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Calismanmin amact, bor¢lanma araglar: piyasasinda islem goren araglarin se¢iminde hangi bagimsiz degiskenin
etkili oldugunun aragtirilmasidr. Veri seti olarak bor¢lanma piyasasinda iglem goren ve itfa tarihi heniiz
dolmamug olan 303 bor¢lanma aract kullanilnmigtir. Multinomial logit ve multinomial probit modellerle elde edilen
sonuglar ortaya konulmugtur. Goreceli risk orant hesaplamasi yapilirken devlet tahvili temel se¢im senaryosu
olarak belirlenmigstir. Yatiruimcilarin bunun yerine hazine bonosunu segmesinde temiz fiyat kriterinin etkili oldugu
belirlenmistir. Ozel sektor tahvilinde kapanis, hacim, basit agirlikli ortalama kriterleri etkili olmustur. Finansman
bonosunda temiz fiyat, hacim ve birikimli hacim etkili olmustur. Kapanis fiyatlar agisindan degerler
incelendiginde finansman bonosu ve hazine bonosunun tercih edilmesinde risk ¢ok fazladir. Marjinal etkilere
bakildiginda, temiz fiyata gore devlet ve ozel sektor tahvillerini tercih ettigi goriilmiistiir. Kapanis fiyatina gore
ise hazine ve finansman bonosu tercih edildigi ve finansman bonosunun daha fazla tercih edildigi bulunmustur.
Hacim olarak devlet tahvili ve hazine bonosu one ¢tkmaktadur. Birikimli hacimde finansman bonosu digindaki tiim
araglar tercih edilmektedir. Nominal degerde yalnizca finansman bonosu tercih edilmektedir. Basit agirlikli
ortalamada devlet tahvili ve finansman bonosu tercih edilmektedir. Boylece iki model iizerinden yatirimcilarin
hangi aract hangi kritere gore tercih ettigi ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler : Tahvil, Bor¢lanma Araglari, Multinomial Logit, Multinomial Probit, Bor¢lanma Piyasast
Abstract

The aim of the study is to investigate which independent variable is effective in the selection of instruments traded
in the debt securities market. As the data set, 303 debt instruments traded in the debt market and whose redemption
date has not yet expired were used. The results obtained with multinomial logit and multinomial probit models are
presented. While calculating the relative risk ratio, government bonds were determined as the basic election
scenario. It has been determined that the clean price criterion is effective for investors to choose treasury bills
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instead. Closing, volume and simple weighted average criteria were effective in private sector bonds. Clean price,
volume and cumulative volume were influential in the financing bills. When the values are examined in terms of
closing prices, the risk is very high in the preference of financing bills and treasury bills. Looking at the marginal
effects, it is seen that government and private sector bonds are preferred over the clean price. It was found that
treasury and financing bills were preferred according to the closing price, and financing bills were preferred
more. Government bonds and treasury bills stand out in terms of volume. All instruments except cumulative
financial bonds are preferred. Only financial bonds are preferred at nominal value. In simple weighted average,
government bonds and financing bills are preferred. In this way, it has been revealed that the investors prefer
which vehicle according to which criteria over two models.

Key Words: Bonds, Debt Securities, Multinomial Logit, Multinomial Probit, Debt Securities Market.
1. Giris

Borglanma araglari piyasalari giinimiizde devlet ve 6zel sektoér anonim girketlerin faaliyetlerini devam
ettirmeleri agisindan duyduklar1 fon gereksinimlerini diisiik maliyetlerle genellikle uzun vadeli olarak
karsiladiklar1 bir piyasadir. Bazi yatirimcilar bor¢lanma aracini alip itfasina kadar elinde tutmak yerine,
vadesinden Once ikincil piyasalarda satarak da elindeki menkul kiymeti nakde doniistiirmeyi tercih
edebilmektedir. Bu da bor¢lanma aracini da hisse senedi gibi alip satarak da kazang saglama olanagini
getirmektedir. Bu islem iilkemizde “Kesin Alim Satim Pazar1” nda yapilmaktadir. Kesin Alim Satim
Pazarinda bir¢cok borglanma araci itfasina kadar el degistirmekte ve islem gormektedir. Gegmis
donemlerde krizler, islem maliyetlerinin nispeten yiiksek olusu gibi bir¢ok sebeple sik sik piyasa sekteye
ugramis, zamanla tekrar hareketlilik baslamig, dalgalanmalar yasanmaistir.

Tahvil piyasasinda bu tarz aksakliklarin nedenleri konusunda gesitli goriigler ortaya atilmistir. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin eksikligi, yeterli talep olmamasi, faizlerin zaman zaman yiikselmesi,
devlet tahvillerinin vergi muafiyetine sahip olmasi ve riskinin diisiik olmasi sebebiyle 6zel sektor
tahvillerinin bor¢lanmasinda islem maliyetlerinin ¢ok yiiksek ve ihrag siirecinin uzun ve yorucu olmasi
gibi goriisler One siiriilmiistiir (Bankacilar Dergisi, 2000, s.42). Bunun yaninda ¢ok yliksek miktarlarda
bor¢lanan kamu kesiminin yatirimci agisindan olduke¢a cazip olan borglanma araglarinin 6zel sektor
tahvillerine yansittig1 dislama etkisi (crowding — out effect) (devletin ihrag ettigi bor¢clanma araglarinin
0zel sektdr enstriimanlarinin tercih edilmesine engel olarak onlar1 diglamasi durumu) konusunda
goriisler bulunmaktadir. Bu durumun yasal diizenlemelerle 6zel sektoriin tahvil ihrag yiikiiniin
hafifletilmesi saglanarak 6zel sektor bu alanda tesvik edilmis ve bu piyasanin da hareketlenmesi
saglanmugtir.

Caligmanin amaci, yatirimcilarin borglanma araglart tercihlerinde hangi kriterlerin etkili oldugunu
bulmaya calismaktir. Caligmada ilk olarak borg¢lanma araglarinin tarihsel gelisimi ele alinacaktir.
Sonrasinda bor¢lanma araclariyla ilgili temel kavramlara deginilerek agiklanacaktir. Sonraki baglikta
literatiirde yapilan ¢alismalar 6zetlenerek aktarilacaktir. Daha sonra ¢alismanin amaci detaylandirilarak
kapsam ve smirhiliklar ile ilgili bilgiler verilecek, sonrasinda ise yapilacak analizle ilgili teorik bilgi
paylasildiktan sonra analiz sonuglar1 verilerek yorumlanacak, son olarak sonu¢ kisminda ¢alisma genel
anlamda ele alinacaktir.

2. Borclanma Araclar: Piyasasinin Tarihsel Gelisimi

Cumbhuriyet tarihinin ilk bor¢lanma girisimi 1933 yilinda yapilmis, Cumhuriyetin ilanindan 1933 yilina
kadar genellikle devletin bor¢lanmasina sicak bakilmamistir. Ciinkii Osmanli Dénemi’nden miras olarak
kot bir durum devralinmis ve bu durum yeni girisimlere de engel teskil etmistir (Saatgi, 2007, s.65).

1960 ve sonrasinda vergi gelirlerinin hedeflenen kalkinma igin yapilan harcamalar1 finanse etmede
yetersiz kalmasi nedeniyle, i¢ finansman agig1 biiyiimiistiir. Bu acig1 kapatmak amaciyla yapilan
borglanmalar planli donemde uzun vadeli amaglansa da kisa vadeli olarak gerceklesmesinin Oniine
gecilememistir. Kamu Iktisadi Tesekkiilleri (KIT) aciklariin kapatilmasi igin ihra¢ edilen Hazine
kefaletli bonolarla, biit¢e agiklarinin kapatilmasi i¢in ihra¢ edilen Hazine Bonolariyla karsilandigindan
enflasyonist bir etki yaratmigtir. 30 Eyliil 1972 itibariyle piyasadaki i¢ borglarin ana parasinin toplam
degeri 32.506.300.000 TL ve bu borglara ait itfaya kadar 6denmek zorunda kalman faiz tutari
16.665.600.000 TL dir (Yavuz, 2009, s.209 — 210).
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Genel itibariyle, OST kavrami 1970’lerde Tiirkiye’de duyulmaya baslanmis, 80°li yillar ve 90’larin
basinda gbzde bir finansman kaynagi olmustur. Ancak 1994°te yasanan kriz ve 1995’te kamunun
bor¢lanma ihtiyacinin giderek artmasi sonucu bu ihtiyacin karsilanmasi igin reel faiz oranlarinin yiiksek
olmasina karsin devlet tahvilleri ihra¢ etmek zorunda kalinmistir. Devlet tahvillerinin yiiksek getirisi
karsisinda OST’ler rekabet giiciinii kaybetmeye baslamistir. Hazine nin artan bor¢lanma ihtiyac1 ve
yiiksek reel getirilerin yaninda devlet tahvillerinden stopaj vergisi alinmazken, OST’lere getirilen %10
oraninda stopaj vergisi bu tahvillerin ihracini olumsuz etkilemistir. (Kors, 2011, s.17).

OST tahvil piyasasinin gelisememesinde en énemli etkenin devletin dzel sektorii diglamasi (crowding —
out effect) oldugu ifade edilebilir. Tahvil piyasasina hakim olan devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DiBS),
diger araglardan hem yatirimcilarin hem de sirketlerin faydalanmasini engellemektedir. Tahvil
piyasasinda DIBS, OST’ler ve 6zel sektoriin ihrag ettigi diger menkul kiymetler rekabet halindedirler.
Yatirimcilar, devlet tahvillerine yatirim yaparlarsa, 6zel sektoriin bor¢lanacag: fon miktar1 azalacaktir.
Boylece ekonomideki fon arzindan devlete diisen pay artacak, 6zel sektoriin tahvil ihracryla bor¢lanmasi
kisitlanacaktir. Sonug olarak devlet, 6zel sektorii dislamig olacaktir (Baumol ve Blinder, 2010, s.310).

2000 yilinda ufak ¢apl bir kriz yasanmis ve buna miidahale edilmistir. Faiz artis1 2000 yili Kasim ve
Aralik’ta planlananin aksine beklenen doviz girigini saglayamayinca, likidite krizi ortaya ¢ikmis, bunun
yaninda enflasyonun istenen oOl¢iide diigmemesi, petrol fiyatlar1 ve zayif Euro’nun cari islemler
dengesinde yarattigi baski, kamu bankalarmin yiliksek fon ihtiyaci, 6zellestirme ve diger yapisal
reformlarda yavaslamalar da bu krize neden olmustur. Bu sebeple Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve
Diinya Bankasi’ndan alinan 10 milyar Dolar’1n {izerinde krediyle bu krizin 6niine geg¢ilmistir. Ancak 19
Subat 2001 tarihinde daha sert bir kriz yasanmig, Tiirk Liras1 Dolar karsisinda ilk basta %40 deger
kaybetmis ve ilerleyen giinlerde de bu kayip devam etmistir. Bankacilik sistemi agir bir darbe almustir.
IIk krizde yalnizca faiz riski nedeniyle kayip yasanmisken, ikinci krizde hem faiz hem de doviz kuru
riski dolayistyla ekonomik sistem kayba ugramistir (SPK, 2002, s.10 — 11).

2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda baglayan ekonomik yapilanma ile kamunun borg
ihtiyaci azalmus, istikrarin saglanmasiyla birlikte faiz oranlari makul seviyeye inmistir. 2005 yilinda
uzun bir aradan sonra ilk tahvil ihraci gerg¢eklesmis ve T.C. Hazinesi 23 Temmuz 2006 yilinda
borglanma araglari ihrag etmistir. Daha sonra uygulanan stopaj orani %15’ten %10’a diistiriilmiistiir. 6
Mart 2007 tarihinde damga vergisi ve finansal faaliyet har¢lar1 kaldirilmis, Merkez Bankasi1 (MB), faiz
oranlarini tek haneli sayilara indirmis, SPK ve Borsa Istanbul (BIST)? yasal diizenlemelerle ilgili yogun
caba sarf etmis, boylece 6zel sektdriin yeniden tahvil ihrag edilmesine ortam hazirlanmigtir (Diinya
Gazetesi, 2010).

Faiz ve enflasyonun yiiksek olmas1 sebebiyle uzun yillar hareketsiz kalan OST piyasasi, 2010 yilinda
enflasyon ve faizlerin trendinin agag1 yonlii olmasi ve SPK’nin diizenlemeleri sayesinde yeniden ataga
gecmistir. 2010 yili baslarindan itibaren SPK kayit ticretleri ve ihrag¢ limitleri gibi sartlarin Bakanlar
Kurulu kararlariyla iyilestirilmesi ve doviz cinsi tahvil ihracina yonelik calismalar, tahvil ve bono
piyasasinin gelismesine mevzuat yoniinden zemin hazirlamistir. 2006 — 2012 yillar1 arasinda 53 islemle
toplamda 7 milyar 160 milyon TL’lik sirket tahvilleri ihrac1 gergeklesmistir (Ekonomist,2012).

Bunun devaminda 2011 yilinda toplam 35,8 milyar TL, 2012 yilinda 48,4 milyar TL, 2013 yilinda 45,6
milyar TL’lik OST ihraci gerceklesmistir. Ayrica 2014 yilmin ilk 9 ayinda 53 milyar TL degerinde OST
ihra¢ edilmis ve bu tutarin 2,3 milyar TL’lik kisminin sirketler tarafindan ihra¢ edildigi bildirilmistir.
(Diinya Gazetesi,2014).

TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) tarafindan belirtilen verilere gore 2014 yilinda toplam
devlet tahvili stogu nominal deger iizerinden yaklagik olarak 416 milyar TL civarindadir. 2015 yilinda
24,6 milyar TL artig gdstermis ve toplam 440,5 milyar TL’ye ulagmistir. Yine 2015 yilinda 6zel sektor
tahvillerinin toplam degeri yaklasik 51,2 milyar TL seviyesinde bulunmaktadir. 2016 yilinda devlet
tahvillerinde %6,51 oraninda 28,5 milyar TL civarinda bir yiikselis gercekleserek 469,2 milyar TL
civarmna ulasmustir. Ozel sektor tahvilleri %5 oraninda artmis ve toplam nominal deger 53,7 milyar TL

2 Eski ad1 Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1’dir (IMKB). 30 Aralik 2012 tarihinde ilgili yasal diizenlemeler
yapilarak 3 Nisan 2013 tarihinde tescil ve ilan edilerek Borsa Istanbul A.S. adiyla faaliyetine devam etmistir.
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seviyesine ulagmistir. 2017 yilinin devlet tahvili diizeyinde 69,13 milyar TL nominal degerli, 6zel sektor
tahvili diizeyinde ise 19,67 milyar TL nominal degerli artis gerceklesmis, yiizde olarak fark 6zel sektor
tahvillerinde %36,58 gibi yiiksek bir orana ulagmistir. 2018 yil1 itibariyle devlet tahvillerinde 50 milyar
TL, 6zel sektorde ise yaklagik 17 milyar TL artis gerceklesmistir. 2019°da piyasada devlet tahvili diizeyi
166 milyar TL artarak toplamda 754,1 milyar TL olmustur. Ozel sektdr 21,32 milyar TL artis gostererek
toplamda 111,76 milyar TL’ye ulasmistir. Nisan 2020 itibariyle piyasadaki tiim devlet tahvillerinin
nominal degeri 811 milyar TL seviyesindedir. Ozel sektdr tahvillerinde bu seviye 118 milyar TL’ye
ulagmustir.

3. Bor¢lanma Araclar ile ilgili Kavramlar
3.1. Nominal Deger

Tahvillerin {izerinde yazili olan degerdir. Sabit bir degerdir ve degismemektedir. Muhasebe kaydi
yapilirken ve kupon faiz orani hesaplanirken nominal deger esas alinir. Vade tarihinde yatirimciya
Odenen anapara tutar1 da nominal degerdir (Akgiil, 2005, s. 5).

3.2. Piyasa Degeri

Tahviller ihrag¢ edildikten sonra ikincil piyasalarda islem gormeye baslamaktadir. Bu pazarda nominal
degerinden ayr1 olarak piyasanin durumuna ve tahvilin niteli§ine gore bir fiyat olugsmaktadir. Buna
pivasa degeri veya pazar degeri adi verilir. Bu fiyat nominal veya ihra¢ degerinden farkli olabilecegi
gibi bu degerlere esit de olabilir (Sier, 2007, s. 8).

3.3. Kupon Faiz Oram

Ihragcinin tahvil sahibine 6demeyi taahhiit ettigi faiz oranidir. Cogu tahvil yillik veya 6 aylik kupon
O0demesi taahhiit eder (Faerber, 2001, s. 29).

3.4. Piyasa Faiz Oram

Piyasa faiz orani tahvilin piyasa fiyatin1 etkilemektedir. Piyasa faiz oraniyla ayni diizeyde kupon faiz
oranina sahip tahvil ihrag edildikten sonra piyasa faiz orami vade sonuna kadar zamanla yiikselip
diisebilmektedir. Piyasa faiz orani tahvilin faiz oraninin iistiine ¢ikarsa tahvilin piyasa fiyat1 diiser. Tam
tersi durumda tahvilin faizi piyasa faiz oranindan yiiksek olacagi i¢in piyasa degeri nominal degerinin
istiinde olur (Faerber, 2001, s. 29).

3.5. Vade
Bir tahvilin vadesi, tahvilin anaparasinin 6dendigi zamana kadar gecen siiredir (Faerber, 2001, s. 29).
3.6. Temiz Fiyat

Tahvillerde islemis faizi, kira sertifikalarinda birikmis kiray1 igermeyen fiyati ifade etmektedir (Borsa
Istanbul, 2013, s. 21). Temiz fiyat genellikle finans haber sitelerinde verilen fiyattir (investopedia.com).

3.7. Kirli Fiyat
Tahvillerde islemis faizi, kira sertifikalarinda birikmis kiray1 iceren fiyattir (Borsa Istanbul, 2013, s. 21).
4. Literatiir Taramasi

Downing ve Zhang (2004) calismasinda, Belediye tahvillerindeki islemlerin kapsamli bir veri tabanini
kullanarak, belediye tahvilleri piyasasindaki hacim-oynaklik iliskisini arastirmstir. Islem sayisi ile
tahvilin fiyat oynakligi arasinda pozitif bir iliski buldugunu ifade eden yazarlar, dnceki ¢alismalarin
aksine, ortalama islem biiyiikliigii ile fiyat oynaklig1 arasinda negatif bir iliski tespit etmislerdir. Sonugta,
hacim-oynaklik iliskisinin mevcut modellerin genel piyasa likiditesinin biiyiik islemlerin maliyetleri
tizerindeki etkilerini dikkate alarak ortaya cikabilecegini ortaya koymuslardir. Calismalarinda 2000 —
2002 yillar1 arasinda toplam 12.309.409 adet tahvil igslemi i¢in ihrag tarihi, itfa tarihi, kupon 6demeleri,
islem hacmi, birikimli islem hacmi, vadeye kadarki getirisi verilerinden yararlanmislardir.

Landon ve Smith (2006) caligmalarinda, bireysel Kanada eyalet tahvili getirilerindeki mevsimsel
degisimi 1983-2003 déneminde incelemislerdir. Caligmada elde tutma donemi getirilerinin Mart ayinda
onemli Olgilide diistiigli gosterilmistir. Kanada tahvil getirilerindeki mevsimsel degiskenligi, ABD 10
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yillik Hazine tahvil getirilerindeki mevsimsel hareketlerle iligkili oldugu ortaya konulmustur. Calisma
ile biiyiik bir tahvil piyasasinda daha 6nce analiz edilmemis 6nemli bir mevsimselligi ortaya konulmus,
bir piyasadaki mevsimselligin bagka bir pazara yayildigma dair kanit saglanmigtir. Caligmada tahvil
kapanis fiyati, faiz orani, birikimli ortalama fiyati, vadesi ve nominal fiyat1 tim tahvil tiirleri igin bir
veri taban1 haline getirilmis ve 313 adet tahvil i¢in tiim yillar i¢in dikkate alinmistir.

Chen, Lesmond ve Wei (2007) calismalarinda, likiditenin kurumsal getiri spreadlerinde fiyatlandigini
tespit edebilmek icin, 4.000'den fazla sirket tahvilini kapsayan ve hem yatirim amacli hem de spekiilatif
amach tahvilleri incelemistir. Calismalarinda, likit olmayan tahvillerin daha yiiksek getiri marjlar
sagladigin1 ve likiditedeki iyilesmenin getiri marjlarinda 6nemli bir diisiise neden oldugunu tespit
etmiglerdir. Bu sonuglar ile, tahvile 6zgii, sirkete 6zgii ve makroekonomik degiskenler kullanarak,
temerriit riski agisindan da birgok analiz yapmiglardir. Caligmalarinda tahvillere iliskin, vadesi, faiz
orant, islem hacmi, gibi degiskenlerden yararlanmislardir.

Dungey, Frino ve McKenzie (2008) ¢alismalarinda, tahvil piyasalarinda fiyatlarin, makroekonomik
haber aciklamalarinin ardindan son derece hizli hareket ettigi ve islem hacminde gecikmeli bir artis
oldugunu incelemislerdir. Calismada elde edilen sonuclar, ABD Hazine nakit piyasasinda hizli fiyat ve
durgun hacim hareketi arasindaki daha once agiklanamayan ikilemin, Hazine vadeli islemler
piyasasindaki hizli fiyat ve hacim degisikliginden kaynaklandigini tespit etmislerdir.

Hilscer ve Nosbusch (2010), global ve ulusal etmenlerin gelismekte olan iilkelerin piyasalarina etkisini
devlet tahvilleri agisindan incelemis ve emtia ihrag eden tilkelerin dis soklar karsisinda daha savunmasiz
olduklarini gézlemlemislerdir.

Huang ve Shi (2011) ¢alismalarinda, tahvil riski primini tahmin etmek i¢in makro degiskenlerin etksini
tespit edebilmek amaciyla her biri Ocak 1964 ile Eyliil 2007 arasindaki donemi kapsayan 131 aylik
makroekonomik zaman serisinden olusan dengeli bir panelden yararlanmislardir. Calismada spesifik
olarak, 2 yildan 5 yila kadar vadeye sahip tahvillerin fazla getirilerindeki degisimi agiklayabildikleri
calismada, makro faktorlerden istihdam, konut piyasasi ve fiyat endekslerinin 6nemli dlciide belirleyici
oldugunu tespit etmislerdir. Tahvil yatirimeisinin fazla getiri elde edebilmek i¢cin makro degiskenlere
gore 2-5 yil vadeli tahvilleri tercih ettiklerini ortaya koymuslardir. Caligmalarinda makro degiskenlerin
yani sira tahvillere iliskin, vade, ihrag tarihi, itfa tarihi, basit faiz, nominal deger, temiz fiyat ve faiz
islemis fiyat, islem hacmi, tahvil kupon oran1 gibi degiskenlerden yararlanmislardir.

Yavuz (2012), Tiirkiye tahvil piyasasindaki oynakligin, makroekonomik degiskenlerdeki oynakliklarla
aciklanip agiklanamayacagini arastirmistir. Sonug¢ olarak Tirkiye tahvil piyasasinin oynakliginin
yaklasik {igte biri TUFE ve sanayi iiretimi, Avro/TL déviz kuru ve ABD tahvil getirilerinin oynaklig
ile agiklanabildigi gézlemlenmistir.

Galliani ve digerleri (2014), Avrupa tahvil piyasasinin likiditesini devlet, 6zel sektér ve teminatl
tahvillerden olusan genis bir veri setiyle arastirmiglardir. Tahvil likiditesinin siire, kredi derece notu,
ihra¢ edilen miktar1 ve vadeye kalan siire gibi karakteristik 6zelliklerinden etkilenerek degiskenlik
gosterdigi gézlenmis ve bu etkinin piyasanin stres altindayken daha da biiyiik oldugu goriilmiistiir.

5. Calismanin Amaci

Caligmanin amaci, bor¢lanma piyasasinda yer alan yatirim araglarini tercih eden yatirimcilarin hangi
yatirim aracini tercih ettiklerini, bor¢lanma araglarinin 6zellikleri itibariyle incelemek ve 6ne ¢ikan
ozelliklerini belirleyerek, yatirimer tercihlerini agiklamaya galismaktir. Devlet ve 6zel sektor tarafindan
ihrag¢ edilebilen bor¢lanma araglari yatirimcilara vadesine gore ¢esitlilik sunmaktadir. Bu bahsedilen
bor¢lanma araglari arasinda yatirimcilar hangisini ve hangi 6zelligi nedeniyle tercih ettikleri kullanilan
modeller yardimiyla belirlenmeye ¢alisilmigtir.

6. Kapsam ve Sinirhiliklar

Calismanin kapsamini Borsa Istanbul Borglanma Piyasasinda islem goren ve itfa tarihi heniiz gelmemis
devlet ve 6zel sektor bor¢lanma araglar1 olusturmaktadir. Ozellikle vade yapilarina ve ihrag eden kuruma
gore farklilik gdsteren borglanma araglari sermaye piyasasinda islem hacmi itibariyle yiiksek bir piyasa
olarak islem gormektedir. Caligmada kullanilan veriler son 5 yil dikkate alinarak analiz edilmis olup,
2016 yili ile 2020 y1l1 aras1 giincel bor¢lanma araglari, ¢aligmanin kapsamini olusturmaktadir.
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Tablo 1: 2016 — 2020 Pay Piyasasi ve Bor¢lanma Araclar Piyasasi Islem Hacimleri

Piyasa Pay Piyasasi Bor¢lanma Araclar1 Piyasasi
2016 Islem Hacmi 896.765.003.695,65 171.482.184.986,72

2017 islem Hacmi 1.217.867.692.519,12 200.711.424.789,35

2018 Islem Hacmi 1.782.903.201.672,03 216.901.844.160,79

2019 Islem Hacmi 1.781.280.871.508,66 345.584.514.727,69

2020 Islem Hacmi* 638.634.592.931,40 99.910.362.928,48

Toplam 6.317.451.362.326,86 1.034.590.331.593,03

*NOT: 2020 verileri Pay Piyasasi i¢in 13 Haziran 2020 tarihine kadar, Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi
icin 6 Mart 2020 tarihine kadar olan giinliik verileri kapsamaktadir. Veriler Finnet veritabanindan
alimmustir.

Tabloya gore 2016 — 2020 yillar1 agisindan Pay ve Bor¢lanma Araglari Piyasalarinin igslem hacmi verileri
paylagilmigtir. Pay Piyasasinin 2016 yili i¢in toplam islem hacmi yaklagik 897 milyar TL civarinda
gerceklesmis, 2017 yilinda bu hacim 1 trilyon 218 milyar TL civarina ¢ikmistir. 2018’de de Pay Piyasasi
islem hacminde artig olmus yaklasik 1 trilyon 783 milyar TL’ye yaklasmistir. 2019 y1ili i¢in bir diisiis
s0z konusu olsa da yine de islem hacmi 1 trilyon 781 milyar TL civarinda gerceklesmistir. 13 Haziran
2020 tarihine kadar gerceklesen islem hacmi ise 638,6 milyar TL olarak goriilmektedir. Genel toplam
acisindan bakildiginda ise pay piyasasinda son 5 yil i¢in toplam 6 trilyon 317 milyar TL civarinda
gerceklesmistir. Borclanma Araglart Piyasasinda 2016 yilinda islem hacmi yaklagik 171 milyar TL
olarak gergeklesmistir. 2017 yilinda bu deger 201 milyar TL’ye yaklagmistir. 2018 yilinda islem hacmi
yaklagik 217 milyar TL’ye yiikselmistir. En yliksek artis 2019 yilinda ger¢eklesmis ve 345,6 milyar
TL’ye ulagsmistir. 6 Mart 2020 tarihine kadar gerceklesen islem hacmi yaklasik 100 milyar TL’ye
ulagsmigtir. Son 5 yillara ait toplami ise 1 trilyon tutarinda bir islem gergeklesmis bulunmaktadir.
Asagidaki grafik bu tabloyu gorsel olarak ifade etmektedir.

Grafik 1: 2016 — 2020 Pay Piyasas1 ve Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi Islem Hacimleri
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Calismaya konu olan bor¢lanma araclar1 sahiplik yapisina gore asagidaki tabloda belirtilmistir. Veriler
Finnet veritabanindan alinarak tasnif edilmistir.

Tablo 2 : Sahiplik Yapisina Gore Bor¢clanma Aracglari

Bor¢lanma Araci ihra¢ Eden

Devlet Tahvili T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1

Hazine Bonosu T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi

Ozel Sektér Tahvili A.S., Belediye, Katma Biitceli Idareler

Finansman Bonosu A.S., Belediye, Katma Biitceli Idareler
7. Metodoloji

Caligmada multinomial logit (MNL) ve multinomial probit modelleri (MNP) kullanilmigtir. Bu model
ile yatinmcilarin borglanma araci satin almalarinda belirlenen etmenlerden hangilerine gore
gergeklestirdiklerini belirlemek amaglanmaktadir. Bu model kapsaminda 28.360 gézlem kullanilmstr.
Yapilan analizde temiz fiyat, kapanis fiyati, hacim, birikimli hacim, nominal deger ve basit agirlikli
ortalama faiz orani arasindan yatirimcilarin bu kriterlerden hangilerini dikkate alip hangi araci satin
aldig1 aragtirllmistir. Multinomial logit modeli rassal fayda teorisini baz alan modellerden biridir. Bu
teori kisinin karsisinda birden fazla segenek olmasi durumunda faydasi en yiliksek olani sececegini
Varsaymaktadlr Fayda fonksiyonu asagidaki gibidir:

l] Eﬁjk lk+ZYLS +gij=Zij+gij' k:1,2,...,K S:1,2,...,S

Ujj : 1. kisinin j. secenegi tercih etmesi sonucu elde edecegi fayda

Xik : 1. kisinin 6zelliklerini ifade eden K degiskenleri

Wijs : j. secenegin niteliklerini ifade eden degiskenlerin degerleri

Bi« : j. segenek i¢in k. Ozellikleri

Yis : 1. kisinin s. 6zellikleri

Zij fayda fonksiyonunun deterministik boliimiine, €;j hata terimlerine tekabiil etmektedir.

Multinomial probit model hata terimlerinin sifir ortalamali1 ortak ¢ok degiskenli bir normal dagilima ve
istege bagli varyans — kovaryans matrisine sahip bir rassal fayda modelidir. Buna gére bir multinomial
probit modelinde hata terimlerinin varyanslari farkli olabilir ve hata terimleri birbirleriyle
iligkilendirilebilir (Daganzo, 1979, s. 17). Multinomial probit modeli, multinomial logit modelde yer

alan iliskisiz alternatiflerin bagimsizlig1 (IIA) varsayim kisitin1 ortadan kaldirarak bir avantaj saglar
(Long, 1997, 5.184 — 185).

8. Bulgular

Caligmada kurulan modeller acisindan analize dahil edilen bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
tanimlayici istatistikleri asagidaki tabloda goriilmektedir.
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Tablo 3: Modelde Kullanilan Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Degisken Gozlem Sayist Ortalama Std. Sapma En Kii¢iik  En Yiiksek
mode 28,360 1.156171 5750958 1 4

Temiz_fiyat 27,771 100.1758 24.1181 10 259.2

Kapanis 28,360 94.01357 11.36816 10 259.2

Hacim 28,360 4.8000000 9.8100000 0 1.470000000
B_hacim 28,194 2.6200000000 2.9600000000 9199.98 1.89000000000
Nominal 28,360 2.6500000 6.9600000 0 1.500000000
Basit_Aort 28,360 9.879429 6.10388 -4.44 28.58

Tablo 3’te yer alan bilgiler elde edilen sayisal verilerin istatistiki ifadeleridir. “mode” satir
siniflandirma degiskenini ifade etmektedir. Burada toplam 28.360 adet islemin ortalamalari, standart
sapmalar ve en kiiciik en biiyiik degerleri yer almaktadir. Bu siniflama satirinda bagimli degiskenler
olarak belirlenen devlet tahvili, hazine bonosu, 6zel sektor tahvili ve finansman bonosu Tablo 3.6’da
oldugu gibi sirastyla 1,2,3 ve 4 olarak kodlandig1 i¢in bu satirda da en diisiik ve en yiiksek degerler
boliimiinde 1 ve 4 oldugu goriilmektedir. Elde edilen toplam temiz fiyat islem sayis1 27.771 oldugu, bu
temiz fiyat degerlerinin ortalamasiin ise 100,1758 oldugu goriilmektedir. Bu degiskenin standart
sapmasi ise 24,1181°dir. Bu deger elde bulunan 27.771 islemin ortalamadan uzakliklarini ifade eder.
Degerler ne kadar sifira yakinsa bu serinin biiyiik oranda o kadar ortalamaya yakin oldugu anlasilir. Bu
serinin en kiigiik 10, en yiiksek 259,2 degerini aldig1 gozlenmektedir. Kapanis fiyat1 verileri agisindan
incelendiginde 28.360 adet oldugu ortalamalarinin 94,01357 oldugu ve standart sapmalarinin temiz
fiyata nazaran daha diisiik olarak 11,36816 seviyesinde gerceklestigi goriilmiistiir. Standart sapma
degeri hacimde 9,81, birikimli hacimde 2,96, nominal degerde 6,96, basit agirlikli ortalamada ise
6,10388 olarak gerceklestigi goriilmiis, serilerde ortalamaya en uzak verilerin temiz fiyatta oldugu bunu
kapanig fiyatinin takip ettigi, diger serilerin ise genellikle biiylik oranda ortalamaya yakin seyrettigi
gorilmiistiir.

Analize konu olan bagiml degiskeninin (mode) aldig1 degerler ise veri tabaninda yer almakta olup,
frekanslar1 da asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 4: Modelde Kullanilan Bagimh Degiskenin Dagilimi

Dagilim Yiizde Kiimiilatif
Devlet Tahvili 26,337 92.87 92.87
Hazine Bonosu 32 0.11 92.98
Ozel Sektor Tahvili 1,576 5.56 98.54
Finansman Bonosu 415 1.46 100.00
Toplam 28,360 100.00

Caligmada kurulan multinomial probit model ile ilgili olarak goreceli risk oranlar1 (Relative Risk Ratio)
hesaplanarak agagidaki tabloda belirtilmistir.
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Tablo 5: Goreceli Risk Oranlari

Gozlem Sayist 27,605
Goreceli Risk Oranlar:
(RRR) LR chi2(17) 12688.79
Multinomial lojistik
regresyon Prob > chi2 0.0000
Log likelihood = -1949.8419

Pseudo R2 0.7649

RRR Std. Sapma z P>|z| [95% Giiven Araligi]

Devlet_Tahvili (temel se¢im)
Hazine_Bonosu
Temiz_fiyat .5684363 .1357907 -2.36  0.018** 3559121 .907864
Kapanis 1.770892 .4203881 241 0.016**  1.112058 2.820051
Hacim 1 0,00000000454  -1.16 0.245 1 1
B_hacim 1 0,000000000261 -4.07 0.000*** 1 1
Nominal 1 0,00000000482 1.32  0.187 1 1
Basit_Aort .0860404 .0244733 -0.57 0.571 9392217 1.035193
_cons .0159098 .0298289 -2.21  0.027**  .0004034 6274243
Ozel_Sektor_Tahvili RRR Std. Sapma z P>|z| [95% Giiven Araligi]
Temiz_fiyat 1.006395 .0068281 094 0.347 .993101 1.019868
Kapanis 964223  .0136418 -2.58 0.010**  .9378529 .9913346
Hacim .9999998 0,0000000333 -4.94  0.000*** 9999998 .9999999
B_hacim 1 0,000000000634 '17_50 0.000*** 1 1
Nominal 1 0,0000000353 240 0.016** 1 1
Basit_Aort .8035315 .0113795 '15_ 45 0.000*** 7815348 8261474
_cons 228.8732 284.3722 437 0.000*** 20.04413 2613.38
Finansman_Bonosu
Temiz_fiyat 4038027 .1092794 -3.35 0.001*** 2375813 .6863193
Kapanis 2.798408 .7612233 3.78  0.000*** 1.641977 4.769304
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Hacim .9999998  0,0000000261 -5.82  0.000*** .9999998 .9999999
B_hacim .9999999  0,00000000626 ;I.O.96 0.000*** .9999999 .9999999
Nominal 1 0,0000000219 792 0.000%** 1 1
Basit_Aort 1.001476 .0125508 0.12 0.906 9771769 1.02638
_cons .0000181 .0000181 -5.17  0.000*** 0,000000289 .0011338

Goreceli risk oranlar1 tablosuna gore, kurulan modelin pseudo R2 degeri %76 olup, model %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiki agidan anlamli oldugu tespit edilmistir. Calismada devlet tahvilinin temel se¢im
senaryosu olarak belirlendigi modelde, diger alternatif bor¢lanma araglarinin tercih edilmesi ile bu
secimden kaynaklanan goreceli risk orani ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Devlet tahvilinin temel se¢im olarak
belirlenmesinin sebebi bu bor¢lanma araglarinin riskinin sifir olarak kabul edilmesidir. Bagimsiz
degiskenler agisindan se¢im kriterleri ile temel senaryo olan devlet tahvili se¢im kriterleri agisindan her
bir bor¢lanma araci agisindan farkli oranlarin hesaplandigi tablodan goriilmektedir. RRR degerinin 1°de
kiiciik ve anlamli olmasi, karsilastirma icin segilen degiskenin artmasina bagli olarak bu degiskende
azalma olarak ifade edilmektedir. Diger bir deyisle, Bagimli degiskenin ilgili referans degeri ile ters
yonde hareket etmekte ve bu da risk olusturmaktadir. RRR degerinin 1’den biiyiik ve istatistiki agidan
anlamli olmasi da referans degisken ile ayn1 yonde hareket edebilecegini gdstermektedir.

Hazine bonosunu tercih eden yatirimci, devlet tahvili ile kiyaslandiginda temiz fiyat olgusu tercih sebebi
olarak ortaya ¢ikarken, 6zel sektor tahvilinde ise kapanig, hacim ve basit agirlikli ortalama degiskenleri
tercih sebebi olmaktadir. Finansman bonosunda ise yatirimci risk agisindan temiz fiyat, hacim ve
birikimli hacim degiskenlerinin daha fazla tercih etmektedir. Ayrica kapanis fiyatlar1 agisindan RRR
degerleri incelendiginde ise devlet tahvilini tercih etmek yerine finansman bonosu ya da hazine
bonosunun tercih edilmesinde risklerin daha da fazla oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Modelde kullanilan Multinomial Probit modelinin katsayilar1 yerine Margin Etkileri dikkate
alinmaktadir. Bu amagla Margin Etkiler agagidaki Tabloda yer almaktadir. Margin etkiler dikkate
almirken, her bir bagimsiz degiskenin segilmesi durumunda diger degiskenlerin sabit kalacagi
varsayilmaktadir. Ayrica yorumlanmasi agisindan da bagimsiz degiskendeki bir birimlik degismenin
ilgili secenegin secilme olasiligini yiizde kag degistirdigi hakkinda bilgi verecektir.

Caligmanin marjinal etkileri dikkate alindiginda, bor¢lanma araglari agisindan yatirimcilarin 4 farkli
secenegi oldugu ve bu alternatifler arasinda yatirim yaparken de modelde bagimsiz degisken olarak
nitelenen degiskenlerin her birinin bireysel olarak dikkate alinmasinda yatirimcinin tercihinin degisip
degismedigi incelenmistir.

Margin Etkileri tablosundaki katsayilarin yiiksek olmadigi ancak isaretlerinin bagimsiz degiskene gore
farklilik gosterdigi goriilmektedir (bkz. Tablo 6). Buna gore temiz fiyat agisindan yatirimer tercih
yapmak istese, devlet tahvili ve 6zel sektor tahvili agisindan benzer oranda tercih yaparken, hazine
bonosu ve finansman bonosu agisindan negatif etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Kapanig fiyati
acisindan incelendiginde ise, yatirnmcilarin kisa vadeli bor¢lanma araci olan hazine bonosu ve
finansman bonosunu tercih ettigi, uzun vadeli bor¢lanma araglarini tercih etmedikleri goriilmektedir.
Ancak yatirimcilar kisa vadeli borglanma araglarindan finansman bonosunu kapanig fiyati agisindan
daha fazla tercih ettikleri de anlagilmaktadir. Hacim agisindan inceleme yapildiginda yatirimcilarin
devlet i¢ bor¢lanma senetleri olan devlet tahvili ve hazine bonosuna daha fazla 6nem verdigi ve tercih
ettigi anlagilmaktadir. Birikimli hacim agisindan incelendiginde ise finansman bonosu haricindeki diger
araglari tercih ettikleri goriillmektedir. Birikimli hacimde 6zellikle yatirimeilarin uzun vadeli borglanma
araglarin1 daha fazla tercih ettiklerinden de bahsedilebilir. Nominal deger agisindan marjinal etkiler
incelendiginde ise sadece finansman bonosunu tercih ettikleri goriilmektedir. Basit agirlikli ortalama
degerleri incelendiginde ise devlet tahvili ve finansman bonosunun tercih edildigi goriilmektedir.
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Grafik 2: Degiskenlerin Devlet Tahvili Se¢imi Uzerine Marjinal Etkisi

Conditional Marginal Effects with 95% Cls
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Grafik 3: Degiskenlerin Hazine Bonosu Secimi Uzerine Marjinal Etkisi

Conditional Marginal Effects with 95% Cls
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Grafik 4: Degiskenlerin Ozel Sektér Tahvili Secimi Uzerine Marjinal Etkisi

Conditional Marginal Effects with 95% Cls
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Grafik 5: Degiskenlerin Finansman Bonosu Secimi Uzerine Marjinal Etkisi

Conditional Marginal Effects with 95% Cls
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9. Sonu¢ ve Degerlendirme

Caligmada multinomial logit ve multinomial probit modeller kullanilarak analizler yapilmistir. Veri seti
olarak bor¢lanma araglar1 piyasasinda islem gormekte olan ve itfa tarihi heniiz gelmemis olan devlet ve
0zel sektor borglanma araglari kullanilmistir. Bu kapsamda 61 devlet ve 98 6zel sektor tahvili, 1 hazine
bonosu ve 143 finansman bonosu olmak iizere toplamda 303 adet borglanma araci analiz edilmistir.

Yukarida belirtilen modeller kapsaminda goreceli risk oranlar1 (RRR) analiziyle modelin istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Devlet tahvili temel se¢cim senaryosu olarak Ongdriilmiis,
yatirimcinin diger yatirim araglarini se¢mesi ile bu se¢im sonucu olusan goreceli risk oranlar1 ayr1 ayri
hesaplanmig ve bunun neticesinde hazine bonosunu tercih eden yatirimeinin, temel se¢cim senaryosu
olarak segilen devlet tahvilinden vazgegerek hazine bonosuna yonelmesinde etkili olan kriterinin temiz
fiyat oldugu; 6zel sektor tahvilini tercih etmesinde ise kriterlerinin kapanis, hacim ve basit agirlikli
ortalama oldugu gozlenmistir. Finansman bonosu ele alindiginda bu kriterler temiz fiyat, hacim ve
birikimli hacim olmugtur. RRR degerlerine gore devlet tahvilinin yerine finansman bonosu ve hazine
bonosu segildiginde daha fazla risk olusturdugu ortaya ¢ikmistir.

Bunun yaninda bagimsiz degiskende olusacak bir birimlik degisimin o seg¢enegin tercih edilme
olasiligin1 yiizdelik olarak ne kadar degistirdigini belirten marjinal etkilerin katsay1 tablosuna
bakildiginda, katsayilarin yiiksek olmadigi fakat isaretlerinin bagimsiz degiskene gore farklilik
olusturdugu goézlenmistir. Temiz fiyat bagimsiz degiskeninde gerceklesecek bir birimlik degisim devlet
tahvilinin se¢im olasiligini yaklasik yiizde 0,3 oraninda arttirirken, benzer olarak 6zel sektor tahvilinin
secim olasiligmi da yaklasik yiizde 0,7 olarak arttirmakta oldugu goriilmiistiir. Hazine bonosu ve
finansman bonosunda ise negatif bir durum s6z konusu olmus ve bu araglarin se¢im olasiligi az miktarda
diisiis gostermistir. Kapanis fiyatindaki bir birimlik degisim hazine bonosu ve finansman bonosunun
secim olasiligini arttirmakta diger araclarin olasiligini diisiirmektedir. Ancak yatirimcilar finansman
bonosunu daha ¢ok kapanis fiyati agisindan tercih etmektedirler. Se¢im kriterleri hacim agisindan
degerlendirildiginde yatirimcilar devlet tahvili ve hazine bonosunu daha ¢ok tercih etmektedirler.
Birikimli hacime bakildiginda yatirimcilarin 6zellikle uzun vadeli yatirim araglari olan devlet tahvilini
ve Ozel sektor tahvillerini tercih etmekte olduklari anlagilmistir. Nominal deger agisindan yalnizca
finansman bonosu se¢imi 6n plana ¢ikmaktadir. Basit agirlikli ortalama acisindan devlet tahvili ve
finansman bonosunun tercih edildigi tespit edilmistir.

Caligmada hangi bor¢lanma araglarinin hangi kritere gore segildigi belirtilen modellerle belirlenmistir.
Her iki tabloda da (goreceli risk orani ve marjin etkileri) temiz fiyat degiskeninin 6n planda oldugu
dikkat cekmektedir. Ulkemizde piyasalarda temiz fiyat esas alinmaktadir. Calismadaki analiz sonuclari
da durumu destekler niteliktedir. Temiz fiyat bor¢lanma araclarinda da se¢im kriteri olarak 6nem
tagimaktadir. Literatiir incelendiginde tahvillerle ilgili ¢esitli ¢caligmalara rastlanmig ancak tahvillerin
hangi degiskenlere gore tercih edildiginin tespiti konusunda herhangi bir ¢aligma bulunamamistir. Bu
acidan calismanin bu konuda onciiliik ederek akademik alanda bu konu iizerine farkli yaklagimlar
gelistirmek arzusunda olan arastirmacilari tegvik etmesi beklenmektedir.
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Extensive Summary
Research Questions and Purpose

The aim of the study is to examine which investment instrument preferred by the investors who prefer
the investment instruments in the borrowing market, in terms of the characteristics of the debt
instruments and to try to explain the investor preferences by determining the prominent features. Debt
instruments that can be issued by the state and private sector offer diversification to investors according
to their maturity. Among these debt instruments, it has been tried to determine which of these debt
instruments investors prefer due to which feature and with the help of the models used.

Literature Review

When the literature on the debt instruments market is examined, the interaction with macroeconomic
factors, their reactions to different commodities or currencies have been examined, and many studies
have been carried out mostly on long-term instruments. The effects of the variables determined in the
studies on this subject on the prices of debt instruments or their performance were examined and the
results were revealed. Mostly, the presence of the effect was observed.

Landon and Smith (2006) examined the seasonal variation in individual Canadian provincial bond yields
in the 1983-2003 period. In the study, it was shown that the holding period returns decreased
significantly in March. It has been revealed that the seasonal variability in Canadian bond yields is
related to the seasonal movements in the US 10-year Treasury bond yields. The study reveals an
important seasonality that has not been analyzed before in a large bond market, providing evidence that
seasonality in one market spreads to another market. In the study, the closing price, interest rate,
cumulative average price, maturity and nominal price of bonds have been made into a database for all
bond types and taken into account for all years for 313 bonds.

In their study, Chen, Lesmond and Wei (2007) examined both investment and speculative bonds
covering more than 4,000 corporate bonds in order to determine that liquidity is priced in corporate yield
spreads. In their study, they found that illiquid bonds provide higher yield margins and that the
improvement in liquidity causes a significant decrease in the yield margins. With these results, they also
made many analyzes in terms of default risk using bond-specific, company-specific and macroeconomic
variables. In their studies, they benefited from variables such as maturity, interest rate, transaction
volume related to bonds.

Dungey, Frino and McKenzie (2008) examined in their study that prices in bond markets move
extremely fast after macroeconomic news releases and there is a lagged increase in transaction volume.
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The results obtained in the study determined that the previously unexplained dilemma between rapid
price and stagnant volume movement in the US Treasury cash market was due to rapid price and volume
change in the Treasury futures market.

Hilscer and Nosbusch (2010) examined the effects of global and national factors on the markets of
developing countries in terms of government bonds and observed that commodity exporting countries
are more vulnerable to external shocks.

Huang and Shi (2011) used a balanced panel of 131-month macroeconomic time series, each covering
the period between January 1964 and September 2007, in order to determine the effect of macro
variables in estimating the bond risk premium. Specifically, in the study where they were able to explain
the change in the excess returns of bonds with maturities from 2 to 5 years, they found that employment,
housing market and price indices from macro factors were significantly determinant. They revealed that
bond investors prefer bonds with a maturity of 2-5 years according to macro variables in order to obtain
higher returns. In their studies, besides macro variables, they used variables such as maturity, issue date,
redemption date, simple interest, nominal value, clean price and interest charged price, transaction
volume, bond coupon rate.

Galliani et al. (2014) investigated the liquidity of the European bond market with a large data set
consisting of government, private sector and secured bonds. It has been observed that bond liquidity
varies by being affected by characteristics such as duration, credit rating, amount issued and time to
maturity, and this effect is observed to be even greater when the market is under stress.

Methodology

Multinomial logit (MNL) and multinomial probit models (MNP) were used in the study. With this
model, it is aimed to determine which of the factors determined by the investors in their debt instrument
purchases. Within the scope of this model, 28,360 observations were used. In the analysis, it was
investigated which of these criteria the investors took into account and which vehicle they bought among
the clean price, closing price, volume, cumulative volume, nominal value and simple weighted average
interest rate.

Results and Conclusions

The model was found to be statistically significant with the relative risk ratios (RRR) analysis within
the scope of the models mentioned. Government bonds were envisaged as the basic selection scenario,
the investor's choice of other investment instruments and the relative risk ratios resulting from this
choice were calculated separately, and as a result, the effective criterion for the investor who preferred
treasury bills to abandon the government bond, which was chosen as the basic selection scenario, and
to turn to treasury bills was the clean price. ; It has been observed that the criteria for preferring private
sector bonds are closing, volume and simple weighted average. Considering the financing bills, these
criteria were clean price, volume and cumulative volume. According to the RRR values, it has been
revealed that there is more risk when financial bills and treasury bills are chosen instead of government
bonds.

In addition, when we look at the coefficient table of marginal effects, which indicates how much a one-
unit change in the independent variable changes the probability of choosing that option as a percentage,
it is observed that the coefficients are not high, but their signs differ according to the independent
variable. It is observed that a one-unit change in the clean price argument increases the probability of
choosing government bonds by about 0.3 percent, and similarly increases the probability of selection
for private sector bonds by about 0.7 percent. There was a negative situation in treasury bills and
financing bills, and the probability of selection of these instruments decreased slightly. A one-unit
change in the closing price increases the selection probability of treasury bills and financing bills, and
decreases the probability of other instruments. However, investors prefer the financing bill more in terms
of closing price. When the selection criteria are evaluated in terms of volume, investors prefer
government bonds and treasury bills more. Considering the cumulative volume, it is understood that
investors prefer especially long-term investment instruments such as government bonds and private
sector bonds. In terms of nominal value, only the choice of financing bill comes to the fore. It has been
determined that government bonds and financing bills are preferred in terms of simple weighted average.
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In the study, which debt instruments are selected according to which criteria are determined by the
specified models. It is noteworthy that the clean price variable is in the foreground in both tables (relative
risk ratio and margin effects). In our country, clean prices are taken as a basis in the markets. The results
of the analysis in the study also support the situation. It is also important as a selection criterion in clean
price debt instruments. When the literature is examined, various studies on bonds have been found, but
no study has been found on the determination of which variables are preferred for bonds. In this respect,
it is expected that the study will lead researchers who want to develop different approaches on this
subject in the academic field by leading the way.
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