasa yapicilari, DIBS birincil piyasasinda talep
yaratmak ve ihraci gerceklestirilen kiymetlerin ikincil piyasada aktif iglem
gormesini saglamak amaciyla faaliyette bulunmak Uzere devlet tarafindan
secilen finansal aracilardir (Aydin, 2005).

So6z konusu sistem, yurt ici tahvil ve bono piyasalarinin bircok Avrupa
Birligi Ulkesindeki uygulamalarla uyumlu hale getiriimesi, Hazinenin birincil
piyasada belirli bir satim garantisi saglayarak bor¢ cevirme riskinin
azaltiimasi, yeni borglanma enstrimanlarinin gelistiriimesi, ikincil piyasada
islem hacminin ve likiditenin artirimasi, DIBS fiyat ve getirilerindeki
dalgalanmalarin azaltlmasi ve DIBS ikincil piyasalarinin gelistirilmesi
amaclarina yonelik olarak 2000 yili Mayis ayinda 19 bankanin katilimiyla
uygulanmaya baglanmistir (Hazine Mustesarligi, 2011).

Sistemin uygulamasina Kasim 2000 ve S$ubat 2001 krizlerinin
ardindan son verilmis ancak uygun sartlarin olusmasiyla birlikte 2002 yilinda
sistem tekrar baglatiimistir. Piyasa yapiciligi sistemi, 2002 yilindan bu yana
basarili olarak uygulanmakta olup 2015 yili sonu itibaryla 13 banka DIBS

piyasa yapicisi olarak faaliyet gostermektedir.

Piyasa yapici bankalar, Mustesarlik tarafindan belirlenen kriterlere
uygun olan ve Mistesarlik ile imzalanan Piyasa Yapiciligi S6zlesmesine taraf
olan, birincil ve ikincil piyasada belirli hak ve yukumluliklere sahip olan
bankalardir.

Piyasa Yapicihgl Sozlesmesine gore piyasa yapicilar, ihalelere

teminatsiz  katilabilmekte ve ihalelerde rekabetci olmayan teklif
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verebilmektedir®. Ayrica, degisim® ve geri alim ihalelerine katilim ile ihale
sonrasi satis icin teklif verme hakki sadece piyasa yapici bankalara aittir.

Buna karsilik piyasa yapicilar, Mustesarlik tarafindan ihale yoluyla
ihrac edilen DiBS’lerin net tutarinin %60'Inin piyasa yapicisi sayisina
bolinmesi ile elde edilen tutar ve aylik asgari olarak Mustesarlik tarafindan
ihrac edilecek DIBS’lerin net tutarinin 0,36 ile carpiimasi ve piyasa yapicisi

sayisina bolinmesi ile bulunan tutari satin almakla yukamludur.

Hazine Mustesarligi tarafindan belirlenen 6l¢it Devlet i¢ bor¢clanma
senetleri duzenli olarak ihra¢ edilmekte olup s6z konusu senetlere ikincil
piyasada piyasa yapicilar tarafindan kotasyon verilmesi yukimlalugu
bulunmaktadir. Bu uygulama ile DIBS'in ihra¢ miktarini artirmak suretiyle

islem hacminin ve fiyat etkinliginin arttirilmasi hedeflenmistir.

Hazine Mustesarligi, senedin toplam ihra¢ miktari, vadesi ve ikincil
piyasalardaki islem hacmini dikkate alarak 9 élciit ihrac® belirlemektedir.
Buna karsilik, Piyasa Yapicihgi Sozlesmesine gore ikincil piyasaya derinlik
kazandirmak ve islem hacmini artirmak amaciyla piyasa yapici bankalar
degisik vadelerde secilmis 9 dl¢it senetten kendi sectikleri dordu sabit faizli,
biri degisken faizli ve biri TUFE'ye endeksli olmak iizere 6 senet icin Borsa
istanbul A.S. (BIST) Tahvil ve Bono Piyasasinda, s6z konusu piyasanin
isleyis kurallari cercevesinde asgari 3 ay sureyle her yil yeniden belirlenen
tutarin Uzerinde’ PY koduyla sirekli alim-satim kotasyonu vermek

zorundadirlar.

Piyasa yapicilar, en az 1 hafta 6énce Mustesarliga bildirmek kaydiyla
bir sonraki 3 ayllik doénemde dlcit ihracglar icerisinde degistirme
yapabilmektedir.  Mdustesarlik, piyasa yapicilarin  kotasyon verme

yukumlalugund gecici bir sure igin kaldirabilmekte veya azami kotasyon

“Ulkemizde Hazine ihalelerinde rekabetci olmayan teklifler sadece kamu kurum ve kuruluslari ile Piyasa Yapicilar
tarafindan verilir.

®Degisim ihalesi, ihrag edilmis DiBS’lerin ihraci yapilacak baska DiBS'lerle degistirildigi ihaledir.
®vadesine 182 giinden az kalan DIBS'ler élgiit olarak kabul edilmemektedir.

7 S8z konusu tutar 2014 yili piyasa yapicihigi dénemi icin 6,6 milyar TL, 2015 yih dénemi igin ise 5,5 milyar TL
olarak belirlenmigtir.
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acikliklarini artirabilmektedir. Bu uygulamayla piyasa yapiciya ikincil

piyasada likiditeyi saglama yukimlulugu verilmektedir.

Bu kapsamda, 2014 yilinda BiST'te gerceklestirilen tek tarafli DIBS
islem hacminin yizde 11,6'st PY koduyla gerceklesirken 0lcit senetlerin
toplam iglem hacmininin ise ylzde 41,1'i PY koduyla gerceklesmistir (Hazine
2015).

Grafik 1.8, ihalede satilan DIiBS'lerin yatirimci bazinda dagihmini
gostermektedir. 2014 yilinda ihalelerde satigi gerceklestirilen DIBS’lerin
%76’s1 Piyasa yapicl bankalar tarafindan satin alinmistir (Hazine 2015).
Buna gore lilkemizde piyasa yapicilar, DIBS birincil ve ikincil piyasalarinin

bas aktdrleridir.

Birincil Piyasada Satilan DiBS'lerin Yatirimci

Dagilimi
M Piyasa Yapicilar - %76 Kamu Kurumlari - %22 ™ Diger Yatirnmcilar -%2

2%

Grafik 1.8: Ihalede Satilan D iBS'lerin Yatinimci Bazinda Da  §ilimi (31.12.2014)

Kaynak: Hazine

1.3. Tirkiye’de ikincil Piyasalar

DiBS’lerin Hazine Mistesarliginca ihale yontemi ile satilmasi birincil
piyasa iglemidir. Bu senetlerin ihragtan vadelerine gecen sire¢ iginde
yatirnmcilar arasindaki alim-satimlari ise ikincil piyasa olarak adlandirilan

piyasalarda gerceklesmektedir.

Ulkemizde, Hazine Miistesarliginca ihrac edilen DIBS'lerin islem
gordugu iki ikincil piyasa bulunmaktadir. Bunlardan ilki organize bir piyasa
olan BIST Borclanma Aragclari Piyasasi (BAP), ikincisi ise tezgahuistil piyasa

niteligindeki Bankalararasi Tahvil Piyasasidir.
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1.3.1. Borglanma Araglari Piyasasi

Borclanma Araclarl Piyasasi, BIST® biinyesinde yatirmcilarin sabit
getirili menkul kiymetlere yapacaklari yatirimlarin fiyatlarinin piyasada seffaf
ve rekabete acik bir ortamda olugsmasina imkan vermek ve sdz konusu
yatirimlarin likiditesini artirmak amacina yonelik olarak 17 Haziran 1991
tarihinde kurulmustur (BiST, 2013).

S6z konusu piyasada TCMB, BiST'ten Borsa Uyelik Belgesi almig
olan BIST iiyesi yatirim kuruluglari ve Sermaye Piyasas! Kurulundan (SPK)
yetki belgesi almig olmalari kosulu ile bankalar iglem yapmaya yetkilidir.
Gergek ve tuzel kigi yatinmcilar ise islemlerini BAP'ta islem yapmaya yetkili

kuruluslar araciligiyla gerceklestirmektedir.

BAP, hem kesin alim-satim islemleri hem de repo-ters repo iglemleri
icin tek organize piyasa olarak faaliyet gostermektedir. BAP binyesindeki
pazarlarda, Turk Lirasi ve déviz cinsinden ihrac edilen DIBS'ler, 6zel sektor
tahvilleri, finansman bonolari, menkul kiymetlestiriimis varlik ve gelire dayal
borclanma araclari, kira sertifikalar, TCMB Likidite Senetleri ve BIST
Yonetim Kurulu tarafindan islem gormesi uygun gorilen diger sermaye

piyasasi araclari islem gormektedir.

Bununla birlikte, s6z konusu piyasadaki islem hacminin neredeyse
tamamini DIBS islemleri olusturmaktadir. 2013 yilinda BAP'’ta islem géren
menkul kiymetlerin %98,1'ini DIBS islemleri, kalan %1,9'unu ise dzel sektor
borclanma araclari olusturmaktayken 2014 yilinda DIBS islem hacmi %97,5

olarak gerceklesmisgtir.

BAP blnyesinde islem goren sermaye piyasasi araclarinin dogrudan
alim satiminin gerceklestirildigi Kesin Alim-Satim Pazarinda piyasa yapicisi
bankalarin 2010-2014 doneminde islem hacmi %57,6 olarak gerceklesmistir
(BIST). Buna gore, ulkemiz borglanma araglar ikincil piyasasinda
gerceklestirilen iglemlerin ¢cok buyuk bir kismi birincil piyasalarda oldugu gibi

piyasa yapicl bankalarca gerceklestiriimektedir.

86362 saylll Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca 03.04.2013 tarihinde istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin unvani
Borsa Istanbul olarak degistirilmistir. Bu kapsamda, bu tarihten 6nceTahvil-Bono Piyasasi olarak anilan piyasanin
adi ise Borglanma Aragclari Piyasasi olarak degistirilmistir.
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1.3.2. Bankalar Arasi Tahvil Piyasasi

Bankalar ve araci kuruluslar, 6zellikle ileri valorli kesin alim-satim
islemlerini BIST biinyesindeki BAP Kesin Alim-Satim Pazarinin yani sira
Bankalararasi tahvil piyasasinda da gerceklestirmektedir. Borsa disl ya da
organize olmayan piyasa niteligindeki bu piyasada islemler telefonla pazarlk
ya da bilgi dagitim firmalarinin imkanlarindan faydalaniimak suretiyle
gerceklestiriimektedir. S6z konusu piyasada olusan fiyatlar, BAP Kesin Alim-

Satim Pazarinda gerceklesen fiyatlar baz alinarak belirlenmektedir.

e Tezgah Ustii Piyasalar (4 Haftalik Hareketli Ortalama)
20 BIST (4 Hafta Hareketli Ortalama)

Milyar TL

Grafik 1.9: Borsa istanbul ve Tezgah Ustii Piyasalarda islem Hacimleri

Kaynak: BIST

Grafik 1.9, son on yilda BAP ve tezgah ustu piyasalarda iglem
hacimlerini gostermektedir. Grafik incelendiginde, 2011 yilina kadar
islemlerin agirhkl olarak organize piyasalarda gerceklestirildigi goralmektedir.
Diger taraftan, BAP’ta gerceklestirilen DIBS islem hacimlerinde 2010 yilindan
itibaren dusus trendi gortulmektedir. Bununla tutarli olarak 2011 yilindan
sonra tezgah Ustli piyasalarin toplam DIBS islem hacimlerindeki payi

artmistir.

2012-2013 yillari arasinda ise iglemlerin agirlikli olarak tezgah Ustu
piyasada gerceklestirildigi gozlemlenmektedir. 2013 yilinin Temmuz ayindan
bu yana ise tezgah usti piyasalar ile BAP DIBS alim-satim islem hacimlerinin

ayni seviyelerde oldugu gézlemlenmektedir.

Tezgah (st piyasalarin toplam DIBS islem hacimlerindeki payi artis
gostermis olmakla birlikte son donemde, 6zellikle 2013 yili Mayis ayi sonrasi,
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s6z konusu piyasadaki igslem hacimlerinin buyidk dugtus gosterdigi
gorilmektedir. Ayrica, BAP'taki DIBS islem hacimlerinde son vyillarda
gorunen dusus trendi de dikkat cekicidir.

Tezgah Ustii+ BIST (4 Haftalik Hareketli Ortalama)
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Grafik 1.10: Borsa Istanbul ve Tezgah Ustii Piyasalarda Toplam  iglem Hacmi
(Kaynak: BIST)

Grafik 1.10, Borsa istanbul ve Tezgah Ustii Piyasalardaki toplam
islem hacmini gdstermektedir. Karatas (2015) calismasinda yer alan
bulgulara paralel sekilde son dénemde, 6zellikle 2013 yili sonrasinda, gerek
organize piyasalarda gerekse tezgah Ustl piyasalardaki islem hacimlerinde
gozlemlenen dusus trendi, ikincil piyasa likiditesinin azaldigina isaret
etmektedir. Bu durum, sonraki boélimde detaylari agiklanacak olan ihalelerin
ikincil piyasa getirilerinde ihale ¢evrimi olarak kabul edilebilecek hareketler

yaratmasinin nedenleri arasinda bulunmaktadir.
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iKiNCi BOLUM
LITERATUR VE TEORIK CERCEVE

Calismanin bu béluminde, Hazine ihalelerinin, DIBS ikincil piyasa
getirilerine etkilerini inceleyen cesitli ampirik calismalara yer verilerek s6z
konusu etkilerin nedenlerine deginilecek ve bu etkilerin olusumunu aciklayan

teorik cerceve ele alinacaktir.
2.1. Literatur Cal gmalari

Etkin piyasalar hipotezi, finansal piyasalarin bilgi acisindan etkin
calistigini, bu yizden menkul kiymet fiyat ve faizlerinin zaten mevcut bitin
veriyi aninda ve tamamiyla yansittigini ve yeni bilgiye mimkin olan en
yuksek hizla tepki verdigini savunan tezdir. Buna gére piyasada mevcut olan
veriyi kullanarak beklenenden daha fazla getiri almak mimktn degildir, islem
goren kiymetlerin fiyati zaten degerindedir (Fama, 1970). Bu hipoteze gore
uzun donemde her hangi bir sistemin ya da trend analizinin piyasa fiyatlarini

dnceden dngdrmesi mumkun degildir.

Bu kapsamda, Hazine ihalelerinin zamanlamasi ve ihalede satilacak
DIBS miktari énceden ilan edildiginde, ikincil Hazine ve repo piyasalarinin
derinlik ve likiditesi cercevesinde etkin igleyen bir piyasa varsayimi altinda,
ihale guni etrafindaki bir ka¢ gunlik cercevede sistemik fiyat ya da getiri
degisikliklerinin olmamasi beklenir. Bununla birlikte, yapilan ampirik
calismalarda, bu geleneksel gorusin tam aksine, Hazine ihalelerinin
gerceklestirildigi gunun etrafinda her iki piyasa i¢in de gegici fiyat ve getiri
etkileri tespit edilmistir.

So6z konusu caligsmalarda 6zellikle ihale dncesi ve sonrasindaki 10
gunliik cercevede getiri hareketleri incelenmisg, getirilerin ihale gtiniinden 3-5

gin once arttigl, ihalenin 3-5 gin sonrasinda ise orijinal dizeyine geri
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dondiigi ters V seklinde bir gelisimi oldugu tespit edilmistir’. Buna gore,
DIBS fiyatlari ihale ginine dogru dismekte ve ihaleden sonra
toparlanmaktadir. Bu kapsamda DIBS getirilerindeki hareketler ihale ¢evrimi
olarak adlandirimistir (Fleming ve Rosenberg 2007, Lou, Yan ve Zhang,
2013, Beetsma ve digerleri 2013).

Fleming ve Liu, (2014), Lou , Yan ve Zhang, (2013) calismalarinda
getirilerdeki ters V seklindeki hareketlerin olasi sebepleri, piyasa yapici
bankalarin riskten kaginmaci portféy yonetim kararlari ya da kisith risk alma
kapasitesi olarak adlandirilan teorik c¢ergceve ve ihaleye katilan diger
yatirimcilarin sermaye hareketliliklerinin tam olmamasi, bagka bir deyisle
piyasalarin yeterince likit olmamasi olarak aciklanmistir. Buna gére DIBS
piyasasindaki yatirimcilar genel olarak pasif iglemciler olup gecici getiri

degisikliklerinden kar elde etme amacli islem gerceklestirmemektedir.

Piyasa yapicilarin kisith risk alma kapasitesi yaklagsimina gore,
piyasa yapicl bankalar ihalede satisi yapilan senetlerin belli bir ylzdesini
satin almakla yukimli oldugundan, portféylerindeki ayni vadeli kiymetlerin
agirliklanmasindan kaynaklanabilecek risklerden kaginmak Uuzere, ihale
Ooncesinde ihalesi yapilacak olan senede benzer vadeli kiymetleri ikincil
piyasada kisa pozisyona alarak satarlar. S6z konusu satig islemi ikincil

piyasalarda asagi yonlu fiyat baskisi yaratacaktir.

Yatirnrmcilarin  ihalede satin aldiklari  tahvilleri  migterilerine
satmalarina kadar gecen sure iginde, bilangolarinda tuttuklari s6z konusu
tahvilin fiyatindaki degisimlere iliskin risk tasidiklari gortlir. Yatirimcilar s6z
konusu riski telafi etmek icin ihale etrafindaki gtinlerde gerceklestirdikleri
ikincil piyasa islemerinde tahvil fiyatlari icin digsuk teklif (getiriler icin yiksek
teklif) verirler. Boylece, DIBS ihalelerinin zaman ve sonu¢ boyutuyla tahmin
edilebilirligine ragmen piyasa yapicilarin riskten kaginmaci bilango yonetimi,

tahmin edilebilir ve gecici fiyat degisimlerine sebep olur.

S6z konusu fiyat etkisi, piyasalardaki belirsizligin ve getiri

oranlarindaki oynakligin yiksek olmasi ve ikincil piyasalarda piyasa yapici

° Fiyat ve getiriler ters yonlii hareket ettiginden ters V seklindeki getiri hareketleri, V seklinde fiyat hareketlerini isaret
etmektedir.
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bankalarin yaptiklari satisi karsgilayabilecek portfoy buyukligine sahip ve
yeterli sayida alicinin bulunmamasi, baska bir ifadeyle ikincil piyasalarin

yeterince likit olmamasindan kaynaklanmaktadir.

Piyasalarin likiditesini inceleyen calismalarda likiditenin birden fazla
boyutu oldugu belirtilerek bu boyutlar sikilik, derinlik ve esneklik olarak
tanimlanmaktadir (Sarr ve Lybek, 2002).

Sikilik, piyasada islemlerin disik maliyetle gerceklestirilebilmesi
olarak tanimlanmakta ve genellikle alim ve satim fiyatlari arasindaki fark ile

Olcilmektedir.

Derinlik, fiyatlarr fazla etkilemeden yuksek hacimli islem
gerceklestirebilme yetenegi olarak tanimlanmakta ve toplam iglem hacimleri,
islem hacminin toplam stoka boélinmesi ile elde edilen devir hizi veya fiyattaki
degisimin devir hizina bdlinmesi ile elde edilen likidite yetersizlik orani
degiskenleriyle olctilmektedir.

Esneklik ise gerceklesen bir islemin ardindan piyasa fiyatlarinin
dengeye ne kadar hizh geri dondugu ile ilgilidir (Kilimci ve digerleri, 2014).
Ayrica, piyasa iglemlerinin hizh ve etkin yapilabilmesi, piyasanin yuksek
hacimli iglemlerin gerceklestiriimesine olanak tanimasi ve marjinal iglemlerin
genel fiyat seviyesini etkilememesi likiditenin diger boyutlar olarak
kullaniimaktadir (Sarr ve Lybek, 2002).

DIBS ikincil piyasa likiditesinin, sikilik, derinlik ve esneklik
boyutlariyla yiksek oldugu durumlarda, senet Ozellikleri dnceden ilan edilen
borclanma ihalelerinin ikincil piyasalar Uzerinde fiyat etkisi yaratmasi
beklenmez. Ancak ampirik calismalar, ihalelerin ikincil piyasa getirileri
Uzerinde anlamli etkileri oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum Lou ve
digerleri (2013) calismasinda belirtildigi gibi ikincil piyasa likiditesinin tam ve
yeterli olmadigi anlamina gelmektedir.

Fleming ve Rosenberg (2007) calismasinda, Amerika Birlesik
Devletleri’'ndeki Hazine kagitlarinin ihale ¢cevresindeki fiyat hareketleri haftalik

veriler kullanilarak incelenmigtir. S6z konusu hareketler, piyasa yapicilarin
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bilancolarindaki pozisyon degisiklikleriyle iligkilendirilmistir. Piyasa yapici
bankalarin ihale 6ncesinde ihalesi yapilacak DiBS'e benzer vadeli
kiymetlerden kisa pozisyona gectiklerine ve yeni ihra¢ edilen serinin ihale
sonrasinda daha yuksek getiri sagladigina dair istatistiksel olarak anlamh

kanitlar sunulmustur.

So6z konusu calismada, ihaleden 6nce 1-1,5 baz puan pozitif getiri
degisikligi, ihaleden sonra ise 1-2,5 baz puan negatif getiri degisikligi tespit
edilmistir. Getiri hareketleri, piyasa yapicilarin portfdy yonetim kararlari ile
iligkilendirilmistir.  Piyasa yapicilarin  bilancolarinda  gerceklestirdikleri
pozisyon degisikligi ne kadar biyukse getiri etkisinin de o kadar buyik
oldugu tespit edilmigtir. Bununla birlikte, piyasa belirsizlikleri arttikca,
yatirrmcilarin fonlama kisiti arttikca, ekonomik istikrar ve tahvil piyasasindaki

likidite azaldikca fiyat etkilerinin arttigi tespit edilmigtir.

Simon (1994-a, 1994-b, 1994-c), Nyborg ve Sundaresan (1996) ve
Goldreich (2007) calismalari, belirli bir DIBS icin yapilan bir ihaledeki
ortalama getirileri, ihalesi yapilan kiymetle neredeyse esdeger 0Ozellikler
tasiyan bagka bir enstrimanin getirisiyle kiyaslamaktadir. Birincil piyasada
satisi yapilan Hazine kiymetlerinin ihalede gerceklesen fiyatlarinin, ikincil
piyasada islem goren benzer 6zellikteki kiymetlerden daha distk oldugu
rapor edilmistir. Bu calismalarda, ihalede gerceklesen DIBS getirilerinin

yaklasik 1 baz puan daha yuksek oldugu tespit edilmistir.

Bir ¢cok calismada, belirli bir ol¢lt kiymete kiyasla ihale gevresindeki
belirli bir zaman diliminde DiBS’lerde alisiimisin disinda yiiksek getirilerin
olustugu gosterilmigtir. Olusan ihale cevrimlerinin buydklagindn, ihalede
yatirimcilar acisindan miktar ya da fiyat risklerinden en az birinin azalmasiyla
dismesi beklenebilir. Bu kapsamda, hem ihra¢ miktari (hacim) hem de talep
kargilama oraninin fiyat ve getiri dizeylerine etkilerinin incelenmesi de
onemlidir. Talep karsilama oraninin yiksek olmasi, ihalede satisi

gerceklestirilen DIBS’e talebin yiiksek olmasi anlamina gelir.

Forest (2012) calismasinda, 1990’larda yapilan ihalelerde
gerceklesen talep karsilama oraninin, Amerikan Hazine borg¢lanma
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araclarinin faizlerine etkisi arastiriimistir. Buna gore, ihalede talebin kuvvetli
oldugunu gosteren yuksek talep karsilama oraninin, 5 ve 10 yilik Hazine
tahvillerinin getirilerini asagl cekme egiliminde oldugu tespit edilmistir.
Tersine, ihaleye gerceklesen talebin zayif olmasi, yuksek faizlerle

sonuclanmaktadir.

Lou ve digerleri (2013), ABD igin ihale zamani ve ihalede
borclanilacak tutar 6nceden ilan edilmesine ragmen ikincil piyasada Hazine
kiymetlerinin fiyatlarinin ihaleden ©6nce dustagina, ihaleden sonra ise
yukseldigini ampirik olarak gostermektedir. S6z konusu caligmada ihale
oncesi ve sonrasindaki 10’ar gunlik donemden olugan 20 gunlik pencere
incelenmis ve 0Ozellikle ihale cevresindeki on ginde 2, 5 ve 10 yillik 6lcit
kiymetlerin ikincil piyasadaki ortalama fiyatlari ile ihale gtind ikincil piyasadaki
ortalama fiyat kiyaslanarak yaklasik 2,5 baz puanlik bir etki tespit edilmigtir.
Aradaki fark, Hazinenin ihaleden kaynaklanan ilave borclanma maliyetini
gostermektedir. Ayrica calismada, yatirirmcilarin sermaye kisiti arttik¢a, ihale
hacmi arttikca, piyasa yapicilar icin risk alma maliyetinin artmasi anlamina
gelen faizlerdeki oynaklik yukseldikge, ihalelerin fiyatlara etkisinin arttigi
tespit edilmigtir.

S6z konusu calismada, 10 yilhk tahvil ihalelerinden 5 yillik tahuvil
ihalelerine (ayni sekilde ancak daha az olmak Uzere 2 yillik tahvillere)
yayllma etkileri tespit edilmistir. Piyasa yapicilar, portfoy yonetimi kararlar
cercevesinde ihalesi yapilan kiymetin vadesine benzer Ozellikler tagiyan
kiymeti kisa pozisyona aldigindan bu kiymetlerin fiyatlari Gzerinde asagl,
getirileri Gzerinde yukari yonli baski olusmaktadir. Bu dogrultuda, benzer
yaplya sahip varliklarin benzer fiyat etkisi olusturacak olmasi nedeniyle diger
ana vadelerdeki DIiBS'lerin fiyat ve getirilerine yayllma etkileri
olusturmaktadir.

Bu etkiler, ihalesi yapilan kiymet ile kisa pozisyona alinan kiymetin
vade farklari azaldikca artmaktadir (Ornegin 10 yilhk tahvilin fiyat
hareketlerinin yayilma etkisi 5 yillik tahvilde 2 yillik tahvile gore daha fazla
gorulmektedir). Yayillma etkilerinin de oynakligin daha yuksek oldugu

donemlerde daha yuksek oldugu belirlenmistir.
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Calismada ayrica, diger vadelere yayillma etkisinin, tahvil ihracinin
kendi fiyatlama etkisini bozup bozmadigini olgmek Uzere ihrag miktar
dengesizligi (OSI) adi altinda bir olgiit olusturulmustur’®. Buna gére eger
yakin zamanda ya da ayni gun birden fazla tahvil ihraci yapilacaksa yukari
dogru fiyat baskisi bugin i¢in dusik bir getiri demektir. Eger dnceki ginlerde
daha cok kiymet ihra¢ edildiyse o fiyat baskisindaki iyilesme bugln igin
yuksek getiri anlamina gelir. Buna gore fiyat baskisi, buginki getiri ile OSI
arasinda pozitif bir iliskiye isaret eder. Boylece, birden fazla tahvil ihalesinin
gerceklestirildigi glnler ve ihragtaki tahvillerin birbirlerine gére miktar farklari,
kisith risk tasima kapasitesi nedeniyle verilen portfdy yonetim kararlarini
etkileyerek capraz vadelere yayllma etkisi ile birlikte tahvilin kendi fiyatinda

da degisimlere neden olabilecektir.

Beetsma ve digerleri (2013) calismasinda, italya ve Almanya
ornekleri incelenmistir. Kuresel kriz doneminde Almanya’da kamu borg¢lanma
araclarinin getirileri belirgin sekilde diiserken italya'da getirilerin yiikseldigi
gozlenmistir. Farkhh 6rneklem zamanlarinda (2007°'de baslayan kiresel
finansal krizin 6ncesi ve sonrasi) ikincil piyasa getirileri kiyaslanarak yapilan
incelemede, italya’da ihaleden birka¢ giin 6nce ikincil piyasa getirilerinin
arttigi, ihaleden sonra ise azaldigi gézlemlenirken, bu etkinin Almanya icin
stz konusu olmadigi belirtilmistir. Ayrica, italya icin s6z konusu etkilerin 2007
yili ortalarindan 2013 yilina kadar olan kriz ve sonrasi donemle kisitli oldugu
da aciklanmistir. 2007 yilinin son c¢eyreginden itibaren olan donem
incelendiginde, ilgili gosterge degiskenlerle olcilen krizin yogun oldugu

donemlerde ihalelerin daha gugcli getiri etkilerinin oldugu tespit edilmigtir.

Diger taraftan s6z konusu calismada, yukarida belirtilen capraz
vadelere yayilma etkileri ile ilgili yeni kanitlar sunulmustur. Calismada ayrica,
ihalede borclanilan miktar arttiginda ve talep teklif rasyosu azaldiginda

getirilerdeki hareketlerinin daha biyuk olma egiliminde oldugu gosterilmigtir.

Calismanin bir diger sonucu, ekonomik ve finansal calkantilarin,
Ozellikle kirilganhigi fazla olan ulkelerde ihalelerin yakin ¢evresinde getirilerin

degigmesinde dnemli etkileri oldugunun bulunmasidir.

10 08l 6lgiitii, Hazinenin tiim vadelerden satisa sundugu toplam tutarin logaritmasidir.
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Fleming ve Liu (2014) caligmasinda, gun icgi veriler kullanilarak
Hazine ihaleleri ¢cevresindeki fiyat hareketleri incelenmis ve piyasa yapicilarin
kisith risk bulundurma kapasitesi ve yatirimcilarin sermaye hareketliliginin
tam olmamasi hipotezlerini destekleyen sonuclar elde edilmistir. Sonuclar,
getiri  hareketlerinin  piyasadaki oynaklikla anlaml bicimde pozitif,
yatirimcilarin bilancolarindaki risk artisi ile anlamli bicimde negatif iligki icinde
olduguna isaret etmektedir. Calismada, ihale cevresinde oynaklik ve likidite
gostergelerinin gelisimleri de incelenmis olup ihale duyurusu yapildiginda
alim satim fiyat araliklarinin arttigi, piyasadaki derinligin azaldigi, ihale

gununde ise likiditenin arttigr sonucuna ulagiimigtir.

ikincil piyasa getirilerinin Hazine ihalelerine sistemik tepkisinin varligu,
piyasa katilimcilarinin ihale éncesinde ve sonrasinda arbitraj iglemi yaparak
kar imkani yaratma olasiligini da beraberinde getirir. Lou ve digerleri (2013)
ile Beetsma ve digerleri (2013) calismalarinda piyasa katilimcilarinin ihale
cevrimlerini kullanarak getirilerini artirma imkanlarinin varligi, Sharpe oranlari

kullanilarak arastiriimistir.

Lou ve digerleri (2013) calismasinda, ihaleden 6nce stz gelimi 2 yil
vadeli olgut kiymetin kisa pozisyona alinmasi, 6 ay vadeli Hazine bonosu ve
10 yil vadeli tahvilin vadelerine gore agirlandirilarak uzun pozisyona alinmasi
ve ihaleden sonra bu arbitraj stratejisinin tam tersinin uygulanmasi yoluyla
kar elde etme imkani arastiriimis ve islem maliyetlerinden 6nce yaklasik 0,84
Sharpe oranina'! ulasiimistir. Bu sonuca gére, genellikle talep teklif fiyatlari
arasindaki fark ve repo fonlama maliyeti olarak tanimlanan islem maliyetleri
dikkate alinmadiginda s6z konusu ticaretten istatistiksel olarak anlamli karlar

elde edilebilir.

Yukarida belirtilen arbitraj stratejisi uygulandiginda yatirimci ihaleden
once bilancosundaki bir kiymeti satarken denge fiyatt ve teklif fiyati

arasindaki farki, kiymeti alirken ise talep fiyati ile denge fiyati arasindaki farki

"ihale cevresindeki giinlerde Arbitraj stratejisi ile fazladan kar elde etme imkanini Sharpe orani (SR) hesaplayarak
Olculebilmektedir.
SR= 5p-ba

\50
U, ihale dncesinde gunluk getiri farki, o ginlik getirinin standart sapmasi, ba, talep teklif fiyatlari arasindaki farki
gostermektedir ve her biri getii baz puaninda gosterilmisti. Bu formulle bir ihale icin Sharpe Orani
hesaplanmaktadir.
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kaybetmektedir. S6z konusu calismada, ayni analiz repo fonlama maliyeti ile
alim ve satim fiyatlari arasindaki fark gibi igslem maliyetleri icin dizeltme
yapilarak tekrarlandiginda s6z konusu ticaret stratejisinin karlihiginin distigu

tespit edilmektedir.

Beetsma ve digerleri (2013) calismasinda yapilan degerlendirmede,
ihale cevrimlerindeki getiri degisimlerinin, ek islem maliyetlerini ve ihale
donemindeki ek piyasa belirsizligini telafi edecek kadar buylk olmadig
belirtiimistir. Buna gore kar amacli arbitraj stratejisi izlendiginde yaklasik
maliyet, ortalama ticaret gunu icin hesaplanan talep teklif fiyatlari arasindaki
farktir. Ayrica s0z konusu strateji riskten arindiriimis degildir ve ihale ginu
cevresinde getirilerdeki belirsizliklerin artma olasihgr mevcuttur. Yapilan
analizlerde gunlik getiri degisikliklerinin standart sapmalarinin ihale 6éncesi 5
gunde diger gunlere kiyasla istatistiksel olarak anlamli sekilde daha yuksek

oldugu gorulmustar.

Hazine borglanma araclari iglemcilerinin ihale nedeniyle bilango
pozisyonlarinda gerceklestirdikleri degisikliklerin tahvil fiyatlarina etkileri ile

ilgili ampirik caligmalar, Tablo 2.1."de 6zetlenmistir.
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TABLO 2.1. AMP IRIK CALISMALAR

Ulke(ler) & Zaman

Calisma ggil‘lezmi Degiskenler ve Yakla sim Penceresi Sonugclar

] Hazine ihalelerinin hacmi, italyada kriz
Price Effects of talep teklif kargilama orani, ihale & . donemi ile sinirh
Sovereign Debt kriz yogunlugu derecesi ae onc(;esll(.ve olmak tizere
Auctions in the Almanya ve | gibi verilerle ihale ;onrasm Iall ihale 6ncesinde
Euro-Zone: The Italya cevresinde ikincil piyasa dg§er gdun u yaklasik 4,5 baz
Role of the Crisis (1999-2013) | tahvil getirilerindeki Oﬁjnzrr? 1%” puanlik gegici
Beetsma ve degisiklikler incelenmistir. gUnSIUk pencere getiri artigl, diger

vadelere

digerleri (2013)

yayllma etkileri

Anticipated and
Repeated Shocks
in Liquid Markets

Lou ve digerleri
(2013)

ABD
(1980-2008)

ihale tarihi ve tur, talep
teklif fiyat ortalamasi, teklif
kargilama orani, ihale
hacmi, tahvillerin gecelik
repo faiz oranlari, oynaklik
endeksi (VIX), ikincil piyasa
tahvil fiyatlarina iliskin
veriler kullanilarak ihale
cevresinde tahvil
getirilerindeki hareketler
incelenmistir.

ihale dncesi ve
sonrasindaki
10’ar glnlik
doénemden
olusan 20
gUnlik pencere
(20 gunluk
pencerede getiri
hareketleri)

ihaleden énce
getirilerde
yaklasik 2,5 baz
puanhk gegcici
artis, capraz
vadelere
yayllma etkileri

Intraday Pricing
and Liquidity
Effects of U.S.
Treasury Auctions”

Fleming ve Liu.
(2014)

ABD
(1992-2012)

Hazine tahvillerine iliskin
olarak hesaplanan Merryl
Lynch opsiyon oynaklik
endeksi (MOVE), oynaklik
endeksi (VIX), finansal
stres olgutd, yatirimcilarin
risk alma kapasitesine
iliskin 6l¢ut gibi veriler
kullanilarak giin icinde
ihale 6ncesi ve sonrasinda
getiri hareketleri
incelenmistir.

ihale giinlerinde
gun ici veriler

ihaleden 6nce
getirilerde
yaklasik 2,5 baz
puanhk gegici
artis

How Do Treasury
Dealers Manage
Their Positions?
Fleming ve
Rosenberg (2007)

ABD
(1990 -2006)

Yatirimcilarin spot, opsiyon
ve vadeli islem
pozisyonlari, tahvil ihrac ve
itfalari, ihale getirileri ve
tahvil fiyatlarina iliskin
veriler 1g1ginda tahvil
ihaleleri ve itfalarindan
kaynaklanan envanter
ydnetiminin getirilere etkisi
incelenmistir.

ihale dncesi ve
sonrasinda birer
haftalik pencere

ihaleden énce
getirilerde
yaklasik 1- 2,5
baz puanlik
gecici artis

2.2. ihalelerin ikincil Piyasa Iglemlerini Etkilemesinin Olasi Sebepleri

ihale valorunin etrafindaki belirli bir siirecte ikincil piyasalarda

gerceklesen getirileri etkileyen bir¢cok olasi faktor vardir. S6z konusu etkiler

birincil ve

ikincil

piyasalardaki

yatirnmcilarin - buydk ydzdesinin ayni

katilimcilar olmasi nedeniyle her iki piyasa Uzerinde de gorilmektedir.
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Oncelikle, yeni bir 6lcut kiymet ihraci, s6z konusu DIBS'in arzini
artirmaktadir. Literatirde pek ¢ok calisma, likiditesi en ylksek piyasalarda
dahi arz miktarinin fiyatlari ve getirileri etkiledigini gostermektedir. Gagnon ve
digerleri (2011) ABD’deki buyuk olcekli varhk satiglarinin (FED’in blyuk
Olcekli varlik alimlarinin) bir cok kiymetin faizleri tzerinde anlamli ve uzun

sureli etkiler yarattigini tespit etmistir.

Buna gore arz etkisi ile ihalelerin hem mevcut DiIBS'lerin faizlerini
etkilemek suretiyle ikincil piyasalarda, hem de yeni ihra¢c edilen DiBS’lerin

faizlerini etkilemek yoluyla birincil piyasalarda etkisi olmasi beklenebilir.

Diger taraftan, Beetsma ve digerleri (2013) calismasinda baska her
sey sabitken, kamu borcunun Gayri Safi Yurt ici Hasilaya oraninin ikiye
katlanmasinin, Hazine kagitlarinin getirilerinde 44 baz puan artigsa yol actigi
belirtilerek herhangi bir yeni ihalenin, hacmi buyik olsa dahi, s6z konusu
orani ¢ok duguk duzeyde etkiledigi vurgulanmaktadir.

Buna gore ihaleler nedeniyle meydana gelen DIBS arzindaki artisin,
getiriler Gzerinde ihmal edilebilir bir etkisi oldugu sdylenebilir. Ancak DIBS
stokunun buydk kisminin yatirimcilarin portfdyunde tutuldugu ve ticarete
konu olmadigi disunuldigunde arzin fiyatlar Gzerindeki etkisi, borcun ticarete

konu olan sinirli kismi Gizerindeki arz baskisi olarak yorumlanabilir.

ikinci olarak, belirli bir vade icin yeni bir 6lciit DIBS ihra¢ edildiginde,
sbz konusu yeni olcit DIBS repo islemlerinde sermaye olarak
kullanilabildiginden likiditesi, artik dlciit olmayan DiBS’e goére daha yiiksek
olacaktir. Buna gore yeni bir olciit DIBS ihalesi yapilacagi duyuruldugunda,
bir 6nceki 6lciit DIBS likiditesini yitireceginden fiyatinin diismesi ve getirisinin
artmasi beklenir. Ayrica, yeni 6lcut DIBS’lerin eski 6lciit DiBS'lere gore daha
uzun vadeli olmasi yeni Olc¢it serinin getirilerini eski 6l¢ut seriye kiyasla

yukari iter.

Buna gore ayni vade ozelliklerini tagtyan yeni bir DIBS 6lcut DIBS
olarak belirlendiginde, yeni DIBS ¢©nceki DiBS'ten daha degerli hale
gelecektir. Amihud ve Mendelson (1991) ile Krishnamurthy (2002)
calismalarinda, yeni ihra¢ edilen DIBS'ler icin gerceklesen faizlerin ikincil
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piyasada islem goéren benzer DIBS faizlerinden daha vyiiksek olarak
gerceklestigi bulunmustur. Bu durum Ol¢it kiymet fenomeni olarak da

adlandiriilmaktadir.

Uclincli olarak, DiBS’lerin codunlugu piyasa yapicilar tarafindan
satin alinir. EQer piyasa yapicilar, finansal piyasa kosullari nedeniyle kisitl
risk kapasitesine sahipse ya da sermaye maliyetleri yuksekse, portfoylerinde
tuttuklari DiIBS’lerden kaynaklanan fiyat riskini telafi etmek isteyeceklerdir.
Bundan dolay! yatirimcilar, ihalelerde daha yiksek kar marji belirleyerek
baska bir deyisle daha diisiik fiyat teklif ederek DIBS faizlerinin yiikselmesine
neden olurlar. Boylece, ihale gunune dogru ayni vade igin son ihracin
getirisinde artis; ihale sonrasinda ise piyasa yapicilar pozisyonlarini yeni

ihraca yonlendirdiklerinden bu getirilerde dists beklenir.

Likit piyasalar, katilimcilarin kisa bir strede, piyasa fiyatini ¢cok fazla
etkilemeden, yuksek hacimli islemler yapabildikleri piyasalardir (BIS, 1999).
ikincil piyasalarda yatirimcilarin kisa vadeli arbitraj islemi ile kar elde etme
amaci gutmeyen, bunun icin kaynaklari olmayan pasif yatirrmcilar olmasi ya
da s6z konusu islemlerin islem maliyetlerinin ¢ok yuksek olmasi nedeniyle
gerceklestiriememesi ve piyasa yapicilarin Hazine ihalelerinde satin aldigi
tim DIBS’leri satin alacak kapasitede alici bulunmamasi dolayisiyla ikincil
piyasalarin yeterince likit olmamasi, ihalelerin getiri etkilerinin bir diger

nedenidir.

Herhangi bir tahvilin ihracindan bu yana geg¢en zaman arttik¢ca
yatirrmcilarin portfoylerine yerlestigi, bu nedenle piyasalarda daha az iglem
gordigi bilinmektedir (Kilimci ve digerleri 2015). ihracindan bu yana uzun
zaman gecmis tahvil ve bonolarin daha az islem hacmi ve likiditeye sahip
olmasi beklenmektedir. Tahvil ve bonolar yaslandikca alim-satim fiyat
araliklarinin arttigr ve iglem hacimlerinin dustigu literatirde gosterilmigtir

(Hong ve Warga, 2000; Alexander ve digerleri 2000).

Buna gore ekonomik soklarla piyasa likiditesinin azaldigi baska bir
deyigle yatirimcilarin ellerindeki varliklari rahat¢ca nakite dondsttiremedikleri

icin beklenen getiriyi elde edememeleri riski ile karsi karsiya olduklari
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durumlarda yatirimcilarin senetlere uygulayacagi risk primi yikselecektir. Bu
yolla tahvil fiyatlarindaki bir digts daha fazla tahvil satigini tetikleyebilecektir.
S6z konusu durum ihalelerin ikincil piyasa getirileri Uzerindeki etkisini

artiracak, ihale ¢evrimlerinin giiclenmesine neden olacaktir.

ihalelerin getiriler tizerindeki etkilerini aciklayan bir diger mekanizma
ise belli bir vadedeki DIBS ihracinin, bagka vadeli DiBS'lerin fiyatlarini
etkilemesi olarak aciklanan capraz vadelere yayillma etkileridir. Buna gore
s6z gelimi 2 yil vadeli bir tahvil ihalesi gerceklestirildiginde yatirimcilar, riski
minimize edecek portféy yonetimi kararlar cercevesinde ihalesi yapilan
kiymetin vadesine benzer 6zellikler tagiyan diger kiymetleri kisa pozisyona
almaktadir. S6z konusu portfdy yobnetim kararlari ¢ercevesinde
gerceklestirilen tahvil alim satim iglemleri, diger vadelere yayillma etkileri
olusturmaktadir. Yayilma etkilerinin, ihalesi yapilan kiymetlerin vade farklari
azaldikca artmasi beklenmektedir. Bu durum, benzer risk profiline sahip
varliklarin fiyat etkilerinin benzer olacagi yaklagimi ile tutarhdir (Beetsma ve
digerleri 2013).

2.3 Teorik Cerceve

ihalelerin ikincil piyasa dinamiklerine etkilerinin temel nedenlerinden

biri piyasa yapicilarin riskten kacinmaci portfdy yonetimi kararlaridir.

Piyasa yapicilarin portféy yonetimi davraniglarini aciklayan teorik
cerceve, Beestma ve digerleri (2013) calismasinda, Ho ve Stoll (1983)
calismasindaki oligopolistik yatirimci piyasasi modeli esas alinarak kurulan
"Piyasa Yapici Davranigs Modeli” ile aciklanmistir. Modelde, yatirimcilarin
ortalama varyans fayda fonksiyonuna sahip oldugu oligopolistik bir model

varsayllmaktadir.

Ortalama Varyans Modeli, 1952 yilinda Harry Markowitz tarafindan
yazilan “Portfoy Secimi” baglikli makalede kurulan, beklenen getiri ve riskin
ilk defa subjektif yargilardan bagimsiz, tamamen objektif kriterlere dayall
olarak matematiksel ve istatistiksel yontemler yoluyla ol¢uldiga bir portfoy

kuramidir. Bu sayede vyatirimcilar portfdy yonetiminde hi¢ farkinda
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olmadiklari ve en az beklenen getiri ya da tekil varlik riski kadar 6nemli olan

kovaryans etkisini algilamiglardir.

Ortalama Varyans Modeli, beklenen getirilerin normal dagildiklar
varsayimi ve yatirimcilarin ayni tek dénemlik yatirrm ufkuna sahip olduklar
varsayimlari nedeniyle gunlik hayatin gergekgiliginden uzaklasmakla birlikte
s6z konusu model, daha sonra gelistirilecek birgok risk modelinin temel
tasidir (Tekbas ve digerleri 2014, s.124).

Model birincil piyasa icin gecerli olmakla birlikte, ikincil piyasa
yatirimcilarinin gogunlugunu piyasa yapicilarin olugturdugu dusunuldiginde

modelin ikincil piyasalar i¢in de gecerli oldugu varsayilabilecektir.

Yatirimcilarin ortalama varyans fayda fonksiyonuna sahip oldugu
oligopolistik modelde bir dénemlik bir dizenlemede yatirimcilar, i ve j
varliklari i¢in varligin denge degerine (Fj) bagli olarak bir fiyat (P;) (talep ve

teklif fiyatlarinin orta noktasi) belirlemektedir.

(i=1,..,N;j €{1,..,N})
N
P= F}-—Azileov(Rj,Ri)Ii (2.1)
(2.1) numarali denklemde;
- Cov (Rj, Rp)ive jvarlklarinin getirileri arasindaki kovaryansi,
- A, mutlak riskten kaginma katsayisini,
-/; i varh@inin yatirimcei bilangosunda bulunan tutarini

gOstermektedir.
Boylece, bilancoda i varligindaki bir artisin j varhginin fiyatina etkisi:
J Pj/d 1= -ACov (R}, Rp)=-Apj; o/ (2.2)

formulasyonu ile gosterilir.
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(2.2) numarali denklemde:

- ofZ =Var(R;) ivarh@inin getirisinin varyansini,

- ,6’]-,-: Cov (Rj, Rp)/of ise i varliginin getirisinin j varhginin getirisi

Uzerindeki etkisini gostermektedir.
S0z konusu etkinin sifirdan buyuk veya kiguk olusu, G ‘'ye baghdir.

i varliginin bilangodaki miktarindaki bir degisikligin kendi fiyatina
etkisi ise
P} =-Aop (2.3)

a1;

seklinde i varliginin getirisinin varyansinin bir orani olarak gosterilir.

Bu modele gore, i varligi icin yapilacak olan bir ihale, bu varligin
yatirnmci bilangosunda bulunan tutarini artiracaktir. Bu durum tahvilin ihrag
edilebilecegi fiyat (zerinde negatif, getiri Uzerinde pozitif bir etkiyle

sonuclanacaktir.

Bununla beraber piyasa yapicilar ihrac edilen DIBS’lerin belli bir
yuzdesini satin almakla mukellef oldugundan, ihra¢ hacmi buyutdukce
yatirimcilarin almalari gereken miktar artacak, dolayisiyla her bir yatirimcinin
bilancosunda o varliktan bulunan tutar artacak ve sonucta asagidaki formulle

gosterilen fiyat etkisi de buyuyecektir.
‘;—ff(mi ) =-AcgAl; (2.4)

Ayrica, i varlhgindan yapilacak olan bir ihale zamanina dogru
yaklastikca, j varligi ile gosterdigimiz ayni vadede ihrac edilmis olan en son
Olcit kiymetin getirisi artacaktir. Bunun sebebi, birbirine yakin vadeli
DiBS’lerin getirilerinin korelasyonlarinin en azindan gunlik siklikta yilksek

olma egiliminde olmasidir.
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Diger taraftan, j varligi Gzerindeki fiyat etkisi ayni vadedeki (2, 5 veya
10 yil) yeni dl¢cut kiymet olan i varhidinin ihrag hacmi arttikca dolayisiyla

bilancoda bulunan hacmi arttikca daha blyuk olacaktir.

i varligindan yapilan bir ihalenin j varliginin fiyatina etkisini gosteren

bu capraz fiyat etkisi:

l

formuld ile gosterilebilir.

Buna go6re capraz fiyat etkisi, i varliginin kendi fiyat etkisinin i
varhginin j varligi Gzerindeki getiri etkisinin carpimiyla elde edilmektedir. Bu
etkiye gore, drnegin 2 yil vadeli Ol¢ut kiymetler icin yapilan yeni ihalelerin,
mevcut durumda piyasada bulunan 2 yil vadeli 6l¢ut kiymetlerin ikincil piyasa

fiyatlarina gucli etkisinin olmasi beklenir.

Diger taraftan, bir kriz doneminde i varliginin getirisinin varyansi
blyuyeceginden, i varhdindan belirli bir hacimle ihra¢ edilmesi durumunda, i

ve j varliklarinin fiyatlari Gzerinde fiyat etkisi artacaktir.

Yukarida aciklanan teorik cercevenin isaret ettigi sonuclar pek cok
acidan onemlidir. Oncelikle yatinmcilar, yapilacak olan ihalede satin
alacaklari bir DIBS icin yukarida belirtilen bilanco riskini telafi etmek amaciyla
finansal risklerin yiksek oldugu doénemlerde gerceklestirdikleri ikincil piyasa
islemlerinde tahvil fiyatlari Gzerine ekledikleri risk primini ytkseltirler ve ihale

cevrimlerinin daha kuvvetli olmasina neden olurlar.

ihale cevrimlerinin kuvvetli olmasi, yapilacak olan yeni ihalede
Hazine acisindan ilave maliyetler anlamina gelecektir. Bagka bir anlatimla,
yapilacak olan bir ihale eger ikincil piyasa getirilerini yukari cekerse,
yatirimcilar birincil piyasada ikincil piyasa getirilerinin altinda getiri veren bir
araca yoOnelmeyeceginden ihalelerde fiyatlar Uzerinde asagi, getiriler
Uzerinde yukari yonlii baski olustururlar. ihalenin gerceklestiriimesinden

kaynaklanan bu gizli maliyet yaklasik bir hesapla, bir dl¢ut kiymetin ihale
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Oncesi ve sonrasindaki 10 gunlik cercevedeki ortalama fiyati ile ihalede
olusan fiyat arasindaki farktir (Lou ve digerleri 2013).

35



UCUNCU BOLUM

TURKIYE'DE DEVLET iC BORCLANMA SENETLER i IHALELERININ
IKINCIL PiYASA ISLEMLERINE ETKISININ ANAL izi

DIBS ikincil piyasasinda yatirimcilar tarafindan arz ve talep edilen
DiBS'ler, biyiik 6lciide birincil piyasadan etkilenmektedir. S6z konusu etki,
ayni zamanda birincil piyasada gerceklegtirilecek olan yeni ihraglarin
fiyatlarina da yansiyarak borglanma maliyetlerini yukari ¢ekilmesine neden
olmaktadir. Birgok makalede, bir 6lcit DIBS’'e kiyasla ihale cevresindeki
belirli bir zaman diliminde ikincil piyasa DIBS getirilerinde yiiksek getirilerin

varhigini gosteren analizler yapilmistir.

Ulkemizde i¢ bor¢ yonetimi, para ve maliye politikasindan sorumiu
kurumlar tarafindan koordinasyon icinde gerceklestiriimektedir. Para ve
maliye politikalarinin uyumu kapsaminda, Merkez Bankasi, Kanunla verilen
mali ajanlik ve danismanlik gérevleri cercevesinde®, genel ekonomik
kosullari etkileyen degiskenlerle ilgili olarak Hazine Mustesarligi ile periyodik
gorus paylasiminda bulunmaktadir. Bu kapsamda ihaleler nedeniyle ikincil
piyasa DIBS faizlerinde olusan hareketler, Hazine agisindan borglanmaya ek
ortalt maliyet yarattigindan s6z konusu etkinin tespiti, Hazine Mustesarligi ve
piyasa katilimcilari ile Bankamiz agisindan dnemlidir.

Calismanin bu bolimunde, ilk olarak ikincil piyasa ile birincil piyasa
arasindaki karsilikh etkilesimden dogan ihale ¢evrimlerinin tUlkemizde de var
olup olmadigi olay calismasi analizi ile aragtirilacaktir. Daha sonra ¢alismada
kullanilan veri seti tanitilacak ve son olarak, DIBS ikincil piyasasinda olusan
getirilerin ihale ginu ayni piyasada olusan getirilerden farklarini etkileyen
faktorler, farkh vadeler bazinda ekonometrik olarak analiz edilecek ve

sonugclara yer verilecektir.

12 Bkz: 1211 Sayili Kanun, 41. Madde
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3.1. Olay Cali gsmasi Analizi

Olay calismasi analizi, bir olayin, belirli bir menkul kiymetin fiyati ya
da getirisi Gzerindeki etkisini gbstermek tzere literatirde siklkla kullanilan bir
yontemdir. Olay analizinin genel bir yontemi olmamakla birlikte, analiz genel

olarak yedi asamadan olusmaktadir.

ilk asamada, ilgilenilen olay ve menkul kiymet getirisinin séz konusu
olaydan etkilendigi dénem olan olay penceresinin tanimlanmasi
gerekmektedir.  ikinci asamada, secim  kriterlerinin  belirlenmesi
gerekmektedir. Bu asama, calismaya dahil edilecek olan faktorlerin secimini

icerir. Ilgili faktorlerin secimi, veri seti kisitlamalarindan etkilenir.

Analizin  Ug¢lnci asamasl, normal ve anormal getirilerin
belirlenmesidir. Bu asamada olayin etkisini belirlemek tzere, bir anormal
getiri Olcutiine ihtiyac duyulmaktadir. Anormal getiri genel olarak, olay
cercevesinde olaydan sonra gerceklesen getiri ile olay cercevesinde
gerceklesen normal getirinin farki olarak tanimlanmaktadir. Normal getiri,

olayin gerceklesmemesi durumunda gecerli olacak getiridir.

Olay caligmasi analizinin diger asamalarini ise tahmin ydnteminin
belirlenmesi, ampirik sonuclarin elde edilmesi, sonugclarin test edilmesi ve

yorumlanmasi olusturmaktadir (Campbell, Lo, MacKinley, 1997, s.151,152).

3.1.1 2, 5, 10 Yil Vadeli Gésterge Tahvillericin T istatistikleri ile
yapilan Olay Cali smasi Analizi

Bu calismada yapilan olay calismasi analizinde esas alinan olay
DIBS ihalesinin gerceklestirilmesidir. Olay penceresi ise DIBS getirilerinin
ihaleden en cok etkilendigi donem oldugu dusunidlen ihale 6ncesi ve
sonrasindaki beser giinden olusmaktadir'®. Yapilan analizlerin on gunlik
cercevede gerceklestirilmis olmasinin nedeni, llkemizde DIBS ihalelerinin
gerceklestirime sikhigi nedeniyle veri setinin ancak ihale ©ncesi ve

13 Bu calismada referans alinan Lou ve digerleri (2013) ve Beestsma ve digerleri (2014) calismalarinda getiri
etkilerinin en ¢ok on giinlik cercevede goéruldida vurgulanmistir.
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sonrasindaki beser gunun birlestiriimesiyle analize uygun olmasidir. Aksi
durumda analiz penceresi farkli ihaleler icin cakisma gosterecektir'.

Bu kapsamda, 2 yil vadeli 6lciit DiBS'ler icin Temmuz 2006 —
Temmuz 2015 doénemi, 5 yil vadeli élciit DiBS'ler icin Temmuz 2007-
Temmuz 2015 dénemi, 10 yil vadeli élciit DIBS'ler igin Ocak 2010 —Temmuz
2015 donemlerinde toplam 60 farkli tanimdaki DIBS icin 238 ihalenin

oncesindeki ve sonrasindaki 5’er gunlik periyotlar incelenmistir.

Veriler, TCMB genel ag sitesinde yer alan Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS)ve Bloomberg veri tabanlarindan elde edilmistir. ihaleden
onceki ve sonraki begser gun icin 2, 5 ve 10 yil vadeli gOsterge tahuvillerin,
ikincil piyasa bilesik faizinin ihale gunu ikincil piyasada olusan bilesik faizden
farklari alinmis ve s6z konusu farklarin ortalamalari ve standart sapmalari

hesaplanmig olup sonuclar Tablo 3.1'de gdsterilmektedir.

14 ) . . . . - . .
Sonuglarin segilen zaman penceresinden etkilenebilecedi, alti ¢izilmesi gereken bir husustur.
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Not:

TABLO 3.1.

OLAY CALI SMASI ANAL izi

2,5 VE 10 YIL VADEL i GOSTERGE DIBS'LER ICIN

Ortalama Standart
Gun || Faiz Farki Sapma Alt Sinir Ust Sinir T Degeri
(Baz Puan) P
-5 -6,56 4,72 -14,39 1,27 -1,39
-4 -8,95 4,36 -16,17 -1,73 | ** -2,05
-3 -7,40 3,80 -13,71 -1,10 | * -1,95
-2 -3,38 2,87 -8,14 1,38 -1,18
-1 -2,93 1,66 -5,69 -0,18 | * -1,77
2 Yil Vadeli
Tahviller 1 -4,33 1,62 -7,02 -1,64 | ** -2,67
2 -9,04 2,43 -13,08 -5,01 | *** -3,71
3 -10,17 3,01 -15,17 -5,18 | *** -3,38
4 -10,57 3,47 -16,32 -4,82 | *** -3,05
5 -12,87 3,80 -19,18 -6,57 | * -2,02
Go6zlem sayisi: 123
-5 -8,79 6,87 -20,18 2,60 -1,28
-4 -8,80 5,80 -18,43 0,82 -1,62
-3 -9,54 5,44 -18,57 -0,51|* -1,75
-2 -7,57 4,40 -14,87 -0,28 | * -1,72
5 Vil Vadeli -1 -2,38 2,97 -7,31 2,54 -0,80
Tahviller 1 -2,25 1,70 -5,08 0,57 -1,32
2 -3,67 3,83 -10,02 2,68 -0,96
3 -4,64 4,88 -12,73 3,45 -0,95
4 -5,91 5,35 -14,79 2,96 -1,10
5 -8,69 5,37 -17,58 0,21 -1,62
GoOzlem sayisi: 70
-5 -5,20 5,33 -14,04 3,63 -0,98
-4 -7,02 4,99 -15,30 1,25 -1,41
-3 -5,55 3,75 -11,76 0,67 -1,48
-2 -2,64 2,95 -7,53 2,26 -0,89
-1 -2,32 1,87 -5,42 0,79 -1,24
10 Yil Vadeli
Tahviller 1 -1,16 1,53 -3,70 1,38 -0,76
2 -3,77 2,51 -7,94 0,39 -1,50
3 -5,11 2,64 -9,49 -0,74 | * -1,94
4 -5,39 3,60 -11,35 0,58 -1,50
5 -6,09 3,68 -12,19 0,01 -1,66
GoOzlem sayisi: 45

Rk x sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilik dizeyini

gOstermektedir.

ortalamasi baz puan olarak belirtilmigtir.

calismasin da yer alan olay analizini takip ederek alt ve Ust sinirlar, %90

Tablo 3.1'de, tim o6rneklem periyodu boyunca Y; —Yo
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guven arahgi icin hesaplanmistir. Sonucglar farkli given dizeylerinde
degisebileceginden istatistiksel olarak %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri de
Tablo 3.1.’de raporlanmigtir. Ortalama faiz farki degerleri, ihaleden 6nce

getirilerde bir artisa, ihaleden sonra ise bir azalisa isaret etmektedir™

Grafik 3.1, 2 yil vadeli DIBS'ler icin olay calismasi analizi sonuclarini

gOstermektedir.

5 - %90 Giiven Araliginda Ortalama Faiz Farklari
0 )
5 % 90
s Given
05.10 - Arahg
P = QOrtalama
[=2]
-15 -
-20 -
25 - )
Olay Penceresi

Grafik 3.1: 2 Y1l Vadeli Gosterge Tahvillerin Ortal ama Faiz Farklari (%90 Guven Arali g1)

Grafikte goruldugu gibi olay penceresi boyunca given araligi sifir
cizgisinin genellikle altinda yer almigtir. Ortalama faiz farki ise literatiirde
benzer analizi yapan diger calismalar ile tutarh bir sekilde ters V seklinde bir

goranim sergilemektedir.

Ortalama Faiz Farklan
O T T T T 1
5 -4 3 2 4 1 4 5

) / \
) / \
R4 \
wl -
—C

_12 \

Baz Puan

Giin

Grafik 3.2: 2 Y1l Vadeli Gosterge Tahvillerin Ortal ama Faiz Farklari

15 By calismada esas alinan olayin ihale olmasi nedeniyle belirlenen anormal getiri ve normal getiri OlcUtleri
geleneksel olay calismasi analizlerinde yer alan sekilde hesaplanmamistir. Ancak olay c¢alismasi analizinin
literaturde verilen tek bir standart yontemi olmadigi da tekrar vurgulanmasi gereken bir husustur.
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Getirilerdeki ters V seklindeki hareketler, sadece ortalama faiz

farklarini gosteren Grafik 3.2'de daha acik bir sekilde gortulmektedir.

%90 Giiven Araliginda Ortalama Faiz Farklari

0 )

5 - % 90
s Glven
& 10 - Araligi
P e QOrtalama
o

-15 -

-20 -

-25 -

Olay Penceresi

Grafik 3.3: 5 Yil Vadeli Gosterge Tahvillerin Ortal ama Faiz Farklari (%90 Guven Arali g1)

Grafik 3.3 ve Grafik 3.4, 5 yil vadeli DiBS'ler i¢in analiz sonugclarini
gostermektedir. 2 yil vadeli DIiBSlere benzer sekilde ihale giniine
yaklastikca getirilerde artig, ihale gerceklestikten sonra ise getirilerde bir
azalis oldugu gorulmekle birlikte giiven arahgi sifir ¢izgisinin tzerinde de yer

almaktadir. ihale dncesi iki giin disinda sonuclar istatistiksel olarak anlamli.

degildir.

Ortalama Faiz Farklan

Baz Puan
N
\

-10

-12

Giin

Grafik 3.4: 5 Y1l Vadeli Gosterge Tahvillerin Ortal ama Faiz Farklari

Grafik 3.5 ve Grafik 3.6, 10 yil vadeli DiBS’ler icin de ters V seklinde
getiri hareketlerinin varligina isaret etmektedir. Diger taraftan sonuclar %90
glven araliginda ihale sonrasi bir gin disinda istatistiksel olarak anlamli

degildir.
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Grafik 3.5: 10 Yil Vadeli Gosterge Tahvillerin Orta  lama Faiz Farklar (%90 Given
Arali gi)

Ortalama Faiz Farklan
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Grafik 3.6: 10 Yil Vadeli Gosterge Tahvillerin Orta  lama Faiz Farklar

3.1.2 En Kuguk Kareler Yontemi ile Yapilan Tahmin S onuglari

Bu calismadaki amag, oncelikle Hazine ihalelerinin, ihale dncesi ve
sonrasindaki beser giinden olusan on gunlik ¢ercevede her bir giinde 2, 5 ve
10 yil vadeli gosterge tahvillerin ikincil piyasa bilesik faizinin, ihale gtinu ikincil
piyasada olusan bilesik faizinden farklarini ne ybnde ve ne oélcude
etkilediginin tespitidir. Bu kapsamda, olay calismasi analizi regresyon tahmini
ile tekrarlanmis olup s6z konusu etki, En Kiiguk Kareler (EKK) yontemi ile her
bir vade icin ayri ayri tahmin edilerek ihale dncesi gunlerde getirilerde bir
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artis, ihale sonrasi giinlerde bir azalis olup olmadigi test edilmistir'®. EKK
regresyon tahmininin uygulaniginda, standart hatalarda degisen varyans ve
seri korelasyondan kaynaklanabilecek sorunlarin onine gecebilmek icin
Newey-West prosedurt uygulanmistir (Wooldridge, 2009, s.435). Sonuclar
Tablo 3.2’de gdsterilmektedir.

TABLO 3.2. EKK TAHM IN SONUCLARI

2 Yil Vadeli DIBS Faiz 5 Yl Vadeli DIBS Faiz 10 Yil Vadeli DIBS Faiz
Degisken Farki Farki Farki
Katsayi p-degeri Katsayi p-degeri Katsayi p-degeri
gun(-5) -0,066 0,167 -0,088 0,233 -0,052 0,329
gln(-4) -0,089 ** 0,041 -0,088 0,157 -0,070 0,160
gun(-3) -0,074 * 0,053 -0,095 0,102 -0,055 0,140
gin(-2) -0,034 0,241 -0,076 0,106 -0,026 0,372
gln(-1) -0,029 * 0,079 -0,024 0,450 -0,023 0,216
gun(+1) -0,043 *** 0,008 -0,023 0,214 -0,012 0,450
gin(+2) -0,090 *** 0,000 -0,037 0,368 -0,038 0,134
gun(+3) -0,102 *** 0,001 -0,046 0,371 -0,051 * 0,053
gin(+4) -0,106 *** 0,002 -0,059 0,299 -0,054 0,135
gun(+5) -0,129 *** 0,001 -0,087 0,128 -0,061 * 0,098
Raw - R2 0,011 0,007 0,009
P deggri -Wald
Testi (Ihale 0,233 0,596 0,516
oncesi =0)
P degeri- Wald
Testi (Ihale *** (0,004 0,616 0,448
sonrasi=0)
P degeri - Wald
Testi (ihale xx 0,007 0,620 0,543
oncesi ve
sonrasi=0)

Not: ****** gjrasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel anlamhlik dizeyini
gOstermektedir.

Standart Hatalarda Newey West proseduri uygulanmistir.

Alinan sonuglardan her bir aciklayici degigsken katsayisinin
ongorilerle uyumlu isarete sahip oldugu goriulmektedir. Bununla birlikte,
katsayilarin istatistiki anlamliik dizeyinde vadelere goére farklilik
gozlenmektedir. Sonuclar, 2 yil vadeli DiBS’ler icin 6zellikle ihale sonrasi
gunlerde faiz farklari tzerinde anlamli etkilere isaret etmektedir. Bununla

birlikte 5 ve 10 yil vadeli DiBS'ler icin anlamli etkiler tespit edilememistir.

16 Aciklayici degiskenleri ihale ©ncesi ve sonrasi gilnlere iliskin kukla degiskenlerden olusan  modelin

spesifikasyonunu dogru kurmak amaciyla sabit terime yer verilmemistir. Sabit terimi olmayan modellerde geleneksel
R?yerine ortalamaya gére diizenlenmemis “Raw R*’ raporlanmaktadir (Gujarati, 2004, s.167).
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Diger taraftan, ihale 6ncesi ve sonrasindaki gunlerin birlikte anlamlihgr Wald
testi ile sinandiginda, yalniz 2 yil vadeli 6lgiit DiBS’lerde ihale sonrasi giinler
icin istatistiksel olarak anlamli sonu¢ elde edilmistir. Test sonuclarina goére
ttim katsayilarin birlikte sifira esit olmasi hipotezi, 2 yil vadeli DiBS’ler icin %1
anlamlilik diizeyinde reddedilmekle birlikte 5 ve 10 yil vadeli DIBS’ler icin bu
hipotez reddedilememektedir.

3.2. Ekonometrik Analiz

Olay calismasi analizinin bir temel sakincasi, olay penceresi
esnasinda incelenen durumu etkileyecek bagka faktorlerin de yer almasidir.
Gerek olay calismasi analizinin yer aldigi Tablo 3.1'de yer alan t
degerlerinden, gerekse EKK yontemi ile yapilan tahmin sonuclarindan
goruldugu Gzere, yapilan analizde istatistiksel olarak anlamli sonug¢ elde
edilememis olmasinin, analiz penceresi boyunca faizleri etkileyen 6zellikle
makroekonomik ve finansal baska faktorlerin yer almasindan kaynaklandigi
dusunidlmektedir. Bu cercevede, analizin s6z konusu etkilerin kontrol edilerek

tekrarlanmasi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.
3.2.1 Veri Seti

Literatirdeki benzer calismalari izleyerek bu calismada kullanilan
veri seti, 2, 5 ve 10 yilik o6lciit DiBS'ler icin yapilan her bir ihalenin
valérinden 5 gun 6nceki ve 5 gin sonraki donem igin ihale guni ve 10
gunlik cercevede gerceklesen ikincil piyasa faiz oranlari, devir hizi, oynaklk
endeksi (VIX), Borsa istanbul 100 endeksi (BIST100), iilke riskini gdsteren

kredi iflas takasi (CDS) ve kur stresi verilerinden olugsmaktadir.

Ulkemizde Hazine Mustesarliginca ihrag edilen 2, 5 ve 10 yillik 6lgit
tahviller, birka¢c kez yeniden ihra¢c edilmekte ve belli bir sire sonra bu
tahvillerin yerine yeni gosterge tahviller c¢ikariimaktadir. Bu c¢alismada her
yeni gosterge tahvil ihraci sonrasindaki yeni gosterge kiymetin verileri esas
alinmis olup veriler bu kapsamda birlestiriimigtir. Ayrica, piyasalarin kapal
oldugu resmi tatil gunleri icin bir dnceki is gininde gerceklesen degerler
esas alinmistir. Beetsma ve digerleri (2013) ve Lou ve digerleri (2013)

calismalarini takip ederek analiz, her bir ihalenin 5 gin 6ncesi ve 5 gin
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sonrasina kargilik gelen verilerin birlestiriimesi ile ihale glint etrafindaki on

gunlik cercevede yapilmistir.

Calismada kullanilan faiz farki degiskeni, 2, 5 ile 10 yil vadeli dl¢ut
DiBS’lerin ihale 6ncesi ve sonrasindaki beser ginlik cercevede ikincil
piyasada olusan gin sonu kapanis bilesik faizleri ile ihale gininde ikincil
piyasada olusan kapanis bilesik faizlerinin farki olarak hesaplanmistir.
Calismanin asil amaci, ihalelerin ikincil piyasa getirilerine etkisini incelemek
oldugundan, Hazinenin borclanma ihtiyacina gére degisen ihale faizleri

calismada kullaniimamisgtir.

ihale dncesindeki ve sonrasindaki on gunlilk cercevede her bir giin
icin olusan etkiyi gosterebilmek tzere her bir t giininde 1, diger gunlerde 0
degerini alan kukla degiskenler kullaniimigtir (t = -5,-4,-3,-2,-1,0,1,2,3,4,5).

Devir hizi degigkeni, piyasa likiditesinin fiyatlari fazla etkilemeden
yuksek hacimli iglem gerceklestirebilme yetenegi olarak tanimlanan derinlik
boyutunun 6lciimesinde kullanilan bir degiskendir. Piyasa likiditesinin ikincil
piyasa getirileri Gizerindeki etkisini kontrol etmek zere kullanilan s6z konusu
degisken, gosterge DIBS'in piyasadaki islem hacminin, DIBS’in toplam
stokuna oranlanmasi ile elde edilmistir. ihale hacmi biyiidikce piyasa
yapicilarin bilangcosunda bulunan stok artacak ancak yeni aldiklar kiymeti
satmalar zorlagacaktir. Buna gore ihale hacmi arttikca piyasada islem goren
DIBS miktari ve dolayisiyla devir hizi degiskeni azalacaktir. S6z konusu
azaligin faiz farklarina negatif yonde etki yapmasi beklenmektedir.

Kiresel finansal kosullarin ve yatirimcilarin risk istahinin faiz
farklarina etkisini kontrol etmek Uzere piyasada beklenen oynakligi gésteren
VIX endeksi (Sikago Borsasi Oynaklik Endeksi) analize dahil edilmigtir. VIX,
piyasalardaki korkunun derecesini Ol¢cen bir endekstir. S6z konusu endeks,
1993 yilinda Sikago Borsasi tarafindan olusturulmus ve basta Amerika olmak
Uzere dinyada takip edilen 6nemli gostergelerden biri olmustur. Standart &
Poors (S&P) hisse opsiyon fiyatlarl kullanilarak hesaplanan VIX, opsiyon
fiyatlarinin piyasa oynakligi ile iligkisinden yola ¢ikarak piyasanin beklenen
oynakligini belirlemektedir.
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Endeks, S&P 500 endeksi i¢in diizenlenen opsiyonlardan; vadesine 1
hafta kalan ve vadesi en fazla 2 ay olan opsiyonlarin fiyatlarindan oynaklik
beklentisinin dlctilmesi yolu ile hesaplanmaktadir. Piyasalarda genel kabul
goren gortse gore VIX degerinin 30’'un Gzerinde olmasi, yatirimcilarin risk
algisinin arttigini ve beklentilerinin kotulestigini gosterirken endeks degerinin
20’nin altina dusmesi risk algisinin azaldigini ve gelecek tahminlerinin
lyimserlestigini gostermektedir. S6z konusu endeks Fleming ve Liu (2014)
calismasinda yatirnmcilarin sermaye kisitinin bir yaklasik degiskeni olarak
kullaniimistir. Buna ek olarak s6z konusu endeks yaygin olarak kuresel risk
istahinin bir gostergesi olarak kullaniimaktadir. VIX degerindeki dusus,
kuresel risk istahindaki artis olarak yorumlanmaktadir (Ermisoglu ve digerleri,
2013). Bu dogrultuda DIiBS’lerin yurt ici piyasalardaki en guvenli yatirim
araclarindan biri oldugu disunuldiginde kuresel risk istahi azalinca (VIX
artinca) faiz farklarinin da azalmasi beklenmektedir.

Ulke riskini gosteren kredi iflas takasi (CDS) kavrami, genel olarak bir
alacakhnin, tc¢incu bir tarafa CDS primi denilen belirli bir tGcret 6deyerek,
alacagini garanti altina almasi anlamina gelmektedir. Bu sayede alacakli,
alacagini garanti altina almig ve borc¢lunun iflas riskinden korunmus olur.
CDS, baz puan olarak ifade edilmekte olup piyasada olusan riskleri takip
edebilme araci olarak kullaniimaktadir. Buna gére CDS artiglarinin oranina
bakilarak piyasa oyuncularinin gelecege yonelik belirsizliklere ve risklere
nasil baktigi konusunda bilgi sahibi olunmaktadir. Bir Glkenin CDS primlerinin
artis gosteriyor olmasi, yatirnmcilarin ve finans sektoéri aktérlerinin risklerin

algilarinin arttigina isaret etmektedir.

Ozellikle bor¢ sorunu olan, riski yiiksek tlkelerin CDS primlerinin
yukselise gecmesi halinde kuresel piyasalarin artan endiseler ile birlikte
guvenli varliklara dogru gecisi hizlanmakta, tam tersi durumda ise riskli
varliklara olan yodnelimin artmasi, riski yuksek para birimlerinin degeri
Uzerinde de etkili olabilmektedir. CDS primlerinin yikselmesi, artan endiseler
ile doviz piyasasinda guvenilir para birimlerinde deger artisina neden
olabilirken, katimcilarin 6ngoérdukleri risklerin azalmasi ile digsen CDS

degerleri, getirisi ve riski daha fazla olan para birimlerine talebi artirarak bu
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para birimlerinin degerinin artmasina neden olabilmektedir. Bu kapsamda

CDS degerinin artmasiyla faiz farklarinin artmasi beklenmektedir.

Kur stres endeksi, Kilimci ve digerleri (2015) calismasinda, doviz
piyasasinda iglem yapan oyuncularin kar ve zararlarini etkileyen kur risk
primi faktorleri dikkate alinarak hazirlanan endekstir. Calismada, ABD
Dolari/TL kurunun kisa vadeli seviye degisimini, kisa vadeli beklenen yoninu
ve oynaklik dazeyini temsil eden degiskenler belirlenerek go6stergeler
turetilmis ve s6z konusu gostergeler sistemik risk 6lcim yaklagimi ile
birlestirilerek gdstergeler arasindaki korelasyon seviyelerini de icerecek
sekilde formule edilen bir doviz piyasasi stres endeksi olusturulmustur. Sifir
ve bir arasinda degerler alan s6z konusu degisken, doviz kurlari ile ilgili
seviye, beklenti ve oynakliklar kullanilarak oOlcllen doviz piyasas! stresinin
faiz farklarina etkisini dikkate almak Uzere analize dahil edilmistir. Buna gore
kur stresindeki artigin faiz farklarini artirmasi beklenmektedir.

Borsa istanbul 100 endeksi, Borsa istanbul Pay Piyasasi icin temel
endeks olarak kullaniimaktadir. Ulusal pazarda islem goren sirketlerle,
kurumsal drtnler pazarinda islem goren gayrimenkul yatirrm ortakliklar ve
girisim sermayesi yatirim ortakliklari arasindan BIST tarafindan belirlenen
kriterlere goére secilen 100 sirketin hisse senedinden olusmaktadir. So6z
konusu endeks, endeks kapsaminda yer alan hisse senetlerinin fiyatlarini
baz alarak “piyasa performansi” hakkinda genel bilgi veren bir gdstergedir.
Bu kapsamda, piyasadaki momentumun bir gostergesi olmasi nedeniyle
analize dahil edilmistir. Piyasa kosullarindaki iyilesmenin faiz farklarini

azaltmasi beklenmektedir.

Veri seti EVDS ve Bloomberg veri tabanlarindan elde edilmigtir.
Kullanilan degigkenler ile s6z konusu degigkenlerin donusturulmas formlarina
ait kisaltmalar Tablo 3.3.te sunulmustur.
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TABLO 3.3 DE GISKENLER

Degisken Degisken Turi  |Aciklama
m yil vadeli 6lgiit D/IBS'in t giini ikincil piyasada
Ay (% Bagimh olusan bilesik faizi ile i ihalesinin gerceklestirildigi
Yie (%) Degigken gln ikincil piyasada olugan bilesik faizinin ytzde
farki
Devir H Aciklayici m yil vadeli 6lciit D/BS'in piyasadaki iglem
evtr mzt Degigken hacminin, D/IBS'in piyasadaki toplam stokuna orani
Ihale 6ncesi Ihalenin éncesi ve sonrasindaki t. giini gésteren
ve Somrast Aciklayici kukla degigken
Degigken
kukla degiskenler (t=-5,-4,-3,-2,-1,0,1,2,3,4,5)
In(VIX) Aciklayici Oynaklik Endeksi - Piyasa risk istahini gésterir
Degisken endeks (Dogal Logaritma)
Aciklayici ; . . .
In(BIST100) Degisken Borsa /stanbul 100 endeksi, (Dogal Logaritma)
In(CDS) A9|Klay|0| Kredi /flas Takas! (Dogal Logaritma)
Degisken
Kur Stresi A9|I§Iay|0| Doviz piyasasi stres endeksi
Degisken

2 yil vadeli olcut'” kiymetlerin ihaleleri 2006 yilinda baslamis ve
genellikle her ay 1 kez ihalesi yapilmistir. Sonraki donemde, s6z konusu
kiymetlerin ihalesinin yapildidi gunlerde genellikle 10 yil vadeli 6lcut
kiymetlerin de ihalesinin yapildigi gozlenmistir. Calismada, 37 adet farkl
tanima sahip DIBS'in ilk ve yeniden ihraglarindan olusan toplam 123 adet 2
yil vadeli élciit DIBS ihalesine iligkin veriler kullanilmistir.

5 yil vadeli o6lgiit DiBS’lerin ihaleleri 2007 yilinda baslamistir.
Genellikle her ay 1 kez yapilan ihalelerin, 2 ve 10 yillik dl¢ut kiymetlerden 1
gun 6nce gerceklestigi gozlenmigtir. Calismada, 15 adet farkli tanima sahip
DiBS'in ilk ve yeniden ihraclarindan olusan toplam 70 adet 5 yil vadeli 6lgit
DIBS ihalesine iliskin veriler kullanilmistir.

10 yil vadeli 6lcit DiBS’lerin ihaleleri ise 2010 yilinda baslamis olup
ihaleler yaklasik olarak her ay 1 kez gerceklestirilmistir. Calismada 8 adet
farkll tanima sahip DIBS'in ilk ve yeniden ihraclarindan olusan toplam 45

m Calismanin analiz bélimiinde “Glgut” ve “gdsterge” ifadeleri ayni anlaminda kullaniimigtir.
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adet 10 yil vadeli 6lcut DIBS ihalesine iligkin veriler kullaniimistir. Bu
kapsamda kullanilan ihale verilerine iligkin bilgiler Tablo 3.4'te gOsterilmistir.

TABLO 3.4. OLCUT DIBS IHALELERI

. . Farkli ISIN
Olciit D IBS Analiz Dénemi lhale Sayisi kodlu D IBS
sayisl

. Temmuz 2006 —
2 Y1l Vadeli Temmuz 2015 123 37

. Temmuz 2007-
5 Y1l Vadeli Temmuz 2015 70 15
. Ocak 2010-

10 Y1l Vadeli Temmuz 2015 45 8
Temmuz 2006 —

Temmuz 2015

Genel 238 60

Calismada kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 3.5,

Tablo 3.6 ve Tablo 3.7'de gosterilmigtir.

TABLO 3.5. 2 YIL VADEL | DIBS'LER ICIN TANIMLAYICI ISTATISTIKLER

Bagimh Degisken | Ortalama | Medyan Standart Sapma Min. Maks.

AYi(%) -0,069 0 0,352 -2,27 1,37
Aciklayici D egisken | Ortalama Medyan Standart Sapma Min. Maks.
Devir Hiz 0,097 0,075 0,088 0 0,948
n(VIX) 2,968 2,929 0,362 2,291 4,392
In(BIST100) 10,899 10,931 0,298 9,963 11,430
In(CDS) 5,305 5,270 0,265 4,715 6,358

Kur Stresi 0,121 0,088 0,117 0,004 0,897

TABLO 3.6. 5 YIL VADEL | DIBS'LER ICIN TANIMLAYICI ISTATISTIKLER

Bagimh Degisken | Ortalama | Medyan Standart Sapma Min. Maks.

AYi(%) -0,056 0 0,386 -2,18 1,89
Aciklayici D egisken | Ortalama Medyan Standart Sapma Min. Maks.
Devir Hizi 0,009 0,003 0,015 0 0,166
In(VIX) 2,846 2,772 0,330 2,304 4,247
In(BIST100) 11,005 11,069 0,282 10,257 11,442
In(CDS) 5,267 5,274 0,231 4,715 6,243

Kur Stresi 0,108 0,084 0,097 0,005 0,682

TABLO 3.7. 10 YIL VADELI D IBS’LER ICIN TANIMLAYICI ISTATISTIKLER

Bagimh Degigsken | Ortalama | Medyan Standart Sapma Min. Maks.

AYi(%) -0,004 -0,01 0,219 1,42 0.81
Aciklayici D egisken | Ortalama Medyan Standart Sapma Min. Maks.
Devir Hiz1 0,028 0,016 0,042 0 0,460
n(VIX) 2,756 2,703 0,230 2,373 3,682
In(BIST100) 11,183 11,217 0,139 10,877 11,430
In(CDS) 5,245 5,261 0,214 4,715 5,777

Kur Stresi 0,120 0,088 0,095 0,011 0,471
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3.2.2 Tahmin YOntemi

DIBS ikincil piyasa faizlerini etkileyen degiskenlerin tamaminin
analize dahil edilebilmesi, finansal piyasalar etkileyen ve yukarida
bahsedilen degiskenler disinda bircok faktérin de bulunmasi nedeniyle
mimkin degildir. Analize dahil edilemeyen ancak aciklayici degisken
Uzerinde etkili olan baska degigskenlerin bulunmasi durumunda s6z konusu
degiskenler, aciklayici degiskenle korelasyon go6sterebilmekte; bu da
regresyon katsayilarinda dislanan degisken yanlihgina neden olabilmektedir.
Diglanan degiskenler yanhliginin yonu, diglanan degigskene bagh olarak
degiseceginden yanlihdin yoéninld dnceden tespit etmek mimkun degildir.

Birime 0Ozel (ihaleye 6zel) etkilerin yansitiimasi icin her bir ihale
donemi icin ayri bir kukla degisken olusturularak bu kukla degiskenler analize
dahil edilebilir. Bu durumda (3.1) numarali denklemde yer alan model
olusturularak en kuguk kareler yontemi ile tahmin edilebilir.

_Vitzzljvzl X;dij + X w0 + Uit (3.1)

Bu yonteme literatirde en kicuk kareler kukla degisken tahmin
edicisi (LSDV) adi verilmektedir. Diger taraftan, bu yontemde regresyon ¢cok
fazla agiklayici degisken icereceginden genellikle tercih ediimemektedir'®. Bu
tahmin yontemi ile elde edilen katsayilarin aynisi, 6ncelikle veri setinin
ortalamalardan fark olarak tekrar dizenlenmesi ve daha sonra 3.2 numaral

denklemde yer alan sekle getirilerek tahmin edilmesi ile bulunabilir.

Vityi= (Xil'— f1) Iﬁ +(U1'l" ﬁit) (32)

Bu dénusime grup ici dondstum, elde edilen EKK tahmin edicisine de

sabit etkiler tahmin edicisi ismi verilmektedir (Verbeek, 2008, s.360).

Sabit etkiler regresyonu, panel veride dislanan degiskenler birimler
bazinda degistigi halde zamana gore degismedigi durumda ya da birimler
bazinda sabit kalip zaman iginde degistigi durumlarda dislanan degiskenlerin

kontrolt icin kullanilan bir yontemdir (Stock, Watson, s.364).

18.Bu calismada LSDV yéntemi izlendiginde 2 yil vadeli DIBS'ler icin 123, 5 yil vadeli DIBS'ler igin 70, 10 yil vadeli
DIBS'ler igin 45 tane kukla degisken eklenmesi ve regresyonun tekrarlanmasi gerekecektir.
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Sabit etkiler yonteminde agciklayici degiskenler ile hata terimleri
arasinda kati digsallik oldugu varsayimi yapilmaktadir. Diger bir ifade ile
aciklayici degiskenlerin hata teriminin gecmis, cari ve gelecek degerleri ile
dogrusal bir bagimhlik gostermedigi varsayimi yapilmaktadir. Buna ek olarak,
sabit etkiler yontemi gbzlemlenmeyen heterojenligin baska bir deyisle birime
Ozel etkilerin diger degiskenlerle dogrusal bagimlihginin oldugu veya
olmadigi durumlarin her ikisi icin tutarli sonuclar vermektedir. Ancak,
korelasyonun olmadigi durum icin tutarli oldugu halde en etkin (standart
sapmasi en dusuk olan) tahmini vermemektedir. Boyle bir durumda diger bir
panel veri analiz yontemi olan "Rassal Etkiler" tahmin edicisi tutarli ve daha
etkin sonuclar vermektedir (Verbeek, 2008, s. 361, 368). Ancak bu tahmin
edicinin temel dezavantaji yalniz birime 6zel etkilerin diger aciklayici
degiskenlerle korelasyon gostermedigi varsayiminin gecerli oldugu

durumlarda tutarlh olmasidir.

Hangi yontemin kullanilabilecegi konusunda Hausman Testi
sonuclarina gore karar verilebilmektedir (Verbeeek, 2008, s. 368). Hausman
testi'®, birime ozel etkilerin diger aciklayici degiskenlerle korelasyon
gostermedigi varsayiminin, bagka bir deyisle bagimsizlik varsayiminin
kargilanip karsilanmadigini  belirlemektedir. Buna go6re, hata terimi ile
aciklayici  degiskenler arasinda kati digsallk varsayimi altinda,
“gozlemlenmeyen heterojenlik, agiklayici degiskenlerle korelasyon iginde
degildir” sifir hipotezi dogru iken rassal etkiler yontemi en etkin olmak Uzere
her iki tahmin edici de tutarhdir. Eger Hausman testi sifir hipotezini
reddederse yalniz sabit etkiler tahmin edicisi tutarlidir. Bu kapsamda, test
sonucuna gore bos hipotez kabul edilirse rassal etkiler yontemi, aksi halde

sabit etkiler yontemi tercih edilir.

¥ Guggenberger 2007 ¢alismasinda, Hausman testinin agiklayici degiskenlerin dissaliginin ayirdedilmesinde
yeterli gliciiniin olmadig! ifade edilmekte ve Hausman testinin gtctnun sinirl sayida gézlem iceren érneklemler icin
ciddi bicimde bozuldugunu bu nedenle tavsiye edilmedigi belirtiimektedir. Diger taraftan, s6z konusu érneklemlerde
t-istatistigine dayali ¢ikarimlarin iyi performe ettigi belirtiimektedir. Ayrica, rassal etkiler modelinin Hausman testi ile
sinanmamasi gerektigi vurgulanmaktadir.

Bu nedenle, Hausman testi sonuglarina gore rassal veya sabit etkiler ydnteminin kullaniimasi yerine sabit etkiler
yontemi ile analiz yapilabilir. Bunlara ek olarak, ¢alismada sabit etkiler yaklasiminin, LSDV ydnteminde karsilagilan
asirn sayida kukla degisken kullaniminin dnlenmesi icin uygun bir tahmin metodu oldugu tekrar vurgulanmasi
gereken bir husustur. Diger taraftan ampirik calismalarda siklikla kullanilan bir test olmasindan dolayi ¢alismada
Hausman test sonuglarina yer verilmistir.
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3.2.3. Ekonometrik Model

ihale donemlerinde faizler tizerinde etkili olabilecek diger degiskenleri
analize dahil eden ekonometrik bir analizin, ikincil piyasa faizleri Gzerindeki
etkilerin daha iyi ayirt edilmesini saglayabilecegi disunulmektedir. Analiz
penceresi suresince faizleri genel olarak piyasa likiditesi, kur riski, tlke riski,
global risk istahi ve sabit getirili kiymetlere alternatif teskil eden hisse senedi
piyasasi momentumunun etkiledigi diistiniilmektedir®®. Bu etkileri yansitmak
Uzere sirasiyla devir hizi, Turkiye doviz stres endeksi, CDS, VIX ve BIST100
endeksi degiskenleri, ekonometrik analize agiklayici degisken olarak dahil
edilmistir.

Bu calismada, hem analiz donemlerinde ihaleye 6zel etkileri iceren
hem de daha sade bir hesaplama ydntemi olan panel veri analiz yontemi
kullaniimigtir. Analizde, zaman boyutu olarak her bir ihale 0Oncesi ve
sonrasindaki beser gunlik cerceve ile kesit boyutu olarak her bir ihale esas

alinmistir.

Bu kapsamda, asagida detaylari aciklanan model, TCMB genel ag
sitesinde EVDS ve Bloomberg veri kaynaklarindan alinan ve Tablo 3.3'te
gosterilen bagimh ve bagimsiz degiskenlerin gunlik degerleri kullanilarak

panel regresyonlari yapilarak test edilmigtir.

Ayl = Y12 o ¢, ihaledncesi, + Y3-1 V. ihalesonrasy, + ByDevirHizil} +
BoInVIX;: + B3InBIST;; + B4InCDS;; + PsKurStresi; +<;+ &, (3.3.)

Yukaridaki modelde, Ay ihale 6ncesi ve sonrasindaki 5 gunlik
cercevede, 2, 5 ve 10 yil vadeli gosterge kiymetlerin ikincil piyasa faizlerinin
ithale gunidindeki ikincil piyasa faizlerinden farkini gostermektedir. “i” her bir
ihaleyi, “m” ise 2, 5 ve 10 yil vadeli kiymetleri gostermektedir. Hazine ihalesi
oncesi ve sonrasindaki 5 gunliik cercevede her bir "t" guna icin (t = -5,-4,-3,-
2,-1,1,2,3,4,5) kukla degiskenler, devir hizi, BIST100 endeksi, oynaklik

% Her bir ihalede borclanilan miktar analiz penceresi boyunca sabit oldugundan, soz konusu degisken grup ici
degisimleri dikkate alarak katsayilarin hesaplandig sabit etkiler yéntemine dahil edilmemistir. Diger taraftan, her bir
ihale icin modelde yer alan sabit etkinin s6z konusu degiskenin etkisini de icine aldigi disunulmektedir.
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endeksi (VIX), ulke riski (CDS) ve kur stresi degiskenleri modelde aciklayici
degisken olarak kullaniimistir.

Duragan olmayan zaman serilerinin  kullanildigi  regresyon
analizlerinde, zaman serileri stokastik trend icereceginden degiskenler
arasindaki iliskiyi gosteren katsayilar yanli olarak tahmin edilebilir ve
tahminler etkin olmayan Ongorilere neden olabilir. Bu durumda iki serinin
yaniltici olarak iligkili gorilmesi, baska bir deyisle sahte regresyon sonuclari
alinmasi ve yaniltici ¢cikarsamalar yapilmasi olasidir (Stock, Watson, 2011).
Bu calismada panel veri analizi yontemi kullanildigindan analizde kullanilan
devir hizi, oynaklik endeksi (VIX), tlke riski (CDS) ve kur stresi degigkenleri
icin Levin, Lin & Chu Panel Birim Kok Testleri yapilmis olup her bir degisken
icin p degerleri 0,00 olan test istatistikleri elde edilmigtir. Bu kapsamda
degiskenlerin birim kdke sahip oldugu bos hipotezi reddedilerek panel veride
stokastik trend bulunmadigi tespit edilmistir.

3.2.4 Regresyon Analizi ve Sonuglar

Bu bélimde, oncelikle, 2, 5 ve 10 yil vadedeki gosterge kiymet
ihalelerinin ikinci piyasada ayni vadedeki DIBS getirilerine etkileri incelenmis,
daha sonra ihalelerin capraz vadelerdeki DiBS'lerin getirilerine yayillma
etkilerinin olup olmadigi arastirilmistir. Hesaplanan her bir regresyon icin
Hausman testi yapimistir. Test istatistiklerine karsilik gelen p degerleri,
regresyonlarin tamaminda % 1'in altinda gerceklesmistir. Bu nedenle, sabit
etkiler tahmin edicisi, bu dizenlemede tek tutarli tahmin edicidir®. Bu
kapsamda analizler, “Sabit Etkiler” yontemi kullanilarak sonuclandiriimistir.
Regresyon analizleri, otokorelasyon ve dedisen varyanstan arindirmak tzere

direncli tahmin edici yardimiyla gerceklestirilmistir.
3.2.4.1 ihalelerin D iBS Getirilerine Etkileri

2, 5 ve 10 yil vadeli gosterge DIBS ihalelerinin ikincil piyasada kendi
vadesindeki DIBS getirilerine etkilerine iliskin tahmin sonuglari Tablo 3.8'de

gosterilmektedir.

2! Hausman Testi, Stata programinda “xtoverid” kodu kullanilarak da tekrarlanmistir. Sonuglar sabit etkiler tahmin
edicisinin, bu diizenlemede tek tutarli tahmin edici olduguna isaret etmektedir.
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TABLO 3.8 SAB iT ETKILER YONTEMIYLE YAPILAN TAHM IN SONUCLARI

2 Yl - Faiz Farki 5 Yil - Faiz Farki 10 Yl - Faiz Farki
Degisken Katsay! p-degeri Katsay! - Katsay! p-
degeri degeri
gln(-5) -0,111 *** 0,000 | -0,060 0,130 | -0,082 ** 0,011
gin(-4) -0,106 *** 0,001 | -0,086 ** 0,028 | -0,082 ** 0,011
gun(-3) -0,091 *** 0,003 | -0,084 ** 0,034 | -0,066 ** 0,041
gun(-2) -0,058 * 0,066 | -0,065 * 0,096 | -0,045 0,159
gun(-1) -0,049 0,127 | -0,034 0,387 | -0,017 0,595
gin(+1) -0,050 0,108 | -0,006 0,877 | 0,000 0,994
gin(+2) -0,095 *** 0,002 | -0,037 0,328 | -0,005 0,870
gin(+3) -0,108 *** 0,000 | -0,037 0,330 | -0,022 0,488
gun(+4) -0,123 *** 0,000 | -0,051 0,178 | -0,001 0,970
gun(+5) -0,144 *** 0,000 | -0,056 0,146 | -0,005 0,888
Devir Hizi -0,208 ** 0,050 | -0,229 0,732 | 0,082 0,677
In(VIX) -0,123 0,197 | -0,574 ** | 0,000 | -0,444 ** | 0,000
In(BIST100) -2,782 *** 0,000 | -2,406 ** | 0,000 | -2,183 *** | 0,000
In(CDS) 1,409 *** 0,000 2,854 ** | 0,000 | 2,205 *** | 0,000
Kur Stresi 1,144 *** 0,000 1,518 *** | 0,000 | 1,154 ** | 0,000
Sabit Terim 23,124 *** 0,000 | 13,011 * 0,055 | 13,916 ** 0,022
R* 0,595 0,748 0,616
Uyarlanmis R? 0,549 0,715 0,563
p-degeri (Hausman) 0,000 0,000 0,000
Gozlem Sayisi 1330 651 481
Yontem Sabit Etki Sabit Etki Sabit Etki
gniZgSier:ibV)Vald Testi (ihale % 0,003 0.223 0042
sPoifagselrlé\)Nald Testi (ihale **+ 0 000 0,607 0,982
e U ~ ooz

Not: ****** gjrasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel anlamhlik dizeyini
gOstermektedir

Sonugclar incelendiginde beklentilerle tutarli sekilde, 2 yil vadeli
DIiBS'ler icin faiz farklarinin, ihale giiniine yaklastikca arttigi, ihale giiniinden
sonra azaldigi gorilmektedir. ihale 6ncesi ve sonrasi icin kullanilan kukla
degiskenlerin katsayilari iki giin disinda istatistiksel olarak yiksek diizeyde
anlamhdir. Kukla degiskenlerin katsayilarinin hepsinin birlikte sifira esit
olmasi hipotezi, Wald Testi ile ihale ©6ncesi ve sonrasi igin ayri ayri
sinandiginda p-degeri 0.01’in altinda olan test istatistigi elde edilmektedir.
Buna gore yuksek guvenilirlik dizeyinde ihale 6ncesi ve sonrasindaki
gunlerde faiz farklarini degistiren herhangi bir etki olmadigi hipotezi
reddedilmektedir. ihale ©ncesi ve sonrasi tum ginlere iliskin Kkukla

degiskenlerin birlikte anlamhligi Wald testi ile sinandiginda, p-degeri 0.00

54



olan test istatistigi elde edilmektedir. Boylelikle ihale 6ncesi ve sonrasi
gunlerde faiz farklari tzerinde herhangi bir etki olmadigi hipotezi yuksek

guvenilirlik dizeyinde reddedilmektedir.

5 yil vadeli DiBS'ler icin faiz farklarinin, ihale giiniine yaklastikca
arttigi, ihale giiniinden sonra azaldigi gériilmektedir. ihale éncesi ve sonrasi
gunler icin kullanilan kukla degiskenlerin katsayilari ihale dncesi t¢ gin igin
istatistiksel olarak anlamhdir. Kukla degiskenlerin katsayilarinin hepsinin
birlikte sifira esit olmasi hipotezi, Wald testi ile ihale 6ncesi ve sonrasi gunler
icin ayr1 ayri sinanmistir. Test sonuclarina gore ihale dncesi ve sonrasindaki
gunlerde faiz farklarini degistiren herhangi bir etki olmadigi hipotezi
reddedilememektedir. Tim kukla degiskenlerin birlikte anlamhhgr ayni test ile
sinandidinda, ihale dncesi ve sonrasi gunlerde faiz farklari Gizerinde herhangi

bir etki olmadigi hipotezi reddedilememektedir.

10 yil vadeli DiBS'ler icin faiz farklarinin, ihale guniine yaklastikca
arttigl, ihale guininden sonra azaldigi goriilmektedir. ihale éncesi ve sonrasi
icin kullanilan kukla degiskenlerin katsayilari ihale o6ncesi U¢ gun igin
istatistiksel olarak yiksek dizeyde anlamlidir. Kukla degiskenlerin
katsayilarinin hepsinin birlikte sifira esit olmasi hipotezi Wald Testi ile ihale
oncesi ve sonrasi gunler icin ayri ayri sinanmistir. Buna gore ihale dncesi
gunlerde faiz farklarini degistiren herhangi bir etki olmadigi hipotezi %5
anlamlilik duzeyinde reddedilmekte, ihale sonrasi icin ise s6z konusu etki
reddedilememektedir. Gunlere iligkin kukla degigkenlerin katsayilarinin
hepsinin birlikte anlamlihgr ayni test ile sinandiginda ise faiz farklari Gzerinde

herhangi bir etki olmadidi hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir.

5 ve 10 yil vadeli DIBS'ler icin yapilan regresyonlarda ihale sonrasi
gunlere iligkin kukla degiskenlerin katsayilarinin istatistiksel olarak beraberce
anlaml olmamasi, getirilerde ihale Oncesi gunlerde goérilen artislarin ihale

sonrasinda kalici olduguna isaret etmektedir.

Sonugclarin, zaman boyutu olarak her bir ihale ¢cevresindeki on gunlik

cercevenin secilmis olmasindan etkilenmis olabilecegi ve farkh analiz
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pencereleri ile hassasiyet analizlerinin yapiimasiyla farkli sonuclar elde

edilebilecegi vurgulanmasi gereken bir husustur.

Analize dahil edilen diger degiskenler incelendiginde beklentilere
paralel sonuclar elde edildigi gorilmektedir. isaretler genellikle tim
regresyonlarda ayni yonludur. Sadece, devir hizi degiskeninin katsayisi 2 ve
5 yil vadeli gosterge DIBS'ler icin negatif iken?’, 10 yil vadeli gdsterge
DiBS'ler icin pozitif olarak bulunmustur. Devir hizi degiskeninin 2 yil vadeli
DIBS getiri farklari tzerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmus;
diger vadelerde ise anlamli bulunamamigtir. VIX degiskeni ise sadece 2 yil
vadeli DiBS'ler icin yapilan regresyonlarda istatistiksel olarak anlamli
bulunamamistir. BIST100 endeksi, tlke riski ve kur riski degiskenleri, her bir
regresyon icin ayni yonlu ve istatistiksel olarak yiuksek derecede anlamli

sonuclanmigtir.

2 yil vadeli 6lguit DIBS'ler ile yapilan regresyon incelendiginde, diger
degiskenler sabit iken devir hizi orani 0.1 birim artarsa (likiditenin derinlik
boyutunun artmasi) faiz farklarinin 2 baz puan azaldigi goérilmektedir. Diger
degiskenler sabitken, VIX'deki %1'lik artis faiz farkini 0.12 baz puan
azaltmakta®®, BIST100'deki %1'lik artis faiz farkini 2.78 baz puan azaltmakta,
CDS'teki % 21’lik artis faiz farkini 1.40 baz puan artirmaktadir. Ayrica, 0 ve 1
arasinda degerler alan kur stres endeksinde 0.01 birimlik artig, diger

degiskenler sabit iken, faiz farklarini 1.14 baz puan artirmaktadir.

5 yil vadeli 6lguit DIBS'ler ile yapilan regresyon incelendiginde, diger
degiskenler sabit iken devir hizi orani 0.1 birim arttiginda faiz farklarinin 2.2
baz puan azaldigi gérulmektedir. Diger degiskenler sabitken, VIX'deki %1'lik
artis faiz farkini 0.57 baz puan azaltmakta, BIST100'deki %1'lik artis faiz
farkini 2.40 baz puan azaltmakta, CDS'teki % 1'lik artig faiz farkini 2.85 baz

2 jhale hacmi buyudikge piyasa yapicilarin satin almalari gereken miktar artacak ancak yeni aldiklari DIBS'i
satmalari zorlagacaktir. Buna gdore ihale hacmi arttikca piyasada iglem gdren DIBS miktari ve dolayisiyla devir hizi
degiskeni azalacaktir. S6z konusu azalisin faiz farklarina negatif yénde etki yapmasi beklenir. Sonuglar beklenen
yondedir.

2 DIBS piyasas! likiditesi, tilke riski, BIST 100 gibi ekonomiye iliskin diger degiskenler sabitken VIX arttikca (kiiresel
risk istahi azaldik¢a) faiz farklarinin azalmasinin, tlkemizin yurt digindaki finansal oynaklik déneminde pozitif
ayristigi dénemlerde baska bir deyisle (ke riski sabit iken yurt digindaki risk arttigi dénemlerde yurt ici DIBS
piyasasinin guvenli yatinm araglari ¢ergevesinde tercih edilmesinden kaynaklandigi distnilmektedir.
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puan artirmaktadir. Ayrica, kur stres endeksinde 0.01 birimlik artig, diger
degiskenler sabit iken, faiz farklarini 1.51 baz puan artirmaktadir.

10 yil vadeli élciit DIBS'ler icin yapilan regresyon sonuclarina gore,
diger degiskenler sabit iken devir hizi orani 0.1 birim artarsa faiz farklari 0.8
baz puan artmaktadir. Diger degigkenler sabitken, VIX'deki %1'lik artis faiz
farkini 0.44 baz puan azaltmakta, BIST100'deki %1'lik artis faiz farkini 2.18
baz puan azaltmakta, CDS'teki % 1 baz puanlik artis faiz farkini 2.20 baz
puan artirmaktadir. Kur stres endeksinde 0.01 birimlik artis ise diger

degiskenler sabit iken, faiz farklarini 1.15 baz puan artirmaktadir.

Grafik 3.7, 3.8 ve 3.9 ginleri gosteren kukla degiskenlerin
katsayilarindan faydalanarak elde edilmistir. Bu kapsamda, Amerikan Hazine
tahvilleri piyasasini analiz eden Lou ve digerleri (2013), Fleming ve digerleri
(2014) ile Almanya ve italya Hazine tahvilleri piyasasini inceleyen Beetsma
ve digerleri (2013) calismalarinin sonuglari ile tutarh olarak Turkiye'de de
ozellikle 2 yil vadeli DiBS'lerin getiri hareketlerinin ihale o©ncesi ve
sonrasindaki gunlerde ters V seklinde bir yonelim izledigi, baska bir deyisle
ulkemizde de ihale ¢evrimlerinin  var olduguna iligkin sonuglar

gOzlemlenmektedir.

Grafik 3.7, ikincil piyasalardaki 2 yil vadeli DIBS getirilerinin, 2 yil
vadeli DIBS ihaleleri cevresindeki 10 ginliik cercevedeki hareketlerini

gOstermektedir.
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Grafik 3.7: 2 YIl Vadeli Gosterge Tahvillerin  ihale Cevresindeki Getiri Hareketleri
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Getirilerin 2 yil vadeli DiBS'ler icin ihaleden énce ortalama 11 baz
puan arttigl, ihaleden sonraki 5. giuinde ise yaklasik olarak orijinal diizeyine
geri dondugu gorulmektedir. Getiri hareketlerinin pek ¢cok defada (8 / 10 giin)

istatistiksel olarak yiiksek derecede anlamli oldugu tespit edilmistir.

Grafik 3.8, piyasalardaki 5 yil vadeli DIBS getirilerinin, 5 yil vadeli
DIBS ihaleleri cevresindeki 10 ginlik cercevedeki hareketlerini

gostermektedir.
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Grafik 3.8: 5 Yil Vadeli Gosterge Tahvillerin  Ihale Cevresindeki Getiri Hareketleri

Getirilerin 5 yil vadeli DiBS'ler icin ihaleden 6nce yaklasik 6 baz
puan arttidi, ihaleden sonraki 5. giinde ise orijinal dizeyine geri dondugu
gorulmektedir. Getiri hareketlerinin ihale 6ncesi U¢ gunde (3 / 10 gun)
istatistiksel olarak ytiksek derecede anlamli oldugu tespit edilmistir. Bununla

birlikte ihale sonrasi gunler icin anlamli etkiler tespit edilememistir.
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Grafik 3.9 :10 Yl Vadeli Gosterge Tahvillerin  Ihale Cevresindeki Getiri Hareketleri
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10 yil vadeli DiBS'lerin getirileri ise ihaleden énce ortalama 8 baz
puan artis gostermekle birlikte, getirilerin ihaleden sonra orijinal dizeyine
donmedigi gorulmektedir. Getiri hareketlerinin ihale ©6ncesi ¢ glnde
(3 / 10 gun) istatistiksel olarak yilksek derecede anlamli oldugu tespit
edilmigtir. Katsayilarin birlikte anlamliligi test edildiginde ihale dncesi etkinin
istatistiksel olarak anlaml, ihale sonrasi etkinin ise anlaml olmadigi

gorulmektedir.

Elde edilen sonuclarin piyasa yapicilarin kisitl risk alma kapasitesi
teorisiyle uyumlu oldugu gorulmektedir. Buna gore getiri hareketlerinin,
piyasa yapicl bankalarin ihalede satisi yapilan senetlerin belli bir ylizdesini
satin almakla yukimli olmasi nedeniyle portféylerindeki ayni vadeli
kiymetlerin agirliklanmasindan kaynaklanabilecek risklerden kacinmak tzere,
ihale 6ncesinde ihalesi yapilacak olan senede benzer vadeli kiymetleri ikincil
piyasada satmalarindan kaynaklandigr dusiunulmektedir. Bu durum, kiymet

fiyatlari yoninde asagi, getirileri Gzerinde yukari yonli baski yaratmaktadir.

Ayrica, genel ekonomik durumun kétulesmesi (BiST100 endeksinin
dusmesi), kur stresinin artmasi, ulke riskinin artmasi ve ikincil piyasalarin

yeterince likit olmamasi da ihale gevrimlerinin nedenleri arasindadir.

ihalelerin getiriler tizerindeki etkilerini aciklayan bir diger mekanizma
ise, belli bir vadedeki DIBS ihracinin, baska vadeli DiBSlerin fiyatlarini
etkilemesi olarak agiklanan diger vadelere yayilma etkileridir. Asagida, diger

vadelere yayllma etkilerini arastiran analiz sonuglarina yer verilmistir.

3.2.4.2 Diger Vadelere Yayllma Etkileri

Tablo 3.9, diger vadelere yayillma etkilerini gostermek Uzere
Tirkiye'de 2 Yil vadeli DIBS ihalelerinin ¢evresindeki 10 giinde 5 ve 10 yil
vadeli DIBS'lerin faiz farklarindaki hareketleri inceleyen tahmin sonugclarini

sonugclarini gostermektedir.

Tahmin sonuclarina goére aciklayici degiskenlerin katsayilarinin isaret
ve bayuklukleri beklenen yoéndedir. Ancak gunleri gosteren kukla

degiskenlerin katsayilarinin istatistiksel olarak anlamlilik diizeyinin ayni vade
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icin Tablo 3.8'de gOsterilen anlamhlik duzeyi ile karsilastirildiginda daha
dusuk duzeyde oldugu gorilmektedir.
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TABLO 3.9 2 YIL VADEL i DIBS IHALELERININ
DIGER VADELERE YAYILMA ETK ILERI

5 Yil Vade - Faiz Farki 10 Yil Vade - Faiz Farki
Degisken
Katsayi p-degeri Katsayi p-degeri
gun(-5) -0,026 0,595 -0,022 0,406
gun(-4) -0,043 0,395 -0,034 0,198
gun(-3) -0,047 0,339 -0,020 0,441
gun(-2) -0,021 0,677 -0,013 0,631
gun(-1) -0,007 0,896 -0,009 0,724
gun(+1) -0,041 0,405 -0,031 0,228
gin(+2) -0,032 0,518 -0,045 * 0,081
gin(+3) -0,071 0,154 -0,056 ** 0,033
gun(+4) -0,110 ** 0,026 -0,050 * 0,057
gun(+5) -0,089 * 0,071 -0,055 ** 0,034
Devir Hizi -0,161 0,880 -0,109 0,564
In(VIX) -0,434 *** 0,005 -0,348 *** 0,000
In(BIST100) -2,533 *** 0,000 -1,263 *** 0,001
In(CDS) 1,984 **= 0,000 1,617 =+ 0,000
Kur Stresi 0,626 * 0,077 0,936 *** 0,000
Sabit Terim 18,463 ** 0,025 7,015 0,151
R2 0,442 0,517
Uyarlanmis R? 0,372 0,456
p-degeri (Hausman) 0,017 0,000
Go6zlem Sayisi 1103 711
Yéntem Sabit Etki Sabit Etki
P degeri -Wald Testi (ihale dncesi=0) 0,922 0,851
P degeri Wald Testi (ihale sonrasi =0) 0,243 0,248
P dege"ri - W_ald Testi 0.361
(Ihale 6ncesi ve sonrasi =0) 0,507 '

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve%10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilik dizeyini
gOstermektedir

Grafik 3.10, 2 yil vadeli 6l¢ut kiymet ihalesinin dncesi ve sonrasindaki
beser gunlik cercevede, 5 yil vadeli 6lcuit DIBS getirilerinin ikincil piyasadaki

hareketlerini gostermektedir.
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Grafik 3.10: 2 Y1l Vadeli Gosterge Tahvil ihracinin 5 Yl Vadeli Gésterge Tahvillerin
Ikincil Piyasa Getirilerine Etkisi

Grafige goére 2 yil vadeli olgiit DIBS ihra¢ edildigi zaman ikincil
piyasalarda 5 yil vadeli 6l¢iit DiBS’lerin getirilerinde ihale dncesinde yaklasik
2 puanlik bir artig, ihale sonrasinda ise orijinal diizeye goére yaklasik 6 baz
puanlik bir azaligs gorilmektedir. Grafik sekli ters V sekline yakindir. Ancak
ihale Oncesi ve sonrasi igin katsayilar istatistiksel olarak beraberce anlamli

degildir.

Grafik 3.11, 2 yillik 6l¢ut kiymet ihalesinin ¢evresindeki 10 giinde,
10 yil vadeli 6lciit DIBS getirilerinin ikincil piyasadaki hareketlerini

gOstermektedir.
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Grafik 3.11. 2 Y1l Vadeli Gosterge Tahvil ihracinin 10 Yil Vadeli Gosterge Tahvillerin
lkincil Piyasa Getirilerine Etkisi

2 yil vadeli DIBS ihalesinin éncesinde 10 yil vadeli 6lciit DIBS
getirileri yaklagik 2 baz puan artis gostermektedir. ihaleden sonra on yil
vadeli DiBS'lerin getirileri orijinal dizeye goére yaklasik 3.5 baz puan
dusmektedir. Sonuclar beklenen isaret ve biyuklige sahip olmakla beraber

gunlere iligkin kukla degiskenlerin katsayilari ihale ©ncesi gunlerde
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istatistiksel olarak anlamli dedgildir. Diger taraftan, ihale sonrasi bes ginin
dordunde katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir.

Analizin yapildigi veri seti incelendiginde, 2 yil vadeli dl¢iit DIBS
ihalelerinin, 10 yil vadeli 6l¢iit DIBS ihracina baglandigi tarinten bu yana,
genellikle ayni gun gerceklestirildigi gorulmektedir. Buna gore yukaridaki
sonugclarin, piyasa yapicilarin portfoy yonetim kararlari geregi ihaleden once
ellerindeki kiymetleri vadelerine goére agirliklandirarak satmalari, ihale
tekliflerini bu kapsamda vermeleri ve ihaleden sonra ihalede kazandiklari
tutara bagh olarak yeniden agirliklandirma yaparak portféy dizenlemesi
yoluna gitmelerinden kaynaklandigi distunulmektedir.

Tablo 3.10, Tirkiye'de 5 Yil vadeli DIBS ihalelerinin ¢apraz vadelere
yayllma etkilerini gostermek tzere ihale ¢cevresindeki 10 gunlik cercevede 2
ve 10 yil vadeli DiBS'lerin faiz farklarindaki hareketleri inceleyen tahmin
sonuclarini géstermektedir. ihale éncesindeki giinlerde katsayilarin isaretleri
negatiftir. Ancak 5 yil vadeli DIBS ihalesi gerceklestirildikten sonra hem 2 yil
vadeli hem de 10 yil vadeli DiBS’lerin ikincil piyasa getirilerinin yiikseldigine
isaret eden pozitif katsayilar tespit edilmistir. Sonuclarin, gorece yuksek
olarak gerceklesen ihale faizlerinin piyasa faizlerini artirma yoninde bir etki

yaratmasindan kaynaklandigi distunulmektedir.
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TABLO 3.10 5 YIL VADEL i DIBS IHALELERININ

DIGER VADELERE YAYILMA ETK ILERI

2 Y1l Vade - Faiz Farki

10 Yil Vade - Faiz Farki

Degisken
Katsayi p-degeri Katsayi p-degeri

gun(-5) -0,054 0,115 -0,020 0,502
gun(-4) -0,055 0,107 -0,043 0,146
gin(-3) -0,051 0,138 -0,056 * 0,057
gun(-2) -0,034 0,322 -0,031 0,285
gun(-1) -0,030 0,376 -0,003 0,909
gun(+1) 0,021 0,531 0,013 0,657
gin(+2) 0,001 0,971 0,013 0,646
gin(+3) 0,001 0,969 0,014 0,637
gun(+4) -0,026 0,445 0,016 0,588
gun(+5) -0,022 0,525 0,015 0,598
Devir Hizi -0,362 ** 0,019 -0,077 0,679
In(VIX) -0,363 *** 0,001 -0,558 *** 0,000
In(BIST100) -3,256 *** 0,000 -2,199 *** 0,000
In(CDS) 2,469 *** 0,000 2,788 *** 0,000
Kur Stresi 0,867 *** 0,001 1,232 **= 0,000
Sabit Terim 23,781 *** 0,000 11,391 ** 0,046
R2 0,655 0,778
Diizeltiimis R? 0,612 0,748
p-degeri (Hausman) 0,000 0,000
Go6zlem Sayisi 765 504
Yéntem Sabit Etki Sabit Etki
P degeri Wald Testi (ihale 6ncesi=0) 0,578 0,343
P degeri- Wald Testi (ihale sonrasi=0) 0,775 0,995
P degeri - Wald Testi 0.370 0118

(Inale 6ncesi ve sonrasi =0)

Not: ****** girasiyla %1, %5 ve%10 seviyelerinde istatistiksel anlamhlik dizeyini

gOstermektedir.

Grafik 3.12, yukaridaki katsayilar yardimiyla elde edilmis olup 5 yil

vadeli 6lciit DIBS ihracimin 2 yil vadeli 6lgit DIiBS'lerin ikincil piyasa

getirilerinde yarattigi hareketleri gostermektedir.
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Grafik 3.12: 5 Y1l Vadeli Gosterge Tahvil ihracinin 2 Yil Vadeli Gésterge Tahvillerin
lkincil Piyasa Getirilerine Etkisi

5 yil vadeli 6lciit DIBS ihra¢ edildiginde 2 yil vadeli 6lcut DIBS
getirilerindeki hareketler ihaleden o6nceki dénem icin beklenen isaret ve
biyukluge sahip olup ihale gininden sonra getirilerin yaklasik 2 baz puan
arttigr gorilmektedir. ihale sonrasinda 4 ve 5. giinlerde getiriler azalmakla
birlikte orijinal dizeyinin yaklasik 3 baz puan Ustinde kaldigi gorilmektedir.
Ancak gunlere iligkin kukla degiskenlerin katsayilari istatistiksel olarak
anlamh degildir. Ayrica tum katsayilarin birlikte anlamhhgr Wald testi ile

sinandiginda istatistiksel olarak anlamh sonugclar elde edilememisgtir.
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Grafik 3.13 : 5 Yil Vadeli Gosterge Tahvil ihracinin 10 Yl Vadeli Gosterge Tahvillerin
lkincil Piyasa Getirilerine Etkisi

Grafik 3.13 incelendiginde, 5 yil vadeli 6l¢iit DIBS ihracinin ikincil
piyasalarda 10 yil vadeli 6lciit DIBS getirilerine ters V seklinde bir etkisinin
olmadigi gorulmektedir. Buna go6re ihale O©ncesi uclnci gune kadar
getirilerde yaklasik 3.5 baz puanlik bir dusis, daha sonrasinda ise bir
toparlanma izlenmektedir. 10 yil vadeli DIBS getirileri ihaleden sonra ise

orijinal duzeyinin yaklasik 4 baz puan Uzerinde kalmaktadir. Gunlere iligskin
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kukla degiskenlerin katsayilari istatistiksel olarak anlaml degildir. Ayrica tim
katsayilarin birlikte anlamhligi Wald testi ile sinandiginda istatistiksel olarak

anlaml sonuclar elde edilememisgtir.

Bu sonuclarin, 5 yil vadeli DIBS ihalelerinde yilksek olarak
gerceklesen ihale faizlerinin piyasadaki diger DiBS'lerin faizlerini artirma
yonunde bir etki yaratmasindan kaynaklandigi digtinalmektedir.

Analizin yapildigi veri seti incelendiginde, 5 yil vadeli dl¢iit DIBS
ihalelerinin, pek cok defada 2 yil ve 10 yil vadeli 6élcit DIBS ihalelerinden bir
giin 6nce gerceklestigi gorilmektedir. Buna goére diger DiBS'ler igin
getirilerdeki ihaleden Onceki bes gun igin goérilen yukselme egiliminin
yukaridaki grafiklerde goraldaga gibi ihale sonrasi donemde devam
etmesinin, piyasa yapicilarin ellerindeki kiymetleri vadelerine gore
agirlandirarak, portfdy diuzenleme iglemlerinin ihalenin gerceklestirildigi gin
nedeniyle kaymaya ugramasindan kaynaklandigi dustnulmektedir.

Tablo 3.11, Tirkiye'de 10 Yil vadeli DIBS ihalelerinin capraz vadelere
yayllma etkilerini gostermek zere ihale ¢cevresindeki 10 gunlik cercevede 2
ve 5 yil vadeli DiBS'lerin faiz farklarindaki hareketleri inceleyen tahmin
sonugclarini gostermektedir.

Katsayilarin isaret ve buyuklukleri beklenen yonde olmakla birlikte
gunlere iligkin kukla degiskenlerin katsayilari her iki regresyonda da ihale
oncesi iki gun disinda istatistiksel olarak anlamli degildir. Diger taraftan, 10
yil vadeli DIBS ihalesi gerceklestirildikten sonra hem 2 yil vadeli hem de 5 yil
vadeli DIBS'lerin ikincil piyasa getirileri orijinal diizeyine gore yiilksek
kalmistir. Bu durumun, ihalelerde gerceklesen faizlerin ylukselmesinin ikincil
piyasadaki diger varliklarin faizlerinin artmasina neden olmasindan

kaynaklanmaktadir.
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TABLO 3.11. 10 YIL VADEL i DIBS IHALELER ININ

DIGER VADELERE YAYILMA ETK ILERI

2 Y1l Vade- Faiz Farki

5 Yil Vade - Faiz Farki

Degisken
Katsay!i p-degeri Katsay!i p-degeri

gun(-5) -0,105 *** 0,0040 -0,101 ** 0,023
gun(-4) -0,063 * 0,08 -0,079 * 0,079
gin(-3) -0,056 0,1190 -0,053 0,220
gun(-2) -0,039 0,2830 -0,028 0,536
gln(-1) -0,013 0,7180 0,009 0,835
gun(+1) -0,013 0,7180 -0,049 0,253
giin(+2) -0,009 0,7870 -0,045 0,308
gin(+3) -0,022 0,5280 -0,054 0,220
gun(+4) -0,010 0,7780 -0,052 0,239
gun(+5) -0,003 0,9410 -0,058 0,184
Devir Hizi -0,042 0,7880 -0,877 0,342
In(VIX) -0,336 *** 0,0030 -0,793 *** 0,000
In(BIST100) -3,611 *** 0,0000 -3,414 *** 0,000
In(CDS) 2,472 *** 0,0000 2,270 *** 0,000
Kur Stresi 1,490 *** 0,0000 1,354 **= 0,000
Sabit Terim 28,163 *** 0,0000 28,310 *** 0,002
R? 0,671 0,573
Uyarlanmis R 0,626 0,512
p-degeri (Hausman) 0,000 0,000
Go6zlem Sayisi 490 476
Yéntem Sabit Etki Sabit Etki
P degeri -Wald Testi (ihale 6ncesi=0) 0,049 0,102
P degeri -Wald Testi (ihale sonrasi=0) 0,992 0,785
P degeri - Wald Testi
(Ihale 6ncesi ve sonrasi =0) 0,106 0,465

Not: ****** girasiyla %1, %5 ve%10 seviyelerinde istatistiksel anlamhlik dizeyini

gOstermektedir.

Grafik 3.14, 10 yil vadeli 6lciit DIBS ihracinin 2 yil vadeli 6lgit

DiBS'lerin ikincil piyasa getirilerinde yaratti§i hareketleri gdstermektedir.
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Grafik 3.14 : 10 Y1l Vadeli Gosterge Tahvil ihracinin 2 Y1l Vadeli Gosterge Tahvillerin
lkincil Piyasa Getirilerine Etkisi

Buna gore 10 yil vadeli DIBS ihra¢ edildigi zaman ikincil piyasalarda
2 yil vadeli 6lcut DIBS getirileri yaklasik 10 baz puan artis gostermekte ve
getirilerde ihalelerden sonra belirgin bir dusis kaydedilmemektedir. Diger
taraftan, Wald testi sonuglarina gore ihale dncesindeki bes gunin her birinin
sifira esit olma olasiligi 0.049 olarak bulunmustur. Buna gére 10 yil vadeli
DIBS ihalelerinin 6ncesinde 2 yil vadeli DIBS getirileri belirgin artis

gOstermektedir.

Grafik 3.15, 10 yil vadeli élgiit DIBS ihracinin 5 yil vadeli dlgiit

DiBS'lerin ikincil piyasa getirilerinde yarattigi hareketleri gostermektedir.
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Grafik 3.15 : 10 Yil Vadeli Gosterge Tahvil ihracinin 5 Y1l Vadeli Gosterge Tahvillerin
lkincil Piyasa Getirilerine Etkisi

10 yil vadeli DIBS ihrag edildigi zaman ikincil piyasalarda, 5 yil vadeli
olclit DIBS getirileri yaklagik 10 baz puan artis gostermektedir. Sonuclar
beklenen isaret ve bluyuklige sahip olmakla beraber ihale 6ncesindeki 4. ve

5. gunler disinda istatistiksel olarak anlamli degildir. Ayrica bes yil vadeli
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DIBS getirilerinin ihale sonrasi 5. giinde orjinal diizeyinin yaklasik 4 baz puan
uzerinde kaldigi goralmektedir.

Capraz vadelere yayilma etkilerini gosteren regresyonlarda diger
degiskenlerin faiz farklarina etkisi incelendiginde, devir hizi degiskeninin faiz
farkina etkisi negatif yonlii olup “p” degerleri 5 yil vadeli DIBS ihalelerinin 2 yil
vadeli DIiBS'lerin faiz farkina etkisini arastiran regresyon disinda (bu
regresyonda %5 seviyesinde anlamlidir) istatistiksel olarak anlaml sinirlarin
disinda gerceklesmektedir. In(VIX) ve BIST100 endeksi degiskenlerinin faiz
farkina etkisi negatif yonlu ve istatistiksel olarak yuksek derecede anlamlidir.
Kur stresi ve ulke riskini gosteren CDS degiskeninin faiz farkina etkisi
yukaridaki orjinal degerlerine yakin olarak gerceklesmekte olup etkiler ayni

sekilde pozitif yonld, istatistiksel olarak yiiksek derecede anlamhdir.

Gerek DIiBS'lerin kendi vadelerindeki faiz farklarina, gerekse diger
vadelerdeki faiz farklarina etkiler incelendiginde sonuglar, genel ekonomik
kosullara iliskin gostergelerin DIBS ikincil piyasasi faizleri tizerinde anlamli
etkiler yarattigina isaret etmektedir. Bu kapsamda, analizde elde edilen 2, 5
ve 10 yil vadeli DiBS'lerin faiz farki denklemlerindeki sabit etkiler** Grafik

3.16 ile gosterilmektedir.
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Grafik 3.16: Sabit Etkilerin yillar icindeki geli  simi

* Sabit etkiler yontemi ile yapilan regresyonlarda sabit terim yer almamakla birlikte stata(14) programi yardimi ile
alinan sonuclarda C ile gosterilen terim, tim sabit etkilerin ortalamasini vermektedir. S6z konusu sabit etkilerin
azalmasi, bagimh degiskende gorilen degisikligin artmasi anlamina gelmektedir.
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Grafik incelendiginde Kasim 2008'de yogun olarak hissedilen kuiresel
krizin etkisiyle, bu donemde yapilan ihalelere 6zel sabit etkilerin azaldigi
gorulmektedir. Dolayisiyla s6z konusu kriz nedeniyle bu doénemde ihrag
edilmekte olan 2 ve 5 yil vadeli DiBS'lerin ihale cevresindeki faiz farklari
acilmaktadir®™. Sabit etkilerin azalmasi, faiz farklarinin artmasina yonelik
tahmini bir etkiyi ifade etmektedir.

2011 yihinda yasanan Avrupa borc¢ krizinde 2, 5 ve 10 yil vadeli
DiBS'lerin faiz farklarinda kriz etkisi nedeniyle olusan artisin 2013 yilina
dogru azaldigi, diger taraftan 2013 yili Mayis ayinda FED baskaninin parasal
genislemeyi azaltacagini aciklamasinin ekonomimize etkileri nedeniyle faiz
farklarinin tekrar acilmaya basladigi gorilmektedir. Grafikte sabit etkilerin
azaldig1 donemlerin, finansal piyasalarda gecmis dénemlerde yasanan likidite
sikisiklik donemler ile denk geldigi gérillmektedir?®. Bu nedenle, sdz konusu
kriz donemlerinde ikincil piyasalarin yeterince likit olmamasinin da faiz
farklarinin aciimasinda etkili oldugu dusunilmektedir. Bu cercevede, Avrupa
borc krizi sirasinda artan doviz kuru ile birlikte piyasada yasanan likidite
darhgr ve Mayis 2013'te FED’in tahvil alim programinin sonlandirilacagina
iligkin agiklamasinin, kur stresinde ve oynaklikta neden oldugu artigin da

ihale donemlerinde yasan faiz farklarini artirdigi dustnuilmektedir.

Bu sonuglar, Turkiye’de Hazine DIBS ihalelerinin 2, 5 ve 10 yil vadeli
sabit faizli DiBS’lerin ikincil piyasada gerceklesen faizlerine, literatiirde
belirtildigi yonde etkilerinin oldugunu ortaya koymaktadir.

% 10 yil vadeli DIBS ihraci 2010 yilindan itibaren basladigindan etkiler grafikte ayirt edilememektedir.
% Gozlemlenmeyen degiskenlerin etkilerinin azaldigi zamanlar ile énemli ekonomik olaylarin zamanlamasinin
tesadiifi olarak denk gelebilecegi de gbzardi edilmemelidir.
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DORDUNCU BOLUM
SONUC VE ONERILER

Bu calismada, literatiirde yer alan calismalara benzer sekilde DIBS
ihalelerinin gerceklestirildigi gunin etrafindaki on gunluk sirec incelenerek
ihalelerin ve piyasaya iliskin diger olcitlerin DIBS ikincil piyasasi getirilerini
nasil etkiledigi ele alinmistir. ihaleler nedeniyle getiriler {izerinde olusan
hareketler ihale c¢evrimleri olarak tanimlanmis ve ihale c¢evrimlerinin olasi

nedenleri arastiriimistir.

Calismada, ihalelerin DIBS ikincil piyasa getirilerini nasil
etkileyecegine iliskin teorik cerceveye yer verilerek ihalelerin Turkiye'deki
DIBS ikincil piyasa getirilerinde yaratti§i hareketler, olay calismasi analizi ile
incelenmigtir. Olay penceresinde getirileri etkileyen ekonomik ve siyasi pek
cok faktér bulundugundan, s6z konusu faktérleri de analize dahil etmek Uzere
regresyon  analizi  yapilmistir.  Olusturulan  ekonometrik ~ model,
Temmuz 2006 — Temmuz 2015 donemine ait her bir ihale 6ncesi ve
sonrasindaki beser gunu iceren gunlik veri seti kullanilarak, getiri hareketleri
Uzerinde gozlemlenemeyen degiskenlerin etkilerini ve ihalelere 6zel etkileri
de dikkate almak Uzere panel data analiz yontemleri kullanilarak tahmin

edilmistir.

Yapilan analizlerde, finansal piyasalarin bilgi acisindan etkin
calistigini, bu yizden uzun dénemde her hangi bir sistemin ya da trend
analizinin piyasa fiyatlarini dnceden dngérmesinin - mumkin olmadigini 6ne
suren etkin piyasalar hipotezinin aksine, zamanlamasi ve ihra¢ edilecek
DiBS’lere iliskin tim detaylari ilan edilen DIBS ihalelerinin, ikincil piyasalarda

fiyat ve getiri degisikliklerine neden oldugu gorilmustar.

DIBS ikincil piyasa getirilerinin ihale 6ncesinde 5-10 baz puan
arasinda gegcici bir artig gosterdigi, ihale sonrasinda ise 2 yil vadeli DIBS

getirilerinin orjinal dizeyine geri dondugu tespit edilmistir. Elde edilen
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sonuglarin farkli piyasalar i¢in yapilan diger ampirik analiz sonuclarnyla
uyumlu oldugu gdrulmiistir. Ayrica, 5 ve 10 yil vadeli DiBS'ler icin ihale
oncesinde gorulen faiz artislarinin ihale sonrasinda da kalici olduguna isaret

eden sonuclar elde edilmistir.

Diger taraftan bu calismada yapilan analizler, lkemizde DIBS
ihalelerinin gerceklestirime sikhgl nedeniyle ihale gevresindeki on gunlik
cercevede yapilimis olup alinan sonuclarnin farkli analiz pencereleri ile
tekrarlanmasi ve hassasiyet analizlerinin yapilmasi ile degisebilecegi
vurgulanmasi gereken bir husustur. Bu kapsamda yeni analizlerin yapilmasi
ve ihale tarihleri ile borglanmaya iliskin diger bilgilerin agiklanmasinin
gosterge DIBS'lerin ikincil piyasa faizlerinde yaratabilecegi ilan etkilerinin

arastirilmasi, ileri calismalarda faydal olacaktir.

Calismada, ihaleler nedeniyle ikincil piyasa DIBS getirilerinde olusan
hareketlerin nedenleri arastiriimis, ihra¢c edilen DIiBS’lerin cogunlugunu
almakla yukimlu olan piyasa yapicilarin kisitli risk alma kapasitesi ve yiksek
sermaye maliyetlerini dikkate alarak olusturduklari portfdy yénetim kararlari
gereqi yaptiklari alim satim iglemlerinin fiyatlar Gizerinde baski olusturdugu ve
ikincil piyasa getirilerini etkiledigi ele alinmistir.

ikincil piyasalarin yeterince likit olmamasi da ihalelerin getiriler
Uzerinde yarattigi etkilerin bir diger nedeni olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ekonomik
soklarla piyasa likiditesinin azaldig1 baska bir deyigle yatirimcilarin ellerindeki
varliklari rahatca nakite donustiremedikleri icin beklenen getiriyi elde
edememeleri riski ile karsi karsiya olduklari durumlarda yatirimcilarin
senetlere uygulayacagl risk priminin yikselmesi, ihale c¢evrimlerinin
glclenmesine neden olan faktorlerdendir. S6z konusu risk primi, piyasa

belirsizlikleri arttikga artmaktadir.

ihalelerin getiriler tizerindeki etkilerini aciklayan bir diger mekanizma
ise, belli bir vadedeki DIBS ihracinin, bagka vadeli DiBS'lerin fiyatlarini
etkilemesi olarak aciklanan ve katilimcilarin portféylerinde yer alan benzer
diger varliklari elden ¢ikarmasi nedeniyle olusan capraz vadelere yaylima
etkileridir. Regresyon analizi ile belirli bir vadedeki DIBS ihracinin bagka
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vadelerdeki DIBS getirilerini etkileyip etkilemedigi de incelenmis ve tlkemizde
belli ana vadelerdeki kiymetlerin getirilerinin, diger vadelerdeki DIBS
ihraclarindan kismen etkilendigi tespit edilmigtir. Bu durumun, farkl
vadelerdeki DIBS ihalelerinin ayni giin gerceklestirilmesinin ya da biri
digerinden bir giin 6nce ihra¢ edilmesinin, piyasa yapicilarin portfdy yonetim
kararlari cercevesinde envanter ayarlamasi yapmasindan kaynaklandigi

dusunulmektedir.

Getiriler Uzerinde etkili oldugu dustnulen ve likiditenin derinlik
boyutunun bir gdstergesi olan devir hizi degiskeni analize dahil edilmis ve
s6z konusu degisken arttiginda iki ve bes yil vadeli DIBS'ler icin ikincil
piyasalarda ihale guni ve diger gunlerde olusan getiri farklarinin azaldigi
tespit edilmistir. Buna gore DiBS'lerin islem hacimlerini, baska bir deyisle
ikincil piyasa likiditesini artirabilecek politikalarin izlenmesinin faydali olacagi
disunulmektedir. Hazine Mustesarliginca uygulanan o6l¢it borglanma
stratejisi cercevesinde borclanmanin farkli ancak standartlastiriimis vadelere
yayllmasi ve yeniden ihraclarla ihra¢c miktarinin arttirimasi politikasina
devam edilmesinin, likiditenin artmasina katkida bulunarak getiri hareketlerini
zayiflatacagr ve ilave borglanma maliyetinin olusmasina engel olacagi

dusunulmektedir.

Diger taraftan, ulke riski ve kur stresi degiskenlerindeki artisin ikincil
piyasalardaki getiri farklarini arttirdigi tespit edilmistir. Bu durumda Hazine
ancak ilave bir maliyete katlanarak yeni bor¢lanma gerceklestirebilecektir. Bu
durum, ulke ekonomisindeki genel kétilesmeye bagh olarak borclanma
maliyetlerinin arttigina isaret etmektedir. Bu kapsamda ekonomik istikrarin
onemi bir kez daha 6ne cikmaktadir. Ekonomik istikrarin tesisi icin piyasada
guvenli ortam yaratiimasi gerekmektedir. Bor¢c yonetiminde gseffaflik,
ongorilebilirlik ve ilan edilen strateji ve programlara bagh kalinmasi,
beklenmedik politikalara basvurulmamasi, ekonomide given tesisi agisindan

son derece dnemlidir.

Bu kapsamda Hazine Mustesarliginca mevcut durumda uygulanan
seffaf ve dngorulebilir borglanma stratejisi ¢cergcevesinde borglanma program

ve gerceklesmelerinin aylik, G¢ aylik ve yillik bazda dizenlenen cesitli
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raporlarla kamuoyu ile paylasiimasina devam edilmesinin piyasada glven

algisinin olugsmasi agisindan 6nem arz ettigi distntlmektedir.

Calismada ayrica, ekonomideki momentumun genel bir gostergesi
olan BIST100 endeksindeki ve genel risk istahindaki artigin ikincil
piyasalarda ihale ginu ve diger ginlerde olusan getirilerdeki farklari azalttigi
tespit edilmigtir. Bu durum, ekonominin iyiye gittigi durumlarda Hazine
acisindan yeni borclanmalar icin ilave bir maliyet olmayacagina isaret

etmektedir.

Sonu¢ olarak, piyasadaki risklerin azaltilmasi, ihale cevrimlerinin
kuvvetini azaltabilecektir. Bu kapsamda, makroekonomik ve siyasal istikrarin
saglanmasi ve seffaf ve 6ngorulebilir politikalar izlenmesi yoluyla yatirimcilar
acisindan guvenli piyasalar olusturulmasi, piyasadaki oynakhgin azaltiimasi
ve likiditenin artirimasi durumunda yatirimcilar DIBS alimlarinda ilave risk
primi talep etmeyeceklerdir. Bu durum Hazinenin borglanma maliyetlerinin

dusurdlmesine katkida bulunacaktir.
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