Kamu Maliyesi

Kutu 6.1
Ic Borg Stoku Alicilarinin Borclanma Araclarina Gore Dagilimi

Farkli yatirimcilarin tercih ettikleri borclanma araclarina gore Gstlendikleri risklerin ortaya
koyulmasi ve olasi bir sok durumunda i¢ borg¢ stokunun yapisinin nasil etkileneceginin incelenmesi
politika yapicilar agisindan 6nem tasimaktadir." Herhangi bir bor¢lanma aracinin tek bir alicida
yogunlasmasi durumunda, s6z konusu aliciya olumsuz bir sok gelmesi, bahsi gecen araca olan
talebin azalmasina ve borg stokunun borclanma araglarina gore yapisinin degismesine neden
olabilecektir. Diger taraftan bor¢ stokunun belli bir yatirimcida yogunlasmasi, bahsi gecen
yatirimciya olumsuz bir sok gelmesi durumunda borg stokunun finansmanina iliskin sorulari
glindeme getirmektedir. Bu cercevede, bu kutuda i¢ borg stoku alicilarinin i¢ borglanma arac
tercihlerinin incelenmesi amacglanmaktadir.

2017 yil sonu itibariyla yatirimcei bazinda i¢ borglanma araglari dagilimi incelendiginde, i¢ borg
stokunun talep tarafini olusturan yatirimcilarin borclanma arag tercihlerinin farklilastigi
gozlenmektedir (Grafik 1). Bankacilik sektorl genelinin borglanma araglarinda cesitliligi tercih
ettikleri dikkat cekmektedir. Ozellikle TUFE’ye endeksli ve uzun dénemli kupon 6demeli degisken
faizli bor¢lanma araclarinin biytk kisminin bankalarca tercih edildigi gorilmektedir. Kredi ve
mevduat vadeleri arasindaki uyumsuzlugun bu tercihte rol oynadigi distnilmektedir.

Grafik 1: Yatinmci Bazinda i¢ Borglanma Araglari Dagilimi (29.12.2017 itibariyla)
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Kaynak: TCMB.

Bununla birlikte, katim bankalarinin sukuk piyasasinin en biyuk yatirimcisi oldugu ve sadece bu
araca yoneldigi dikkat cekmektedir. Banka disi kesimin elinde bulundurdugu borg stoku icinde
sabit faizli DIBS’e agirlik verdigi gorilmektedir. Yabanci yatirimcilar ise daha cok uzun dénemli
sabit faizli kupon 6demeli borclanma araclarini tercih etmislerdir.

Yatirimcl bazinin gesitlenmesi, devlet i¢c borglanma senetlerine olan talebin saglikli bir sekilde
strddrtlmesinin glvencesi olarak goriulmektedir.? Alici veya borglanma araci yogunlasmasinin
dlsUk seviyelerde olmasi, bir baska deyisle ic borg stoku kompozisyonunun alici veya arag
acisindan genis bir tabana yayilmasi, yatirimcilara veya araclara 6zgu riskin en aza indirilmesini

! (Arslanalp ve Tsuda, 2014).
2 ic bor¢ stokunda yurt disi yerlesiklerin yani sira kurumsal yatirimcilarin payinin artmasi kamu borcunun talep tarafinin giiclenmesini saglamaktadir
(Pérez Verdia and Jeanneau, 2005; Sidaoui et al. 2012).
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saglayacaktir. ic borc stokunun yatirmcilarin arac tercihindeki degisimlerin yaratabilecegi
hassasiyete karsi saglamliginin 6lciimesi bakimindan yatirimci bazinda borglanma araglari verisi
onemli bir rol oynamaktadir. Bu analizde, i¢ bor¢ stokunun saglamlik kriteri olarak firmalar arasi
rekabeti ve piyasada yogunlasmayi 6lcme amaciyla yaygin olarak kullanilan Herfindahl-Hirschman
Endeksi (HHE) tercih edilmistir: Piyasada rekabetin derecesini 6lgmek icin gelistirilen bu endeks,
tim i¢ borg stoku alicilarinin arag¢ bazinda ve i¢ borglanma araglarinin yatirimei bazinda paylarinin
karelerinin toplanmasi ile hesaplanmaktadir. Piyasada n yatirimci veya bor¢lanma araci varken, s;
piyasa payini gostermek tzere

n

HHE = z 57

i=1
HHE’nin sifira yakin degerler almasi, piyasada cok sayida alicinin veya borgclanma aracinin
bulunduguna ve daha dengeli bir dagilimin varligina isaret etmektedir. Endeksin 1’e yakin
degerler almasi ise tekel piyasasina yakin bir yapiya (yogunlasma ve dolayisiyla kirilganlik) isaret
etmektedir.

Yatirimcilarin ara¢ bazinda yogunlasmasi, her bir alici icin bor¢clanma araclarinin alicinin elinde
bulundurdugu toplam stok icindeki paylarinin kareleri toplamiyla elde edilmistir. Bu sekilde
alicilarin tercih ettigi bor¢lanma araclarindaki cesitlilik 6lctlmUstir. 2012-2017 dénemi boyunca
bankacilik sektor genelinin (katilim bankalari hari¢) disik HHE degerlerine sahip olmasi, tek bir
borclanma aracina agirlik verilmedigini gdstermektedir (Grafik 2). Ote yandan, TCMB ve katilim
bankalarinin tek bir araca yoneldigi, ancak bu alicilarin toplam i¢ borg stoku alicilari igindeki
paylarinin distk olmasinin i¢ borg stokunun saglamligi acisindan sorun yaratmadigi
degerlendirilmektedir.

Grafik 2: Yatirimcilarin Arag Bazinda Yogunlasmasi (HHE)
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Kaynak: TCMB.

Borclanma araclarinin yatirimei bazinda yogunlasmasi, ic borg stokunun saglamliginin analizinde
kullanilabilecek bir diger 6lciim olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bor¢clanma araclarinin yatirimci bazinda
yogunlasmasinin seyri yillar icinde incelendiginde sabit faizli, degisken faizli ve TUFE’ye endeksli
DiBS’lerin yatirimcilar arasinda dengeli bir dagilima sahip oldugu séylenebilir (Grafik 3.)
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Grafik 3: Borglanma Araglarinin Yatirimci Bazinda Yogunlasmasi (HHE)
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Kaynak: TCMB.

Ozetle, ic bor¢ stokunu elinde bulunduranlarin arac tercihlerini takip etmek icin TCMB istatistik
Genel Mudurligu tarafindan Uretilmeye baslanan veri seti kullanilarak i¢c borg stokunun olasi
soklara karsi saglamhginin 6lctlmesine yonelik bir analiz yapilmistir. Bu veri seti ile yapilan analiz,
ic borg stokunu elinde bulunduranlarin ve bor¢ kompozisyonunun cesitli ve dengeli bir sekilde
dagildigina isaret etmektedir.
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