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OZET

Gelismekte olan dlkelerin i¢ bor¢ kompozisyonlari 2000’li yillarin
basindan itibaren dnemli degisiklik stireci yasamistir. Bu tlkelerin bircogunun
kendi ulusal para birimleri tzerinden borglanma olanaklari geniglemigtir.
Boylelikle, kamu bor¢ yonetimi ve bor¢ portfoylerinin dnemi artmistir. Borg
yonetimi surecinin 6nem kazanmasiyla birlikte, sirecin kurumsal cercevesi
ve temel ilkelerinde diizenlemeler yapilmistir. Ozellikle emeklilik fonlarinin ve
i¢ bor¢ stokunun 6nemli bir talep bileseni olan yabanci yatirimcilarin Devlet i¢
borclanma senetleri piyasalarina ilgilerinin artmasi ile birlikte, borc
otoritelerinin degisken faizli veya enflasyona endeksli enstrimanlara
odaklanma zorunlulugu azalmig ve sabit faizli Devlet i¢ borglanma
senetlerinin bor¢ stoku icindeki payl artmistir. Bu Ulkelerin Devlet i¢
borclanma senetleri piyasalarinin yatirrmci tabaninda gézlenen degismeler
ile birlikte, politika yapicilar ve yatirimcilar Devlet i¢c borclanma senetlerinin
sahipligindeki degismelerin sonuglarini daha detayli analiz etmeye
baglamiglardir.

Bu analizler géstermektedir ki, yurt ici ve yurt disi ekonomik ve siyasi
gelismeler; piyasa rekabetciligini artirmasi ve yatinmci tabanini
genisletmesinin yaninda, Devlet i¢ borglanma senetleri talebinin digsal
fonlama riski yiksek bir kaynagr olan yabanci yatirimcilarin i¢ borg
stokundaki payinda dalgalanmalara yol agmaktadir. Bu dalgalanmalar da
Devlet i¢c borclanma senetleri faizlerinde degismelere neden olmaktadir.
Nitekim, yapilan caligsmalar, Devlet i¢ borclanma senetleri piyasalarina
yabanci katihmindaki artiglarin uzun doénem faizleri azalttigini ortaya

koymaktadir.

Bu calismada ise, Borsa Istanbul Borglanma Araclari Piyasasi Kesin
Ahm Satim Pazarinda islem goren 2, 5 ve 10 yil vadeli sabit faizli Devlet i¢
borclanma senetlerinin bilesik getirileri ile s6z konusu Devlet i¢ bor¢glanma
senetlerindeki yurt disi yerlesiklerin payi arasindaki uzun dénemli iligki ARDL
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sinir testi yaklasimi ile incelenmigtir. Finansal bir risk gostergesi olan ve
literatirde de yer verilen kredi iflas takasi ile Dolar ve Avro’dan olusan sepet
bazinda Turk lirasi kur oynakligi verileri diger aciklayici degiskenler olarak
kullaniimistir. Her ¢ vade segmenti icin olusturulan modellerde degiskenler
arasinda uzun doénemli iliski bulunmustur. Buna goére, 5 ve 10 yil vadeli
Devlet i¢ borclanma senetlerinde yurt digi yerlesiklerin payindaki artiglar
Devlet i¢c borclanma senetlerinin getirilerini digtirmektedir. 2 yil vadeli Devlet
ic borclanma senetlerinde ise bu etki ters yénde olmakla birlikte, istatistiksel
olarak anlamh bir iligki bulunamamistir. Ayrica, her ¢ vade segmenti icin
Devlet i¢ bor¢lanma senetleri getirileri, kredi iflas takasi ve sepet bazinda kur

oynakligi degiskenleri ile ayni yonli hareket etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kamu Bor¢ Yoénetimi, Devlet ic Borglanma Senetleri,
Yurt Digi Yerlesikler, ikincil Piyasa, ARDL Sinir Testi



ABSTRACT

The domestic debt composition of developing countries has
undergone significant changes from the beginning of the 2000s. Many of
these countries have expanded their borrowing facilities with their local
currencies. Thus, the importance of public debt management and debt
portfolio have increased. Along with the increased importance, regulations
have been made in the institutional framework and basic principles of the
debt management process. As pension funds and foreign investors, a
significant demand component of the domestic debt stock, have increased
their interest on the market of government domestic debt securities, the
obligation of the debt authorities to focus on floating-rate or inflation-indexed
instruments decreased; and the share of fixed-rate domestic debt securities
in debt stock increased. Along with the changes observed in the investor
base of these countries' government domestic debt securities markets, policy
makers and investors have begun to analyze the consequences of the

changes in government securities ownership in more detail.

These analyzes show that domestic and foreign economic and
political events have caused fluctuations in the share in domestic debt stock
of foreign investors, which are high source of external funding risk, despite
increasing market competitiveness and expanding investor base. These
fluctuations also cause changes in the yields of government domestic debt
securities. As a matter of fact, studies show that increases in foreign
participation in government domestic debt securities markets have reduced

long-term yields.

In this study, the long-term relationship between the compound yields
of fixed rated 2, 5 and 10 year maturity government domestic debt securities
traded on the Borsa istanbul Debt Securities Market Outright Purchases and
Sales Market and the share of the non-residents in the related government
securities was examined using ARDL bounds testing approach. Credit default
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swaps data which is a financial risk indicator and referenced in the literature
and basket-based exchange rate volatility has been used as other
explanatory variables. There is a long-run relationship between the variables
in the models established for all three maturity segments. Accordingly, the
increase in the share of non-residents in the 5-year and 10-year maturity
government domestic debt securities decreases the yields of government
securities. In the 2-year maturity government domestic debt securities,
although this effect is in the opposite direction, there is no statistically
significant relationship. In addition, for all three maturity segments,
government securities vyields, credit default swaps and basket-based

exchange rate volatility move in the same direction.

Keywords: Public Debt Management, Government Domestic Debt
Securities, Non-Residents, Secondary Market, ARDL Bounds Test
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GIRIS

Ulkelerin  ekonomik ve finansal kosullarina bagl  olarak
makroekonomik politika yapiciligini etkileyen ve yoneldigi tlkelere fayda
saglamasinin yaninda maliyetler de dogurabilen uluslararasi sermaye ya da
yabanci tasarruf akimlari, kiresel ekonomide merkezi bir rol oynamaktadir
(Koepke, 2015, s.2). Sermaye akimlari yoneldigi tlkelerde genel anlamda,
tum yatinmlarin getirilerini  etkileyen sistematik riski azaltmig, fiziki
yatirimlarda ve ekonomik biyumede artig saglamigtir (Warnock ve Warnock,
2005, s.1). Sermaye akimlarinin serbestligi, yapisal tasarruf problemi olan
Ulkelerin mevcut kisi basina gelir dizeylerini artirabilmeleri ya da en azindan
koruyabilmeleri acisindan 6nem tagimaktadir. Bu akimlarin bilesenleri,
yabanci dogrudan vyatirimlar, portfdy yatirimlar ve bankacilik sektorine
yapilan vyatirimlardir. Yabanci portféy yatirimlari, Devlet i¢ borglanma
senetlerinin (DIBS) ve o©zel sektdr tahvil ve hisse senetlerinin yabanci
yatirnmcilar tarafindan satin alinmasini ifade etmektedir. DIBS yatirimcilari,
Ozellikle tasarruf acigi olan ulkelerde i¢ borcun finansmaninin bir bileseni

olarak 6nem arz etmektedir.

Kiresellesme olgusu uluslararasi sermaye hareketlerinin yapisini
onemli diizeyde degistirmistir. iktisatta 1970’li yillarda olusan neoklasik
yaklasim cercevesinde yasanan finansal serbestlesmenin bir sonucu
sermaye kontrollerinin kaldirimasidir. Turkiye’de 1980’li yillarda ekonominin
tium sektorlerinde bir reform dénemi baslamis, 24 Ocak 1980 kararlari ile
sermaye kontrollerinin kaldiriimasi ve kambiyo rejiminin serbestlestiriimesi
surecine girilmigtir. 1989 vyilinda yayimlanan 32 sayill Kararla da
serbestlesmeye iligkin bircok diizenleme yapilmigtir. Bu diizenlemelerden biri
de yurt disi yerlesiklerin her tirli menkul kiymeti ve sermaye piyasasli aracini

satin almalari ve satmalarinin serbestlestiriimesidir.

Gelismekte olan lkelerin DIBS piyasalari, 1990'I yillarda kiiresel
yatirimcilar i¢in ciddi bir varlik sinifi olmamakla birlikte, sermaye hareketlerini



etkileyen faktorlerin gelismekte olan Ulkeler lehine iglemeye baslamasi ve bu
ulkelerin kendi ulusal para birimleri Uzerinden borclanma olanaklarinin

artmasiyla 2000’li yillardan itibaren 6nemli dizeyde gelisme gostermisgtir.

Ulkemizde 2001 6ncesi donemde yasanan bitce acigi ve cari aclk
sonrasinda, Turkiye Cumhuriyeti tarihinin en blyuk ekonomik krizi yagsanmis,
onemli dlciide ekonomik daralma olmus ve sonrasinda dalgali kur rejimine
gecilmistir. izleyen dénemde uygulanan ekonomik reformlarla enflasyon ve
reel faizler disus egilimine girmis, kur dalgalanmalari ve bitce acigi azalmisg,
ekonomide istikrar saglanmistir. Bu gelismelerle birlikte, 6zellikle 2008 yili
kiresel finansal kriz sonrasi likiditenin bol oldugu ortamda, yurt diginda da
faizler goreceli olarak diisik oldugu ve gelismekte olan Ulkelerde cazip getiri
nitelikleri olustugu icin, liberal bir ekonomi politikasi uygulayan Turkiye'ye fon
akiglari hizlanmistir. Bu dénemde, hisse senetleri, DIBS ve diger para
piyasasi araclarina yabanci yatirimci ilgisi artmistir. Bununla birlikte, gerek
yurt ici gerekse yurt disi ekonomik ve siyasi gelismeler, i¢ bor¢c stokunun
onemli bir talep bileseni olan yurt digi yerlesiklerin i¢ bor¢ stokundaki payinda
dalgalanmalara yol agmigtir. Bu dalgalanmalarin yurt disi yerlesiklerin 6nemli
bir yatirrm araci olan DIBS faizlerinde degismelere neden olabilecegi, bu
degismelerin de tiketim ve yatirnm kararlarinin alinmasinda, mali piyasalar
Uzerinde ve para politikasinin etkinliginin degerlendirilmesinde etkilerinin

oldugu yadsinamaz (Yilmaz ve Yucel, 2016).

Genel kabul gordaga uzere, yabanci yatinmcilar, piyasa
rekabetciligini artirmasina ve yatirimci tabanini genisletmesine ragmen DIBS
talebinin digsal fonlama riski yiksek bir kaynagidir. Yabanci yatirimcilarin
DIBS sahipligi ile DIBS getirileri arasindaki iliskinin 6énemi son yillarda
artmaktadir. Nitekim, gelismekte olan ilkelerin DIBS piyasalarinin yatirimci
tabaninda gozlenen degismelerin s6z konusu piyasalarda ortaya c¢ikardigi
etkilere iligkin calismalara, 0©zellikle 2010 yili ve sonrasi ddénemde
rastlanmaktadir. Giderek gelisen ve derinlesen bir DIBS piyasasina sahip
olan Turkiye ekonomisi i¢in de bu iligkinin arastiriimasi, bor¢ otoritesi, piyasa
katilimcilart ve 1211 sayih Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)

Kanununun 41. maddesi uyarinca, TCMB’ye verilen mali ajanlik gorevi



kapsaminda DiBS’lerin mali servis islemlerini gerceklestiren TCMB agisindan
Onem tasimaktadir.

Bu calismada, Turkiye'de i¢ bor¢ stokunda yer alan 2, 5 ve 10 yil
vadeli sabit faizli DIBS'lerdeki yurt disi yerlesiklerin payi ile s6z konusu
DiBS'lerin ikincil piyasa getirileri arasindaki iliski incelenmistir. Bu cercevede,
degiskenler arasinda es buttunlesme iligkisinin, yani uzun dénemli bir iligkinin,
varhginin tespiti icin Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif (ARDL) model
olusturularak zaman serisi analizi ¢ercevesinde 2012-2016 yillar arasindaki
doneme iliskin haftalik veriler kullaniimigtir. Getirileri etkileyen bir¢cok faktor
bulunmakla birlikte, bu calismada, benzer calismalarda yer verilen
degiskenler de dikkate alinarak, Tirkiye icin Kredi iflas Takasi (CDS) ve ABD
Dolari ve Avro’dan olusan sepet bazinda Turk lirasi (TL) kur oynakhgdinin
(sepet kurun 5 ginlik standart sapmasinin) DIBS getirileri Uizerindeki etkisi

analiz edilmigtir.

Sonuglar, literattirdeki bulgularla uyumlu olarak, Turkiye’de 5 ve 10
yil vadeli sabit faizli DiBS’lerdeki yurt disi yerlesiklerin pay! ile s6z konusu
DIBS getirilerinin ters ydnli bir iligki icinde bulunduguna, bu ters iliskinin 10
yilliklarda daha yiiksek olduguna isaret etmektedir. 2 yil vadeli DiBS'lerin 5
ve 10 yilliklardan ayrismasina iliskin degerlendirmelere besinci bolimde yer

verilmektedir.

Bu calisma, Tirkiye icin DiBS'lerdeki yabanci sahipliginin DIBS
getirileri Gzerindeki etkisinin arastirildigr sinirli sayidaki ¢calismadan biridir. 2,
5 ve 10 yil vadeli sabit faizli DiBS'lerin ayri ayri incelenmesi, 2012-2016
yillari arasindaki donem icin haftalik veri seti kullaniimasi ve aciklayici
degisken olarak sepet bazinda kur oynakligina yer verilmesinin bu calismayi

bilinen benzer ¢alismalardan farkhlastirdigi dusunilmektedir.

Calismanin birinci boliminde, Tuarkiye'de i¢ borclanmanin genel
yapisi basligi altinda kamu bor¢c yodnetiminin temel ilkeleri ve kurumsal
cercevesinden, i¢ borclanma ile i¢ bor¢ stokunun genel yapisindan ve DIBS
ikincil piyasasindan bahsedilmektedir. ikinci bélimde, gelismekte olan
Ulkelere sermaye akimlari ve bu ulkelerde DIBS piyasalarinin gelisimi ele



alinmaktadir. Uglincti b6lumde teorik cerceve ve literatire yer veriimektedir.
Dordunci bolumde kurulan ekonometrik model ve tahmin sonuclari, beginci

bolimde ise sonug ve Oneriler yer almaktadir.



BIiRINCI BOLUM
TURKIYE'DE iC BORCLANMANIN GENEL YAPISI

Devletler toplumsal ihtiyacglari kargilamak amaciyla harcamalarini
tespit etmekle yukumludurler ve bunun igin bir bitce olugturmaktadirlar.
Kamu harcamalarinin olagan gelirlerle karsilanamamasi durumunda ortaya
ctkan finansman acigl, kisa donemde harcamalarin kisiimasi ya da vergi
gelirlerinin artirlmasi mimkin olmadigindan diger finansman araclarina

yonelerek kapatilabilmektedir.

Bitce bicimsel ve hukuki tanimlamalari diginda, ekonomideki bir¢ok
degiskeni etkileyebilen bir iktisat politikasi aracidir (Yildirrm ve digerleri,
2006, s.413). Uzun sdreli ve yuksek miktarda butce acgiginin en dnemli zarari,
Ozel sektorin kredi teminini guclestirmesi ve yatirimlarin azalmasina neden
olarak ekonomik buyimeyi olumsuz etkilemesidir. Bir Ulkede 6zel sektdrin
tasarruf fazlasi yoksa, butce aciglr ancak disg acikla kapatilabilmekte ve bu

durum ikiz acik olgusuna isaret etmektedir.

Ulkelerin hazineleri, mali piyasalarin gelismesine yardimci olmak,
ekonomik dengesizlikleri gidermek, gecmisten gelen ve bu yilin bitcesinde
olusan faiz digl fazlanin karsilayamayacagi bor¢ geri 6demelerini yapabilmek
ve asll olarak butge acigini kargilamak igin borglanmaktadir. Butge agiginin
finansmani amaciyla DIBS ihraclari gerceklestiriimektedir. Hazine’nin
borclanma ihtiyaci da cari yilin butce acigi ile i¢ bor¢ ve dis bor¢ anapara ve

faiz ddemelerinden olusmaktadir.

Borclanmaya siklikla bagvurulmasinin en énemli nedenlerinden biri,
yukarida da bahsedildigi Gizere, kamu harcamalarinin kisilmasi ya da vergi
gelirlerinin artirilmasinin kisa dénemde teknik acidan guclukler icermesi ve
borclanmaya gére uzun bir sureci gerektirmesidir. Ayrica, Hazine yalnizca
bitce acigini finanse etmek icin degil, politik nedenlerle, kamu yatirimlarini

finanse etmek amaciyla, borclanmanin otomatik istikrarlandirici yapisindan

5



faydalanmak icin ya da cesitli kamu yukamluliklerini yerine getirmek
amacilyla da piyasalardan bor¢ alabilmektedir.

Turkiye'de bor¢c yonetimi 1980 oncesinde 6nemli bir gelisme
gosterememistir. Bunun nedeni esas olarak Osmanl imparatorlugundan
devralinan Duyun-u Umumiye borclari olup borclanmaya yonelik olumsuz
algi esas olarak 1980’li yillardan itibaren degerlendiriimeye baslamistir.
Borclanma ve nakit yonetimi 1983 yili sonuna kadar Maliye Bakanliginca
yaratalmuostir. Daha sonrasinda ise, i¢c bor¢clanma ile ilgili temel kararlar
alinmis, 1983 ve 1984 yillarinda ¢ikarilan Kanun Hikmiinde Kararnameler
ile nakit ve bor¢ yonetimi butceden ayrilarak Hazine'ye verilmistir. Ayrica,
1985 yilina kadar da kamu finansmani genelde TCMB kaynaklarindan

karsilanmistir.

1985 yili Butgce Kanununa kadar butceye gelir ve gider yazilan
borclanma anapara giris ve 6demeleri, 1985 yilindan itibaren bitce disinda
ayri bir bor¢ yonetimi hesabi icinde izlenmeye baslamistir. Borclanma
anaparalarinin butce disina cikariimasiyla birlikte, yalnizca faiz 6édemeleri
bitce icinde gosteriimeye baglamistir. 1980°li yillarin ortalarindan itibaren
borclanmanin temel bir kamu finansmani araci olarak gortilmeye
baslamasiyla birlikte, kamu aciklari artmis ve i¢c borclanma sinirlarina
yaklagmistir. Yurt ici tasarruflarin yetersizligi nedeniyle 1987 yilinda sermaye
hareketleri serbestlestirilerek yabanci tasarruflarin tlkeye cekilmesi tesvik
edilmistir (Egilmez, 1997, s.92-94; Kesik, 2003, s.2-5).

Turkiye'de kamu borclanma gereg@i 1980’li yillarda agirlikli olarak dig
borcla, pespese krizlerin yasandigi 1990’ yillarda ise i¢c borc¢la kargilanmistir
(Kesik, 2003, s.5). 1990'li vyillarin bagsindan itibaren yukselen kamu
harcamalari ve yeterince artmayan vergi gelirleri kamu agiklarinin boyutunu
artirmig, bu kamu aciklari Hazine’'nin TCMB’den aldigi kisa vadeli avanslar
ve DIBS ihragclari ile karsilanmistir. Tiirkiye'de i¢ borg stoku dzellikle 1990'1

yillarin ikinci yarisindan itibaren artmaya baslamistir. Bunun nedenlerinden

14.12.1983 tarih, 18251 sayill Resmi Gazete'de yayimlanan, Hazine ve Dis Ticaret Mistesarliginin kurulmasina,
teskilat ve gorevlerine iligkin esaslar duzenleyen 13.12.1983 tarih, 188 sayili Kanun Hukmiinde Kararname ile
18.06.1984 tarih, 18435 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan, 188 sayili Kanun Hilkmiinde Kararnamede degisiklik
yapilmasi hakkinda 08.06.1984 tarih, 232 sayili Kanun Hikmiinde Kararname.
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biri, Hazine’nin TCMB’den kisa vadeli avans kullanimi uygulamasinin 1996
yilindan itibaren kademeli bir sekilde azaltilarak yeni TCMB Kanunu
uyarinca, 2001 yih Kasim ayinda kaldiriimasi sirecinde ve sonrasinda, bitce
aciklarinin i¢ borclanma ile finansmaninin saglanmasidir. Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizleri bor¢ yapisini daha da sikintili bir hale getirmig, gorev
zararlari i¢ borg stokuna eklenmistir.

1990’ yillardan itibaren artan kamu agiklarinin ihrac edilen DIBS’ler
ile karsilanmasi, kamu sektort ile bankacilik sektdrii arasindaki etkilesim
nedeniyle finansal sistemdeki sorunlarin borglanma maliyetlerini etkilemesi
ve tasarruf oranlarinin yetersiz olmasi olgulari, Gayrisafi Yurt i¢i Hasila
(GSYH) buyumesinin oldukca (zerinde seyreden reel faizleri ortaya
cikarmistir. Boylelikle, ic borcun kamu maliyesi ve finansal piyasalar
uzerindeki etkisi artmig, krizler sonucunda artan belirsizlik ortami i¢ borg
stokunun ortalama vadesini diigtirmistiir. ic bor¢ stokunda bilyiik pay sahibi
olan kamu kesiminin fonlayicisi konumundaki bankacilik sektorii ve kendisine
aktarilacak fonlarin daralmasi nedeniyle reel sektér bu sirecten olumsuz
etkilenmigtir (Aydin, 2002, s.1).

Yabanci yatirimcilarin, genellikle cari fazla vermeyen ve
kendilerinden daha gelismis Ulkelerden gelen sermayeye bagimli olan
gelismekte olan ekonomiler grubunun 1990l yillar boyunca ve 2000’li yillarin
basinda yasadiklari seri krizler déneminde, bu Ulkelere 6nemli miktarda
sermaye girisi olmustur. Daha sonrasinda ise kur krizleri ve kamu borglarinin
onemli dizeyde artmasina yol acacak sekilde sermaye cikislari yasanmistir.
Tarkiye’de uzun sire devam eden ve 2000 yili sonunda finansal krizle
sonuclanan kirllgan ekonomik yapinin temel nedenleri, finansal ve reel
sektorde rekabete acik bir piyasa yapisinin olusturulamamis olmasi, finansal
sistemin yeterli olmayan altyapisi, sermaye yapisi yetersiz bankalar,
ekonominin istikrarini bozan diger etmenler ve kamu mali yonetiminin yapisal

sorunlari olarak siralanabilir.



1.1. Kamu Bor¢ Yoénetiminin Temel ilkeleri ve Kurumsal Cercevesi

Kamu borg yonetimi, kamu borcunun belirlenmesi ve yuratilmesi
surecine iligkin stratejilerin ortaya konmasini ve bu cercevede kamu
borclarinin miktarinda ve bilesiminde yapilan degisiklikleri ifade etmektedir.
1980'li ve 1990’ yillarda bazi Ekonomik Kalkinma ve igbirligi Orguti (OECD)
ulkelerinde borg stokunun milli gelire oraninin yiikselmesi ve yasanan borg
krizlerinin ekonomilerde yarattigi olumsuzluklar ile etkin ve likit bir yurt ici
sermaye piyasasina duyulan gereksinim kamu bor¢ ydnetiminin énemini
artirmistir. Boylelikle, borcun surduarulebilirligi igin diger ekonomik ve mali
politikalarla birlikte degerlendiriimesi gereken kamu bor¢ yonetimi, 6nemli bir
alan haline gelmis, bor¢ yonetimi konusunda yapisal reformlara gidilmigstir
(inan, 2006; IMF, 2014).

Krizlerin baglica nedeni olmamakla birlikte kamu bor¢ yonetimi
politikalari, kamu bor¢ portféyinin vade, faiz ve ddviz kompozisyonunun
finansal sektort ilgilendirmesi; ayrica, bu portfoyiin muhtemelen o Ulkedeki
en buyudk finansal portféy olmasi nedenleriyle krizlerin siddetini etkilemektedir
(IMF, 2014, s.6).

Ulkelerin bor¢ otoriteleri tarafindan borclanma politikalarinin
belirlenmesi ve ydritilmesi sirasinda maruz kalinan riskler ve ortaya ¢ikan
maliyetlerin degerlendiriimesinde, kamu mali varlik ve yukumluliklerinin
batuncul bir yaklagim ile etkin ve para ve maliye politikalari ile uyumlu sekilde
yonetimi ekonomik istikrar bakimindan 6nem tasimaktadir (Hazine, 2016c,
s.11,16). Para ve maliye politikalari ile uyumlu bir bor¢lanma politikasi, kamu
bor¢ yonetiminin etkinligini artirmakta, bu da bor¢clanmanin en az maliyetle

gerceklestiriimesine katkida bulunmaktadir (Kesik, 2003, s.8).

IMF (2014) cahsmasinda, kamu bor¢ yonetiminin kurumsal
cergevesi, yonetisim ve i¢sel operasyonlar ile diizenlemelerin yonetimi olarak
iki baglikta incelenmektedir. Bu basliklar altinda, finansal sistemin saglamhgi
ve guvenilirliginin, kamu bor¢c yonetiminin basiretli ve etkin bir sekilde
gerceklestiriimesi ile desteklenmesi gerektigi; ayrica, yasal ¢ercevenin ve

sorumluluklarin sinirlarinin belirlenmis olmasi, hesap verebilirlik ve seffafligin



saglanmasi icin gerekli tedbirlerin alinmasi ve operasyonel riskin kontrol
altinda tutulmasi gibi bircok gereklilik vurgulanmistir. Ayrica, kamu borg
yonetiminin, finansal piyasa becerileri yiksek, kamu politikalari konusunda
yeterli diizeyde bilgi sahibi bir kadro ile yuratilmesinin olumlu sonugclarinin
oldugu vurgulanmaktadir (IMF, 2014, s.19-21).

Turkiye'de Hazine tarafindan mali varlik yonetimi altinda nakit
yonetimi ve alacak yonetimi, yukimlulik yonetimi altinda ise bor¢ yodnetimi,
kapatilan fonlardan kaynaklanan ydkumlaltklerin yonetimi ve kosullu
yukumlaluklerin  yonetimi gerceklestirimektedir (Hazine, 2016c¢, s.11,16).
Hazine, 28.03.2002 tarih ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin Diazenlenmesi Hakkinda Kanun uyarinca tim bor¢ yonetimini
gerceklestirmektedir. Bu Kanuna ihtiyac duyulmasinin nedenleri, kamuda
mali disiplin ve geffafligin artirilmasi, kavramlarda tekdizeligin saglanmasi ve
hukuki yapinin karmasikliginin azaltiimasidir. Kanunun i¢ borglanma ile ilgili
amaci, ulkenin kalkinma hedeflerini dikkate alarak, piyasalarda gtven ve
istikrar1  koruyarak ve makroekonomik dengeleri gozeterek Devletin ic
borclanmasina, Devlet i¢ borcunun etkin bir sekilde yoOnetiimesine ve
izlenmesine iligkin usul ve esaslari diizenlemektir. Bu kapsamda, Hazine
Mustesarligi Kamu Finansmani Genel Muduarliga devlet tahvili, hazine
bonosu ve diger i¢c bor¢clanma senetlerini ¢ikarmak, ihale yontemi, surekli
satis yontemi ve diger yontemlerle satisini yapmak ve yaptirmak, bu
senetlerin satis miktarlarini, degerlerini ve faizlerini belirlemek, Devlet
borclarinin  yonetimine iliskin olarak her tarli i¢c borclanmanin hazirlk,

sOzlesme, ihrag, itfa, erken itfa ve kayit islemlerini yuritmekle gérevlidir.

DIBS, i¢ bor¢lanma ile ilgili amaglar dogrultusunda, Hazine tarafindan
yurt ici piyasalarda ihra¢ edilen devlet tahvili ve hazine bonolarinin ortak
ismidir. Genellikle ihale yontemi ile ihrac¢ edilmekle birlikte, farkli yéntemlerle
de ihraci gerceklestiriimektedir. Hazine tarafindan ihra¢c edilen kira
sertifikalar1 ise, yine i¢c borclanma ile ilgili amaclar dogrultusunda, varlik
kiralama sirketlerince kendi nam ve sertifika sahiplerinin hesabina ve
yararina, satin almak veya kiralamak suretiyle devralinan varliklarin

finansmanini saglamak amaciyla dizenlenen ve sahiplerinin bu varliklardan



elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarini saglayan
menkul kiymetlerdir. DIBS ve kira sertifikalarinin bazilari dénemler itibariyla,
bazilari da vade sonunda faiz ya da kira getirisi saglamaktadir. Bircogu likit

enstrimanlardir ve istenildiginde nakde cevrilebilmektedirler.

4749 sayilh Kanun ve ikincil dizenlemeleri ¢ergevesinde, kamunun
varlik ve yukumlulklerinin yonetimine iligkin genel stratejilerin belirlenmesi
Bor¢ ve Risk Yonetimi Komitesi’nin sorumlulugundadir (Hazine, 2016c, s.37).
Bu Kanun uyarinca hazirlanan 01.09.2002 tarih ve 24863 sayili Borg ve Risk
Yoénetiminin  Koordinasyonu ve Yirutulmesine lliskin Esas ve Usuller
Hakkinda Yonetmelik ile bor¢ yonetiminin temel ilkeleri belirlenmigtir. Bu
ilkeler, makroekonomik dengeleri gozeterek para ve maliye politikalari ile
uyumlu, sdrddrulebilir, saydam ve hesap verilebilir bir bor¢clanma politikasi
izlenmesi ve finansman ihtiyacglarinin i¢c ve dis piyasa kosullari ve maliyet
unsurlari géz 6nune alinarak belirlenen risk duzeyi gergevesinde, orta ve
uzun vadede mumkin olan en uygun maliyetle karsilanmasi seklinde

belirlenmistir.

Kamu bor¢ yonetiminde orta ve uzun vadede maliyetlerin en uygun
diizeye indirimesi piyasa riski®, kredi riski® ve operasyonel risk gozetilerek
gerceklestirimektedir. Maliyet ve risk arasinda bir denge kurulabilmesi
amaclyla, 2003 yilinda orta vadeli bir bakis acisi ile olusturulan stratejik 6lgut
uygulamasi ile borclanma politikalarina daha uzun vadeli bakilmasi
planlanmigtir. Bu uygulama, borg¢ yukundn ve bor¢ stokunun risklere kargi
hassasiyetinin azaltilmasinda 6nemli katki saglamistir. Bu kapsamda, doviz
kuru riskinin azaltilmasi amaciyla borclanmanin agirlikli olarak TL cinsinden
yapilmasi, faiz riskinin azatilmasi amaciyla TL cinsi bor¢clanmanin agirhkh
olarak sabit faizli enstrimanlarla yapilarak gelecek 12 ayda faizi yenilenecek
senetlerin payinin azaltilmasi, ortalama vadenin piyasa kosullari elverdigi
Olciide uzatilarak vadesine 12 aydan az kalmis senetlerin payinin azaltiimasi
ve nakit ve bor¢ yonetiminde olusabilecek likidite riskinin azaltilmasi amaciyla

gucla rezerv tutulmasi stratejik olcutler olarak belirlenmistir (Hazine, 2016a).

2 piyasa riski, kamu bor¢ dinamiklerinin déviz kurlari, faiz oranlari ve enflasyon gibi piyasa degiskenlerinden
etkilenmesini ifade eder.

3 Kredi riski, kuruluslarin anlasmalar cercevesinde taahhiit ettikleri yikidmlllikleri tam ve zamaninda yerine
getirmemesi ya da getirememesi durumunu ifade eder.
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Stratejik olcutlerin olusturulmasi ile baglayip borclanmanin gerceklestiriimesi
ile devam eden tim bor¢ yonetimi surecinde makroekonomik dengeler ve
konjonkturel gelismeler gozetiimekte, bu dogrultuda bor¢ yonetimi, para ve
maliye  politikalarindan ~ sorumlu  kurumlarla  koordinasyon iginde
yuratulmektedir (Hazine, 2016c¢, s.24).

Hazine borclanma stratejisi cercevesinde, t¢ aylik ihale takvimi
yoluyla kamuoyuna duyurulan Hazine ihalelerinde “Coklu Fiyat ihale
Sistemi*” uygulanmaktadir. Bu sistemde katilimcilar ihaleyi kazanmalari
durumunda, DiBS’leri teklif ettikleri fiyattan almaktadirlar. Hazine tarafindan
diizenlenen DIBS ihalelerine tum gercek ve tiizel kisiler katilabilmektedir.
Yatirimcilar birincil piyasada Hazine ihalelerine bizzat katilarak, ikincil
piyasada ise bankalar veya araci kurumlar aracihigiyla DIBS satin
alabilmektedirler. Gercek kigiler ihalelere TCMB subeleri araciligiyla
dogrudan katilabildikleri gibi bankalar veya araci kurumlar araciligiyla da
katilabilmektedir. Ayrica, kamu kuruluglari ile piyasa yapici bankalar

rekabetci olmayan teklif verme yoluyla DIBS satin alabilmektedir.

Piyasa yapiciligi sistemi, DIBS piyasasinin gelistirilmesi amaciyla bir
grup aractya belirli yukamlulikleri yerine getirmesi karsiliginda belli
ayricaliklar saglanmasi seklinde ifade edilmektedir’. 4749 sayili Kanun,
Ulkemizde 2002 vyilindan beri kesintisiz uygulanan piyasa yapicilig
kavramini, DIBS ihalelerinde ve sdz konusu senetlerin ikincil piyasa
islemlerinde etkinligin artirilmasi amaciyla 6nceden belirlenen kriterlere gore
secilmis bankalara Hazine tarafindan bazi hak ve gorevler verilmesini iceren
sistem; piyasa yapicisini ise, DIBS ikincil piyasa islemlerinde etkinligin
artirlmasi amaciyla o6nceden belirlenen kriterlere goére secilmis banka
seklinde tanimlamaktadir. Piyasa yapicilarin ihalelere teminatsiz katilabilme,
ihalelerde rekabetgi olmayan teklifler verebilme, ihale sonrasi teklif verebilme
gibi bazi haklari bulunmakla birlikte, belirli tutarda DIBS'i birincil piyasadan
satin alma ve ikincil piyasada likiditeyi saglama gibi bazi yukumlaltkleri de

bulunmaktadir. Piyasa yapici bankalar farkli vadelerdeki 9 olciit DIBS'ten

* Hazine'nin ihalede kabul ettigi en dusUk fiyat seviyesinin Uzerinde kalarak ihaleyi kazanan yatirimeilar, kendi teklif
ettikleri fiyat Gizerinden ihaleden DIBS almaya hak kazanirlar.

® DIBS piyasa yapiciligi sistemi yaninda 6zel sektér borglanma araclar piyasa yapiciligi sistemi de bulunmaktadir.
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kendi sectikleri 6 adet DIBS icin piyasa yapici koduyla siirekli alim satim
kotasyonu vermek zorundadirlar (Hazine, 2016b).

4749 sayill Kanun kapsaminda ihrac edilen DiBS’lerin mali servis
islemleri, 1211 sayili Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanununun 41.
maddesi ile TCMB’ye verilen mali ajanlik gérevleri kapsaminda, Hazine nam
ve hesabina TCMB tarafindan gerceklestirimektedir. Mali ajanlik kavrami,
mali ve ekonomik konularda sinirlari belirlenmis bir yetkinin merkez
bankasinca hikimet adina kullaniimasini ifade etmektedir. Mali ajanlik
cercevesinde yurutulen iglerdeki yetki ve sorumluluklar sinirhdir ve bu
sinirlarin  belirlenmesinde goéreviendirmeye iliskin  dizenlemeler esas
alinmaktadir (Erikci, 2000). Hazine mevduat hesaplarinin yodnetimi ve
operasyonel etkinligin artirlmasi gibi hizmetler de mali ajanlik gorevleri
kapsaminda degerlendirilebilir. TGUm bu yetki ve sorumluluklar, tlke hazineleri
ile merkez bankalari arasindaki iliskinin finansal politikalar agisindan 6nemini

ortaya koymaktadir (Pessoa ve Williams, 2012).
1.2. i¢c Borglanmada Ya sanan Geli smeler ve i¢ Bor¢ Stokunun Yapisi

Bircok gelismekte olan ulkenin i¢ bor¢ kompozisyonu ve borg
vadeleri, 2000’'li yillarin bagsindan ve 0Ozellikle kiresel finansal kriz sonrasi
donemden itibaren onemli degisiklik sireci yagsamistir. Ozellikle emeklilik
fonlari, sigorta sirketleri ve yabanci yatirimcilarin gelismekte olan tlkelerin
DIBS piyasalarina istahlari artmistir. Bu durum, bor¢ otoritelerinin kisa
donemli ya da degigken getirili enstriimanlara odaklanma zorunlulugu kisitini
ortadan kaldirmistir. Sabit faizli DIBS’lerin bor¢ stoku icindeki payi yiikselmis,
enflasyona endekslilerin sabit faizliler icin iyi bir alternatif olmaya baglamasi
nedeniyle borclanma kompozisyonundaki 6nemi artmistir. Bu durum, ic
borcun ortalama vadesinin uzamaya baglamasini beraberinde getirmistir
(Anderson ve digerleri, 2010, s.12).

Turkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin olumsuz etkilerini
gidermek Uzere gucli ekonomiye gecis programi uygulamaya konmus ve
yapisal reformlarin gergeklestiriimesi icin adimlar atilmistir. Bu kapsamda, bir
onceki kisimda detaylandirldigi tzere, mali disiplini saglamak amaciyla
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kamu bor¢ yonetimi yeniden yapilandirilmigtir. Kriz sonrasi ddnemde
uygulanan politikalara baglihk ve mali disiplinden taviz verilmemesi guven
ortami olusturmus, istikrarli ve uyumlu politikalar sayesinde kronik kamu borg
yukinin dasurilmesi en 6nemli ekonomik kazanimlardan biri olarak 6ne
ctkmigtir.  Etkin borclanma stratejileri, basiretli borclanma politikasi ve
ekonomik blylime sonucunda Turkiye'nin kamu bor¢ yuki ve Avrupa Birligi
(AB) tanimli genel yonetim bor¢ stokunun® GSYH'ye orani istikrarli sekilde
azalmigtir. Kuresel kriz doéneminde bircok Ulkede bor¢c yoki artarken
Tarkiye’de 2009 yilindan bu yana borg¢ yukinin azaldigi gozlenmigtir. 2006
yili sonunda yaklasik %45 olan AB tanimli genel yonetim bor¢ stokunun
GSYH'ye orani, 2011 ve 2012 yili sonlari itibariyla sirasiyla yaklasik %36 ve
%33’e gerilemis, 2014 yih ikinci ceyreginden itibaren ise %30'un altina
dusmustur. 2016 yili sonu itibaryla ise yaklasik %28 olarak gerceklesmistir
(Grafik 1.1).
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Grafik 1.1: AB Tanimli Genel Yénetim Bor¢ Stoku/ G SYH
Kaynak: Hazine Mustesarligi
Turkiye'de i¢ bor¢c stokunun arz ve talep taraflarinda son yillarda
onemli farklilagsmalar gozlenmektedir. Arz tarafinda sabit faizli ve enflasyona
endeksli DiBS’lerin payinin arttigi, déviz cinsi ile déviz kuru ve faize
endekslilerin payinin ise azaldigi gorilmektedir. Sabit faizli DIBS’lerin
Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku icindeki payr 2003 yilinda yaklasik %44 iken

® AB Uyesi tlkelerin Maastricht kriterleri cercevesinde Eurostat'a bildirmekle yiukimlu olduklari ve 2003 yilindan beri
Hazine tarafindan derlenen borg stokudur.
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2009 yilinda %47’'ye yukselmis, bu yildan itibaren istikrarl bir sekilde artarak
2016 yili sonu itibariyla yaklasik %60 olarak gerceklesmistir. Tiketici
fiyatlarina endeksli (TUFE) DiBS’lerin pay! da sabit faizlilere benzer sekilde
Ozellikle 2009 yilindan itibaren istikrarli bir artisla 2016 yili sonu itibariyla
yaklagik %23 olmustur. ic bor¢ stokunda sabit faizli DIBS'lerin payinin
artmasi, bor¢ stokunun faiz oranlarindaki degisimlere olan duyarliligini
azaltmakta, enflasyona endekslilerin payindaki artiglar ise para ve maliye

politikalari arasindaki uyumun énemine isaret etmektedir (Grafik 1.2).
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Grafik 1.2: Merkezi Y6netim Bor¢ Stoku Faiz Yapisi

Kaynak: Hazine Mustesarligi

Sabit faizli DiBS'ler ©zelinde incelendiginde, 2012-2016 yillari
arasinda, 5 ve 10 yil vadelilerin payinin istikrarli sekilde arttigi gérulmektedir.
2016 yil sonu itibariyla sabit faizli DIBS’lerin %50'si 5 yil, %44°0 10 yil, %6’s|
ise 2 yil vadelilerden olusmaktadir (Grafik 1.3).
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Grafik 1.3: I¢ Borg Stokunda Sabit Faizli D iBS’lerin Vade Da gilimi
Kaynak: TCMB
Kamu bor¢ yonetiminin guacli bir yasal ve kurumsal altyapiya
kavusmasi ile i¢ bor¢ stokunun, asagida da sirasiyla bahsedilecegi Uzere
faiz, vade ve doviz kompozisyonunda iyilesmeler saglanmis ve bu sayede

bor¢ stokunun digsal soklara duyarlihgr azalmistir (Hazine, 2012).

Kiresel finansal krizin baglangicindan itibaren gelismis tlke merkez
bankalarinca uygulanan gevsek para politikalar sonucunda olugsan sermaye
girigleri, 2009 ve 2010 yillarinda borglanma faiz oranlarinin digsmesini ve
Ozellikle 2010 yilinda Hazine bor¢glanma olanaklarinin genislemesini
beraberinde getirmistir (Hazine, 2012; Hazine, 2013). Turkiye ekonomisi
2010 ve 2011 yillarinda dinyada en hizli buyluyen ekonomiler arasinda yer
almakla birlikte, 2012 yili, Turkiye ekonomisi i¢in uzun vadeli bor¢lanabilme
kapasitesinin artmaya ve kamu bor¢ yukinin azalmaya devam ettigi, ancak,
Tarkiye ile birlikte tim dinyada toparlanma strecinin ivme kaybettigi bir yil
olmustur (Hazine 2013). Ozellikle 2013 yilinin ikinci yarisindan itibaren
yasanan olumsuz gelismelere ragmen butgce dengesindeki olumlu seyir, 2013
yilinda da Turkiye ekonomisinin saglam durusunu desteklemistir (Hazine,

2014). Mali disiplin konusundaki kararllik saglam bir ¢cipa gérevi gérmektedir.
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Grafik 1.4’te gosterildigi Uzere, sabit getirili i¢ bor¢lanmanin kimulatif
maliyeti’ 2003 yili Ocak ayinda yillik bilesik yaklasik %57 iken 2004 yili Ocak
ayinda %25’e gerilemigtir. Borclanma maliyetlerinde s6z konusu 1 yillik
donemdeki carpici azalis dikkat cekmektedir. Kimaulatif maliyet 2009 ve 2010
yil sonlari itibariyla %11,56 ve %8,48 olarak gerceklesmis; 2013 yili Mayis
ay! itibariyla ise %6,25'e kadar gerilemigtir. 2013 yihinin ilk yarisinda
tlkemizin kredi derecelendirme notunun yatirim yapilabilir dizeye cikacag!
beklentisi ile bor¢clanma faizlerinde belirgin bir dists gozlenmis, 2013 yili
Mayis ayinda FED’in varlik alim programini yakin zamanda azaltmaya
baglayabilecegine iliskin aciklamasi sonrasinda ise DIBS faizleri yiikselise

gecmigstir (Hazine, 2014).

FED’in tahvil alimlarini kademeli sekilde azaltarak 2014 yih Ekim
ayinda sonlandirmasi sonucunda kiresel ekonomide baslayan yeni surecte,
2013 yili sonunda %7,65 olan sabit getirili i¢c bor¢lanmanin kiimulatif maliyeti
2015 yili sonunda %9,46, 2016 yili sonunda %10,14 olarak gerceklesmistir®

(Hazine, 2015).
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Grafik 1.4: Sabit Getirili i¢ Borclanmanin Kuimdilatif Maliyeti (Yillik Bile  sik)

Kaynak: Hazine Mistesarligi

" Sabit getirili i¢ borglanmanin kimdulatif maliyeti, i¢inde bulunulan ay itibariyla ilgili yil icinde gerceklestirilen, sabit
nakit akisi saglayan DIBS cinsinden bor¢lanmalarin ortalama maliyetini ifade etmektedir (www.hazine.gov.tr).

8 Sabit getirili ic borglanma, nakit borclanma ve kuponsuz senetler cinsinden borglanmalarin kiimilatif maliyetleri
birbirlerine ¢ok yakin seyretmekte oldugundan yalnizca sabit getirili ic borglanmanin kimilatif maliyetine yer

verilmistir.
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Borclanmanin ortalama vadesinin uzamasi ve likidite riskinin
azalmasinda etkili olan DIBS ihraclari, ilk kez 2005 yili Subat ayinda yapilan
5 yil vadeli sabit ve degisken faizli ihraclar, 2007 yilinda yapilan 5 yil vadeli
sabit faizli ve TUFE’ye endeksli ile 7 yil vadeli degisken faizli ihraclar; ayrica,
kriz sonras! olusan sermaye girisleri dogrultusunda, ilk kez 2010 yili Ocak
ayinda ihra¢ edilen 10 yil vadeli sabit faizli ve 2010 yili Nisan ayinda ihrag
edilen 10 yil vadeli TUFE'ye endeksli ihraclardir®. 10 yil vadeli DIBS

ihraclarina izleyen yillarda da devam edilmistir.

Uygulanan borglanma stratejileri gcercevesinde, 2012 yilindan itibaren
2, 5 ve 10 yil vadeli TL cinsi sabit faizli DiBS’lerin diizenli ihracina
baglanmistir. Bu cercevede, daha 6nce olciit DIBS olarak ihra¢ edilen
kuponsuz senetlerin yerini 2 yil vadeli TL cinsi sabit faizli DIBS'ler almis,
ayrica daha once de bahsedildigi Uzere, ilk kez 2010 yilinda gerceklestirilen
10 yil vadeli DIBS ihraglarina, birincil ve ikincil piyasada fiyat etkinligini
saglamak amaciyla devam edilmistir (Hazine, 2012). Boylece, bor¢clanmanin
agirhkh olarak sabit faizli senetlerle yapiimasi 6l¢itd ile uyumlu bir yol
cizilmig, i¢ bor¢ stokunun faiz dengesine sabit faiz yonunde agirlik

kazandiriimigtir.

Daha onceki yillarda ihra¢ edilmis olan doviz cinsi ve dévize endeksli
senetlerin tamaminin itfa edilmesi ve yeni bor¢lanmalarin da TL cinsinden
yapilmasi ile 2012 yili Subat ayi itibariyla i¢ bor¢ stokunda déviz cinsi senet
kalmamis, béylelikle stoktaki kur riski sifira indirilmistir'®.

DiBS’lerin yatirimcl tabaninin genisletilmesi ve finansman araclarinin
cesitlendirilmesi amaciyla, 2009-2012 yillari arasinda, getirileri, Kamu iktisadi
Tesebbuslerinden elde edilen ve butceye aktarilan hasilat paylarina
endekslenerek olusturulan Gelire Endeksli Senet (GES) ihraci yapilmistir.
Boylelikle, getirisi Devlet gelirleriyle iligkilendirilen bir yatirrm araci
olusturulmustur. GES’lerin tamami 2014 yilinda itfa edilmistir. Ayrica, 2012

yilinda  bor¢glanma  enstrimanlarinin cesitlendirilmesi calismalari

? Ik kez 2010 yili Ocak ayinda ihrag edilen 10 yil vadeli sabit faizli DIBS, 2010 ve 2011 yillari boyunca toplam 8 kez
ihra¢ edilmis olup 01.09.2010 tarihinden itibaren piyasa yapiciligi sistemi 6lgut senetleri arasinda yer almaktadir.

02 yil vadeli, 20.01.2010 valor tarihli, ic borg stokunda yer alan son ABD Dolari cinsinden ihrag edilmis DIBS
18.01.2012 tarihinde itfa edilmistir.
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cercevesinde, dogrudan satis yontemi ile, hem yurt icinde hem de yurt
disinda ilk kez kira sertifikasi ihraci gergeklestirilmistir (Hazine, 2013). 2 yil
vadeli ve sabit kira getirili olarak TL cinsi ihra¢ edilen kira sertifikalarinin,
2016 yilinda 5 yil vadeli sabit getirili ve 5 yil vadeli TUFE’ye endeksli ihraglari
da gerceklestirilmigtir.

Gelismekte olan ilkelerde DIiBS'leri talep edenler incelendiginde,
Ulkeden Ulkeye farkliliklar goérulmekle birlikte, talep edenlerin yarisindan
fazlasinin yurt ici yatirirmcilardan olustugu, en buyik talep bilesenlerinin
bankalar, diger kurumsal yatinmcilar, yurt digi yerlegikler ve kamu sektoru
oldugu gorulmektedir (Andritzky, 2012, s.25).

Turkiye'de i¢ bor¢ stokunun yatirimci kompozisyonuna bakildiginda,
bankacilik kesiminin payinin 2004-2010 yillari arasi donemde dizenli olarak
arttigi ve 2010 yili sonu itibariyla yaklasik %63 oldugu, izleyen dénemde ise
istikrarll sayilacak sekilde azalarak 2016 yil sonu itibaryla yaklasik %48
oldugu gorilmektedir. Banka disi kesimin'! payinda ise 2004-2010 yillari
arasinda gercek kisilerin payindaki disiusten kaynaklanan bir azalis egilimi
gorulmektedir. 2010 yilinda yaklasik %23 olan banka digi kesimin payi
izleyen donemde 6zellikle ttizel kisilerin talebindeki yikselisle istikrarli sekilde
artarak 2016 yili sonunda yaklasik %32 olmustur. i¢c borcu talep edenler
icindeki yurt disi yerlesikler tanimi, Turkiye disinda yerlesik DIBS yatirimcilari
ile yurt i¢i bankalarin yurt disi subelerini ifade etmektedir. 2009 yilinda
%8,6’ya kadar dusen yurt disi yerlegiklerin toplam i¢ bor¢ stoku igindeki payi,
2012 yilinda %23,2’ye yukselmis, izleyen donemde ise kicuk bir azalma ile
2016 yili sonunda %17,3 olarak gerceklesmistir (Hazine, 2016c) (Grafik
1.5%).

™ Banka disi kesim gercek ve tiizel kisiler ile menkul kiymet yatinm fonlarindan olusmaktadir.

2 TCMB'nin i¢ borg stokundaki payi, 2010 yilina kadar nakit disi DiIBS'ler ve acik piyasa islemlerinden, 2010
sonrasinda ise yalnizca agik piyasa islemlerinden kaynaklanmaktadir.
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Grafik 1.5: Merkezi Yénetim ¢ Bor¢ Stokunun Elinde Bulunduranlara Gére Da ~ gilimi

Kaynak: Hazine Mustesarligi

ic borg stokunun talep tarafinda yatirrmei dagihminin énemi 6zellikle
ekonomik sok donemlerinde artmaktadir. Olumsuz goklar ve ani ¢ikiglar faiz
oranlarini ve yeniden finansman risklerini artirabilirken, tizel kisilerin varhgi
bunu dengeleyebilmektedir (Yilmaz, 2016). DIBS piyasalarinin dizenleyici
cercevesinin gelistirilmesi, bu piyasalarin arz ve talep taraflari arasindaki
dengesizliklerin gideriimesinde 6nem tagsimaktadir (Roldos, 2004). Ayrica,
olclit DIBS'lerin getiri egrilerinin gelismesine katki yapan emeklilik fonlarinin

DIBS piyasalarindaki varligi da 6nem arz etmektedir.

1.3. DIBS ikincil Piyasasi

DIBS ikincil piyasasi, DIBS ihra¢ edenler ile tasarruf sahiplerinin
dogrudan dogruya karsilastiklari ve DIiBS’lerin ilk ihraclari sonrasi islem
gordiikleri piyasalari ifade eder. Hazine tarafindan DiBS’lerin ihale ydntemi
ile satilmasi bir birincil piyasa iglemi iken bu senetlerin daha sonra

yatirimcilar arasindaki alim ve satimlari ikincil piyasa islemidir.
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ikincil piyasalar, bireysel ve kurumsal yatirnmcilara dogrudan dogruya
ya da finansal aracilar yoluyla likidite olanagi saglamakta ve piyasada iglem
goren menkul kiymetler icin fiyat olusmasini saglamaktadir. ikincil piyasada
alinip satilan menkul kiymetlerden saglanan fonlarin bunlarn ihrac eden
kurum ya da kuruluglarla bir ilgisi bulunmamakta olup yalnizca yatirimcilar

arasinda bir fon akigI saglamaktadirlar (BIST, 2013).

Turkiye'de DIBS’lerin ikincil piyasada alim satiminin yapildigi iki
piyasa bulunmaktadir. Bunlardan ilki organize bir piyasa olan Borsa istanbul
(BIST) Borclanma Araclari Piyasasi (BAP), ikincisi ise tezgahiisti piyasa
niteligindeki Bankalararasi Tahvil Piyasasidir.

BAP, menkul kiymet fiyatlarinin piyasada rekabet ortaminda
belirlenmesi ve nakde donustirilebilmesini saglamak amaciyla 17 Haziran
1991 tarihinde kurulmustur. Sabit getirili menkul kiymetlerde kesin alim satim
islemleri ile repo ve ters repo iglemleri icin Ulkemizdeki tek organize
piyasadir. Bu piyasada TCMB, BIST uyeleri ve Sermaye Piyasasi
Kurulu'ndan yetki belgesi almak kosuluyla bankalar islem yapabilmektedirler
(BIST, 2017a; BiST, 2017b).

BAP bircok platformdan olugsmaktadir. ikinci el sabit getirili menkul
kiymet islemlerinin gerceklestirildigi Kesin Alim Satim Pazari bunlardan
biridir®. Kesin Alim Satim Pazari, ikinci el sabit getirili menkul kiymet
islemlerinin organize ve seffaf bir piyasada iglem gormelerini saglamakta ve
likiditelerini artirmaktadir. Bu Pazarda kamu menkul kiymetleri (devlet tahuvili,
hazine bonosu, kira sertifikalar)), TCMB tarafindan ihra¢c edilen likidite
senetleri ve 0zel sektor menkul kiymetleri islem gormektedir. Kesin Alim
Satim Pazar gunlik biltenlerine goére, toplam nominal iglem tutari ve islem
hacmi bazinda kamu menkul kiymetlerinin; kamu menkul kiymetleri icinde ise
agirlikli olarak devlet tahvillerinin islemlere konu oldugu gériilmektedir (BiST,
2017Db).

% Kesin Alim Satim Pazar disinda Repo Ters Repo Pazari, Nitelikli Yatinmciya ihragc Pazari, Menkul Kiymet
Tercihli Repo Pazari, Bankalararasi Repo Ters Repo Pazari, Pay Senedi Repo Pazari, Pazarlikli Repo Islemleri
Pazar ve Uluslararasi Tahvil Pazar bulunmaktadir. Pazarlikli Repo Islemleri Pazari 16.02.2016 tarihinde en son
acllan pazardir.
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Kesin Alim Satim Pazarinda islem godren menkul kiymetlerden
DiBS’lerin valér siiresi en erken ayni giin, en fazla 90 giin; diger menkul
kiymetlerin ise en erken ayni gin, en fazla ise 30 gundir. Doéviz 6demeli
DiBS’lerde ise en erken valor siresi ertesi gindir (BIST, 2017c). islem
emirleri, igleme konu menkul kiymetin nominal degerleri itibaryla en kuguk
emir biyuklugi ve katlari seklinde iletiimektedir. TL cinsi DIBS’ler icin en
kicuk nominal emir blyukligd 100.000 TL, en buyidk ise 10.000.000 TL'dir
(BIST, 2017d).

BAP'ta gerceklesen menkul kiymet alim satim iglemlerinin taraflar
arasindaki takas ve mutabakati, Takasbank tarafindan gerceklestiriimektedir.
Takasbank sermaye piyasalarinda Uyelerine takas, merkezi kargl taraf ve
bankacilik hizmetleri sunmaktadir. Temel amaci, takas ve saklama hizmeti
vermek ve finansal hizmetler ile diger her tiurli ekonomik faaliyeti
gerceklestirmek suretiyle tilkemiz piyasalarinin rekabet giiciinii artirmaktir'.
Piyasada islem yapmak isteyen ayeler, takas  iglemlerinin
gerceklestirilebilmesi icin gerekli olan nakit ve menkul kiymet hesaplarini
Takasbank nezdinde agmak zorundadirlar (BiST, 2013; TCMB, 2014).

Giin boyu BIST uzerinden gerceklestirilen tahvil ve bono alim satim
islemleri, gin sonunda Takasbank tarafindan cok tarafli netlestirmeye tabi
tutulmaktadir. Buna gére hem menkul kiymet hem de fon kisimlarinda net
borclu ve alacakh katilimcilar belirlenmektedir. Netlestirme sonucuna gore
ortaya clkan net pozisyonlarin kapatilmasi iglemi, 6deme karsiligi teslimat
ilkesine gore gerceklestiriimektedir. Bu kapsamda, menkul kiymet aktarimi ile
fon aktarimi es zamanl yapiimaktadir. BAP’ta TL cinsinden iglemlerin takas

ve mutabakati ayni giin gerceklestiriimektedir (TCMB, 2014).

Bankalar ve araci kurumlar menkul kiymet alim ve satim islemlerini,
BIST biinyesindeki Kesin Alim Satim Pazarinin yanisira kendi aralarinda
organize olmayan borsa digi bir piyasada da yapabilmektedirler. Limit
kisitlamalarina takilmamak ve ileri valorli islem yapabilmek icin tercih edilen
Bankalararasi Bono ve Tahvil Piyasasinda iglemler telefon ya da bilgi dagitim
firmalar aracihgiyla gerceklestiriimektedir. Kesim Alim Satim Pazarinda

“\www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/Hakkimizda.aspx
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islemler belli limitler icinde yapilmakta iken serbest piyasada taraflar kargi
tarafin kendine tanidigi limitlerde islem yapabilmektedir. Esas belirleyicinin
bankalar oldugu borsa disi bu piyasada islem hacmi ve getiriler; piyasa
likiditesi, bankalararasi para piyasasinda olusan oranlar, hazine ihaleleri ve

aclk piyasa islemlerine bagl olarak degismektedir (BiST, 2013).

ikincil piyasada islem géren DIiBS'ler diinyada genellikle organize
olmayan tezgahistl piyasalarda, Turkiye'’de ise genelde organize
piyasalarda igslem gérmektedir. Son dénemde, BAP ve tezgahiisti piyasalarin

islem hacimleri birbirlerine yakin dizeydedir (Kilimci ve digerleri, 2014).
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iKiNCI BOLUM

GELISMEKTE OLAN ULKELERE SERMAYE AKIMLARI VE D IiBS
PIYASALARI

Calismanin bu bdéliminde, gelismekte olan ulkelere uluslararasi
sermaye akimlari ve bu akimlarin belirleyicileri ile bu (lkelerin DIBS
piyasalarinin gelisim sirecinden bahsedilmektedir. Daha sonra, DiBS’lerdeki
yabanci vyatirrmci payinin ideal seviyesi, yabanci ilgisinin artmasinin
nedenleri ve yabanci yatirrmcilarin DIBS piyasalarinda yer almasinin fayda

ve maliyetleri ele alinmaktadir.

2.1. Sermaye Akimlarinin Belirleyicileri

Uluslararasi sermaye akimlar dlkelerin ekonomik ve finansal
kosullarina bagl olarak makroekonomik politika yapicihigini etkilemekte,
sermaye ceken Ulkelere fayda saglamasinin yaninda maliyetler de
olusturabilmektedir (Koepke, 2015, s.2). Sermaye akimlari, tim yatirimlarin
getirilerini etkileyen ve yatirimcilar agisindan kontrol edilemeyen risk olarak
tanimlanan sistematik riskte azalmaya, fiziki yatirimlar ve ekonomik
blyumede artisa neden olmaktadir (Warnock ve Warnock, 2005, s.1). Ayrica,
kiresellesme olgusu uluslararasi sermaye hareketlerinin yapisint 6nemli
dizeyde degistirmekte, bu durum sermaye hareketlerinin yol actigi sorunlarin
kiresel dlcekte olmasina yol agmaktadir (inandim, 2005, s.8).

iktisat teorisindeki tartismali konular arasinda yer alan tasarruf
kavrami acisindan bakildiginda, sermaye akimlarinin serbestligi, Tarkiye gibi
yapisal tasarruf sorunu olan ulkelerin mevcut kisi basina gelir dizeylerini

artirabilmeleri veya en azindan koruyabilmeleri agisindan dnem tasimaktadir.

Sermaye akimlarinin bilesenleri, daha ¢ok yapisal gelismelere bagh
olan vyabanci dogrudan yatirmlar, 0©zellikle kiresel konjonktirel

hareketlerden etkilenen portféy yatirimlari ve bankacilik sektdriine yapilan
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yatirimlar ya da kisa vadeli sermayedir. Toplam sermaye hareketleri igindeki
yabanci portfdy yatinmlari, DiBS’lerin ve 6zel sektér tahvil ve hisse
senetlerinin yabanci yatirimcilar tarafindan satin alinmasini ifade etmektedir.
Sermaye akimlarinin kapsami ve buyuklugi, bu bilesenler icinde 6nemli
Olcluide farklilagmaktadir (Koepke, 2015, s.15).

Dunyada uluslararasi sermaye hareketlerinde dénemler halinde
onemli degisimler olmustur. Bunda yurt ici ve yurt digi faktorlerin etkisi
bulunmaktadir. 1970’lerden itibaren gelismekte olan Ulkelere yo6nelen
sermaye hareketleri, 1980’lerde terse donmus, 1990'll yillardan itibaren ise
yeniden gelismekte olan Ulkelere yonelmeye baglamistir. Sermaye
hareketlerinin bu Ulkelere yonelmesinin ya da tam tersi hareketlerin
nedenlerinin arastiriimasi, makroekonomik politika yapiciliginin amaclari

acisindan 6nem tagimaktadir (Koepke, 2015, s.2).

Gelismekte olan ulkelere yodnelik sermaye akimlarinin buydkliga
Grafik 2.1'de gosterilmektedir. Grafikte yer alan portféy yatirimlari, hisse
senetleri ile kamu ve 6zel sektor tahvillerini ve diger para piyasasi araclarini
icermektedir. Diger yatinmlar ise, dogrudan yatirim, portfdy yatirimlari ve
rezerv varliklar disinda kalan finansal hareketleri ifade etmekte olup krediler,
kisa ve uzun donem ticari krediler, mevduatlar ve diger alacak ve borclar gibi

alt kalemleri bulunmaktadir.

Grafikten de goruldagu tzere, gelismekte olan llkelere net sermaye
girisi 2002-2014 yillar arasinda pozitiftir. 2013 yilindan itibaren azalmaya
baslamis ve 2015 yilinda negatife donmustir. 2016 yilindan itibaren yeniden
artmaya baglayan net sermaye giriglerinin, gelismis ekonomilerin para
politikalarindaki normallesmenin belirli bir sireci gerektirmesi ve kiresel
ekonomideki iyilesmeler  paralelinde artma  egilimini korumasi
ongorilmektedir (OVP 2018-2020). IMF (2017), net sermaye girislerinin 2017
ve 2018 yillarinda sirasiyla -57 ve 125 milyar ABD Dolari olacagini

ongormektedir.
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Kaynak: IMF

Kriz donemlerindeki konjonktirel hareketlerin yabanci yatirimci
davraniglarinda degisikliklere yol acabildigi ve bu yatirimcilari, geleneksel
varlik siniflarinin 6tesinde ek riskler almaya tesvik ettigi gorulmektedir.
Bununla birlikte, s6z konusu varlik tahsisinin belirleyicilerinin Ulkeden Ulkeye
ya da bolgeden bdlgeye ne Olcide dedistigi sorulari 6nem tasimaktadir
(Miyajima ve digerleri, 2012, s.3). Yeldan (2002) calismasinda, sermaye
akimlarinin 1990’h yillarda, belli cografi bdlgeler ile sinirli kalacak sekilde ya
da belli bash ulkelere degil, ekonomi politikalari farkhlik gdsteren birgok

ekonomiye ayni diizeyde ilgi gosterdigi ifade edilmektedir.

Sermaye akimlarinin nedenleri incelenirken hacim, kompozisyon ve
dinamik davraniglan etkileyen cesitli faktorlerin géz dniinde bulundurulmasi
gerekmektedir (Koepke, 2015, s.2,5). Genellikle, gelismekte olan ulkelerin
borclu kesimleri tarafindan ihra¢ edilen varliklarin risk ve getiri 6zelliklerindeki
gelismeler yoluyla calisan faktorler i¢sel; gelismis Ulke borclularina borg
vermenin cekiciligini azaltarak calisan faktorler ise digsal faktorler olarak
tanimlanmaktadir (Reinhart ve Montiel, 2001). Bu siniflandirma, akademik
calismalarin digsal faktorlere odaklanmaya bagsladigi 1990’ yillardan itibaren
sermaye hareketlerinin belirleyicilerinin ayristirilmasinda siklikla basvurulan
bir yontemdir (Koepke, 2015, s.19).
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Sermaye akimlarini guclendiren unsurlarin ana bilegenleri genel
olarak, kuresel risk algisi, varlik getiri ve ulke risk gostergeleri, gelismis utlke
faiz oranlari ve ciktl biyUimeleridir (Koepke, 2015, s.4). Gelismekte olan
Ulkeler 6zelinde daha detayl bakildiginda, en basta bu Ulkelerde sermaye
kontrollerinin kaldiriimasi, enflasyon oranlarinin dismesi, buyiime oranlarinin
yukselmesi, ekonomik reformlar, tlke riski ve kurumsal kalitenin duzeyi, yurt
ici ve yurt digi faiz orani farklari, kiresel risk igtahi ve likidite kosullari
seklinde siralanmaktadir. Daha da cogaltiimasi mimkin olan bu faktérlerin
onem derecelerinin zaman icinde degismesi politika tercihlerinde O6nem
tagimaktadir (Reinhart ve digerleri, 1993; inandim, 2005, s.16-28; Yilmaz ve
Yucel, 2016, s.2).

Asagida Turkiye'de sermaye kontrollerinin kaldiriimasi ve kambiyo
rejiminin  serbestlestiriimesi  surecinden bahsedilecek, kamunun dig
yatirrmcilara acgilmaya baglamasinin ne tir enstrimanlar ve gelismeler

paralelinde oldugu irdelenecektir.

1970’li yillarin ortalarindan itibaren gelismekte olan Ulkelerin kaynak
yetersizligi nedeniyle yasadigi ekonomik sorunlarin sonucunda dis destek
gereksinimleri artmistir. Bu durum bu dlkelerin geleneksel ekonomi
politikalarini gézden gecirmelerini ve yeni politikalar olusturmalarini gerekli
kilmistir. Boylelikle, bu Ulkelerde, finansal serbestlesme sireci yagsanmaya
baslamigtir. Bu serbestlesme, mali baskinligin olmadigi durumlarda finansal
derinlik saglamaktadir. 1990’larin bagindan itibaren sermaye hareketlerinin
onemli dizeyde artmasinin nedenlerinden ilki, genel olarak, gelismekte olan
Ulkelerin finansal piyasalarini ve kambiyo rejimlerini serbestlestirerek yabanci
yatirrmcilara aciimalaridir. Bu noktada, bilgi teknolojilerindeki gelismeler de
onem tagimaktadir (Moreno, 2000). Sermaye kontrollerinin kaldiriimasi ve
kambiyo rejimlerinin  serbestlestiriimesi, finansal serbestlesmenin bir
sonucudur. Neoklasik yaklasim cercevesinde, bu serbestinin Ulkelerin

finansal gelismelerine katki yapacagi ileri strtlmektedir.

Tarkiye'’de 1970’li yillar boyunca faiz oranlarini dogrudan Devlet
kontrol etmistir. 24 Ocak 1980 tarihinde ise yeni bir politika tercihi yapilarak

bir reform ve serbestlesme slreci baslatiimistir. Kamu miudahalelerinin
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finansal piyasalar Uzerinde olusturdugu baskinin ortadan kaldiriimasi
hedeflenerek finansal piyasalarin yeniden yapilandiriimasi yoninde adimlar
atilmistir. ilk diizenlemeler faiz politikasinda olmus, faiz oranlarinin Devlet
midahalesi olmadan serbestce belirlenmesine olanak saglanmistir.
Baoylelikle, rekabetin ve yurt ici tasarruflarin artirlmasi amaclanmistir. Bunun
sonucunda, 1970’li yillar boyunca enflasyon nedeniyle eksi seyreden reel
faizlerde artis gozlenmistir (Oktayer, 2009; Yulek, 1998, s.11). 1981 yilindan
itibaren artan faiz rekabeti faiz oranlarini yukari tasimig, bazi kicik
bankalarin iflas etmesiyle devam eden sirecin sonunda finansal sistem krize
girmistir. 1983 yilinda TCMB’ye mevduat faiz oranlarini belirleme yetkisi
tekrar verilmig, 1988 vyilinda ise mevduat faiz oranlari yeniden serbest
birakilmistir (TCMB, 2002).

1981'de yururlige giren Sermaye Piyasasi Kanunu ve 1982'de
kurulan Sermaye Piyasasi Kurulu, Turkiye’de sermaye piyasalarinin
dizenlenmesini, denetlenmesini ve vyatirimcilarin haklarinin  korunmasini
amaclamis ve menkul kiymet piyasalarinin gelisimini desteklemistir. Bu
yillardan itibaren bankalar ve diger finansal kurumlar sermaye piyasasinda
yaruttikleri aracilik faaliyetlerinde Sermaye Piyasasi Kanunu hikamleri ve

Sermaye Piyasasi Kurulu denetimine tabi olmuslardir (TCMB, 2002).

1982 yilinda doviz kuru rejimi, bankalarin doéviz pozisyonu
bulundurmalarina izin verilerek 7 Temmuz 1984 tarihli ve 30 sayili
Kararnameyle liberallestirilmistir. Bundaki amag, bankacilik sisteminin déviz

teminini saglamak ve sermaye kacisini engellemektir (TCMB, 2002).

1989 yilinda yayimlanan 32 sayili Kararla'®, Tiirkiye'de yerlesiklerin
hi¢ bir sinirlama olmaksizin déviz alabilmeleri veya bulundurabilmeleri, yurt
disindan menkul kiymet getirmeleri ya da satin aldiklari menkul kiymetleri
yurt disina c¢ikarmalari, TCMB tarafindan alim satimi yapilan yabanci para
birimleri cinsinden hazine bonosu ve devlet tahvillerini satin almalari ve

satmalari serbest birakilmistir.

1% 11.08.1989 tarih, 20249 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.
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Ayrica 32 sayili Kararla, yurtdisindaki yatirim ortakliklar ve yatirim
fonlari da dahil olmak Uzere, yurt disinda yerlesiklerin her turli menkul
kKiymet ile sermaye piyasasi araclarini, sermaye piyasasli mevzuati uyarinca
yetkili bankalar ve araci kurumlar vasitasiyla satin almalari, satmalari ve bu
kiymetler ve araclara ait gelirler ile bunlarin satis bedellerini bankalar
araciligiyla transfer etmeleri serbest birakilmistir. Yurt digi yerlesiklerin TL
cinsinden hesap actirabilmeleri ve bu hesaplara iligkin anapara ve faizleri
transfer edebilmeleri gibi 6nemli dizenlemeler yapilmistir. Kambiyo

rejimindeki kisitlamalarin blyuk kismi 1989 yilina kadar kaldiriimigtir.

Ozetle, Turkiye'de sermaye hareketlerinin liberallestiriimesi sureci,
1980'li yillarda gerceklestirilen reformlar araciligiyla ydritilmis ve 1989

yilinda tamamlanmistir.

Sermaye kontrollerinin  kaldinimasi ve finansal piyasalarin
serbestlestiriimesi surecinden sonra sermaye hareketlerinin en 6nemli
belirleyicilerinden birinin Ulkeler arasindaki getiri farklari oldugu séylenebilir.
Getiri farklarini belirleyen bircok unsur bulunmaktadir. Bu farklardan
yararlanmak isteyen yatirimcilar iglem maliyetlerinin mumkin oldugu kadar
dusuk olmasini beklemektedirler. Gelismis Ulkelerde yasanan ekonomik
durgunluklar ve uygulanan genigletici para politikalari sonucunda faiz
oranlarinin dismesi, sermaye hareketliligini dnemli dizeyde hizlandirmigtir.
ABD’de 1990’ yillarin basindan itibaren yaganan durgunluk ve hizla disen
kisa donem faiz oranlari sonucunda, 1980’lerin sonlarindan itibaren istikrar
programlari ve yurt ici sermaye piyasalarinin liberallestiriimesi gibi ekonomik
reformlar gerceklestiren Latin Amerika ve Asya Ulkelerine sermaye akimlari
onemli derecede artmistir. Daraltici para politikalari sonucunda, 1994
yilindan itibaren ABD’de faiz oranlarinin yukselise gecmesiyle birlikte,
genelde portfoy yatirrmlari alan Latin Amerika ve Asya daha az cazip hale
gelmistir (Reinhart ve digerleri, 1996; Koepke, 2015, s.9).

Koepke (2015) calismasina gore, gelismis ekonomilerdeki dusuk faiz
oranlan ile gelismekte olan Ulkelere yapilan yatirimlar arasindaki negatif
iliskide en guclu iligki, 6zellikle tahvil ve bono piyasalarina yénelen portfoy

yatirrmlarindadir. Portféy yatirimlarini  sirasiyla bankacilik sektori  ve
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dogrudan yatirimlar izlemektedir. Sermaye akimlarini guclendiren unsurlarin
ana bilesenleri icinde yurt i¢i ¢ikti buyimesi tum sermaye turleriyle surekli ve
istatistiksel olarak guclu bir iligki icindedir. Portfoy yatirimlarini ise genellikle
getiriler, kur oynakligi ve oynaklik endeksi gibi finansal degiskenler

etkilemektedir.

Ekonomik ve politik reformlar gerceklestirmeden ulkeye kayda deger
dizeyde yabanci yatirrm c¢ekilmesi oldukca guctir. Cari donemde yapilan
reformlar ileride reformlara devam edilecedine iligkin beklentileri de
yukseltmektedir (Reinhart ve digerleri, 1993). Ayrica, reformlar sonucunda
risk getiri 6dunlegsiminde olumlu gelismeler ortaya cikabilmektedir. Diger
taraftan, reformlar bir tlkeye gelecek yabanci yatinm dizeyini ya da belli
donemlerdeki cikiglari tek basina aciklayamayabilir (Reinhart ve digerleri,
1993; Reinhart ve Montiel, 2001).

Daha once de ifade edildigi Uzere, uygulanan enflasyon programlari
ile birlikte enflasyon oranlarinin dismesi, blyume oranlarinin yikselmesi,
ulke riski ve kurumsal kalitenin dizeyi, gelismis ulkelerin risk istahi ve portfoy
cesitlendirme istekleri, ayrica ilerleyen bolimlerde deginilecek olan likidite
sermaye hareketlerinin belirleyicileri arasindadir. Diger taraftan, farkli
donemlerde sermayenin gelismis Ulkelere geri donmesini tesvik eden en
blyuk olgu ise, gelismis ulkelerin etkin igleyen piyasa yapisina sahip olmalari
nedeniyle, bu dlkelerdeki olumsuz kosullarin yeniden olumlu duruma

dénusecegine duyulan givendir (inandim, 2005, s.20-21).

Sermaye heraketlerini icsel ve digsal faktorler seklinde siniflandirmak
iyi bir analitik cerceve sunmakla birlikte, sermaye akimlarinin nedenleri
arasinda sayilan uluslararasi yatirimcilarin davranissal tepkilerini bu faktorler
icinde degerlendirmenin  zorlugu gibi sinirlamalarir  da blnyesinde
barindirmaktadir (Koepke, 2015).

Sermaye akimlarinda icsel ve digsal faktdrlerden hangisinin daha
onemli oldugu sorusuna net bir cevap vermek kolay gorinmemektedir. Bu,
yalnizca sermayenin turtine degil, birgcok faktor yaninda zaman degiskenine
de o6nemli derecede baghdir (Koepke, 2015, s.32). Fratzscher (2011)
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calismasinda, digsal faktorlerin kuresel finansal krizler déneminde portfoy
akimlarinin ana nedeni oldugu, krizden sonraki vyillarda ise portfoy
akimlarinin daha cok ulkelerin makroekonomik temelleri gibi i¢csel faktorlere
baglh oldugu belirtimektedir. Lo Duca (2012, s.11) calhsmasinda,
yatirrmcilarin, risk algisinin azaldigr zamanlarda gelismekte olan ulkelerin
yurt ici gelismelerine daha ¢ok 6nem verdikleri, stres donemlerinde ise yurt igi

gelismelerin karar almada marjinal rol oynadigi ifade edilmektedir.

Politika yapicilarin  sermaye akimlarinin  digsalliklar, dlcek
ekonomileri ya da fiyat katiliklari nedeniyle piyasa basarisizligina neden
olarak kaynaklarin etkin tahsisini olumsuz etkiledigi, doviz kuru oynakhgina
ve Ozellikle kisa vadeli hareketlerin finansal sorunlara neden oldugu yoninde
endiseleri olabilir. Bu noktada, mali politikalar ya da ticaret politikalari
kullanilarak gerceklestirilecek ve ani ¢ikiglarin olumsuz etkilerini hafifletecek
bir hikimet muddahalesinin basarli olup olmayacag! ise kisa ve uzun

donemde belli kosullara baghdir (Reinhart ve digerleri, 1993).

Bu calismada, yukarida yer verilen ekonomik, kurumsal ve siyasi
faktorlerden hangilerinin yapisal akimlar seklinde daha uzun vadeli girigler
olusturdugu, hangilerinin konjonkturel sekilde kisa vadeli hareketler icerdigi
ve ani sermaye cikislarina yatkin oldugu Uzerinde durulmayacak, bunun
Ulkelerin yapisal ya da ekonomik kosullari gibi bircok faktore bagl oldugu

belirtiimekle yetinilecektir.

2.2. DIBS Piyasalarinin Geli gimi

DIBS yatirimlarinin ya da daha genel bir ifadeyle DIBS piyasalarinin
gelismesinin Ulke ekonomisi icin 6nemi yadsinamaz. Bu piyasalarin
gelismesinin nedenlerinin belirlenmesi politika tercihlerinin yapilmasinda
onem tasimaktadir. Asagida finansal istikrar ve kur uyumsuzlugunun
azaltlmasi baglaminda DIBS piyasalarinin gelisiminin  énemine kisaca

deginilecektir.

DIBS piyasalarinin gelismesi en basta finansal sistemin etkinligini

artirmaktadir. Burger ve Warnock (2006a), DIBS ihra¢ edilmesi ile finansal
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sistemin kalitesinin artirimasi arasinda bir korelasyon oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu piyasalar, cesitli vade yapilarinda borclanmanin firsat
maliyetini yansitan bir getiri egrisi*® olusturulmasina yardimci olmaktadir.
Ulkemizde Hazine halihazirda, Hazine Finansman Programlarinda da yer
verildigi tizere, 2, 5 ve 10 yil vadeli TL cinsi sabit faizli élciit DiBS’lerin diizenli
ithracina devam ederek farkli vadelerde gerceklestirilen ihraclar ile getiri
egrisinin saghkh bir sekilde olusturulabilmesini amaclamaktadir (Hazine,
2016c). Boylece, likiditenin getiri egrisinde genis bir vade araligina
yayllmasina calisiimaktadir. Ayrica, birincil ve ikincil piyasada fiyat etkinliginin
arttinlmasi hedeflenmektedir (Hazine, 2015; Hazine, 2014; Hazine 2013).

DIBS ihra¢ edilmesi, aciklarin finansmanini saglamasinin yanisira
diger yurt ici sabit getirili menkul kiymet piyasalarinin gelismesine ve
likiditesinin artmasina katkida bulunmaktadir (IMF, 2014, s.37). Ayrica, DIBS
ihract, likit tasarruflarin ¢ekilmesi youyla parasal aktarim mekanizmasinin
gelismesine yardimci olmakta ve finansal istikrara katki saglamaktadir
(Mehrotra ve digerleri, 2012, s.41-43).

Kendi ulusal para birimleri Gzerinden ihra¢ edilen tahvillere yabanci
ilgisini cekemeyen (lkeler, krizlere yol agabilecek kur uyumsuzlugu riski ile
kargl karsilya kalabilmektedirler (Burger ve Warnock, 2006a). Gelismekte
olan ulkeler tarafindan ihra¢ edilen DiBS'ler kur uyumsuzlugunu azaltarak,
borcun ortalama vadesini uzatarak, portfoy cesitlendirme olanagi saglayarak
ve likiditenin artmasina katki yaparak finansal istikrara destek olmaktadir
(Peiris, 2010, s.3). Bu dulkelerin bircogunun ulusal tahvil piyasalarinin
gelismesi sayesinde kur uyumsuzlugu riski 2000’li yillarin basindan itibaren
azalmistir (Burger ve Warnock, 2006a). Boylelikle hukimetlerin dis
finansman yerine i¢ finansman saglayabilme yetenekleri artmis ve doviz kuru

kirilganliklari azalmistir (Jaramillo ve Weber, 2012, s.5).

1990’ yillarin baginda, gelismekte olan (lke DiBS’lerinin kiiresel
yatirimcilar icin ciddi bir varlik sinifi oldugu sdylenemez (Burger ve digerleri,

2010, s.1). Bu sureg¢ 1990l yillarin ortalarina kadar devam etmistir. Yabanci

'8 Herhangi bir zaman diliminde bir yatinm aracinin cesitli vadeleri ile bu vadelerdeki getirileri arasindaki iligkinin
grafiksel ifadesidir. Dikey eksende getiri/verim, yatay eksende ise vadeler yer alir (www.tcmb.gov.tr).
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yatirrmcilarin bu varliklara yatirrm yapma konusunda isteksiz olmalari, bu
ulkelerin enflasyonist gecmiginden ya da ulke riskinden
kaynaklanabilmektedir (Eichengreen ve Hausmann, 1999, s.11-12). Konunun
detaylarina ve DIBS piyasalarinin gelisim siirecine iligkin olarak asagida
oncelikle “Temel Gunah Hipotezi’nden bahsedilecek, daha sonra DIBS
piyasalarinin gelismesinin belirleyicilerinden biri olan likidite konusu

irdelenecektir.

Doviz kurlari ile finansal kirilganlik arasindaki iliskinin incelendigi
Eichengreen ve Hausmann (1999) calismasinda, s6z konusu iligki ti¢ gorusle
analiz edilmektedir. Bu goruglerden biri, gelismekte olan Ulkelerin finansal
piyasalarindaki eksiklige vurgu yapan, ulusal para birimi cinsinden yurt
disindan borclanamama ya da yurt icinden uzun vadeli bor¢lanamama

durumlarini ifade eden Temel Gunah Hipotezidir.

Uluslararasi iglemler genelde birkag gelismis Ulkenin ulusal para
birimi Gzerinden gerceklesmektedir. Bircok gelismekte olan Ulke ekonomisi
uzun yillar boyunca kendi ulusal parasi tizerinden uzun vadeli bor¢lanabilme
sorunu yasamistir. Bu ulkelerin borg otoriteleri uzun dénemli, sabit getirili ve
yabanci para birimlerine endeksli bor¢clanma enstrimanlari ile kisa donemli
yerli para birimi Uzerinden ihra¢ edilen borclanma enstrimanlari arasinda
tercihn yapmak zorunda kalmiglardir. Bu durum faiz orani riski ile kur riski
arasindaki geleneksel odunlesime isaret etmektedir (Anderson ve digerleri,
2010, s.7).

Uzun vadeli bor¢clanamama durumu vade uyumsuzluguna neden
olacagindan, sonucta finansal kirilganhk kaciniimaz olmaktadir. Eichengreen
ve Hausmann (1999, s.23)’a gore, kisa vadeli bor¢clanma yapisi, krizin altinda
yatan neden degil krizin belirtisidir. Ayrica, temel gunahin varlhigi, etkin
olmayan kurumlar araciligiyla uygulanan politikalara gtven duyulmamasi

sorununu derinlestirmektedir (Gurcihan ve Yilmaz, 2007, s.6).

Ulusal ve uluslararasi boyutlari olan temel gtnahin belirleyicilerini
arastiran calismalar, kisi basina dusen gelir olarak olgulebilen kalkinma
diuzeyi, dusuk enflasyon oranlari ile 6lgulebilen parasal kredibilite, bor¢ yikd,
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doviz kuru rejimi, getiri egrisinin egimi ve yatirimci tabaninin genisligine
odaklanmaktadirlar. Bu hipotezin en dnemli ¢ikarimlarindan biri, gelismekte
olan ilkelerin DIBS getirileri ve DIBS piyasalarina yabanci yatirimcl ilgisinde
kuresel faktorlerin yerel fakttrlere gore daha belirleyici oldugudur (Miyajima
ve digerleri, 2015, s.129).

Bununla birlikte, bircok tlke 1997 Asya Krizinden sonraki donemde
gerceklestirilen yapisal reformlar sayesinde makroekonomik temellerini ve
mali durumlarini kayda deger duzeyde gelistirmigtir. Boylelikle, bu tlkeler igin
daha gelismis ve surdirtlebilir bir bor¢ yapisi ortaya ¢ikmaya baslamistir.
Giderek gelisen bu bor¢ yapisi, vadelerde artig, dis borclanma yerine ic
borclanmaya yonelme ve yabanci yatirimci istahinin artmasi sonuclarini
dogurmustur. 1990’ yillarin  sonundaki krizler déneminde yasanan
makroekonomik ve finansal sorunlar da, gelismekte olan ilkelerdeki DIBS
piyasalarinin kamu bor¢ finansmaninda alternatif bir kaynak olmasi
yonindeki cabalarin artmasina neden olmustur. Bu Ulkelerin bircogunda,
2000’li yilarin basindan itibaren kendi ulusal para birimleri (zerinden
borclanma olanaklarinin artmasi, Temel Gunah Hipotezinin reddedilmesini

beraberinde getirmigstir (Burger ve digerleri, 2010).

Grafik 2.2'de 19 adet gelismekte olan tilkenin'’ 6denmemis yurt ici
borclanma senetlerinin ddenmemis yurt ici ve yurt digi toplam borglanma
senedine orani yer almaktadir. Ayrica, bu ulkelerin DiBS’lerinin toplam genel
yonetim bor¢ senetlerine oranina yer verilmektedir. S6z konusu ulkelerin
yabanci para cinsinden borclanma senetlerinin toplam bor¢clanma senetleri
icindeki payi, 2003-2016 yillar1 arasinda istikrarl sekilde azalmakta, ulusal

para birimi cinsinden borglanma artmaktadir®®.

7 Cin, Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Tayland, Rusya, Turkiye, Macaristan, Hirvatistan, G.Afrika,
Brezilya, Arjantin, Meksika, Kolombiya, Peru, Israil ve S.Arabistan.

82016 yil sonu itibariyla, s6z konusu gelismekte olan Ulkelerin yurt ici borclanma senetlerinin nominal toplami

(6nemli bir kismi Cin, Brezilya ve Kore'ye ait olmak tizere) yaklagik olarak 16.250 milyar dolardir. Bunun yaklasik
olarak yarisi DIBS’lerden olugsmaktadir.
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Politik risklerin azalmasi ile risk algisinin dilsmesi DIBS piyasalarinin
gelismesinin dnemli belirleyicilerinden biridir. Bu risklerin azalmasi ile birlikte
DIBS piyasalarina yabanci katiimi artmaktadir. Peiris (2010)’e gére, yabanci
yatirrmcilar yurt ici finansal piyasalarin gelismesi icin bir katalizbr gorevi
gormektedir. Tamamlayici bir talep unsuru olan yabancilarin DIBS
piyasalarina katilimindaki artislar bu piyasalarin gelismesine 6nemli katki
yapmaktadir (Daniel, 2008; Sienaert, 2012).

Mehrotra ve digerleri (2012), DIBS piyasalarindaki genislemenin, bu
piyasalar ile ilgili politikalarin yénetimindeki gelismeler ve dis finansman
gereksiniminde ortaya cikan azalma ile ilgili oldugunu, bu geniglemenin
hesaplanmasi icin ise, DIBS piyasasinin buyikligiu ve likiditesine bakmak

gerektigini ifade etmektedir.

DIBS piyasalarinin gelismesi ile DIBS ikincil piyasa likiditesi*®
arasinda 6nemli bir iliski bulunmaktadir. Piyasa mekanizmasinin ve finansal
sistemin etkin bicimde isleyebilmesinde likit piyasalarin varligi son derece

onemlidir. Duguk likiditeye sahip finansal varliklar piyasada alinip satilirken

' piyasa likiditesi, bir finansal varliga iligkin yiksek miktarli bir islemin kisa surede, dusik bir maliyet karsihginda ve
sinirh bir fiyat kaybiyla gergeklestirilebilme kapasitesini ifade eder.
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daha yiiksek bir likidite primi® ile islem goérmektedir. Finansal piyasalar,
2000’li yillarin bagindan itibaren likidite bollugu doénemi yasamaktadirlar
(Baldacci ve Kumar, 2010, s.7).

Turkiye'de ihrac edilen DiBS'lerin likiditesi ile likidite gdstergelerinin
ele alindigi Karatas (2015) calismasinda, likiditenin, DIBS ikincil piyasa
getirilerindeki oynakliktan ve piyasanin rekabetciligindeki bozulmadan
olumsuz yonde etkilendigi, islem hacmindeki artiglarin ise likiditeye olumlu
etkisinin oldugu ortaya konmaktadir. Baldacci ve Kumar (2010, s.20)
calismasinda ise, mali bozulmalarin DIBS getirileri Uzerindeki etkisinin,
enflasyonist baskilarin arttigr ve kuresel likidite kosullarinin kotulegtigi

durumlarda daha olumsuz oldugu ifade edilmektedir.

Likidite gostergelerinden biri olan islem hacmi DIBS turiinden énemli
diizeyde etkilenmektedir. Ayrica, DiBS’lerin vadeye kadar elde tutulmalari ya
da yeniden ihra¢ edilememeleri likiditeyi olumsuz etkilemektedir. Turkiye'de
DIBS ikincil piyasa islem hacimlerine bakildiginda, sabit faizli DiBS’lerin islem
hacimlerinin diger tirlere gore oldukca yiiksek oldugu gorilmektedir. BIST
verileri kullanilarak yapilan hesaplamalara gore, 2012-2016 yillar1 arasindaki
dénemde, sabit faizli DIBS’lerin ayni giin valérlii islem hacimlerinin ayni giin
valorli toplam iglem hacmi icindeki payinin ortalamasi yaklasik %71 (medyan
degeri yaklasik %77), DiBS’lerin sdzlesme sayilarinin toplam sdzlesme
sayisi icindeki payinin ortalamasi ise yaklasik %78 (medyan degeri yaklasik
%82)'dir. Son yillarda bu oranlarin oldukc¢a yuksek duzeylerde gerceklestigi
gozlenmektedir (Grafik 2.3).

2 | ikidite primi, yatinmcinin makul bir piyasa fiyatindan hizl bicimde satamayacagi bir finansal kiymeti elinde
bulundurmaya ikna olmasi icin gerekli telafi bedeli olarak tanimlanmaktadir.
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DIBS islem hacmi DIBS tiriiniin yaninda DIBS vadesinden de
etkilenmektedir. BIST verileri kullanilarak yapilan hesaplamalara gore, Grafik
2.4’'te gorualdugu uUzere, Turkiye'de, 2012-2016 yillari arasinda 5 ve 10 yil
vadeli DiBS’lerin islem hacmi artis, 2 yil vadelilerin islem hacmi ise azalis
egilimindedir. Bunda, uzun vadeli DiBS’lerin yeniden ihraglarla toplam ihra¢
miktarinin artmasi etkili olmustur. Ayrica, 2 yil vadelilerde iglem hacmindeki
oynaklik 5 ve 10 yilliklarin Gzerindedir.
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Grafik 2.4: Sabit Faizli D iBS’lerin Iglem Hacminin Vadelere Gére Da gilimi
(3 Aylik Hareketli Ortalama)

Kaynak: BIST
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Degisken faizli ve enflasyona endeksli DiBS'ler genelde kurumsal
yatirnmcilar tarafindan portfdy ve bilanco yoOnetimi amaciyla talep
edilmektedir. Ayrica, yapilari geregi yeniden ihraca konu olmayan kira
sertifikalari gibi enstrimanlar diginda kalan DIiBS’ler likiditeyi artirmak
amaciyla yeniden ihraca konu olabilmektedir. DIiBS'lerin piyasadaki
miktarinin artmasi ve DIBS'i elinde bulunduran yatirimeci dagiliminin daha
dengeli olmasinin islem hacmini ytkseltmesi beklenmektedir (Hazine, 2016c,
s.55-56).

2006 yilinda Asya Kalkinma Bankasi'nin, Asya Ulkelerinin piyasa
yapicilari ile piyasa likiditesi tzerine yapmis oldugu ankete gore, likidite
acisindan en 6nemli unsurun yatirimci tabaninin gesitlendiriimesi oldugu;
tirev piyasalarin ve repo piyasasinin geligtiriimesi, piyasa yapicilar
tarafindan zorunlu alim satim kotasyonu verilmesi, gin ici fiyat bilgilerinin
seffafligl, vergi tesviklerinin artmasi, takas ve mutabakat sistemlerinin
geligtiriimesi, getiri egrisinin dizlestiriimesi yéniinde politikalar gelistiriimesi,
Ozel tertip ihraclar yapiimasi ve yurt ici piyasalarda yabanci yatirimcilarin
artmasinin likiditeyi olumlu etkileyeceg@i vurgulanmaktadir. Likiditenin digsuk
olmasi ise, yatirimciyi davranigsal olarak olumsuz yonde etkilemektedir.

Diger taraftan, Avro boélgesi ulkelerinde 2010 yilinda baslayan borg
calkantilari ve cari hesap dengesizlikleri de gelismekte olan iilkelerin DIBS
piyasalarina katihmi tegvik eden faktorler arasinda sayilimaktadir (Arslanalp
ve Tsuda, 2014, s.26; Andritzky, 2012, s.11, 25).

Belli basl temel unsurlarinin farkh olmasindan dolayr DIBS
piyasalarinin gelisimi Ulkelerde farkli seviyelerde olmakla birlikte, hukukun
astunligunin saglandigi, kurumlari gacla olan, yatinm yapilabilirlige iligkin
gelisme kaydeden ve vyeterli dizeyde alacakhh haklari saglayan ulkeler
yabanci para birimlerine endeksli tahvillere daha az ihtiya¢c duyarak DIBS
piyasalarinin gelisimi konusunda birbirlerine yakinsamaktadirlar (Burger ve
Warnock, 2006b; Burger ve digerleri, 2010, s.3). Bu piyasalarin gelisimi icin
optimal bir yaklagsim bulunmamakta, farkli Ulke tecrtbeleri reformlarin
gerceklestiriime siralari ya da hizlan bakimindan birbirlerinden farkli yollar
cizebilmektedir (IMF, 2014, s.39).
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2.3. DIBS Piyasalarinda Yabanci Yatirimcilar
2.3.1. Yabanci Yatirimcilarin Optimal Seviyesi ve lstikrari

DIBS piyasalarindaki yatirimci tabani fonlama krizlerinde bir
kirilganlik gostergesi olarak gorulmektedir. Piyasa yapicl bankalar DIBS
piyasalarinda fonlama riskini azaltan diizenli alici konumundayken bir yandan
da diglama etkisine neden olmaktadirlar (Arslanalp ve Tsuda, 2014, s.28).
Yabanci yatirimcilar ise, kamu borg otoritelerince kontrol edilebilirligi disuk
olan dissal fonlama riski gibi talep tarafli bazi riskleri beraberinde
getirmektedir (Arslanalp ve Tsuda, 2014, s.3). Bu riskleri azaltmak igin likit
varliklari yeterli bir bankacilik sistemine gereksinim bulunmakta, ayrica,
soklarin azaltilmasi icin yerel bir yatirrmci tabani olusturulmasi ve yabanci
sahipliginin  optimal dizeyinin ne olmasi gerektiginin tartisiimasi

gerekmektedir.

Arslanalp ve Tsuda (2014, s.35)ya gore, bor¢/GSYH orani ve
fonlama ihtiyaci dusik olan, digsal fonlama risklerine karsi likidite tamponlari
yeterli, bor¢ vade yapilari daha saglikli ve finansal sistemleri daha gelismis
ulkeler, yabanci katilmindan daha fazla fayda elde etmektedirler. Yabanci
sahipliginin ideal seviyesinin belirlenmesinde Ulkelere 6zgu faktorlerin 6nemili
rolinin oldugu genel kabul gormekle birlikte, bu seviyenin ne olmasi

gerektigi konusunda literatlirde hentiz net bir cevap bulunmamaktadir.

Yabancilarin tersine, emeklilik fonlari ve sigorta sirketleri gibi bazi
yurt ici kurumsal yatirimcilar konjonkturel davraniglara daha az edgilimli
olabilmektedir. Yurt ici kurumsal yatirimcilarin risk tercihlerinin zaman icinde
degisme ihtimali daha dusiik oldugundan, DiBS'ler icin daha istikrarl bir talep
olusturabilmektedirler. Bununla birlikte, bankalarin DIBS talebindeki artis,
faizler Uzerinde baski dogurarak ya da kamu sektorii ve yurt i¢i bankalarin
bilangolarinin kargilikli bagimhhginin artmasina neden olarak finansal istikrar
Uzerinde olumsuz etkiler olusturabilmektedir. Yabanci yatirrmcilarin DIBS
talebinin en az istikrarli ve fonlama riski en yiksek kaynaklarindan biri oldugu
g0z oOnunde bulunduruldugunda, yatirnmci davraniglarinda 6nemli

degisikliklere yol acan kriz donemlerinde, emeklilik fonlarn gibi kurumsal
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yatimcilar DIBS piyasalarina cekecek o6nlemlerin alinmasi son derece
onemlidir (Andritzky, 2012, s.16).

2.3.2. Yabanci Yatirimcilarin Ortaya Cikardi g1 Fayda ve Maliyetler

Daha 6nce de belirtildigi (izere, DIBS getirilerinin goreceli olarak
cazip hale gelmesi ile birlikte, 2000’li yillardan giinimiize DIBS yabanci
sahipliginde genel bir artig egilimi oldugu g6zlenmektedir (Andritzky, 2012;
Miyajima ve digerleri, 2012). Burger ve Warnock (2006a)a gore, DIBS
piyasalarina yabancilari ¢cekme kabiliyetinin ortaya cikaracagl fayda, hem
gelismis hem de gelismekte olan lkeler icin benzerdir. Yabancilarin DIBS
piyasalarindaki varliginin piyasa derinligi, portfoy cesitlendirme, likidite,
etkinlik ve getiriler Gzerindeki faydalarinin yaninda, fonlama riski ve oynakliga
neden olmasi gibi maliyetleri de bulunmaktadir. Asagida kisaca bunlara

deginilecektir.

2007 yihinda, gelismekte olan Ulkelerde vyatirrmci tabaninin
genisletiimesi ve cesitlendiriimesi ile ilgili olarak yayinlanan G8 Ulkeleri
Eylem Planinda, bu (lkelerin DIBS piyasalarinin derinlesmesinde en énemli
asamalardan birinin yatirimci tabanini genigletme oldugu ortaya konmaktadir
(G8, 2007). Bu siirecin, DIBS piyasalarina erisimin kolaylastiriimasi, daha
kapsamli dizenlemeler yapilmasi ve kisitlamalarin azaltiimasi yoluyla
hizlandirilabilecegi ifade edilmektedir. Piyasa derinliginin artmasiyla birlikte
DIBS piyasalarina yabanci giriglerindeki artiglar, yabancilarin portféy
cesitlendirme yarari elde etmelerine olanak saglamakta, boylelikle yabancilar
icin yeni ve guvenli bir varlik sinifi olugsmaktadir (Miyajima ve digerleri, 2015,
s.137).

Yerli ve yabanci yatirimcilarin yatirim stratejilerindeki farkliliklar risk,
getiri ve vade tercihlerine cegitlilik getirerek borg vadelerinin uzamasina
yardimci olmaktadir (Peiris, 2010, s.7). Bor¢ kaynaklarinin gesitlendirilmesi,
ic borclanmanin yatirimci haritasinda degisiklikler olusturarak bankalara olan
bagimlihgi azaltmaktadir. Ayrica, uzun doénemli sabit getirili enstrimanlara

talep artmakta, boylelikle, bor¢ portfoylerinin ekonomik konjonkttrdeki

39



degismeler karsisindaki direnci yukselmektedir (Anderson ve digerleri, 2010,
s.14).

Yabanci katihmindaki artis cesitlendiriimis bir yatirrmci tabani
olusturarak, rekabetciligi artirarak, risk toleransinin yikselmesine ve daha
saghkh bir uluslararasi risk paylasimi ortaya c¢ikmasina katki saglayarak
likiditeyi olumlu etkilemektedir (Karatas, 2015; Arslanalp ve Tsuda, 2014).
Roldos (2004), piyasa katiimcilarinin yatirim stratejilerinde farkliliklar olsa
da, yabanci yatirimcilarin yurt i¢i piyasalarda destekleyici rolleri oldugunu ve
bunun da etkinlik ve likidite olugturdugunu ifade etmektedir. Diger taraftan,
DIBS piyasalarindaki diisiik ihrag diizeyleri, kisitlayici diizenlemeler, mali
olcitler ve yurt ici yatinmcilarin satin aldiklari DiBS’leri vadeye kadar tutma
egiliminde olmalari nedenleriyle olusabilecek likidite sorunu yabancilarda

endiseye yol acabilmektedir (Daniel, 2008).

Diger taraftan, yabanci finansal akimlara bagimliiginin artmasi,
piyasaya olan guvenin sarsiimasi durumunda ani cikis kaynakll getiri
oynakliklarina neden olabilmektedir. Ani cikislar yatinm yapilan Ulke
piyasalarinin algisini bozmaktadir (Ebeke ve Lu, 2014, s.3; Peiris, 2010, s.7).
Bu olumsuzluklar, yeni bor¢glanma maliyetlerinin gegici olarak ytkselmesine
neden olmaktadir. Ayrica, merkez bankalarinin DIBS getirilerini
istikrarlandirma cabasiyla DIBS piyasalarina miidahale etmesi durumunda
para politikasinin yuritilmesinin karmasiklasmasina neden olabilmektedir®*
(Peiris, 2010, s.7).

Ozetle, DIBS piyasalarinda yabanci yatinmcilarin varhiginin
dogrudan ya da dolayli olarak, olumlu ve olumsuz taraflari bulunmakta olup
yabanci sahipliginin optimal dizeyine iliskin ise literatirde net bir yanitin

olmadigi gortulmektedir.

2! |_ehman Brothers’in Eyliil 2008'de ¢Oklisunden sonra yasanan sureg buna 6rnek gosterilebilir.
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UCUNCU BOLUM
TEORIK CERCEVE VE LITERATUR

Bu boélimde, DIBS getirilerindeki degisimlere iliskin teorik altyapiya
ve yapilan ampirik caligmalara yer verilmektedir.

Risk faktorleri ve likidite unsurlar, bir 6nceki bdlimde de
detaylandirildigi Gzere, sermaye akimlarinin dnemli belirleyicileri arasindadir.
Portféy yatirmlari icinde yer alan DiBS’lerin ikincil piyasa islem hacimleri ve
piyasanin rekabet duzeyi likidite gostergeleri arasinda sayilmaktadir.
DiBS’lerin ikincil piyasa getirileri de, dnem ve etki dereceleri zaman iginde
degisebilmekle birlikte, hem yerel hem de kuresel risk ve likidite
faktorlerinden etkilenmektedir. Politika faiz oraninda yapilan dedgisiklikler,
uzun donem enflasyon beklentileri, bor¢ stokunun arz ve talep bilesenleri, bu
bilesenlerin zaman icindeki degdisimleri, mali degiskenler, cari denge,
uluslararasi rezervler, diger risk olcutleri ve ABD hazine tahvil faizlerinin
dizeyi ve oynakhginin ikincil piyasa getirileri Gzerinde etkileri olabilmektedir
(Peiris, 2010; Ebeke ve Lu, 2014).

DIBS getirileri, son yillarda, bor¢ stokunun dnemli bir talep unsuru
olan yabanci yatirimcilardan daha fazla etkilenmeye baglamistir (Ebeke ve
Lu, 2014; IMF, 2005). Kuresel kriz doéneminde hukiumetlerin borglanma
dizeyleri artmis olmasina ragmen bircok (lkede DIiBS’lerde yabanci
payindaki artis azalmistir. Niceliksel genisleme programlarinin  sonucu
olarak, merkez bankalari DIBS piyasalarinda énemli birer oyuncu haline
gelmis, bankalar portféylerinde daha fazla DIBS bulundurmaya baslamistir.
Yatirimei tabani daha ¢ok yurt ici finansal kuruluslara kaymistir. DiBS’lerin
yatirrmci tabaninda gozlenen degismeler ile birlikte, politika yapicilar ve
yatirimcilar DIBS sahipligindeki degismelerin sonuclarini daha detayh analiz
etmeye baglamiglardir (Andritzky, 2012, s.3, 12, 25).
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DIBS yatirimcilari, dzellikle tasarruf acigi olan iilkelerde i¢ borcun
finansmaninin bir bileseni olarak 6nem tagimaktadir. Ozellikle gelismekte
olan ekonomilerde, i¢c bor¢ stokunda yabanci yatirimcilarin varliginin
oneminin gelismis Ulkelere gore daha fazla oldugu soylenebilir. Diger
taraftan, yabanci yatirnmcilarin i¢ bor¢ stokundaki varliklari, daha once de
bahsedildigi Uzere, pozitif ya da negatif sonuclar dogurabilmektedir. Yabanci
sermaye girisi, Ozellikle tasarruf dizeyi disik olan Ulkelerde, etkinlik ve
likidite yaratarak, sermaye piyasalarini derinlestirerek ve rekabeti artirarak
faizler Uzerinde olumlu etkiler ortaya cikarmaktadir. Bunun da, piyasa
aktorlerinin  karar alma sirecinde, mali piyasalar Uzerinde ve para

politikasinin etkinliginin degerlendiriimesinde etkileri bulunmaktadir.

Gelismekte olan lkelerin DIBS getirilerinin agiklanmasinda, ézellikle
belirli donemlerde kuresel faktorlerin yerel faktbrlere gbre daha lyi
belirleyiciler oldugu sdylenebilir (Miyajima ve digerleri, 2015, s.129). Kiresel
risk algisi ve risk istahindaki degismeler ile kur oynakligi, oynaklik endeksleri
gibi finansal degiskenler yabanci portféy yatirimlarinin yénini ve getirileri
etkileyebilmektedir (Koepke, 2015).

Ebeke ve Lu (2014) calismasi, ulkelerin temel 6zelliklerinin, yabanci
pay! ile tahvil getiri oynakhgi arasindaki iligkide, yabanci payi ile tahvil getiri
dizeyi arasindaki iliskiye gore daha anlamli sonucglar ortaya koydugunu
gostermektedir. Dolayisiyla, yabanci payi ile tahvil getiri diizeyi arasindaki
iligkinin analizinde, risk algisina iligkin gostergelerin, Ulkelerin temel
Ozelliklerine  iligkin ~ gostergelere  gore daha  belirleyici  oldugu
degerlendirilebilir. Ayrica, ayni calismada, oynaklik endeksi ve portfoy
yatirrminin girdigi  tlkenin risk algisina iliskin degiskenlerin denkleme
eklenmesinin, uzun donem dinamiklerin agiklayici gucini artiracag! ifade

edilmektedir.

Disa aciklhik derecesi daha yuksek olan ekonomilerin finansal
piyasalarinin  digsal finansal gelismelere daha duyarli olacaklari
beklenmektedir. Bu kapsamda, digsa agiklhgr daha ylksek olan ulkelerin
finansal risk gostergelerine iligkin degiskenleri ile bu Ulkelerin tahvil getirileri

arasindaki pozitif iliski daha yuksek olabilmektedir (Ebeke ve Lu, 2014).
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Kiresel finansal kriz sonrasi donemde, ulke risk primini gosteren CDS’lerin
tahvil getiri hareketlerini aciklamadaki etkisi, diger risk gostergeleri karsisinda
oldukca yukselmigstir (Ebeke ve Lu, 2014).

Diger taraftan, gelismekte olan Ulke ekonomileri, kiiresellesme sireci
ve dalgall doviz kuru rejimleri ile birlikte kiresel gelismelerden daha fazla
etkilenmeye baglamiglardir. D6viz kuru oynakhginin kaynaklarin etkin
dagilimi, sermaye hareketleri ve yabanci finansal varliklara olan talep
Uzerinde belirleyici etkileri bulunmaktadir. DAviz kurlari ile faiz orani ve bu
degiskenlerin oynakliklari arasindaki iligkiler, cok boyutu olan bir yapiyi
barindirmaktadir. Bu noktada, tahvil ve bono piyasalari ile doviz piyasalarinin
bircok donemde birbirlerinden ayri sekilde degerlendiriimemesinin gerektigi
yadsinamaz (Oztiirk, 2010).

Daniel (2008) calismasinda, veri yetersizligi nedeniyle DIBS
piyasalarinin gelisiminde yabanci katiliminin fayda ve maliyetlerine iligkin
yeterli diizeyde ampirik bulgu olmadidi ifade edilmekle birlikte, son yillarda,
DIBS stokundaki yabanci payinda yasanan degismelerin DIBS getirileri
Uzerindeki etkilerini inceleyen az sayida, ancak giderek gelisen bir literatur
bulunmaktadir. DIBS getirilerini agiklamaya calisan bu ampirik calismalarda
ele alinan unsurlarin, yukarida yer verilen teorik cerceve kapsaminda,
getirileri genellikle beklenen yonde etkiledigi gortlmekte olup asagida bu

calismalara yer verilmektedir.

Uluslararasi sermaye akimlarn ile ABD faiz oranlarn arasindaki
iliskinin incelendigi Warnock ve Warnock (2005) calismasinda, ABD
tahvillerinin yabancilar tarafindan satin alinmasinin ABD ekonomisi i¢in acik
yararlarinin oldugu vurgulanarak, bu alimlarin faiz oranlarinin goreceli olarak
digtk tutulmasina yardimci olup borglanma maliyetlerini azalttigr ve
ekonomik faaliyetleri canlandirdigi ifade edilmektedir.

Yurt disi yerlesiklerin varhdinin uzun dénem DIBS getirileri ve
oynakligi Uzerindeki etkisinin Turkiye’'nin de icinde bulundugu 10 adet
gelismekte olan ulke icin 2000-2009 yillari arasindaki donemde, panel veri
analizi kullanilarak tahmin edildigi Peiris (2010) calismasinda, yabancilarin
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DIBS piyasalarina katiiminin artmasinin uzun dénem DIBS getirilerini kayda
deger sekilde azalttigi ortaya konmaktadir. Bu calismaya konu olan ulkeler
icin bulunan sonugclar, 6zellikle yabanci katilimi olmak Uzere, yerel ve kiresel
faktorlerin uzun dénem getiriler Gizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilerinin
olduguna isaret etmektedir. Calismada, yabanci payindaki 1 puanlik artigin
getirileri 6 baz puan dusurdigu, mali denge/GSYH oranindaki %21’lik artigin
getirileri 20 baz puan artirdidi, enflasyon beklentileri ve politika faiz
oranindaki degisikliklerin getiriler Gizerinde etkisinin oldugu ve yurt ici parasal
toplamlar ve reel ekonomik aktivitenin ise getiriler Gzerinde anlamli etkisinin

olmadigi sonugclarina ulasiimistir.

DiBS’lerdeki yabanci payi ile getiri dinamikleri arasindaki iliskinin
belirlenmesinde dissal ve mali tamponlarin®® 6nemli bir rol oynayip
oynamadigini 12 adet gelismekte olan Ulke ve kriz sonrasi dénem igin
inceleyen Ebeke ve Lu (2014, s.4) ¢calismasinda, Ulkelerin temel 6zelliklerine
bakilmaksizin DiBS’lerdeki yabanci payi ile getiriler arasinda bir iliskinin
varhginin  gecerli oldugu ifade edilmektedir. Ekonometrik sonuclar,
DiBS’lerdeki yabanci payinin kendi icinde %10’luk artisinin getirilerde 70 ila
90 baz puan arasinda bir azaligla iligkilendirildigini ortaya koymaktadir.
Ayrica, DIBS getirilerinin politika faiz orani ile giiclii bir iliskisinin oldugu ve
getiriler ile uluslararasi rezervlerrfGSYH ve cari hesap dengesi/GSYH
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki oldugu ortaya
konmaktadir. Calismada, DIBS ikincil piyasa faizlerinin bircok degiskenden
etkilenebilecegi ve yabanci payinin etkisinin belirlenmesinde guclikler

yasanabilecegi de belirtiimektedir.

Ozetle, Peiris (2010) ile Ebeke ve Lu (2014) calismalari, DIBS
piyasalarina yabanci katilimindaki artislarin uzun dénem DIBS getirilerini
azalttigini ortaya koymaktadir. Calismalara gore, DiBS’lerdeki yabanci pay!
ile getiriler arasindaki iligkinin kriz sonrasi dénemde kriz 6ncesine gore daha
fazla oldugu gorulmektedir. Ayrica, Peiris (2010) yabanci katihmi ile DIBS
getiri oynakligi arasinda bir iligki bulunamadigini, Ebeke ve Lu (2014) ise

2 Mali tampon, bitce kaynaklarinin tasarrufu ve ekonominin iyi zamanlarinda kamu borcunun azaltiimasiyla
olugturulan mali alanlardir.
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pozitif yonla bir iligki bulundugunu, makroekonomik temelleri daha guclu olan
ulkelerin oynakhktan daha az etkilendiklerini ortaya koymustur.

Ebeke ve Lu (2014) calismasinda, Polonya icin 2004-2013 vyillari
arasindaki doneme iliskin zaman serisi analizi kullanilarak yapilan olay
calismas! sonuclari, DIBS yabanci sahipligindeki artiglarin DIBS getiri
ortalamasini azalttigini gostermektedir. Yabanci sahipligindeki degismelerin
oynaklik Uzerindeki etkisi ise anlamli bulunamamistir. Ayni calismada,
beklendigi gibi, VIX ve CDS degiskenleri tahvil getirileri ile uzun ve kisa
donemde pozitif iliski icindedir ve sO0z konusu degiskenlerin katsayilari
anlamhdir. Ayrica, yalnizca kuresel finansal kriz sonrasi dénemi iceren alt
orneklem grubu icin yapilan benzer analizde, CDS degiskeninin s6z konusu
alt orneklem doéneminde anlamhlik dizeyinin daha yiksek oldugu

gorulmektedir.

DIBS yatirimci gruplari ile getiriler arasindaki iligkiyi 13 adet geligsmis
tlke icin aciklamaya calisan Andritzky (2012) calismasindaki regresyon
analizleri, yukarida bahsedilen ¢calismalara benzer sekilde, yabanci payindaki
artis ile DIBS getirilerindeki azalig arasinda anlaml bir iliski oldugunu
gostermektedir. Sonuclar, DiBS’lerdeki yabanci payinin kendi icinde %10’luk
artisinin (azahsinin), getirilerde 32 ila 43 baz puan arasinda bir azalisla
(artigla) iligkili oldugunu ve bu etkinin Avro bélgesi ulkeleri icin daha guclu
oldugunu ortaya koymaktadir. Ayni ¢calismada, yurt i¢ci kurumsal yatirimcilarin
payindaki artis ile DIBS getirilerindeki azalis arasinda yabanci payindaki artig
ile getirilerdeki azalig arasindaki iliskiye gore daha zayif, ancak anlamli bir
iliski oldugu gorulmektedir. Kamu sektorinin payindaki degismeler ile
getiriler arasinda ise anlamh bir iligki bulunamamistir. Ayrica, yabanci
payindaki artig ile getiri oynakhgindaki artis arasinda zayif ancak anlamli bir

iligki oldugu sonucuna ulagiimigtir.

Turkiye'de yabanci payinin uzun dénem faiz oraninin seviyesi ve
oynakligi Uzerindeki etkilerini ortaya koyan Yilmaz ve Yucel (2016, s.11)
calismasindaki analizler, Turkiye’de yabanci payinin uzun dénem faiz
oraninin hem seviyesi hem de oynakhd uGzerinde etkili oldugunu

gostermektedir. Buna gore, yabanci payinda 1 puanhk artis (azalis)
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oldugunda, uzun donemli faizlerin seviyesi 3 ila 5 baz puan arasinda
dusmekte (artmakta), faiz oynakhgi ise yukselmektedir. Kisa donemde ise
yabanci payinin 1 puan azalmasi uzun dénem faizlerin 20 baz puan

artmasina neden olmaktadir. DIBS yabanci sahipligi ile DIBS getirileri

arasindaki iligkiyi inceleyen calismalar Tablo 3.1'de 6zetlenmektedir.

TABLO 3.1. DIBS’LERDEK I YABANCI SAH IPLIGI ILE DiBS GETIRILERI ARASINDAK i
iLiSKIiYI INCELEYEN CALISMALAR

Peiris (2010)

Calismadaki Bagimii
Caligmanin adi ulkeler, donem ve 9 Bagimsiz de gigkenler
. o degisken
veri sikli gi
) Kisa dénem nominal
Foreign politika faiz orani, tuketici
Participation in v 10 gelismekte 46 fiyat endeksi, bitce
II\E/lmekrgtln’gL I olan Ulke ;Jc?:tgrg%nem acigi/GSYH, genel yonetim
arkets’ Loca Uy i
o " v 2000 — 2009 DIBS lerin borcu/GSYH, buyurng, cari
urrency Bon nominal aetirileri Denge, para arzi buylimesi,
Markets v 3 aylik 9 ABD 10 yillik hazine tahvili

getirileri, DiBS’lerdeki
yabanci payi

Emerging Market
Local Currency
Bond Yields and
Foreign Holdings
in the Post-

v 12 gelismekte
olan Ulke

v/ 2009 - 2013
v 3 ayhk

Politika faizi, enflasyon
orani, reel GSYH
biyimesi, kamu
borcu/GSYH, cari hesap
dengesi/GSYH orani,
uluslararasi
rezervler/GSYH, VIX, ABD

Yilmaz ve Yiicel
(2016)

5 yillik DIBS ii
Lehman Period — ge){[irileri federal fonlama faizi
A Fortune or v Polonya icin ola
Misfortune? I yalg y . .
caligmasi Politika faizi, VIX, CDS,
Ez%elkzle ve Lu v 2004 — 2013 vadeli faiz/kur anlasmasi
(2014) o (FRA), FED parasal taban,
v Gunlik, haftalik, 2 yil vadeli USD/PLN
aylik
Government , o Bankalararas__l fc_E_liZ orani,
Bonds and Their 13 gelismis Ulke reel GSYH buyumesi, biite
Investors: What (G20 dyesi) 10 yillik devlet acIgI/GSYH, kamu
Are the Facts and | v 2000 — 2011 tahvili getirileri borcu/GSYH, enflasyon
Do They Matter? oran, VIX, bor¢ stoku,
_ v 3 ayhk doviz kuru, yurt digl
Andritzky (2012) yerlesikler
Yabanci Yatirimci - .
Payinin Uzun Kl_sa ve uzun dénemli
ponem Y Turkiye Uzun donem ;iﬁlr?rrﬁé?ﬁr?:?é bor¢ stoku
Borclanma Faiz borclanma faiz | 7° .
oOrani Uzerindeki | ¥ 2006 —2016 ora(r;n 5 yillik icindeki pay!, enflasyon
Etkileri v Aylik DIBS faiz orani) beklentileri, VIX, CDS,

MOVE, USD/TL i¢in ima
edilen kur oynakhgi
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Tam istihdam varsayimi altinda gecerli olan Ricardocu Denklik
Teoremine gore, hanehalklarinin Ricardocu olmasi durumunda, kamu
borcundaki artisin vergi artiglar ile finanse edilecegi tahmin edilecek, bu
durumda 6zel tasarruflar artacak, toplam tasarruflar degismeyecek ve uzun
donem faiz oranlarinda degisiklik olmayacaktir. Kamu bor¢lanma senetlerinin
net servetin bir parcasi oldugunun kabul edildi§i Ricardocu olmayan
geleneksel karakteristik varsa, kamu borcundaki artiglar ve mali acik uzun
dénem getirileri artiracaktir. Yukarida yer verilen DiBS’lerde yabanci sahipligi
ile DIBS getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen calismalarin yanisira, mali
degiskenler ile DIBS getirileri iligkisini inceleyen ¢alismalar da bulunmaktadir.

Asagida bunlar kisaca ele alinmaktadir.

Baldacci ve Kumar (2010) calismasi, Peiris (2010) calismasina
benzer sekilde, yuksek mali agiklar ve kamu borcunun uzun dénem getirileri
yukselttigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, Baldacci ve Kumar (2010,

s.4)’a gore bu iligki ek faktorler yiztinden zayiflayabilir.

Miyajima ve digerleri (2012) ve (2015) calismalarinda, portfoy
cesitlendirme yararinin yabanci yatirimcilar i¢cin dnemli bir motivasyon oldugu
ifade edilerek, kisa dénem faiz oranlarinin, mali dengenin ve bilylume
oranlarinin DIBS getirilerini acikladigi ortaya konmaktadir. Dolayisiyla, DIBS

piyasalari icin para ve maliye politikalarinin gtvenilirligi 5nem tasimaktadir.

Ayrica, Miyajima ve digerleri (2015) calismasinda, getirilerin
aciklanmasinda kriz donemlerinde kuresel faktorlerin daha belirleyici oldugu
ve soklarin tim varliklarin getirilerinin korelasyonunu artirarak yatimcilar icin
cesitlendirme yararini azalttigi ifade edilmektedir. Gelismekte olan Ulke
DiBS’lerinin 2008-2014 déneminde, 2000-2007 dénemine gore daha givenli
varlklar oldugu ortaya konmakta, ABD 10 yilliklarinin kriz dénemi ve

sonrasinda getiriler Gzerinde daha buyuk etkisinin oldugu belirtiimektedir.

Jaramillo ve Weber (2012) calismasinda, yatirimcilarin riskten
kacinma donemlerinde mali olcululige ve surdurdlebilirlige daha duyarli
olduklari, mali degigkenlerin stres donemlerinde sakin ddnemlere gore
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getiriler Uzerinde daha belirleyici oldugu, risk algisinin dugsuk oldugu
donemlerde ise, getirilerin enflasyon ve reel GSYH'den daha fazla
etkilendikleri ifade edilmektedir. Bunu destekleyecek sekilde, Lo Duca (2012)
calismasinda, yatirimcilarin piyasa stresinin yiksek oldugu doénemlerde
bolgesel gelismelere daha duyarl olduklari belirtiimektedir. Afonso ve Silva
(2016) calismasinda ise, Portekiz i¢cin mali duruslardaki iyilesmenin i¢ borg
stokunda yabanci payini artirdigi ortaya konmaktadir. Mali degiskenler ile
DIBS getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar Tablo 3.2'de
Ozetlenmektedir.

TABLO 3.2. MAL i DEGISKENLER ILE DIBS GETIRILERI ARASINDAK i ILiSKIYi
INCELEYEN CALISMALAR

Calismadaki Bagimi
Calismanin adi Ulkeler, donem ve dedi Bagimsiz de giskenler
; o egisken
veri sikli g1
Emerging Market
Local Currency )
Bonds: v 11"gell§mekte Kisa dénem faiz orani, GSYH
Diversification and olan tlke DIBS blyume orani, enflasyon orani,
Stability v 2000 — 2014 getirileri mali denge, ABD 10 yillik uzun
v doénem faiz oranlari, VIX
Miyajima ve Aylik
digerleri (2015)
Fiscal Deficits, v L Kisa dénem nominal faiz orani,
Public Debt and 3_’1 gelismis ve 0 villik yurt i¢i hazine bonosu faiz
Sovereign Bond gelismekte olan 3 >|/' ! oranl, tuketici fiyat endeksi,
Yields tlke ter:/ elt biitce acI§I/GSYH orani,
v/ 1980 — 2008 ga:at?;lilleri birincil bitce acigi/GSYH
Baldacci ve Kumar orani, kamu borcu/GSYH
(2010) v Aylik orani, ¢ikti biiylime orani
Beklenen kamu borcu/GSYH
. . oranli, beklenen bitce
E?nnedrg;i(;eg;ds " acIgi/GSYH orani, beklenen
Economies: It v’ 26 geligmekte enflasyon orani, beklenen reel
Matters Wh.at State | Olan tlke 10 yillik GSYH bU_yUme orani, A_B_D 10
You Are In v 2005 — 2011 DIBS yillik tahvil getirisi, yurt ici
- getirileri hazine bonosu faiz orani, para
. v Avlik piyasasi faiz orani, VIX, borsa
‘(]%ig;'"o ve Weber Y endeksindeki degismeler,
yabancilarin tahvil alimlari
toplami/GSYH
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Sonug olarak, yukarida yer verilen ve DiBS’lerde yabanci yatirimci
sahipligindeki degisimlerin etkilerinin hangi ybntemler ve degiskenler
kullanilarak analiz edildiginin ve bu degdisimlerin sonuclarinin anlagiimasi
amaclyla incelenen calismalar, genel anlamda, yabanci sahipligindeki
artislarin faizleri dusurduagina, risk gostergelerinin beklentilere uygun olarak
faizlerle ayni yonli hareket ettigini ve mali degigkenlerdeki iyilesmelerin
faizler Gzerinde olumlu etkilerinin oldugunu gdstermektedir. Ayrica, s6z
konusu calismalarda, DIBS talebindeki dalgalanmalarin cesitli riskler
barindirdigi ve bu risklerin 6nem derecesinin de ekonominin genel
dinamiklerine ve zaman faktorine 6nemli dizeyde bagh oldugu hususlari
dikkat cekmektedir.
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DORDUNCU BOLUM
EKONOMETRIK ANAL iz

Bu bélimde, Turkiye’de BIST BAP Kesin Alim Satim Pazarinda islem
goren 2, 5 ve 10 yil vadeli sabit faizli DiIBS’lerin ikincil piyasa getirileri ile s6z
konusu DiBS'lerde yurt disi yerlesiklerin payr, CDS ve ABD Dolari ile
Avro’dan olusan sepeti bazinda TL oynakligi (5 gunlik standart sapmalar)
arasinda uzun dénemli iliski olup olmadigi ARDL yaklagimi ile incelenmigtir.
Calismada kullanilan 2, 5 ve 10 yil vadeli sabit faizli toplam 37 adet DIBS’e
iliskin ISIN kodu, ilk ihra¢ tarihi, vade tarihi ve nominal stok bilgileri Ek 1'de

yer almaktadir.

4.1. Veri Seti ve De gigkenler

Calismada, Turkiye'ye ait 2012-2016 yillari arasindaki 5 yillik donem
icin 261 go6zlemden olusan haftalik veri seti kullaniimistir. Haftalik veri tercih
edilmesinin nedeni, verinin icerdigi bilginin daha saglikl bir sekilde ortaya

ctkarilmasi igin yuksek frekansin avantajlarindan faydalanmaktir.

DIBS getirileri icin, BIST BAP ginluk biltenleri kullanilarak BAP
Kesin Alim Satim Pazarinda iglem géren kamu menkul kiymetleri 6zelindeki,
DIBS hacminin biiyiik bir kismini iceren®® 2, 5 ve 10 yil vadeli sabit faizli
DiBS’lerin ayni giin valorlu bilesik getirilerinin kapanis degerlerinin nominal
islem tutarlari ile agirliklandiriimasi sonucu hesaplanan degerler kullanilmigtir
(Grafik 4.1).

8 Karatas (2015) calismasinda, DIBS ikincil piyasa likiditesinin nominal islem hacminden pozitif yénde etkilendigi
ortaya konulmus; BiST BAP verilerine gére, islemlerin bilyiik béliimiine konu olan DIBS'lerin ikincil piyasa likiditesi
yilksek olan 2, 5 ve 10 yil vadeli sabit faizli DIBS’ler oldugu ifade edilmistir. Ayrica, TUFE endekslilerin likiditesinde
zaman icginde artis olsa da likiditesinin sabit faizlilere gére oldukca dusuk seyrettigi, bir likidite gostergesi olarak
sOzlesme sayilarina bakildiginda bu sonuca ulasildidi; GES ve kira sertifikalarinin likiditelerinin ise oldukca disuk
seviyede oldugu ifade edilmigtir.

Calismanin daha 6nceki kisimlarinda da ifade edildigi Uzere, 2012-2016 yillari arasindaki 5 yillik dénemde, sabit
faizli DIBS'lerin islem hacminin toplam islem hacmi igindeki payinin ortalamasi %71 olarak hesaplanmis ve son
yillarda bu oranin oldukga yiiksek duzeylerde seyrettigi tespit edilmigtir.
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Grafik 4.1: 2, 5 ve 10 Yil Vadeli Sabit Faizli D iBS’lerin Ayni Giin Valérlii Bile  sik
Getirilerinin Kapani s Degerlerinin Nominal Iglem Tutarlari ile A girliklandirimasi
Sonucu Hesaplanan D IBS Ikincil Piyasa Getirileri

Kaynak: BiST

DiBS’lerdeki yurt digi yerlesiklerin pay! icin ise, TCMB’nin miilkiyet
esasina gore DIBS stok verilerinden bankalar, araci kurumlar ve
musterilerinin malkiyetindeki ile Takasbank ve TCMB subeleri nezdindeki 2, 5
ve 10 yil vadeli sabit faizli DIBS'lerin nominal degerleri (izerinden hesaplanan
“yurt dis1” nominal stok degerler kullanilmigtir. 2012-2016 yillari arasindaki 5
yillik dénemde, 5 ve 10 yil vadeli DiBS’lerde yurt disi yerlesiklerin payi %20
ila %40 arasinda degismektedir. 2012 yilinin ikinci yarisindan 2013 yilinin
ikinci ¢ceyreginin baslangici arasindaki dénemde, yurt disi yerlesiklerin payi
her (i¢c vade segmenti icin de oldukca yilksektir. izleyen dénemde, 6zellikle 2
yil vadeli DIBS’lerdeki yurt digi yerlesiklerin pay! istikrarl bir diisiis egilimine
girmis, 2016 yilhinin tamamina yakininda %210’un altinda seyretmigstir (Grafik
4.2).
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Grafik 4.2: 2, 5 ve 10 Yil Vadeli Sabit Faizli D iBS’lerde Yurt Di si Yerlesiklerin Payi

Kaynak: TCMB menkul kiymet istatistikleri

DIBS getirilerini aciklamak icin DiBS’lerde yurt disi yerlesiklerin
payinin yaninda aciklayici degisken olarak, risk algisi ve finansal stres gibi
kiresel finansal kosullarin etkisini gorebilmek icgin tlke risk primini gosteren 5
yilik  CDS verileri kullanilmaktadir. CDS, bor¢lunun borcunu geri
0deyememesi ihtimaline kargi alacaklinin hakkini koruyan bir sigorta
niteligindedir ve baz puan olarak gdsterilmektedir. Bir tGlkenin CDS primine
bakarak o Ulkenin gelecegine yonelik belirsizliklere iligskin bilgi edinilebilir.
Yabanci yatirimcilarin ya da daha genel bir ifadeyle piyasa aktorlerinin bir
ulkeye iliskin ekonomik ve/veya siyasi risk algisinin arttigi dénemlerde CDS
talepleri artmakta, bdylelikle CDS primleri yikselmektedir. Longstaff ve
digerleri (2011) calismasinda, CDS priminin kiresel makroekonomik
faktorlere, ABD borsalarina, tahvil piyasasina ve risk primine bagl oldugu
ifade edilmektedir. Bir ulkenin CDS primi ne kadar yuksekse borglanma
maliyetleri de o kadar yiiksektir. Dolayisiyla, CDS priminin artmasiyla DIBS

getirilerinin artmasi beklenmektedir.

Diger bir aciklayici degisken olarak, ABD Dolari ve Avro’dan olugan
kur sepeti bazinda TL verilerinin kapanis degerlerinin 5 gunlik standart
sapmalari alinarak olusturulan veri kullaniimaktadir. Bir risk gostergesi olarak

bu degiskenin de DIBS getirileri ile pozitif iligki icinde olmasi beklenmektedir.
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Calismada kullanilan degiskenler Tablo 4.1.'de 6zetlenmektedir. Ayrica tum

degiskenlerin grafikleri Ek 2’de yer almaktadir.

TABLO 4.1. DE GISKENLER

o Veri
Degigken Degisken Aciklama Donemive | Verinin Kayna gi
Kisaltma &
Sikli gl
i_2Y,i_5Y, ; L BIST BAP ginliik biilten
i 10y DIBS getirileri verileri
fh_2Y, th_5Y, DiBS’lerde yurt dig! TCMB menkul kiymet
fh_10Y yerlesiklerin payi 2012-2016 | istatistikleri
irkiye ici ' Haftalik
CDSTR .'glurk[[yiu;m 5 yillik kredi Bloomberg
iflas takasi 261 veri
ABD Dolari ve Avro'dan
olusan kur sepeti bazinda
TRYBASK TL oynakligi (5 gunliak Bloomberg
standart sapmalar)

Tablo 4.2’de modelde kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici
istatistiklere yer verilmektedir. Analiz déneminde, 2 yil vadeli sabit faizli DIBS
getirilerinin standart sapmasi 5 ve 10 yilliklara gore ytksektir. 2 yilliklardaki
yurt disi yerlesiklerin payinin standart sapmasinin ise 5 ve 10 yilliklara gére
oldukca yilksek oldugu goérilmektedir. Ayrica, 5 ve 10 yillik DiBS’lerdeki yurt
disi yerlesiklerin payinin ortalamasi 2 yillik DiBS’lerin Gizerindedir.

TABLO 4.2. TANIMLAYICI iSTATISTIKLER

Bagimli Gozlem Maksimum | Minimum Standart
Degisken Sayisi QUEENIE || ISR Deger Deger Sapma

i_2Y 261 8,85 9,10 12,04 4,68 1,52
i_5Y 261 8,97 9,17 11,84 517 1,41
i_10Y 261 9,12 9,34 11,28 6,03 1,22
Aciklayici Gozlem Maksimum | Minimum Standart

o Ortalama | Medyan 9 9

Degiskenler | Sayisi Deger Deger Sapma
fh_2Y (%) 261 23,39 22,14 44,12 6,68 11,11
fh_5Y (%) 261 28,84 28,17 37,83 21,57 3,73
fh_10Y (%) 261 34,71 34,69 40,56 26,20 2,40
CDSTR 261 216,55 | 217,23 326,13 113,53 49,16
TRYBASK 261 0,0142 | 0,0112 0,0551 0,0013 0,0103

Not: i_2y, i_5y ve i_10y sirasiyla 2, 5 ve 10 yil vadeli DIBS getirilerini; fn_2y, fh_5y ve fh_10y sirasiyla
2, 5 ve 10 yil vadeli DIBS'lerde yurt disi yerlesiklerin payini; CDSTR Tirkiye icin 5 yillik kredi iflas
takasini; TRYBASK ise sepet kur oynakligini ifade etmek izere ABD Dolari ve Avro’dan olusan kur
sepeti bazinda TL’nin 5 gunlik standart sapmalarini ifade etmektedir.
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4.2. Birim Kok Testleri

Bir zaman serisinin ortalamasi, varyansi ve kovaryansi zaman
boyunca sabit kaliyorsa serinin “kovaryans duragan” oldugu soylenir. iktisatta
cogu seride stokastik trend vardir ve bu durumda duragan olmama durumu
ortaya cikar. Duragan seriler rastgele hareketlere sahip degildir; belli bir
sistematikleri oldugundan modellenebilirler.

ARDL vyaklasimi ile degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkilerin
belirlenebilmesi icin degiskenlerin tamaminin diizey degerinde duragan yani
I(0) ya da birinci dereceden duragan yani I(1) olmasi veya bu iki durumun bir
birlesimi olmalar gerekmekte; ikinci dereceden duragan bir serinin

bulunmamasi gerekmektedir.

Calismada kullanilan serilerin diizeylerinin veya farklarinin duragan
olup olmadiklari EViews 9.5 kullanilarak Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kdk testleri ile analiz edilmistir. ADF ve PP
testlerinde bos hipotez serinin duragan olmadigidir. Test sonugclari Tablo

4.3.'te yer almaktadir.

54



TABLO 4.3. BiRIM KOK TESTLER | SONUCLARI

ADF
Degigken Test istatisti gi . o4 Test istatisti gi .
(Sabitl) p-deger™ | qabitli ve Trendli) | P-deder
Log(i_2Y) 22,3178 (0) 01671 23,0532 (0) | 0,1200
Log(i_5Y) 22,6437 (0)*** 0,0856 34131 (0)** | _ 0,0518
Log(i_10Y) 11,7333 (0) 04133 25042 (0) | 0,3259
3 | Log(fh_2v) 20,4017 (0) 0,9055 13,4356 (0)™ | 0,0489
2 [Log(fh_5v) 11,2619 (0) 0.6476 -2.3868 (0) | 0,3856
Log(fh_10Y) 3.3718 (1) 0,0129 13,5550 (1)** | 0,0358
Log(CDSTR) -2,0058 (0) 0,2843 30479 (0) | 0,1214
Log(TRYBASK) 42111 (3)* 0,0008 11,8934 (0)* | 0,0000
Log(i_2Y) 17,7626 (0)* 0,0000 17,7758 (0)* | 0,0000
Log(i_5Y) 17,1119 (0)* 0,0000 17,1217 (0)* | 0,0000
£ ["Log(i_10Y) 20,8853 (1)* 0,0000 29,9135 (1) | 0,0000
> [og(th_2v) 118,8057 (0)* 0,0000 19,1734 () | 0,0000
£ [Log(fh_5Y) 15,5121 (0)* 0,0000 15,7506 (0)* | 0,0000
@ 7 og(fh_10Y) 14,8538 (0)* 0,0000 14,8542 (0)* | 0,0000
Log(CDSTR) 14,5294 (0)* 0,0000 1146019 (0)* | 0,0000
Phillips-Perron (PP)
Degisken Test istatisti gi . Test istatisti @i .
(Sabitl) P-deger | sapitli ve Trendly | P-deger
Log(i_2Y) 22,3178 (0) 01671 23,0532 (0) | 0,1200
Log(i_5Y) 22,5041 (2)*** 0,0954 33707 (2)** | 00576
Log(i_10Y) 11,8841 (4) 0,3395 -2.6386 (4) | 0,2636
3 | Log(fh_2v) 20,1419 (7) 0,9423 23,8904 (13)™ | 0,0137
2 [Log(fh_5v) 11,6561 (8) 0,4524 25238(7) | 0,3164
Log(fh_10Y) 24,6086 (7)* 0,0002 47831 (6)* | 0,0006
Log(CDSTR) 22,1098 (2) 0.2411 30974 (1) | 0,1091
Log(TRYBASK) 11,7013 (9)* 0,0000 12,6920 (8)* | 0,0000
Log(i_2Y) 17,7626 (0)* 0,0000 17,7673 ()* | 0,0000
Log(i_5Y) 17,1260 (2)* 0,0000 17,1414 (3} | 0,0000
£ [Log(i_10Y) 17,1844 (4)* 0,0000 17,2051 (4)* | 0,0000
%> [og(th_2Y) 18,9015 (4)* 0,0000 19,8305 (8)* | 0,0000
£ [Log(fn_5Y) 15,8754 (7)* 0,0000 15,9913 (7)* | 0,0000
D 7 og(fh_10Y) 14,8538 (0)* 0,0000 14,8542 (0)* | 0,0000
Log(CDSTR) 14,5209 (2)* 0,0000 14,5879 (3)* | 0,0000

Not: i_2y, i_5y ve i_10y sirasiyla 2, 5 ve 10 yil vadeli DIBS getirilerini; fh_2y, fh_5y ve fh_10y sirasiyla
2, 5 ve 10 yil vadeli DIBS'lerde yurt digi yerlesiklerin payini; CDSTR Turkiye icin 5 yillik kredi iflas
takasini; TRYBASK ise sepet kur oynakligini ifade etmektedir.

ADF test istatistigi sutunlarinda parantez igcinde yer alan rakamlar Schwarz bilgi kriterine gore
belirlenen gecikme uzunluklaridir. Maksimum gecikme uzunlugu 15 olarak segilmistir. PP test istatistigi
sutununda parantez icinde yer alan rakamlar ise Newey-West bant genisligini belirtmektedir.

ADF ve PP testleri igin kritik degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde sabit igin sirasiyla -3.46, -
2.87 ve -2.57; sabit ve trend i¢gin ise -3.99, -3.43 ve -3.14°tlr. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10
anlamlilik dizeylerinde duragan olan degiskenleri gostermektedir.

# MacKinnon (1996) tek tarafli p degerleri.
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Birim kok testleri sonugclan serilerin dizey degerinde ya da birinci
dereceden duragan oldugunu, ikinci dereceden duragan bir serinin
olmadigini gostermektedir. Dolayisiyla, degiskenler arasindaki uzun dénemili

iliskinin ARDL sinir testi yaklasimi ile test edilmesi uygundur.

4.3. Tahmin Yontemi ve E s Bltinle sme Analizi

Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan geligtiriimig bir ampirik yontem
olan sinir testi yaklasimi araciliiyla degiskenler arasinda bir es butiinlesme
iligkisi yani uzun dénemli bir iliskinin varligi tespit edilmeye calisiimaktadir.
Degiskenler arasinda bir eg butinlesme iligkisi mevcut ise kisa ve uzun
donem denklemleri tahmin edilebilir. Es butinlesme iligkisinin bulunamamasi
durumunda nedensellik testleri ve standart regresyon yontemleri
uygulanabilir. Calismada verilerin logaritmalari ile analiz yapiimistir. Her (c¢

vade segmenti i¢in olusturulan tahmin denklemleri asagida yer almaktadir:
(i_2Y): = Bo + B1(fh_2Y); + B2(CDSTR); + B3(TRYBASK); + u; (4.1)
(I_5Y): = Bo + B1(fh_5Y); + B2(CDSTR); + B3(TRYBASK); + u; (4.2)
(i_10Y); = Bo + B1(fh_10Y); + B2(CDSTR); + B3(TRYBASK); + u; (4.3)

4.1, 4.2 ve 4.3 numarall denklemlerde t veri sayisini, B, sabit terimi,

B1, B2 ve Bz tahmin edilecek katsayilari ve u; hata terimini ifade etmektedir.

Bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin aciklayici degisken olarak
kullanildigi zaman serisi modelleri otoregresif modellerdir. Bagiml degiskeni,
bagimli degigkenin ve aciklayici degiskenlerin gecikmelerinin fonksiyonu
olarak tanimlayan dogrusal regresyon modeli, ARDL model olarak
tanimlanmaktadir. ARDL’'de degiskenler arasinda bir es butlinlesmenin

varligi mevcut ise uzun ve kisa doneme ait bilgiler tahmin edilebilmektedir.

Bu yontemin tercih edilmesinin nedeni, farkli dereceden butinlesik
olan seriler arasinda eg butinlesme analizine izin vermesidir. Yontemin
avantajlari, uzun ve kisa donem iligkileri eg anh olarak tahmin edebilmesi,
atlanan degisken veya otokorelasyon nedeniyle olusabilecek sorunlari

otomatik olarak gidermesi, degiskenlerin farkli optimal gecikmelere sahip
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olmasina izin vermesi, bagimli-bagimsiz degisken ayriminin  model
tarafindan belirlenmesi, az sayida g6zleme sahip calismalara da
uygulanabilmesi ve bu 06zellikler sayesinde sapmasiz ve etkin (minimum

varyansa sahip) tahmin ediciler Gretmesidir (Stock ve Watson, 2011).

Diger taraftan, ARDL yerine Johansen es bitlinlesme analizinin
tercih edilmeme nedeni, Johansen es bitliinlesme analizinin modeldeki tim
degiskenlerin ayni dereceden duragan olmalarini gerektirmesidir. Serilerin
farkh dereceden duragan olmalari nedeniyle bu analiz tercih edilmemis olup
duraganlik duzeyleri farkli seriler arasinda da es butliinlesme analizine olanak
veren ARDL modelinin bu ¢aligsma acisindan daha uygun bir yontem oldugu

ifade edilebilir.

Es butinlesme analizi sinir testine dayali bir hata dizeltme modeli

cergevesinde yapilmistir:

AG_5Y) = Bo + 2 Bul(i_5Y)i + Z Bal(fh_5y)i + 2 Bsis(CDSTR). +
i=1 i=0 i=0

m

2 B4M(TRYBASK)i + Bs(i_5y)i1 + Bs(fh_5y)i1 + B7(CDSTR):.1 +
i=0

Bs(TRYBASK).1 + BsECM + uy (4.4)

4.4 numarali denklemde m uygun gecikme uzunlugunu, A farklarn ve
u; hata terimini ifade etmektedir. 4.4 numarali denklem ile ayni formda
olduklarindan 2 ve 10 yil vadeli DiBS'lere ait denklemlere ayrica yer

veriimemisgtir.

ARDL modelinin tahmini igin tahmin denkleminde bagimh ve
bagimsiz degiskenler icin maksimum gecikme uzunluklari 12 olarak
secilmistir. Trend belirlenmesi igin ise kisittanmamis sabit kullaniimistir.
Denklemler tahmin edilmeden o©nce gecikme sayisi bilgi kriterlerinden
herhangi birinin en kicik oldugu deger dikkate alinarak belirlenmektedir.
Pesaran ve Shin (1995)'e gore daha tutarli bir model secim kriteri oldugu
ifade edilen ve daha basit bir model tanimlamasi olusturmak i¢in uygun olan

SC bilgi kriteri secilmistir.

57



“Hata terimleri arasinda iligki yoktur” yani “Hata terimleri arasindaki
kovaryans sifirdir” varsayiminin gecerli olmadigi durumu ifade eden ve
genelde zaman serilerinde ortaya c¢ikan otokorelasyon (icsel baginti)
sorununun olup olmadigi 6nemlidir. Otokorelasyon sorunu, denklemde
bulunmasi gerektigi halde bulunmayan degiskenler varsa ya da yapisal
degisiklikler s6z konusu ise ortaya c¢ikabilir. Otokorelasyon katsayisi, zaman
serisi ile bu serinin gecikmeli degerleri arasindaki iligkileri vermektedir (Stock
ve Watson, 2011). ARDL modelinde hata terimi kendi gecikmeli degerleriyle
korelasyonlu olabilir. Bu otokorelasyon zaman serilerinde hata teriminin kendi
aralarinda korelasyonlu olabilen diglanan aciklayici degigkenlerin etkilerini
icermesinden kaynaklanmaktadir (Stock ve Watson, 2011, s.608). Diger bir
ekonometrik sorun olan degisen varyans sorunu ise hata terimlerinin
varyanslarinin birbirinden farkli olmasini ifade etmektedir (Stock ve Watson,
2011). Olusturulan modeller icin otokorelasyon sorunu olup olmadigi
Breusch-Godfrey LM testi ve Q istatistigi ile sinanmig ve modelin
kalintilarinda otokorelasyon olmadidi anlasiimistir (EK 3 ve Ek 4). Ayrica,
standart hatalar, degisen varyans ve otokorelasyon tutarl katsayi kovaryans
matrisi (HAC Newey-West) kullanilarak hesaplanmistir (Stock ve Watson,
2011, s.611-616).

ARDL yodntemi iki asamadan olusmaktadir. ilk asamada, degiskenler
arasinda es butunlesme iligkisinin olup olmadigi test edilmekte; varsa, ikinci
asamada uzun ve kisa dénem katsayilar tanmin edilmektedir. ilk agsamada
uzun donemli iligkinin tespiti icin F istatistigi kullaniimaktadir. F istatistigi
standart olmayan dagilima sahiptir. Bu deger, modelde kullanilan
degiskenlerin 1(0) veya I(1) surecli olup olmadiklarina, kullanilan degisken
sayisina ve modelin sabit ve/veya trend igerip icermemesine bagl olarak
farkh degerler alabilmektedir. Bos hipotez uzun dénemli iligkinin olmadigidir.
Hesaplanan F istatistigi degerleri Pesaran ve digerleri (2001) calismasindaki
kritik degerlerle karsilastiriimaktadir. S6z konusu kritik degerlerin alt sinirinda
tum degigkenlerin 1(0), Ust sinirinda ise tim degiskenlerin 1(1) surecli oldugu
varsayllmaktadir. Hesaplanan degerler alt degerden kiicukse bos hipotez

kabul edilir ve es butiinlesme iligkisi yoktur; Ust deger ile alt deger arasinda
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ise kararsiz bdlge; Ust degerden blyikse bos hipotez reddedilerek

degiskenler arasinda es butinlesme iligkisi vardir sonucuna ulagiimaktadir.

Tablo 4.4 ve Ek 5'te de yer verildigi Uzere, hesaplanan F istatistigi
degerleri kritik degerlerin tizerinde oldugundan, 2, 5 ve 10 yil vadeli DiBS’ler
icin  kurulan modellerdeki

degiskenler arasinda uzun doénemli iligkinin

bulundugu anlasiimaktadir.  Boylelikle, analiz sahte regresyonlar
barindirmayacak ve sonuclar guvenilir olacaktir (Brooks, 2008, s.319).
Ayrica, Tablo 4.4'te tanisal test sonuclarina da yer verilmektedir. Ramsey
RESET testinden model kurma hatasinin olmadigi gorilmektedir. Jarque-
Bera testi ise hata teriminin normal dagilima sahip olup olmadigini
gostermektedir. Bununla birlikte, yeterince blyuk érneklem boyutlarinda hata

teriminin normal dagilmasi varsayimi neredeyse onemsizdir (Brooks, 2008,

s.164).

TABLO 4.4. ARDL SINIR TEST | SONUGLARI VE TANISAL TESTLER

2 Y1l Vadeli 5 Yil Vadeli 10 Yil Vadeli
DIBS'ler DIBS'ler DIBS'ler
(Denklem 4.1) (Denklem 4.2) (Denklem 4.3)
Uygun Gecikme Uzunlu gu ARDL(2,0, 1, 1) ARDL(1,0,1,1) | ARDL(2,1,1,0)
F istatisti gi Hesaplanan 5,09%* 10,89* 5,08**
Kritik De gerler (3 agiklayici degigken icin)
Anlamlilik Diizeyi Alt Sinir Ust Sinir
1(0) I(1)
%1 4,29 5,61
%2,5 3,69 4,89
%5 3,23 4,35
%10 2,72 3,77
Tanisal Testler Istatistikler
Go6zlem sayisi 259 260 259
R® 0,28 0,24 0,36
Duzeltilmis R* 0,26 0,22 0,34
Breusch-Godfrey LM test 0,82 (0,63) 0,75 (0,71) 0,55 (0,88)
Ramsey RESET testi 0,822 (0,37) 1,495 (0,22) 0,017 (0,90)
Hatalarin ortalama kare koki
(RMSE) 0,075 0,066 0,051
gr‘?‘.‘SCh‘GOdfreV'Paga” 4,82 (0,00) 3,95 (0,00) 4,62 (0,00)
egisen varyans testi
Jarque-Bera normallik testi 59,61 182,08 86,43

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %2,5 seviyelerinde istatistiksel anlamhlik diizeyini gdstermektedir. Parantez
icindeki rakamlar olasilik degerlerini gdstermektedir.
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4.4. Uzun DOnem Analizi

Sinir testi sonuglarina gore degiskenler arasinda uzun doneml
iligkinin tespit edilmesinin ardindan ikinci asamada her ¢ denklem icin uzun
donem katsayilarin tahmini yapilmaktadir. Uzun donemli iligkiyi elde
edebilecegimiz ARDL modelinin ¢alismaya uyarlanmig sekli denklem 4.5'te
yer almaktadir:

n p r
(_5Y) = Bo + 2 Bui (i_5Y)i + 2 Bai (fh_5y)ei + 2 Bai (CDSTR) +
i=1 i=0 i=0
2 B4 (TRYBASK).; + u (4.5)

i=0

4.5 numaralh denklem uzun donemde denklem 4.6'daki es

batiinlesme iliskisi seklinde ifade edilebilir:

log(i_5Y); = Bo + Bilog(th_5Y); + B2log(CDSTR), + B3log(TRYBASK); + u;
(4.6)

4.5 numarali denklemde n, p, r ve s uygun gecikme uzunluklarini
ifade etmektedir. 4.5 ve 4.6 numarali denklemler ile ayni formda
olduklarindan 2 ve 10 yil vadeli DiBS'lere ait denklemlere ayrica yer
verilmemigtir. SC bilgi kriteri uyarinca secilen gecikme uzunluklarina goére; 2
yil vadeli DiBS’ler icin ARDL(2, 0, 1, 1), 5 yil vadeli DiBS’ler icin ARDL(1, O,
1, 1) ve 10 yil vadeli DiBS'ler icin ARDL(2, 1, 1, 0) modelleri olusturulmustur.
Uzun donem katsayilari, aciklayici degiskenlere ait kisa donem katsayilar
toplaminin, bagimli degiskene ait kisa donem gecikmeli katsayilar toplaminin
1l'den farkina oranlanmasi seklinde hesaplanmaktadir. Katsayr tahmin

sonuclarina Tablo 4.5 ve Ek 6’da yer verilmektedir.
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TABLO 4.5. UZUN DONEM TAHM iN SONUGLARI

2 Y1l Vadeli D iBS’ler / ARDL(2, 0, 1, 1)
Bagimli Degisken: log(i_2y)

Degiskenler KatsayI Standart Hata t-istatisti gi
Log(fh_2Y) 0,0636 0,0760 0,84 (0,403)
Log(CDSTR) 0,5216 0,2073 2,52 (0,013)**
Log(TRYBASK) 0,1603 0,0492 3,26 (0,001)*

5 Yil Vadeli D iBS’ler / ARDL(1, 0, 1, 1)
Bagimli Degisken: log(i_5y)

Degiskenler KatsayI Standart Hata t-istatisti gi
Log(fh_5Y) -0,3839 0,1737 -2,21 (0,028)***
Log(CDSTR) 0,2924 0,0826 3,54 (0,000)*
Log(TRYBASK) 0,0903 0,0216 4,19 (0,000)*

10 Yil Vadeli D iBS’ler / ARDL(2, 1, 1, 0)
Bagimli Degigken: log(i_10y)

Degiskenler KatsayI Standart Hata t-istatisti gi
Log(fh_10Y) -0,4936 0,2152 -2,29 (0,023)**
Log(CDSTR) 0,4566 0,0649 7,04 (0,000)*
Log(TRYBASK) 0,0460 0,0226 2,04 (0,042)***

Not: fh_2y, fh_5y ve th_10y sirasiyla 2, 5 ve 10 yil vadeli DIBS’lerde yurt digi yerlesiklerin payi; CDSTR
Turkiye icin 5 yillik kredi iflas takasi; TRYBASK ise sepet bazinda kur oynakligi degiskenlerini ifade
etmektedir. *** ve *** sirasiyla %1, %2,5 ve %5 seviyelerinde istatistiksel anlamhlik dizeyini
gOstermektedir. Parantez icindeki rakamlar olasilik degerlerini gdstermektedir.

Tablo 4.5’e gdre, uzun dénemde, 10 yil vadeli sabit faizli DiBS’lerdeki
yurt disi yerlesiklerin payinda %31 artis oldugunda, DIBS ikincil piyasa
getirilerinde yaklasik %0,49; 5 yilliklarda ise %0,38’lik azalis gdzlenmektedir.
Tum katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. Buna goére, 10 yil vadeli
DiBS’lerde yurt digi yerlesiklerin payindaki %1'lik artis (yaklagik 165 milyon
ABD Dolari) DIBS ikincil piyasa faizlerinde 3 ila 6 baz puanlik bir azalisa; 5 yil
vadeli DiBS’lerde yurt disi yerlesiklerin payindaki %1'lik artis (yaklagik 120
milyon ABD Dolari) ise DIBS ikincil piyasa faizlerinde 2 ila 5 baz puanlik bir
azalisa isaret etmektedir®. 2 yil vadeli sabit faizli DIBS'lerde ise, yurt disi
yerlesiklerin payi ile getiriler arasinda kuguk ve pozitif bir iligki bulunmus olup
yurt disi yerlesiklerin payi deg@iskeninin katsayisi istatistiksel olarak anlamh

degildir.

Sonuglar, DiBS'lerdeki yabanci payindaki 1 puanlik artisin uzun
donem getirileri 6 baz puan dusurdigunu ortaya koyan Peiris (2010),
yabanci payinin kendi icinde %10’luk artisinin 5 yillik DIBS getirilerinde 70 ila

% Hesaplamalarda 2016 yil sonu itibariyla DIBS stok degerleri ve 31.12.2016 tarihli gésterge niteligindeki TCMB
doviz satis kuru esas alinmigtir.
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90 baz puan arasinda bir azaligla iligkilendirildigini ortaya koyan Ebeke ve Lu
(2014), gelismis Ulkeler icin yapilan ¢alismada yabanci payinin kendi iginde
%10’luk artisinin 10 yillik DIBS getirilerinde 32 ila 43 baz puan arasinda bir
azaligla iligkili oldugunu ortaya koyan Andritzky (2012) ve Turkiye'de
DiBS’lerde yabanci payinda 1 puanlhk artis oldugunda 5 yillik DIBS faiz
oraninin 3 ila 5 baz puan arasinda dustugund ortaya koyan Yilmaz ve Yicel

(2016) calismalari ile uyumludur.

Her Uc¢ vade segmenti icin, Turkiye CDS’leri ve ABD Dolar ve
Avro’dan olusan sepet bazinda kur oynakhdi ile 2, 5 ve 10 yil vadeli DIBS
getirileri arasinda beklendigi gibi ayni yonli ve istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulunmustur (Tablo 4.5 ve Ek 6). Risk goOstergeleri beklendigi gibi
getirileri yukari yonde etkilemektedir. Bu sonug, Polonya CDS’lerindeki
artislarin daha yuksek tahvil getirileri ile iligkilendirildigini ve aciklayici
degiskenlere CDS’lerin eklenmesiyle uzun donem dinamiklerinin agiklayici
glcunidn arttigini ortaya koyan Ebeke ve Lu (2014) calismasindaki Polonya

icin yapilan olay analizi sonuglari ile uyumludur.

Modeldeki degigkenlerin tahmin edilen katsayilarinin 6rneklem
doneminde duragan olup olmadiklari, yani uzun donem katsayilarin istikrarli
olup olmadiklarini test etmek icin CUSUM testinden yararlaniimistir. Yapisal
degisiklik olmasi durumunda kalinti karelerinin toplami buyumektedir.

CUSUM test sonucunun kritik sinirlar icinde kaldigi gérulmektedir (Ek 7).

Diger taraftan, Amerikan hazine tahvillerinin ima edilen oynaklgini
Olcen ve yatirimcilar tarafindan piyasayl degerlendirmek icin bir gosterge
olan MOVE ve kiresel risk algisini dlcen VIX degiskenleri kullanilarak da
tahminler yapiimistir. Ayrica, ABD Dolari ve Avro’dan olusan sepet bazinda
kur oynakligi degigkeni yerine ABD Dolari/TL ve Avro/TL kur oynakhgi
degiskenleri de denenmistir. Buna gore, kullanilan modellerdeki es
batinlesme iligkisinin alternatiflere gore daha yuksek oldugu F degerlerinden
anlasiimaktadir. Ayrica, kullanilan modellerde Hatalarin ortalama kare koki
(RMSE) degerlerinin alternatiflere gore distk oldugu gorulmektedir (Tablo
4.6).
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TABLO 4.6. ALTERNAT iF DEGISKENLER

: Aciklayicl ARDL Sinir Testi
5 Y1l Vadeli D IBS’ler degisken RMSE | Hesaplanan F
sayisl (k) istatisti gi
Kullanilan Model
(I_SY) = Bo + Ba(fh_5Y) + B(CDSTR), + "
B(TRYBASK), + U, 3 0,066 10,89
Alternatif Modeller
(I_SY) = Bo + Ba(fh_5Y) + B2(MOVE), + *
B(TRYBASK), + U, 3 0,081 7,52
(I_SY)t = Bo + Ba(fh_5Y) + B2(VIX), + *
B(TRYBASK), + U, 3 0,084 7,46
(i_5Y): = Bo + B1(fh_5Y); + Bo(MOVE), + *
Ba(VIX), + B TRYBASK); + U 4 0,081 6:46
(i_5Y) = Bo + Bu(fh_5Y), + Bo(CDSTR), + *
BAUSDTRY) + Uy 3 0,072 9,11
(I_SY)t = Bo + Bu(fh_5Y) + B2(CDSTR), + .
By(USDTRY), + B((EURTRY), + u; 4 0,069 (e
————————————————————————————————————————|
: Aciklayici ARDL Sinir Testi
10 Yil Vadeli D IBS’ler degisken RMSE | Hesaplanan F
sayisl (k) istatisti gi
Kullanilan Model
(i_10Y), = Bo + B1(th_10Y), + B2(CDSTR), + -
By(TRYBASK), + Uy 3 0,051 5,08
Alternatif Modeller
(I_10Y): = Bo + B1(fh_10Y); + B2(MOVE), +
By(TRYBASK), + Uy 3 0,075 3,17
(i_10Y), = Bo + B1(fh_10Y); + Bo(VIX), +
Bs(TRYBASK), + u; 3 0,081 2,29
(i_10Y), = Bo + B1(fh_10Y); + Bo(MOVE), +
Ba(VIX); + B{ TRYBASK); + U 4 0.075 3,19
(i_10Y), = Bo + B1(fh_10Y); + Bo(CDSTR), + o
B3(USDTRY), + u, 3 0.053 5,02
(i_10Y), = By + B1(th_10Y), + B2(CDSTR), + -
By(USDTRY), + B+(EURTRY), + U, 4 0,049 4,03

Not: *** ve *** girasiyla %1, %2,5 ve %5 seviyelerinde istatistiksel anlamhlik diizeyini gostermektedir.
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4.5. Kisa Donem Analizi

ARDL modelinde uzun doénem tahmininin ardindan kisa dénem
tahmini de yapilabilir. Kisa donem iligkinin tahmin edildigi hata dizeltme

modeline denklem 4.7°de yer verilmektedir:

A(i_5y) = Bo + 2 Bul(i_5Yy).i + 2 BoiA(fh_5y).i + 2 BaiA(CDSTR)..; +
i=1 i=0 i=0
2 B4A(TRYBASK)i + BsECMyq + Uy 4.7)

4.7 numaral denklemde yer alan ECM hata dizeltme terimi, uzun
donemden elde edilen hata terimlerinin bir dénem gecikmelisini ifade
etmektedir. Hata dizeltme katsayisi ise kisa donemdeki dengesizliklerin
uzun donem dengesine donme hizini gostermektedir ve negatif isaretli
olmasi beklenmektedir. 4.7 numarali denklem ile ayni formda olduklarindan,

2 ve 10 yil vadeli DiBS'lere ait denklemlere ayrica yer verilmemistir.

Modelin kisa dénem dinamikleri Tablo 4.7'de yer almaktadir.
Degiskenlerin gelen soklar sonucunda uzun dénem dengesine ulasma hizini
gosteren hata duzeltme katsayilari, her G¢ denklem icin de beklendigi gibi
negatif ve istatistiksel olarak %21 duzeyinde anlamhdir. 5 yilliklar i¢in kurulan
modelde hata dizeltme katsayisi -0,22, 10 yilliklar icin ise -0,14'tir. Yapilan
hesaplamalara gore, bir sok durumunda bu sokun etkisinin %99u 5
yilliklarda yaklagik 21 hafta, 10 vyilliklarda ise yaklasik 33 hafta sonra
dizelmekte, uzun donemden sapmalar giderilerek dengeye yeniden

ulasiimaktadir.

Tablo 4.7'ye gore, kisa dénem sonuclari her ¢ vade segmenti igin
de uzun donem dinamikleri ile benzerlik gostermektedir. 5 ve 10 yilliklarda
yurt disi yerlesiklerin payindaki artis, DIBS ikincil piyasa getirilerini
dusurmektedir; CDS ve sepet bazinda kur oynaklgindaki artiglar, getiriler ile
ayni yonli hareket etmektedir ve katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. 2 yil
vadeli DiBS’lerde ise, yalnizca CDS degiskeninin katsayisinin anlamli oldugu
gorulmektedir.
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TABLO 4.7. KISA DONEM TAHM IN SONUGLARI

2 Y1l Vadeli D iBS’ler / ARDL(2, 0, 1, 1)
Bagimli Degisken: log(i_2y)

Degiskenler Katsayi Standart Hata t-istatisti gi
Log(i_2y(-1)) 0,6571 0,0924 7,11 (0,000)*
Log(i_2y(-2)) 0,2332 0,0723 3,22 (0,001)*
Log(fh_2Y) 0,0070 0,0092 0,76 (0,448)
Log(CDSTR) 0,4197 0,0550 7,64 (0,000)*
Log(CDSTR(-1)) -0,3625 0,0550 -6,61 (0,000)*
Log(TRYBASK) 0,0059 0,0048 1,23 (0,221)
Log(TRYBASK(-1)) 0,0117 0,0043 2,75 (0,006)*
Sabit -0,0107 0,1540 -0,07 (0,945)
Hata Diizeltme Katsayisi -0,1096 0,0243 -4,51 (0,000)*

5 Yil Vadeli D iBS’ler / ARDL(1, 0, 1, 1)
Bagiml Degisken: log(i_5y)

Degiskenler Katsayi Standart Hata t-istatisti gi
Log(i_5y(-1)) 0,7686 0,0488 15,74 (0,000)*
Log(fh_5Y) -0,0888 0,0412 -2,16 (0,032)***
Log(CDSTR) 0,2873 0,0559 5,14 (0,000)*
Log(CDSTR(-1)) -0,2197 0,0599 -3,66 (0,000)*
Log(TRYBASK) 0,0092 0,0045 2,06 (0,040)***
Log(TRYBASK(-1)) 0,0117 0,0041 2,86 (0,005)*
Sabit 0,5342 0,2186 2,44 (0,015)**
Hata Dizeltme Katsayisi -0,2210 0,0342 -6,46 (0,000)*

10 Y1l Vadeli D iBS’ler / ARDL(2, 1, 1, 0)
Bagimli Degisken: log(i_10y)

Degiskenler Katsayi Standart Hata t-istatisti gi
Log(i_10y(-1)) 0,5920 0,0895 6,62 (0,000)*
Log(i_10y(-2)) 0,2753 0,0626 4,40 (0,000)*
Log(fh_10Y) -0,3908 0,0895 -4,37 (0,000)*
Log(fh_10Y(-1)) 0,3253 0,0901 3,61 (0,000)*
Log(CDSTR) 0,3080 0,0426 7,22 (0,000)*
Log(CDSTR(-1)) -0,2474 0,0369 -6,71 (0,000)*
Log(TRYBASK) 0,0061 0,0033 1,84 (0,067)****
Sabit 0,2288 0,1485 1,54 (0,125)
Hata Diizeltme Katsayisi -0,1404 0,0288 -4,88 (0,000)*

Not: *** **x ye *** girasiyla %1, %2,5, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilik duzeyini;
parantez icindeki rakamlar ise olasilik degerlerini gostermektedir.
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BESINCIi BOLUM
SONUC VE ONERILER

Dunyada kamu bor¢ portfdylerinin dneminin artmasiyla birlikte borg
yonetimi énemli bir alan haline gelmistir. Ulkemizde de stratejik olgitlerin
olusturulmasi ile baslayip borclanmanin gerceklestiriimesi ile devam eden
kamu bor¢ yonetimi strecinde son yillarda dikkat cekici gelismeler olmus,
surecin kurumsal cercevesinde oOnemli duzenlemeler yapilmistir. 2003
yilindan itibaren borclanma politikalarina daha uzun vadeli bakiimaya
baslanmasi ile birlikte, stratejik olctit uygulamasi kapsaminda TL cinsi
borclanmanin agirlikli olarak sabit faizli enstrimanlarla gerceklestiriimesi

saglanmistir.

Gelismekte olan ulkelerin fiyat istikrari ile ekonomik ve finansal
istikrar alanlarinda sagladiklari gelismeler sonucunda kredi notlarinin yatirim
yapilabilir dizeylere ulagsmasi paralelinde, i¢ bor¢ kompozisyonlari énemli
degisiklik siireci yasamistir. Emeklilik fonlari ve yabanci yatirmcilarin DIBS
piyasalarina ilgilerinin artmasi ile birlikte, bor¢ otoritelerinin degisken faizli
veya enflasyona endeksli enstrimanlara odaklanma zorunlulugu azalmis,
sabit faizli DiBS’lerin bor¢ stoku icindeki payi artmis, bor¢ stokunun faiz

oranlarindaki degisimlere olan duyarlligi azalmig ve vadeler uzamistir.

Diger taraftan, diunya ekonomisi halen surdurulebilir bir buyume
egilimine ulasamamigtir. Uygulanan genisletici politikalara ragmen dinyada
biyiime oranlari uzun dénem ortalamanin altinda seyretmektedir®®.
Ulkemizin ticaret ortaklarindaki yasanan ekonomik durgunluklar ve yakin
cografyadaki jeopolitik sorunlar devam etmektedir. Bununla birlikte, 2016
yilindan itibaren yeniden artmaya baslayan gelismekte olan Ulkelere net

sermaye girisinin  bu egilimini korumasi 6ngorilmektedir.  Tarkiye

% g5on 10 yilda gelismekte olan ekonomilerin bilyime ortalamasi hem gelismis (lkelerin hem de dinya
ortalamasinin tzerindedir. OVP 2017-2019'a gore, gelismis ekonomilerin 2017 yilinda %1,8; yukselen ve gelismekte
olan ekonomilerin ise %4,6 oraninda bilyiimesi beklenmektedir.
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ekonomisinde, OVP 2017-2019’un mali disiplinin kalitesini artirmak ve kamu
maliyesini guclendirmek temel amaglar dogrultusunda, kamu bor¢ yukindeki
azalis devam etmektedir. Siki mali durus kamu tasarruflarinin artirilmasina,
borcun ve cari acigin sdrdurdlebilirligine ve finansal istikrara destek
vermektedir. Mali baskinhgin diguk olmasi, kisa donemden uzun déneme
geciste dnemli bir kanal olan DIBS piyasalari acisindan bakildiginda, kisa ve

uzun dénemli faizler arasindaki iliskiyi guiclendirmektedir.

Bu calismada, Tiirkiye'de 2, 5 ve 10 yil vadeli sabit faizli DiBS’lerdeki
yurt digi yerlesiklerin payinin DIBS ikincil piyasa faizlerinin diizeyi tizerindeki
etkileri ortaya konmustur. Analiz sonuglari, 2012-2016 yillari arasindaki 5
yillk dénemde, 5 ve 10 yil vadeli sabit faizli DiBS'lerdeki yurt digi
yerlesiklerin payindaki artiglarin, literatire ve beklentilere uyumlu olarak
DIBS getirilerini azalttigini; 10 yil vadeli DiBS’lerde bu etkinin biraz daha
fazla oldugunu gostermektedir. Yurt disi yerlesiklerin i¢ bor¢ stokundaki
varhgr uzun dénem faizlerin dizeyini olumlu etkilemektedir. 2 yil vadeli
DiBS’lerde ise yurt disi yerlesiklerin payi ile DIBS getirileri arasinda kiiciik ve
pozitif bir iligki bulunmustur; ancak, yurt disi yerlesikler degiskeninin katsayisi
istatistiksel olarak anlamli degildir.

Hazine tarafindan 6l¢it bor¢clanma stratejisi kapsaminda 5 ve 10 yil
vadeli DIBS'lerin toplam ihra¢ miktari yeniden ihraclarla énemli dizeyde
artirlmistir. 5 ve 10 yil vadeli DiBS’lerin islem hacmi artarken, 2 yil vadeli
DiBS'lerin islem hacmi ve likiditesi 6zellikle son yillarda diigme egilimindedir.
Daha uzun vadeli DiBS’lere talebin artmasiyla birlikte, yurt disi yerlesiklerin
mulkiyetindeki 2 yil vadeli DIBS stoku 2013 yili ticlincii ceyrekten itibaren
istikrarll denebilecek sekilde azalmistir. Analiz déneminde, 2 yil vadeli DIBS
stokunda yurt disi yerlesiklerin payinin ve 2 yil vadeli DIBS getirilerinin
oynakliginin, 5 ve 10 yilliklarin olduk¢a uzerinde oldugu gorulmektedir.
Sonu¢ olarak, 2 yil vadeli DiBS’lerde yurt disi yerlesiklerin payi ile DIBS
getirileri arasindaki iligkinin 5 ve 10 yilliklardan ayrismasinda bu hususlarin

etkili oldugu dusunulmektedir.

ic borcu talep edenler icinde en az istikrarli bilesenlerden biri olarak

kabul edilen yurt digi yerlesiklerin bor¢ stokundaki payinin istikrari 6nem
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tasimaktadir. Bunun sdrdurtlebilirligi icin para ve maliye politikalarina
duyulan gluvenin devaminin énemi yadsinamaz. Borg yonetimi stratejilerinde
mevcut seffaf uygulamalara devam edilmesi glven unsurunun devami igin

son derece dnemlidir.

Mikroekonomik anlamda daha ihtiyath bir kamu bor¢ yonetimi
politikasinin benimsenmesi, butgenin gelir esnekliginin gider esnekliginin
Uzerinde olmasi olgusunun sdrduridlebilir olmasi, makroekonomik temellerin
ve politika tamponlarinin gelistiriimesine yonelik c¢abalarin artiriimasi, mali
alanin genisletiimesi ve toplam tasarruf dizeyini artiracak politikalara agirlik
verilmesi DIBS piyasalarina yabanci yatirrmci katilimini artirmasinin yanisira
uzun dénemli dis yatinmlari da tesvik edecektir. Makro temeller ve piyasa
prensipleri 6nemli dizeyde degisirse, bor¢ otoritesi yeterli esneklige sahip

olmal ve i¢ bor¢clanma stratejilerini talep degisikliklerine goére uyarlamalidir.

DIBS likiditesindeki artiglar yabanci yatirimci giriglerini tesvik ederek
uzun doénemli faizler Gzerinde olumlu etkiler ortaya cikarmaktadir. Diger
taraftan, yatinmci dagihiminin dengeli olmasi da senedin likiditesini
etkileyebilmektedir. DiBS’lerin islem hacminin artiriimasi ve piyasanin
rekabet duzeyinin iyilestiriimesine yonelik politikalara agirlik verilmesi, ikincil
piyasa likiditesinin artmasina katkida bulunarak yabanci yatirimcilarin likidite
eksikliginden endise duymalarini engelleyecektir. Bu sayede, yabanci
yatirrmcilarin gelismekte olan (lke piyasalari arasinda tercih yapma

egdiliminde olmalarinin dntine gecilmesi saglanabilecektir.

Hazine’nin halihazirda standart vadelerde yuksek hacimli ilk ihraclar
ve daha sonra yeniden ihraclar yaparak toplam stok miktarini artirmasi
likiditeyi olumlu etkilemektedir. DIBS ikincil piyasasinda fiyat etkinliginin
artirlmasi amaciyla yapilan geri alim ihaleleri likiditenin artmasina katkida
bulunmaktadir. Likit olmayan DiBS’lerin erken itfa edilmesi ya da bu
senetlerin bagka senetlerle degistiriimesi i¢c borcun daha dengeli olarak

ddenmesine ve yabanci yatirimci talebinin artmasina destek olacaktir.

Ulkemizde mali kaynaklarini agirlikli olarak DIBS ile degerlendiren
kamu fonlarinin yatirim alaninin gesitlendiriimesi ile DiBS’lerin kamu pay

68



haric arzi artirilarak DIiBS’lerin alim satim fiyatlari arasindaki farkin
azalmasina, daha saglikli fiyat olusumuna ve likiditeye katki saglanabilir®’
(Hazine, 2016c).

Kira sertifikasl piyasasinin gelistiriimesi ve saglikli bir getiri egrisinin
olusturulmasi hedefleriyle ilk kez 2012 vyilinda ihra¢ edilen®® kira
sertifikalarinin, borglanma enstrimanlarinin c¢egitlendiriimesi ve yatirimci
tabaninin genisletiimesi acisindan olumlu etkileri olabilir. Bununla birlikte,
yeniden ihraci gerceklestirilemedidi ve ikincil piyasa islem hacmi dusuk
oldugu icin likiditeyi olumsuz etkilemektedir (Hazine, 2016c; Hazine, 2016d).
Bu noktada, s6z konusu olumlu ve olumsuz taraflarin yabanci talebi

Uzerindeki net etkisinin ortaya konulmasina yonelik ¢calismalar yapilabilir.

Bor¢ yonetimi makro degiskenlere ve mali sureclere dolayli olarak
etki edebilmektedir. Ayrica, DIiBS'lere yabanci yatirrmci talebinin
belirleyicilerinin  6nemli bir kismi bor¢ yonetiminin kontroli digindadir.
Bununla birlikte bor¢ yonetimi, DIBS cesitliligi ve farkl vade yapilari gibi ihrag
secenekleri ile yabanci ilgisinin artmasina katkida bulunabilmektedir.
Hazine’'nin 2016 Yili Performans Programrndaki stratejik hedeflerden biri
olan finansman araclarinin gesitlendiriimesi ve yatinmci tabaninin
genisletiimesi hedefi borclanma maliyetlerinin asagiya cekilmesini, borg
stokunun maruz kalabileceg@i risklerin yonetilmesini ve yabanci ilgisinin
artmasini destekler niteliktedir. Ayrica, OVP 2017-2019'da da ifade edildigi
Uzere, perakende borclanmanin ve yeni dagitim kanallarinin geligtiriimesi
yabanci katihminin artmasini saglayabilir. Bununla birlikte, DIBS cesitliligi ve
sayisindaki artigin sabit faizli DiBS’lerin ihra¢ tutarinin ve ikincil piyasada
islem gorecek DIBS hacminin azalmasina neden olma ihtimaline karsi daha
once yapilan DIBS ihraclarina ilgi géstermeyen yabanci katilimcilara erigim

olanaklarinin degerlendirilmesi bu ihtimali azaltabilir.

Z Kamu Haznedarligi Genel Tebliginde 2015 yilinda yapilan degisiklik uyarinca, kamu fonlari mali kaynaklarini
kamu katihm bankalarinda degerlendirebilmekte ve organize para piyasalarinda yatirim yapabilmektedirler (Hazine,
2016c).

% jlk kez 2012 yilinda olmak tizere, 2016 yilina kadar 2 yil vadeli sabit oranli kira 6demesi yapan TL cinsi kira

sertifikalari ihraci gerceklestiriimis, 2016 yili Temmuz ayinda ilk defa 5 yil vadeli kira sertifikasi ihraci yapilmistir.
Ayrica, 2016 yili Eylil ayinda ilk kez TUFE'ye endeksli 5 yil vadeli kira sertifikasi ihraci gergeklestirilmistir.
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Bor¢ yonetimi agisindan, yabanci yatinnmcilarin bir kriz dénemindeki
potansiyel ani cikislari endigse konusu olabilse de, bu yatirimcilarin
kaynaklarina iliskin tahsis taahhttlerinin ve uzun dénemli yatirim goriglerinin
olabilecegi gozden kaciriimamalidir. Bu noktada, halihazirda Glkemizde de
uygulandigi tzere, devamli gelisme egiliminde olan ve ilan edilen kapsaml
bor¢ yonetimi politikasinin surdirdlmesi 6nemlidir. Yatinmci tabaninin
donemsel degdiskenligi konusunda sahip olunan bilgi dizeyinde artis
saglanmasi, DIBS piyasalarinin izlenmesine yonelik uygulamalarin
gelistiriimesi, DIBS sahipligi istatistiklerinin mevcut kalitesinin artiriimasi ve
yatirimcilar ile iletisimin guclendiriimesi ani ¢ikislar konusundaki tereddtitlerin
azalmasina yardimci olacaktir. Bu noktada, gelismekte olan Ulkelere fon
akimlarinin  yonunu etkileyebilecek kiresel gelismelerin yakindan takip
edilmesi de 6nem tasimaktadir. Ayrica, tim yabanci yatirimcilari birlesik tek
bir kategori olarak degerlendirmek yerine, sistematik sekilde ve olanaklar

dahilinde alt siniflara ayrigtirarak izlemek yararl olabilir.

Yurt digi yatirnmcilarla iligkilerin gelistirilmesi, finansal piyasalarin
gelismesi acisindan énem tagimaktadir. Ulkemizde Hazine yatirnmci iligkileri
ofisi yurt ici ve yurt digl yatirimcilara Turkiye ekonomisine iligkin bilgi ve veri
sunulmasi amaciyla olusturulmustur. Uluslararasi Finans Enstitlsd,
gelismekte olan ulkelerin yatirimci iligkileri programlarini dénemsel olarak
degerlendirmektedir. 2015 yilinda yayimlanan raporda, ulkemiz yatirimci
iligkileri ofisi uygulamalari, yatirimci iligkileri ve veri seffafhgi ile veri dagitim
uygulamalari kategorilerinde gelismekte olan ulkeler icinde ilk sirada yer
almistir (Hazine, 2016c¢, s.81). Yurt digl yatirirmcilarla iligkilerin geligtiriimesine

yonelik calismalar DIBS piyasasina ilgiyi artiracaktir.

Ozetle, para ve maliye politikalarina duyulan giivenin sirdiriimesi,
seffaf bor¢ yonetimi uygulamalarina ve mali 6lgululige devam edilerek mali
alanin daha da genisletiimesi, i¢ borclanmanin ortalama vadesinin, DIBS
piyasasinin rekabet dizeyinin ve likiditenin artirilmasina yonelik politikalara
daha da agirlik verilmesi, yabanci yatirimcilarla iligkilerin geligtiriimesine
yonelik uygulamalarin artiriimasi ve piyasa kosullari dahilinde daha uzun

vadeli DIBS ihraci olanaklarinin degerlendirilmesi yabanci ilgisini artiracaktir.
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Bu artis, yabanci yatirimcilarin sabit faizli DIBS ihalelerine katilimini tesvik
ederek uzun donemli faizler ve ekonominin genel dinamiklerini olumlu

etkileyecektir.

Bu calisma, Tirkiye icin DiBS’lerdeki yabanci sahipliginin DIBS
getirileri Uzerindeki etkisinin arastirildig1 az sayidaki ¢calismadan biridir. 2012-
2016 yillar arasindaki donem icin haftalik veri kullanilarak yapiimig gtincel bir
calismadir. 2, 5 ve 10 yil vadeli sabit faizli DiIBS’ler ayri ayri incelenmistir.
Bununla birlikte bu calismada, yabanci katiliminin gelistirici roliiniin ortaya
cikaracagr faydanin ya da varlik balonlarina neden olabilmesi gibi
maliyetlerinin kapsamli bir arastirmasinin yapilmasi amacglanmamistir. Bu
nedenle calismanin sonuglar, DIBS piyasalarinin yabanci yatirimcilara
acllmasinin her zaman yararlh olduguna iliskin kesin bir kanit olarak
yorumlanmamalidir. Yabanci yatirimcilarin i¢ bor¢ stokundaki varliginin
artmasi ve yatirimci tabaninin kiresellesmesinin potansiyel riskleri borg
otoritelerince degerlendiriimeli; ani cikiglarda, yerli yatirnmcilarin talep
kapasitesinin yeterli olamayabilecegi tahmin ediliyorsa, istikrarli ve yerel bir

yatirimci tabaninin 6nemi goz ardi edilmemelidir.

ileride yapiimas! planlanan calismalarda, DiBS’lerde kamu
sektorinin ya da yurt ici kurumsal yatirimcilarin payi ya da mali degiskenler
ile uzun doénem faizler arasindaki iligkinin incelenmesinin, izleyen yillarda
islem hacmi ve likiditesi daha yuksek bir piyasa yapisina ulasmasi kosuluyla,
kira sertifikalari icin benzer bir analiz yapiimasinin faydali olabilecegi, ayrica
toplam kredi hacmindeki degismelerin bu analizlerde degisken olarak

kullanilabileceg@i dustintlmektedir.
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EK1

DIiBS LISTESI
ik ihrag _ | Nominal Stok
ISIN Kodu . Vade Tarihi (08.09.2017 tarihi
Tarihi o 29
itibariyla )

TRT041213T23 07.12.2011 04.12.2013 10.179.975.211

TRT050314T14 07.03.2012 05.03.2014 15.545.549.419

TRT240914T15 26.09.2012 24.09.2014 10.122.882.633

TRT070115T13 09.01.2013 07.01.2015 8.490.412.487

2 Vil Vadeli Sabit TRT130515T11 15.05.2013 13.05.2015 9.249.985.325
Faizli DIBS'ler TRT071015T12 09.10.2013 07.10.2015 7.166.471.664
TRT240216T10 26.02.2014 24.02.2016 10.303.123.036

TRT130716T18 16.07.2014 13.07.2016 7.394.049.070

TRT161116T19 19.11.2014 16.11.2016 7.851.925.740

TRT140617T17 17.06.2015 14.06.2017 9.874.628.616

TRT110718T18 13.07.2016 11.07.2018 12.611.895.478

TRT190111T13 25.01.2006 19.01.2011 9.316.058.193

TRT070312T14 14.03.2007 07.03.2012 9.564.892.364

TRT260912T15 03.10.2007 26.09.2012 5.646.161.828

TRT280813T13 03.09.2008 28.08.2013 3.071.026.166

TRT060814T18 05.08.2009 06.08.2014 7.492.106.215

TRT170615T16 23.06.2010 17.06.2015 8.514.470.558

TRT270116T18 02.02.2011 27.01.2016 12.051.930.376

5 v1l Vadeli Sabit TRT080317T18 14.03.2012 08.03.2017 12.879.881.371
Faizli D/BS ler TRT140218T10 20.02.2013 14.02.2018 12.818.108.066
TRT200618T18 26.06.2013 20.06.2018 13.087.923.452

TRT141118T19 20.11.2013 14.11.2018 14.160.137.465

TRT270319T13 02.04.2014 27.03.2019 7.936.059.469

TRT100719T18 16.07.2014 10.07.2019 15.670.921.196

TRT050220T17 11.02.2015 05.02.2020 13.443.929.684

TRT080720T19 15.07.2015 08.07.2020 14.889.048.755

TRT170221T12 24.02.2016 17.02.2021 16.399.504.644

TRT220921T18 28.09.2016 22.09.2021 15.391.698.100

TRT150120T16 27.01.2010 15.01.2020 11.626.372.184

TRT120122T17 25.01.2012 12.01.2022 10.585.531.582

TRT140922T17 26.09.2012 14.09.2022 10.770.964.391

10 Yil Vadeli TRT080323T10 20.03.2013 08.03.2023 16.985.313.865
Sabit Faizli TRT270923T11 09.10.2013 27.09.2023 12.934.898.182
D/BS'ler TRT200324T13 02.04.2014 20.03.2024 7.585.988.470
TRT240724T15 06.08.2014 24.07.2024 12.672.823.177

TRT120325T12 25.03.2015 12.03.2025 14.765.808.695

TRT110226T13 24.02.2016 11.02.2026 22.067.580.825

Kaynak: TCMB, Hazine Mustesarligi

» Vadesi dolan DiBS'lerin anapara itfa tarihleri itibarlyla nominal stok degerlerine yer verilmistir. Geri alim ihalesi
yapilan DIBS’lerin geri alinan tutarlari stoktan dusulmustur.
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EK 2 (devami)
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BREUSCH-GODFREY LM TESTi SONUCLARI
10 YIL VADEL i DIBS’LER

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.552517 Prob. F(12,239) 0.8783
Obs*R-squared 6.991087 Prob. Chi-Square(12) 0.8582

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: ARDL

Date: 09/10/17 Time: 15:47

Sample: 1/20/2012 12/30/2016

Included observations: 259

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(I_10Y(-1)) -0.122399 0.116774 -1.048175 0.2956
LOG(1_10Y(-2)) 0.066108 0.094733 0.697835 0.4860
LOG(FH_10Y) -0.014079 0.090632 -0.155344 0.8767

LOG(FH_10Y(-1)) -0.008836 0.088830 -0.099466 0.9209
LOG(CDSTR) -0.010226 0.038372 -0.266487 0.7901
LOG(CDSTR(-1)) 0.034302 0.043541 0.787819 0.4316
LOG(TRYBASK) 0.000908 0.002820 0.322067 0.7477
C 0.080559 0.140872 0.571858 0.5680
RESID(-1) 0.154448 0.131611 1.173519 0.2418
RESID(-2) 0.112464 0.068500 1.641809 0.1019
RESID(-3) 0.067110 0.068746 0.976209 0.3299
RESID(-4) -0.008990 0.068491 -0.131255 0.8957
RESID(-5) 0.014947 0.068058 0.219619 0.8264
RESID(-6) 0.020724 0.067874 0.305332 0.7604
RESID(-7) -0.057424 0.067077 -0.856081 0.3928
RESID(-8) 0.035066 0.067015 0.523261 0.6013
RESID(-9) 0.006906 0.067047 0.102996 0.9181
RESID(-10) 0.029972 0.067582 0.443489 0.6578
RESID(-11) 0.025242 0.066501 0.379578 0.7046
RESID(-12) 0.042455 0.066185 0.641463 0.5218
R-squared 0.026993 Mean dependent var 7.96E-16
Adjusted R-squared -0.050359 S.D. dependent var 0.027322
S.E. of regression 0.028002 Akaike info criterion -4.239015
Sum squared resid 0.187401 Schwarz criterion -3.964357
Log likelihood 568.9525 Hannan-Quinn criter. -4.128586
F-statistic 0.348958 Durbin-Watson stat 1.997209
Prob(F-statistic) 0.995341
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5 YIL VADEL i DIBS'LER

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

EK 3 (devami)

F-statistic 0.745854 Prob. F(12,241) 0.7056
Obs*R-squared 9.310113 Prob. Chi-Square(12) 0.6762
Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: ARDL

Date: 09/10/17 Time: 15:57

Sample: 1/13/2012 12/30/2016

Included observations: 260

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(I_5Y(-1)) 0.023915 0.120891 0.197823 0.8434
LOG(FH_5Y) -0.010150 0.082079 -0.123658 0.9017
LOG(CDSTR) 0.035902 0.058319 0.615612 0.5387

LOG(CDSTR(-1)) -0.054575 0.070652 -0.772453 0.4406
LOG(TRYBASK) -0.000673 0.004458 -0.150983 0.8801
LOG(TRYBASK(-1)) -0.001517 0.004575 -0.331581 0.7405
C 0.071857 0.396349 0.181296 0.8563
RESID(-1) -0.138889 0.139037 -0.998935 0.3188
RESID(-2) -0.044313 0.109979 -0.402924 0.6874
RESID(-3) 0.043186 0.097553 0.442691 0.6584
RESID(-4) 0.021983 0.086163 0.255130 0.7988
RESID(-5) 0.047769 0.080304 0.594855 0.5525
RESID(-6) 0.064629 0.078079 0.827744 0.4086
RESID(-7) 0.077845 0.075812 1.026811 0.3055
RESID(-8) 0.067076 0.073734 0.909708 0.3639
RESID(-9) 0.030134 0.070380 0.428154 0.6689
RESID(-10) -0.036129 0.068893 -0.524430 0.6005
RESID(-11) -0.077259 0.068133 -1.133942 0.2579
RESID(-12) 0.027601 0.066784 0.413283 0.6798
R-squared 0.035808 Mean dependent var 3.57E-16
Adjusted R-squared -0.036206 S.D. dependent var 0.042936
S.E. of regression 0.043706 Akaike info criterion -3.352384
Sum squared resid 0.460366 Schwarz criterion -3.092180
Log likelihood 454.8099 Hannan-Quinn criter. -3.247779
F-statistic 0.497236 Durbin-Watson stat 1.991053
Prob(F-statistic) 0.957934
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2 YIL VADEL i DIBS'LER

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

EK 3 (devami)

F-statistic 0.823827 Prob. F(12,239) 0.6258
Obs*R-squared 10.28766 Prob. Chi-Square(12) 0.5907
Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: ARDL

Date: 09/10/17 Time: 16:03

Sample: 1/20/2012 12/30/2016

Included observations: 259

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(I_2Y(-1)) -0.005902 0.143711 -0.041071 0.9673
LOG(I_2Y(-2)) 0.024498 0.120607 0.203122 0.8392
LOG(FH_2Y) 0.001630 0.007988 0.204104 0.8384
LOG(CDSTR) -0.009163 0.055513 -0.165066 0.8690

LOG(CDSTR(-1)) 0.002454 0.061519 0.039895 0.9682
LOG(TRYBASK) 0.000603 0.004343 0.138917 0.8896
LOG(TRYBASK(-1)) 0.000111 0.004612 0.024036 0.9808
C -0.006039 0.132245 -0.045665 0.9636
RESID(-1) 0.023149 0.158030 0.146483 0.8837
RESID(-2) 0.047148 0.073258 0.643591 0.5205
RESID(-3) 0.016013 0.072502 0.220869 0.8254
RESID(-4) -0.185090 0.071153 -2.601294 0.0099
RESID(-5) -0.016483 0.071688 -0.229925 0.8183
RESID(-6) 0.026572 0.071422 0.372045 0.7102
RESID(-7) -0.073993 0.070999 -1.042167 0.2984
RESID(-8) -0.044139 0.070470 -0.626351 0.5317
RESID(-9) -0.024519 0.068968 -0.355512 0.7225
RESID(-10) 0.020909 0.068447 0.305475 0.7603
RESID(-11) -0.034831 0.068287 -0.510075 0.6105
RESID(-12) 0.018971 0.068617 0.276471 0.7824
R-squared 0.039721 Mean dependent var 5.36E-16
Adjusted R-squared -0.036619 S.D. dependent var 0.041482
S.E. of regression 0.042235 Akaike info criterion -3.417081
Sum squared resid 0.426318 Schwarz criterion -3.142423
Log likelihood 462.5120 Hannan-Quinn criter. -3.306652
F-statistic 0.520312 Durbin-Watson stat 1.992479
Prob(F-statistic) 0.952255
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KALINTILARIN KORELASYON TABLOSU SONUCLARI

10 YIL VADEL i DIBS’LER

Diate: 0911017 Time: 16:04
Sample: 1062012 123002016
Included observations: 259

Cl-statistic probabilities adjusted for 2 dynamic regressors

Autacarrelation Partial Carrelation

AC

FPAC

[-Stat

Praob*

=28

_I_-____.__._
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e

0D 00 =~ O LN e Ll oD

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
ey
32
a3
34
35
36

0.036
0.096
0.043
-0.013
-0.004
-0.005
-0.075
0.02z2
-0.014
0.015
0.023
0.035
-0.085
-0.031
-0.076
0.032
0.009
-0.109
-0.088
-0.008
0.035
0110
-0.129
0.034
-0.026
0.012
0.027
-0.044
-0.003
-0.081
-0.065
-0104
0.074
-0.054
-0.071
0.013

0.036
0.095
0.042
-0.025
-0.011
-0.003
-0.072
n.027
-0.001
0.017
0.019
0.032
-0.095
-0.029
-0.057
0.052
0.024
-0.113
-0.092
0.002
0.067
0110
-0.149
0.011
-0.028
0.025
0.029
-0.062
0.010
-0.089
-0.081
-0.131
0.086
-0.027
-0.043
-0.012

0.3387
27793
3.2868
34316
3.4356
34417
49378
5.0630
51162
51742
53152
56420
7.6402
7.9021
9.4883
g.v7a8
9.8033
13118
15.278
15.297
16.652
19.085
23.877
24200
24.583
24 628
24.835
26411
25414
27.358
28.595
31.787
33.406
34.298
358M1
35.850

0.561
0.249
0.336
0.488
0.633
0.752
0.668
0.751
0824
0.879
0.915
0.933
0.866
0.894
0.851
0.a7s
0.912
0754
0.705
0.759
0789
0.640
0.411
0.450
0.486
0.540
0.5584
0.605
0.657
0.604
0.590
0.477
0.448
0.453
0.430
0.475

*Prababilities may not be valid for this equation specification.
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5 YIL VADEL i DIBS'LER

Diate: 0911017 Time: 16:27
Sample: 1062012 123002016
Included observations: 260

Cl-statistic probabilities adjusted for 1 dynamic regressor

EK 4 (devami)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC 0Q-Stat Prob®
il il 1 -0.087 -0.087 1.9767 0.160
Iy o 2 -0.018 -0.025 2.0594 0.357
L i 3 0.056 0.053 2.8955 0.408
N ar 4 0.007 0.017 29104 0573
i o 5 0.034 0039 32192 0.666
L al 6 0.053 0.058 3.9742 0.680
i il 7 0.057 0.068 4.8427 0679
o i § 0.041 0.051 52923 0726
af ¥ 9 0.035 0.040 56257 0777
i o 10 -0.030 -0.031 5.8766 0.826
i i 11 -0.059 -0.075 6.8152 0.814
T i 12 0.055 0.027 7.6325 0.813
O K 13 0.027 0023 7.8274 0.855
L ¥ 14 0.035 0.038 81580 0.881
i il 15 -0.087 -0.092 10.258 0.803
K o 16 0.008 -0.011 10.274 0.852
i i 17 -0.045 -0.051 10.849 0.864
i o 18 -0.045 -0.044 11426 0875
i o 19 -0.027 -0.040 11.637 0.901
i o 20 -0.034 -0.041 11.966 0.917
T ¥ 21 0.042 0.037 12464 0926
5] ] 22 0.087 0113 14621 0878
i oK 23 -0.056 -0.006 15530 0.875
K ¥ 24 0.009 0030 15552 0.904
i il 25 -0.082 -0.083 17.480 0.864
T ¥ 26 0.043 0.029 18.017 0.875
) 5| 27 0110 0123 21573 0.759
K oK 28 -0.020 0.002 21.691 0.795
i o 29 -0.034 -0.046 22024 0.819
K o 30 0.021 -0.015 22154 0.848
i o 31 -0.033 -0.030 22486 0.867
K o 32 -0.019 -0.009 22592 0.891
T ar 33 0.050 0037 23330 0.894
L ar 34 0027 0004 23548 0.9M
i i 35 -0.045 -0.073 24174 0.916
i ar 36 0.027 0.001 24393 0.929

*Prababilities may not be valid for this equation specification.
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2 YIL VADEL i DIBS'LER

Diate: 0911017 Time: 16:30
Sample: 1062012 12/3002016
Included observations: 259
Cl-statistic probabilities adjusted for 2 dynamic regressors

EK 4 (devami)

Autacarrelation

Partial Carrelation

AC

FPAC

[-Stat

Praob*

—————— e S g R —

ju)

[ il

.-_.__.—_.__.-_.__.i_.__.__.__.__.—_.-_.___

B ®E

w

1
2
3
4
4
G
7
g

g
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
ey
32
a3
34
35
36

0.012
0.052
0.038
-0.156
-0.007
0.011
-0.069
-0.008
-0.017
0.014
-0.005
0.038
-0.090
-0.016
-0.073
-0.039
-0.021
0.024
-0.077
-0.093
0134
0.133
-0.061
0.072
-0.041
0.016
0.079
-0.015
0.017
-0.045
0.026
0.041
0.165
0.004
0.026
-0.004

n.012
0.052
0.037
-0.160
-0.007
0.028
-0.058
-0.035
-0.013
0.029
-0.023
0.030
-0.094
-0.014
-0.073
-0.022
-0.040
0.026
-0.093
-0.120
0143
0.153
-0.118
-0.005
n.027
0.056
0.033
-0.023
0.024
-0.055
0.060
0.029
0174
-0.025
0.023
-0.004

0.0384
07601
1.1435
7.5838
7.5960
7.6288
8.9055
8.9246
9.0087
9.0620
§.0688
9.4738
11.687
11.758
13.249
13670
13.798
13.964
15.653
18.105
23225
28.279
29.361
30.855
31.341
31.415
33.236
33.3086
33.394
34.032
34237
34743
42893
42898
43104
43108

0.845
0624
0767
0108
0.180
0.267
0.260
0.249
0.437
0.526
0.616
0.662
0.553
0.626
0.583
0.623
0.681
0.731
0.680
0.580
033z
0167
0.169
0.158
0178
0.213
0.189
0.225
0.262
0.280
0.315
0.339
0116
0141
0163
0.193

*Prababilities may not be valid for this equation specification.
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ARDL SINIR TESTi SONUCLARI

10 YIL VADEL i DIBS’LER

ARDL Bounds Test

Date: 09/10/17 Time: 17:17
Sample: 1/20/2012 12/30/2016
Included observations: 259

Null Hypothesis: No long-run relationships exist

Test Statistic Value k
F-statistic 5.084006 3
Critical Value Bounds
Significance 10 Bound 11 Bound
10% 2.72 3.77
5% 3.23 4.35
2.5% 3.69 4.89
1% 4.29 5.61
Test Equation:
Dependent Variable: DLOG(I_10Y)
Method: Least Squares
Date: 09/10/17 Time: 17:17
Sample: 1/20/2012 12/30/2016
Included observations: 259
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLOG(l_10Y(-1)) -0.284702 0.056362 -5.051286 0.0000
DLOG(FH_10Y) -0.379156 0.087962 -4.310477 0.0000
DLOG(CDSTR) 0.325827 0.035782 9.105926 0.0000
C 0.222796 0.131925 1.688806 0.0925
LOG(FH_10Y(-1)) -0.068473 0.033286 -2.057093 0.0407
LOG(CDSTR(-1)) 0.062620 0.017435 3.591743 0.0004
LOG(TRYBASK(-1)) 0.004405 0.002745 1.604549 0.1099
LOG(I_10Y(-1)) -0.133585 0.032602 -4.097462 0.0001
R-squared 0.359975 Mean dependent var 0.000531
Adjusted R-squared 0.342126 S.D. dependent var 0.034324
S.E. of regression 0.027840 Akaike info criterion -4.294263
Sum squared resid 0.194546 Schwarz criterion -4.184400
Log likelihood 564.1071 Hannan-Quinn criter. -4.250092
F-statistic 20.16747 Durbin-Watson stat 1.931107
Prob(F-statistic) 0.000000
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5 YIL VADEL i DIBS'LER

ARDL Bounds Test

Date: 09/10/17 Time: 17:18
Sample: 1/13/2012 12/30/2016
Included observations: 260

Null Hypothesis: No long-run relationships exist

EK 5 (devami)

Test Statistic Value k
F-statistic 10.89032 3
Critical Value Bounds
Significance 10 Bound 11 Bound
10% 2.72 3.77
5% 3.23 4.35
2.5% 3.69 4.89
1% 4.29 5.61
Test Equation:
Dependent Variable: DLOG(I_5Y)
Method: Least Squares
Date: 09/10/17 Time: 17:18
Sample: 1/13/2012 12/30/2016
Included observations: 260
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLOG(CDSTR) 0.292947 0.053786 5.446533 0.0000
DLOG(TRYBASK) 0.009658 0.004354 2.218264 0.0274
C 0.366824 0.255737 1.434378 0.1527
LOG(FH_5Y(-1)) -0.057209 0.044619 -1.282172 0.2010
LOG(CDSTR(-1)) 0.077699 0.029307 2.651253 0.0085
LOG(TRYBASK(-1)) 0.021773 0.005319 4.093885 0.0001
LOG(I_5Y(-1)) -0.226112 0.039794 -5.682051 0.0000
R-squared 0.236427 Mean dependent var -0.000726
Adjusted R-squared 0.218319 S.D. dependent var 0.049349
S.E. of regression 0.043631 Akaike info criterion -3.399564
Sum squared resid 0.481617 Schwarz criterion -3.303700
Log likelihood 448.9434 Hannan-Quinn criter. -3.361026
F-statistic 13.05621 Durbin-Watson stat 2.191009
Prob(F-statistic) 0.000000
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2 YIL VADEL i DIBS'LER

ARDL Bounds Test

Date: 09/10/17 Time: 17:21

Sample: 1/20/2012 12/30/2016

Included observations: 259

Null Hypothesis: No long-run relationships exist

EK 5 (devami)

Test Statistic Value k

F-statistic 5.087639 3

Critical Value Bounds

Significance 10 Bound 11 Bound
10% 2.72 3.77
5% 3.23 4.35
2.5% 3.69 4.89
1% 4.29 5.61

Test Equation:

Dependent Variable: DLOG(I_2Y)
Method: Least Squares

Date: 09/10/17 Time: 17:21
Sample: 1/20/2012 12/30/2016
Included observations: 259

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLOG(l_2Y(-1)) -0.234093 0.057737 -4.054444 0.0001
DLOG(CDSTR) 0.420088 0.054325 7.732921 0.0000

DLOG(TRYBASK) 0.005825 0.004220 1.380159 0.1688
C -0.020423 0.132342 -0.154323 0.8775
LOG(FH_2Y(-1)) 0.007635 0.007736 0.986910 0.3246
LOG(CDSTR(-1)) 0.058888 0.027946 2.107179 0.0361
LOG(TRYBASK(-1)) 0.017520 0.005185 3.379080 0.0008
LOG(I_2Y(-1)) -0.110395 0.030158 -3.660509 0.0003
R-squared 0.280423 Mean dependent var -0.000390
Adjusted R-squared 0.260355 S.D. dependent var 0.048888
S.E. of regression 0.042045 Akaike info criterion -3.469772
Sum squared resid 0.443704 Schwarz criterion -3.359909
Log likelihood 457.3355 Hannan-Quinn criter. -3.425601
F-statistic 13.97370 Durbin-Watson stat 1.976658
Prob(F-statistic) 0.000000

93



ARDL ES BUTUNLESME VE UZUN DONEM SONUGCLARI

10 YIL VADEL i DIBS’LER

ARDL Cointegrating And Long Run Form

Original dep. variable: LOG(I_10Y)
Selected Model: ARDL(2, 1, 1, 0)
Date: 09/10/17 Time: 17:23
Sample: 1/06/2012 12/30/2016
Included observations: 259

Cointegrating Form

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLOG(I_10Y(-1)) -0.278627 0.054641 -5.099203 0.0000
DLOG(FH_10Y) -0.387017 0.084098 -4.601994 0.0000
DLOG(CDSTR) 0.313260 0.035358 8.859666 0.0000

DLOG(TRYBASK) 0.004389 0.002283 1.922438 0.0557

C 0.242012 0.049384 4.900604 0.0000

CointEq(-1) -0.140386 0.028755 -4.882127 0.0000
Cointeq = LOG(l_10Y) - (-0.4936*LOG(FH_10Y) + 0.4566*LOG(CDSTR) +

0.0460*LOG(TRYBASK) )
Long Run Coefficients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LOG(FH_10Y) -0.493575 0.215209 -2.293465 0.0226

LOG(CDSTR) 0.456592 0.064870 7.038532 0.0000

LOG(TRYBASK) 0.046005 0.022523 2.042602 0.0421
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EK 6 (devami)

5 YIL VADEL i DIBS'LER

ARDL Cointegrating And Long Run Form
Original dep. variable: LOG(I_5Y)
Selected Model: ARDL(1, 0, 1, 1)

Date: 09/10/17 Time: 17:24

Sample: 1/06/2012 12/30/2016

Included observations: 260

Cointegrating Form

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLOG(FH_5Y) -0.328886 0.134573 -2.443928 0.0152
DLOG(CDSTR) 0.272167 0.050447 5.395164 0.0000

DLOG(TRYBASK) 0.009027 0.003655 2.470113 0.0142
C 0.510119 0.079118 6.447590 0.0000
CointEq(-1) -0.220977 0.034214 -6.458754 0.0000

Cointeq = LOG(I_5Y) - (-0.3839*LOG(FH_5Y) + 0.2924*LOG(CDSTR) +
0.0903*LOG(TRYBASK) )

Long Run Coefficients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(FH_5Y) -0.383917 0.173687 -2.210393 0.0280
LOG(CDSTR) 0.292363 0.082622 3.538585 0.0005

LOG(TRYBASK) 0.090307 0.021579 4.185050 0.0000

95



EK 6 (devami)

2 YIL VADEL i DIBS'LER

ARDL Cointegrating And Long Run Form
Original dep. variable: LOG(I_2Y)
Selected Model: ARDL(2, 0, 1, 1)

Date: 09/10/17 Time: 17:27

Sample: 1/06/2012 12/30/2016

Included observations: 259

Cointegrating Form

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLOG(I_2Y(-1)) -0.235632 0.056667 -4.158203 0.0000
DLOG(FH_2Y) -0.012084 0.040382 -0.299251 0.7650
DLOG(CDSTR) 0.417939 0.051571 8.104149 0.0000
DLOG(TRYBASK) 0.005818 0.003848 1.511947 0.1318
C -0.010704 0.003482 -3.073716 0.0023
CointEq(-1) -0.109605 0.024304 -4.509686 0.0000

Cointeq = LOG(I_2Y) - (0.0636*LOG(FH_2Y) + 0.5216*LOG(CDSTR) +
0.1603*LOG(TRYBASK) )

Long Run Coefficients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(FH_2Y) 0.063637 0.075977 0.837587 0.4031
LOG(CDSTR) 0.521563 0.207321 2.515729 0.0125

LOG(TRYBASK) 0.160346 0.049237 3.256599 0.0013
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CUSUM TESTIi SONUCLARI

10 Y1l Vadeli D iBS'ler
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