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ONSOz

Piyasa likiditesinin izlenmesi basta Merkez Bankalari olmak Uzere, finansal
piyasalarda rol oynayan karar birimleri agisindan biyik 6nem arz etmektedir. Bu
kapsamda, piyasa likiditesinin tanimlanmasi, 6lcilmesi ve analizinin yapilmasi bu
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Derya Nergiz, Gokhan Ugan, Emir Cetinkaya, Emre Kdker, Recep Bildik, Glizhan
Giilay, Levent Ozer, Selim Elekdag, Sahin Kahveci, Erding Bellibas, Ozlen Savkar,
Mehmet Onay ve Ayse Berfu Aydin Baskaya, Suat Teker ve Baris Akcay'a cok
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OZET

Bu calismada piyasa likiditesi kavrami ele alinmig ve dinya
uygulamalarina paralel olarak, Turkiye igin bir piyasa likiditesi endeksi ortaya
konulmustur. Bu endeks olusturulurken, Turkiye'deki finansal piyasalar
arasindan piyasa likiditesini 6nemli derecede belirleyebilecek piyasalar veri
kisiti ve yapilan sayisal analizler de dikkate alinarak endekse konu edilmistir.
Secili piyasalarin sikilik ve derinlik boyutlarini temsil eden gostergeler uygun
bir donustirme yontemine tabi tutulmus ve esit agirliklandirma ile kompozit
hale getirilmistir. Sonu¢ olarak, Ocak 2006-Mart 2009 dénemine ait gunlik

frekansta 800 adet veriden olusan bir endeks serisi elde edilmisgtir.

Piyasa likiditesi endeksi finansal piyasalarda given kaybinin
olustugu donemleri yakalamaktadir. Bu durum, Ug¢ rejimli Markov Switching
Ardisik Baglaniml Kosullu Degisen Varyans slreci tarafindan da teyit
edilmektedir. Nitekim, 2006 yili Mayis ayi, 2007 yih Temmuz ayi ve 2008 yili
Ekim ve Kasim aylarinda yasanan calkantilar endekse uygulanan stokastik

yontem ile tespit edilebilmektedir.

Endeks dunya finansal piyasalarindaki hareketlerin izlenmesinde
yaygin olarak kullanilan bazi go6stergeler ile karsilastirimig, bu sekilde
Ozellikle son donemlerde yasanan kiresel krizin Ulkemize ne o6lgude
yansidigi karsilastiriimali olarak incelenmistir. Sonug olarak, 2008 yilinin son
ceyreginde, Amerika Birlesik Devletleri orijinli kiresel krizden etkin ve
zamaninda uygulanan politikalar ve geg¢migten alinan dersler sayesinde
Tarkiye'nin finansal piyasalarinin daha kisa sire etkilendigi sonucuna

variimistir.

Anahtar Kelimeler: Piyasa Likiditesi, Als Satis Fiyat Araldi, Likidite
Yetersizligi Orani, Piyasa Likiditesi Endeksi, Temel Bilesenler Analizi, Markov

Gegigli Ardisik Baglanimli Kosullu Degisen Varyans, Kiresel Kriz.



ABSTRACT

In this study, market liquidity concept is discussed and in line with the
international practices, a market liquidity index is built for Turkey. The index
includes the leading Turkish financial markets, which are perceived to be the
significant determinents of the overall market liquidity. The final set of
markets to be involved in the index is decided according to some quantitative
analyses given the data restrictions. The indicators representing the tightness
and depth dimensions of the selected markets are transformed according to
an appropriate method and weighted equally. Therefore, for the January
2006-March 2009 period, a daily index series with 800 items is acquired.

The market liquidity index reflects the periods of confidence losses in
the financial markets. This is also supported by a three state Markov
Switching Autoregressive Conditional Heteroskedasticity process. The
turbulances occured during 2006 May, 2007 July and 2008 October and

November can be identified by this stochastic method applied on the index.

The index is compared with some widely-used indicators to monitor
the movements of the financial sectors in the world and the degree to which
the global crisis impacted our financial markets is analyzed within a
comparative perspective. Finally, it is concluded that Turkish financial
markets are affected by the crisis originated in the United States for a
relatively short period of time thanks to the effective and timely measures

taken and the lessons derived from the past experiences.

Key Words: Market Liquidity, Bid Ask Spread, llliquidity Ratio,
Market Liquidity Index, Principal Component Analysis, SWARCH, Global

Crisis.
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GIRIS

Piyasalar, varliklarin kargilikli degisimi ve riskin transferini saglarken,
ayni zamanda s6z konusu varliklar igin fiyat olusmasina bir ortam teskil eder.
Likit piyasalar ise, yatirimcilarin giiven duyduklari ve en az maliyetle iglem
yapabildikleri piyasalardir. Alici ve saticilarin yaptiklarn iglemler neticesinde
fiyatin 6nemli derecede etkilenmedigi ve alis-satis fiyatlari arasindaki farkin
disuk oldugu bir piyasa yatirimclilar igin caziptir. Ozellikle bankalararasi para
piyasasinda, piyasa likiditesinin temini merkez bankalarinin para politikasi
araclarini etkin bir sekilde kullanabilmeleri agisindan biyik ©6nem tasir.
Piyasa likiditesi c¢ok dustuginde, ekonomik soklar karsisinda finansal
piyasalarin ve kuruluslarin dayanikhligi azalabilir ve ekonomik soklarin varlik
fiyatlarina etkisi artabilir. Bunlarin sonucunda finansal istikrar sorunlari ortaya
cikabilir (Pales ve Varga, 2008). Bu cercevede, piyasa likiditesinin izlenmesi

merkez bankalari agisindan buytuk 6nem arz etmektedir.

Piyasa likiditesinin olcimi ve analizini konu alan bu calismanin
birinci bolimunde, piyasa likiditesinin tanimi, dinya uygulamalari ve Turkiye
icin olusturulan endeks kullanilan yontem ile birlikte sunulmaktadir. ikinci
bélimde ise olusturulan piyasa likiditesi endeksinin finansal piyasalardaki
likidite durumunu yansitabilme guct uluslararasi goOstergeler ile
kargilastirmall olarak ve stokastik bir model cercevesinde incelenmigtir.
Yapilan analizlere dayali olarak tlkemizin 2008 yili sonunda yasanan krizden
etkilenme derecesi Uzerine c¢ikarimlar yapilmigtir. Son bélimde ise,

calismanin sonuglari 6zetlenmis ve degerlendirilmigtir.



BIRINCI BOLUM
PiYASA LIKIDITESININ OLCUMU
1.1. Piyasa Likiditesi Kavrami

Likit piyasa, katilimcilarin kisa bir sirede yuksek hacimli islem
yapabildigi ve bu iglemler sonucunda piyasa fiyatlarini 6nemli derecede
etkilemedig@i bir piyasadir (BIS, 1999). Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS),
piyasa likiditesini islem yapabilme hizi, islem hacmi ve fiyat ile
iligkilendirmigtir. Benzer gekilde, Pales ve Varga (2008) piyasa likiditesini,
belli bir varlik Uzerinde ne kadar kolay ve az maliyetle islem yapilabildiginin
bir 6l¢usl olarak tanimlamistir. Buna gore, maliyet piyasa likiditesi agisindan
onemli bir kriterdir. O’Hara (1995) likit piyasayi, alim satim iglemlerinin
maliyetsiz gerceklestirildigi bir piyasa olarak tanimlarken; Fleming (2003) likit
piyasayl, uygulamada, islem maliyetinin distik oldugu bir piyasa olarak
tanimlamistir. Warsh (1997) ise piyasa likiditesinin piyasalara olan guvenin
bir 6lcist oldugunu belirtmistir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 2007 yil
Haziran ayi tarihli Finansal istikrar Gozden Gecirmesi'nde, makroekonomik
belirsizliklerin alici ve saticilarin finansal piyasalara girisini etkiledigini
belirterek, bir anlamda Warsh (1997)'un belirttigi gibi piyasa likiditesi ile
belirsizligin dogrudan etkiledigi gliven ortami arasindaki iliskiyi vurgulamistir.
Son olarak, Muranaga ve Shimizu (1999)'da Black (1971)'in ortaya koydugu
bir tanima yer verilmistir. Bu tanima gore, likit piyasa, alig satis fiyatlarinin
kote edildigi, bu fiyatlar arasindaki araligin yeterince dusuk oldugu ve kuguk

islemlerin fiyata en az etki ile hemen yerine getirildigi bir piyasadir.

Likidite denildiginde siklikla akla gelen diger tanimlar parasal likidite

ve fonlama likiditesidir. Bu kavramlar piyasa likiditesi ile yakindan iligkilidir.



Parasal likidite, para arzi ile iligkili olup, para arzindaki bir artis,
hanehalki ve firmalarin daha fazla varlik tutmalari ile sonuclanabilir. Bu
durum, finansal varliklarin da icerisinde yer aldigi bircok varligin talebinin
artmasina ve finansal piyasa aktivitelerinin genel diizeyinde bir artisa neden
olabilir. Boylelikle piyasalarda alici ve saticilarin artmasiyla orta vadede
piyasa likiditesinde artig ortaya cikabilir. Diger yandan, Merkez Bankasi para
arzini artirsa da hanehalki ve firmalarin likit kalmalari sonucu piyasa

likiditesinde bir artis olmayabilir (Kerry, 2008).

Bir diger likidite tanimi ise firmalarin bilanco kompozisyonu ile iliskili
olan fonlama likiditesidir. Fonlama likiditesi 6zellikle bankalar icin bluyuk
onem tasir. Temel olarak mevduat toplayip kredi saglayan bankalar yuksek
getirili likit olmayan varlklar ile dustk getirili likit varliklar arasinda bir denge
saglamaya caligir. Fonlama likiditesi riskine maruz olan bankalarin
cogunlugunda likidite sorunu yasandiginda ve sorun sistemik bir boyut
kazandiginda piyasa likiditesi dogrudan olumsuz etkilenir. Sistemdeki
bankalarin birinde yasanan sorun ise bankalararasi piyasada guven sorunu
kanaliyla piyasa likiditesini dusgurebilir. Ayrica, likidite sorunu yasayan
bankalar likidite sikigikhdini gidermek igin sahip olduklari varliklari satmak
isteyebilir. Eger piyasa gorece az likit ise, bankalar varliklarini daha dusuk bir
fiyattan satmak zorunda kalabilir. Varlik fiyatlarindaki bir digstus daha fazla
varlik satisini tetikleyebilir ve fiyatlar cok daha fazla dusebilir. Piyasa likiditesi
ile fonlama likiditesi arasinda bir déngt olusabilir ve her ikisi birbirini daha
fazla olumsuz yonde etkileyebilir. Ozellikle piyasa fiyatlamasina dayali
degerlemeler ve menkullestirme piyasa likiditesi ile fonlama likiditesi
arasindaki etkilesimi guiclendirebilir (Nikolaou, 2009; Kerry, 2008).

Piyasa likiditesi kavrami boyutlari ile daha rahat anlagiimaktadir.
Literatirde piyasa likiditesinin boyutlari sikilik, derinlik ve esneklik olarak
ortaya konulmus ve bu boyutlar, yaygin olarak, en iyi alis-satis fiyat araligi
(FA) ve likidite yetersizligi orani (LYO) ile dlgulmustir (IMF, 2002; Kyle,1985;
Persaud, 2003).



Sikilik, piyasa yapicilarinin finansal varliklari ellerinde tutmak igin
gerek gordukleri likidite priminin baydkliga olup, FA ya da goreli FA ile
Olcular (IMF, 2002). Likit olmayan bir piyasada, piyasa yapicilari FA'yi likidite
riskini tazmin edebilmek icin yuksek tutarlar. Finansal Urinin alinip
satilabilecegi fiyatlar arasindaki fark olan FA ve FA'nin en iyi alig-satis fiyat
tekliflerinin ortalamasina bdélinmesi ile elde edilen goéreli FA, normal kosullar
altinda, bir piyasanin yapisal Ozelliklerine baglidir. Fakat likit olmayan
durumlarda, piyasa yapicilart velveya diger piyasa katimcilan FA'y
yukselteceklerdir. Bunun nedeni ise ellerindeki varligi elden g¢ikaramama
riskinin bulunmasidir (IMF,2002; Kyle,1985).

Derinlik, alm-satim islemlerinin varlk fiyatlarini etkileme gtcl olup
piyasada belli bir miktar alim satim iglemi yapildiginda bunun fiyatlarda
yarattigi degisimdir. Gorece dugsuk hacimli bir islemin yiksek fiyat degigsimleri
yaratmasl bu piyasanin yeterince derin olmadigini géstermektedir. Derinligin
Olcimunde LYO yaygin olarak kullaniimaktadir. Bu rasyoda, pay, fiyattaki
yuzde degisimin mutlak degeri olurken, payda ise devir hizi (DH)'dir. DH ile
Olcilmek istenen, potansiyel olarak alinip satilabilecek k&gitlardan kagta
kacinin alinip satildigidir. Bir varligin DH’sine karsilik fiyatinda ne kadarlik bir
degisim oldugunu gosteren LYO’nun yiikselmesi piyasa likiditesinin azalmasi
anlamina gelmektedir (IMF,2002; Kyle,1985).

Esneklik, fiyatlarin denge degerine ne kadar ¢abuk geri dondugu ile
ilgilidir. Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF) calismasinda, fiyatlarin ne kadarhk
bir siirede denge degerine donduguni sorgulayan esnekligin 6lgimundn zor
oldugu belirtilmig, bunun dlgiimuyle ilgili olarak piyasa etkinlik katsayisi (PEK)
Onerilmigtir. PEK bes gunlik getiri varyansinin gunlik getiri varyansinin beg
katina oranlanarak hesaplanip, fiyat hareketlerinin likit piyasalarda daha
surekli oldugu varsayimina dayanir. Oranin 1’e yakin olmasi piyasanin likit
oldugunu gostermektedir (IMF, 2002). PEK, teorik olarak temellendirilmis
olmadigi gibi, Turkiye icin de tutarli sonuglar veren bir gésterge olmamistir.

ingiltere Merkez Bankasi (BoE) ve ECB, piyasa belirsizliklerinden

otura karsilasilan riskin bir tazmini olan likidite riski primini de bir piyasa



likiditesi boyutu olarak almig ve farkli derecede likit varliklarin fiyatlari
arasindaki fark olarak olgmustur. Yatinmcilarin piyasa riski yiksek olan
varliklar icin daha fazla likidite primi talep edecegdi bilinmektedir. Turkiye
uygulamasinda, sirket tahvillerinin azhidi nedeniyle, Macaristan Merkez
Bankasi (MNB)'nin uygulamasina (Pales ve Varga, 2008) paralel olarak

likidite primi boyutu kullaniimamistir.

1.2. Dunya Uygulamalari

Piyasa likiditesi endeksi (PLE) olusturan kurumlar BoE, ECB ve
MNB'dir. PLE, dinyada ilk kez 2007 yili Nisan ayinda BoE'nin yayimladigi
Finansal istikrar Raporunda ortaya konulmustur. Bu gdsterge, likiditenin
sikilik, derinlik ve esneklik boyutlarinin yani sira likidite primini dikkate
almistir. BoE'nin analize konu ettigi piyasalar, Gilt (tahvil) repo piyasasil,
doviz piyasalari, hisse senedi piyasasl, hisse senedi opsiyon piyasasi, girket
tahvilleri ve faiz swaplari gibi biylk bankalarin 6nemli rol oynadidi
piyasalardir. BoE sikilik icin, goreli FA'y1 kullanmistir. Bu goésterge Gilt repo
pazari, doviz piyasasi ve ingiltere Financial Times Borsasi Endeksi (FTSE-
100) icin hesaplanmigtir. Derinlik ve esneklik boyutunda ise LYO Gilt
Piyasasi, FTSE-100 ve Standard and Poor’'s 500 Borsa Endeksi (S&P-500)
hisse senedi opsiyonlar icin hesaplanmistir. Ayrica, BoE likidite primi
boyutunda, yatirim yapilabilir ve yiksek getirili girket tahvillerinin getirisi ile
devlet tahvillerinin getirisi arasindaki farki dikkate almaktadir. Faiz orani
swaplari igin ise devlet tahvillerinin 3-aylik (dolar, euro ve sterlin) Libor faiz
getirileri ele alinmistir. BoE, tim bu gdstergelerde normalize edilmis agirliksiz
ortalamalar kullanmistir (BoE, 2007; Kerry, 2008; Pales ve Varga, 2008).

TABLO 1.1. BoE'N IN PiYASA L iKIDITESI ENDEKSI

Boyutlar Gosterge Piyasa

Sikilk FA Gilt Repo

Déviz Piyasasi (USD/JPY, USD/EUR, USD/GBP)
FTSE-100 (Hisse Senetleri Fiyat Ortalamasi)
Derinlik ve LYO Gilt Piyasasi

Esneklik FTSE-100 (Hisse Senetleri Fiyat Ortalamasi)

Hisse Senedi Opsiyonlari (S&P 500 Opsiyonlari)
Likidite Primi | Likidite Primi Sirket Tahvilleri (Yatinm yapilabilir ve yiiksek getirili)
Libor Spread (3-aylik Dolar, Euro ve Sterlin)

Kaynak: BOE



2007 yih Haziran ayinda ise ECB, BoE’ninkine benzer bir finansal

PLE yayimlamistir (Pales ve Varga, 2008).

TABLO 1.2. ECB'N IN PIYASA LIKIDITESI ENDEKSI

Boyutlar Gosterge Piyasa

Sikilik FA EONIA 1 aylik & 3-aylik Swap Oranlari
Doviz Kurlari (EUR/USD, EUR/JPY,EUR/GBP)
Hisse Senetleri Fiyat Ortalamasi (Dow Jones Euro STOXX 50

Endeksi)

Derinlik ve LYO Euro Bond Piyasalari

Esneklik Hisse Senetleri Fiyat Ortalamasi (Dow Jones Euro STOXX 50
Index)

Hisse Senedi Opsiyonlari (S&P 500 Options a Proxy)

Likidite Primi | Likidite Primi Yiksek Getirili Sirket Tahvilleri
Euro Bolgesinde Bankalararasi Mevduat ve Repo Faiz Oranlari
arasindaki Fark

Kaynak: ECB

BoE'den farkli olarak, ECB sikilik boyutunda bankalararasi
piyasadaki 1-aylik ve 3-aylik swap oranlarini kullanmistir. Likidite primi
boyutunda ise Euro alaninda bankalararasi mevduat ve repo faiz oranlari
arasindaki farki ve sirket tahvillerinde yalnizca yuksek getirili olanlar
kullanmistir (BoE, 2007; ECB, 2007; Pales, Varga, 2008).

TABLO 1.3. MNB'N iN PiYASA LIKIDITESI ENDEKSI

- Derinlik ve o
Piyasa Sikilik Esneklik Derinlik
Kotasyonlardan Doviz Kuru Ginlik | Gunlik DH/ L
[E)gﬁ;HPLiJFaggst hesaplanan ortalama | Degisimi/Gunlik Ginliik islem g;n,';k Islem
y glnlik FA DH Sayisl Y
Getirilerden Tomnext Ortalama Giinlik DH/ .
USD/HUF yararlanilarak Getirilerinin Lo Gunlik Islem
. C e Gunluk Islem
Swap Piyasasi hesaplanan ortalama | Gunlik Degisimi/ Savisi Sayisl
guinliik FA Gnlik DH y
Macar Devlet
Devlet Tahvili | Macar Deviet Tahvil | (a1 Endeksinin - Sttt DH/ Guinlik Islem
Piyasasi Endeksi FA’si umux unidk fslem Sayisli
Degisimi/Gunlik Sayisl
DH
Gosterge Gecelik Faiz -
Banlgalarara& kotasyonlardan Oraninin Gunlik nglgk DH/ Gunliik islem
Teminatsiz S Gunlik Islem
Para Pivasasi hesaplanan ortalama | Degisimi/Gunlik Savisi Sayisl
Y guinliik FA DH y
Alt Endeksler FA LYO Islem Biyikiu gu | Islem Sayisi
PLE

Kaynak: MNB

MNB ise, BOE ve ECB’den farkl olarak, hesapladidi endekste likidite
primi boyutuna yer vermemistir. MNB boyut ve goOstergeleri segili her bir
piyasa icin hesaplanabilir olmasi kriterine gore belirlemistir. Bu kapsamda,

likidite primini almamasinin temel nedeni bu boyutun yalnizca sirket tahvili



piyasasi i¢cin anlamli bir gésterge olmasidir. Sonug olarak, MNB endekste yer
alan piyasalari, Macar bankacilik sektorine, buyukltukleri geregi, 6nemli
boyutta risk yUkleyen sektorlerden sec¢mistir. Bu piyasalar; MNB EUR/HUF
doviz piyasasi, USD/HUF swap piyasasi, Macar devlet tahvili ikincil piyasasi
ve bankalar arasi teminatsiz para piyasasidir. MNB'nin hesapladigi PLE
normalize edilmis zaman serilerinin basit ortalamasidir. Endeks degerinin
yukselmesi finansal piyasalardaki likiditenin ylikselmesi anlamina gelmektedir
(Pales ve Varga, 2008).

ECB ve BoE'nin piyasa likiditesi endeksleri iki temel gostergeye
dayanmaktadir. Bunlar, sikiligi olcen FA ve derinlik ile esnekligi oOlgen
LYO'dur. Bu g0stergeler ayni zamanda MNB’nin endeksinde de yer
almaktadir. Ancak MNB, eger yalnizca bu gostergeler dikkate alinirsa, likidite
endeksinde volatilite etkisinin baskin hale gelebilecegini belirtmis ve yuksek
volatilitenin dustk likidite anlamina gelmeyebilece@ini vurgulamigtir. Diger
yandan, derinlik likiditenin en 6nemli boyutlarindan oldugundan, MNB,
derinligi tek basina bir boyut olarak ayrica ele almistir. Bu boyutun tek bir
gosterge ile temsil edilememesi disincesiyle, yalnizca devir hizini degil, ayni
zamanda ortalama islem buyuklugu ve islem adedini de birer gdsterge olarak

kullanmistir (Pales ve Varga, 2008).

Bu calismada, dinyada uygulamalari olan PLE Turkiye icin de
hesaplanmak istenmigtir. Bu kapsamda bahsedilen kurumlarin kullandiklari
metodolojik cerceve ve goOstergeler incelenmistir. Turkiye'deki finansal
piyasalar arasindan piyasa likiditesini onemli derecede belirleyebilecek
piyasalar veri kisiti da dikkate alinarak endekse konu edilmigtir. Yontemsel
olarak dunya uygulamalarina paralel bir sekilde hesaplanan Turkiye endeksi,
ulkemizde finansal piyasa verilerinin tahvil ve doviz piyasasi Uuzerinde
yogunlasmasi nedeniyle, nihai olarak, bankalarin énemli rol aldigi bu iki
piyasay! icermekte olup, bu anlamda incelenen dinya uygulamalarindan

farklilik gostermektedir.



1.3. Turkiye Uygulamasi

BoE, ECB ve MNB'nin olusturdugu PLE’ye paralel olarak, IMF'nin
ortaya koydugu yontemsel cerceve de dikkate alinarak Turkiye finansal
piyasalarindaki likiditeyi dlgmek icin PLE olusturulmustur. Hangi piyasalarin
endekste yer alacagl oncelikle islem hacminin yiksek olmasi kriterine gore
belirlenmistir. Bu cercevede, Turkiye’de 6n plana ¢ikan finansal piyasalar;
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) nezdindeki tahvil/bono ikincil
piyasasi, TL/USD piyasas! (spot ve tezgah ustii vadeli), IMKB nezdindeki
hisse senedi ikincil piyasasi ve Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB)
biinyesindeki IMKB-30 iizerine olan futures piyasasidir. VOB biinyesinde
bulunan TL/USD piyasasindaki islem hacmi disik oldugundan bu piyasaya
ait gosterge, olusturulan endekste yer almamistir. Repo piyasasinda ise,
fiyatlarin TCMB’nin belirledigi fiyatlar Gzerinden gerceklesmesi nedeniyle, bu
piyasa analiz digi birakilmigtir. Ele alinan piyasalar i¢in sikilik ve derinlik
boyutlari Gzerinde durulmus ve bu boyutlarn temsilen goéreli FA ve LYO

kullaniimis olup, formulleri agsagida gdsterildigi gibidir.

TABLO 1.4. PIYASA LIKIDITESI GOSTERGELERI

Goreli FA = _BAZBB LYO = @
(BA+BB)/2
BB: En iyi alis fiyat teklifi AF: Ginliuk fiyat degisimi (%)
BA: En iyi satis fiyat teklifi DH: Devir hizi
DH, iglem miktarinin dolagimdaki dedere oranidir.

Kaynak: IMF, 2002.

2 Ocak 2006 - 6 Mart 2009 doneminde gunlik frekansta toplamda
800 adet verinin kullanildigl bu ¢aligmada yer alan her bir piyasa asagida

detaylica ele alinmig ve kullanilan piyasa likiditesi gostergeleri agiklanmistir.
1.3.1. Tahvil Piyasasi

Tahvil piyasasini temsilen, goOsterge tahvil olarak kabul edilen

DiBS’ler kullaniimistir. Analizin amaci geregi, toplam islem hacminin yaklasik




yuzde 28'i gibi gorece kucuk bir paya sahip olan ileri valorli igslemler dikkate

alinmamistir. Akinci, Giircihan, Gurkaynak ve Ozel'de (2006) de tahvil bono

piyasas! i¢in getiri egrisi tahmininde yalnizca ayni gin valorli iglemler

kullaniimistir. Analize konu olan gunlik serilerde, gosterge tahvilin islem

hacminin toplam iglem hacmi igindeki pay! ele alinan ddénemde ortalama

olarak yuzde 48'dir. Toplamda, vadesi yaklasik 1,8 yil olan 14 farkli iskontolu

tahvil kullaniimistir.

TABLO 1.5. GOSTERGE TAHV IL

G.?.Ztﬁ\;ﬁe Baslangic Biti g Satig Tarihi Nominal Orm?gh:-,/;l de DoIaDzlgn::akl
[TRT270607T14 |02.01.2006 |17.01.2006 16.11.2005| 5.519.976 588 5.519.976
23.11.2005| 3.345.415 8.865.391]

07.12.2005]  2.820.955 11.686.346

[TRT050907T17 |{18.01.2006 |11.04.2006 18.01.2006| 3.577.327 595 3.577.327,
22.02.2006|  4.877.364 8.454.691

15.03.2006|  4.520.475 12.975.166

[TRT090408T17 |12.04.2006 |18.07.2006 12.04.2006| 7.271.447 728 7.271.447,
24.05.2006| 2.586.984 9.858.431

14.06.2006| 1.002.419 10.860.850]

[TRT160708T15 |19.07.2006 |03.10.2006 19.07.2006| 3.343.114 728 3.343.114
09.08.2006|  5.922.145 9.265.259

13.09.2006| 5.262.767 14.528.026

[TRT130808T17 [04.10.2006 |23.01.2007 04.10.2006| 4.351.137 679 4.351.137
08.11.2006|  6.992.004 11.343.141

06.12.2006|  4.269.080 15.612.221

[TRT261108T17 |24.01.2007 |17.04.2007 24.01.2007| 10.098.615) 672 10.098.615]
21.02.2007| 2.068.241 12.166.856

07.03.2007|  4.486.391 16.653.247

[TRT040209T13 |18.04.2007 |04.07.2007 18.04.2007|  5.085.949 658 5.085.949
09.05.2007|  4.266.056) 9.352.005

27.06.2007|  6.295.925 15.647.930]

[TRT060509T18 |05.07.2007 |16.10.2007 04.07.2007|  7.599.029 672 7.599.029
05.09.2007|  4.630.405) 12.229.434

[TRT050809T16 |17.10.2007 |15.01.2008 17.10.2007| 4.533.648 658 4.533.648
07.11.2007| 4.373.724 8.907.372

12.12.2007|  4.190.860 13.098.232

[TRTO71009T51 |16.01.2008 |08.04.2008 16.01.2008]  4.440.680 630 4.440.680
20.02.2008| 2.867.952 7.308.632

12.03.2008]  3.314.800 10.623.432

[TRT130110T10 |09.04.2008 |15.07.2008 09.04.2008| 6.004.471 644 6.004.471
07.05.2008|  2.153.501 8.157.972

11.06.2008]  2.434.986 10.592.958]

[TRT140410T16 |16.07.2008 |08.10.2008 16.07.2008)  6.880.128, 637 6.880.128
23.10.2008 |25.11.2008 13.08.2008]  6.499.975 13.380.103]

10.09.2008|  2.194.555 15.574.658

[TRT230610T13 |09.10.2008 |22.10.2008 08.10.2008|  3.332.638 623 3.332.638
26.11.2008 |13.01.2009 26.11.2008| 6.018.779 9.351.417,

17.12.2008] 2.141.553 11.492.970

[TRT031110T10 |14.01.2009 |06.03.2009 14.01.2009,  4.928.040, 658 4.928.040
04.02.2009] 11.403.921 16.331.961

Kaynak: HM,IMKB.



Yukaridaki tabloda, senetlerin gdsterge olarak kabul edildikleri
donemin baslangi¢ ve bitis tarihleri verilmigtir. Satis tarihi T.C. Basbakanlk
Hazine Maustesarligi (HM)'nin piyasaya o kagittan satis yaptigi tarihi
gOsterirken, nominal tutar ise menkul kiymetin Gzerinde yazili olan ve vade
sonunda ©denecek anapara tutarini gostermektedir (TSPAKB, 2008).
Dolasimdaki deger ise, nominal tutarin kimulatif degeri olup, piyasada ihra¢

edilen senetten ne kadar bulundugunun bir 6lgtusudir (Tablo 1.2).

Asagidaki grafikte gosterge tahvilin hacmi karsilastirmal olarak
sunulmustur (Grafik 1.1). Buna go0re, maksimum hacimli tahvil yerine

gosterge tahvilin alinmasi bu ¢aligmanin kapsami agisindan daha uygundur.
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Grafik 1.1: Gosterge Tahvilin Hacminin Kar  silagtirmali Gésterimi
Kaynak:iMKB.

Grafik 1.1'de sol eksen, hacimsel olarak gosterge tahvilin ayni gin
valorli tahvillerin icindeki payini yizde olarak gosterirken, sag eksen ise,
gosterge tahvilin islem hacminin, maksimum hacimli tahvilin iglem hacmine
oranini gostermektedir. Segili senet, bazi gunlerde maksimum hacimli kagit
olmasa da, gosterge olarak belirlendigi donemde, piyasaca oncelikle izlenen
ve ortalamada en fazla iglem goren senet olmustur. 2008 yili Aralik ayinda
gOsterge tahvilin payindaki dusis, bu ayin bazi ginlerinde goésterge olarak

secilmeyen iki kagidin hacmindeki asirn yukseligten ileri gelmekte olup, bu ay
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icinde toplam giin sayisina bakildiginda secilen gosterge kagit, en fazla gin
maksimum hacimli senet olmustur. GuUnlik seri olarak maksimum hacimli
senet yerine gosterge senedin alinmasiyla, farkli senede gecis gibi piyasa
unsurlarindan ileri gelmeyen degisimler tim analiz doneminde en aza

indirilmistir.

Gosterge tahvillerin en iyi alis-satis fiyat araliklari IMKB Tahvil ve
Bono Piyasasi Kesin Alim Satim Pazar’'nda gun iginde gerceklesen en iyi
alis ve satig tekliflerinin basit faizlerinin farkidir. Fiyat ile ters yonde hareket
eden faizler, FA hesaplanmasinda kullaniimistir. Gun igi fiyat araliklarinin
genel olarak giin baglangicinda ¢ok yuksekten basladigi gorulmus, belli bir
saat secimi, gelen haberler nedeniyle sapma yaratabileceginden, gun igi
verilerin ortalamasi alinarak® o giine ait FA belirlenmistir. Bu seri, en iyi alis-
satis fiyat tekliflerinin ortalamasina bolinerek goreli FA hesaplanmistir.
Oncelikle, goreli FA'nin kullaniimasinin nedeni, yiiksek fiyat durumunda
dustk fiyath duruma gore FA'nin yiksek cikabilmesidir. Her ne kadar c¢ok
disuk seviyedeki degerler FA'nin bliylk c¢ikmasina neden olabilse de, bu
calismada benzer egilim sergileyen basit ve goéreli FA’lardan goreli olaninin

alinmasi ile FA’larin zaman i¢inde karsilastirilabilirligi saglanmistir.

LYO icin ise, bilegik faizlerin mutlak deger olarak yuzde degisimi
hesaplanmis ve bu deger DH'ye oranlanmistir. DH ise goOsterge tahvilin bir
gindeki iglem miktarinin dolasimdaki deger olarak bilinen Hazine
Mustesarligr'nin iskontolu ihalelerinde o kagittan o giine kadar ihrag ettigi
toplam nominal tutara bolinmesi ile bulunmustur. Nominal deger yerine
kullanilabilecek islem tutari dolagimdaki degerin agirlikli ortalama fiyat (AOF)
ile carpilan degerine bolindigunde, AOF’ler birbirini gotirdigunden yapilan

hesaplama ayni sonucu vermektedir.

Bir derinlik 6l¢citd olan LYO’nun 6l¢cimu icin gun ici verileri iceren
emir defteri kullaniimahdir. Bu durumda, yapilan iglemin blyuklugunun fiyatta
yarattigi degisim gozlenebilir. Ancak emir defterine ulagsmadaki kisit
nedeniyle, genellikle 6lcim gunlik olarak belli bir senet tzerinden yapilan

islemlerin hacmi ile o gunku fiyat degisiminin karsilastiriimasi seklinde

! Visual Basic Uygulamalari kullanilarak giin ici verilerin ortalamasi alinmak suretiyle gunlik seri elde edilmistir.
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yapiimaktadir. Bu sekilde hesaplanan LYO’da temel varsayim getiri ve devir
hizi arasinda duzenli bir iligkinin olmamasidir. Piyasalar igin hesaplanan
LYO’nun pay ve paydasinda yer alan getiri ve devir hizi arasindaki serpilme

grafiklerinden boyle bir iliskiye dair bir isaret bulunmamaktadir (Ek 1).
1.3.2. Hisse Senedi Piyasasi

Hisse senedi piyasasini temsilen iIMKB-30 endeksi esas alinmistir.
Hacmen incelenen dénemde IMKB-30, IMKB-100'iin ortalama yiizde 59'unu
olugturmakta ve endeks degerleri paralel seyretmektedir. Ayrica VOB-IMKB-
30’un incelenen dénemde gunlik ortalama iglem adedi 80 bin olup, VOB-
IMKB-100’{in kat kat tizerindedir. Vadeli islem Borsasi i¢in IMKB-30 uizerine
yazil vadeli sdzlesmelerin alinmasi nedeniyle, VOB ile kargilagtirmali gitmek

adina, IMKB-30 analize konu edilmistir.
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Grafik 1.2: IMKB100 ve iIMKB30 Endeksleri
Kaynak: Veriler Bloomberg'ten alingtir.

Endeks kapsamindaki sirketler her (¢ ayda bir piyasa verilerine gore
giincellenmektedir. Bu nedenle IMKB, endeksteki siirekliligi saglamak
amaciyla baz deger ile duzeltme yapmaktadir. Bu ¢alismada, guncellemeler
dikkate alinarak, dnce endeksteki her bir hisse icin LYO hesaplanmig, bu

oranlar hisse sayisi (6denmis sermaye) ve Merkezi Kayit Kurulugu (MKK)
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saklama orani ile agirlhklandirilarak bir araya getirilmis ve baz deger ile
dizeltilmistir. Ancak bu durumda bireysel hisse hareketleri ¢cok 6n plana
ciktigindan, ozellikle agirhgi fazla olan hisselerdeki sert hareketler sonucu
LYO c¢ok fazla etkilenmistir. Bundan dolayl, dogrudan iIMKB-30 endeksi
kullanilmig, bu deger Uzerinden mutlak degeri hesaplanan getiriler DH'ye
oranlanmistir. DH hesaplanirken, IMKB-30 binyesindeki sirketlerin islem
adetlerinin toplami, MKK saklamasinda bulunan hisse senedi adetlerinin
toplamina boélinmugtir. FA, hisse senedi piyasasi igin kullanilamamistir.
Bunun nedeni ise minimum fiyat adiminin (tik) gérece blyik olmasi (Gulay,
2007) dolayisiyla fiyat arahdinin tek tikten gerceklesmesi ve analiz igin

elverigli bir veri seti teskil etmemesidir.
1.3.3. Doviz Piyasasi

Doviz piyasasinda TL/USD kuru olarak, TCMB'nin, Turkiye'de
faaliyet gosteren bankalarin verdigi alim-satim kotasyonlarinin ortalamasini
alarak hesapladigi doviz satis kuru esas alinmistir. TCMB bu kurlari
belirlerken, her is gund 10:30, 11:30, 12:30, 13:30, 14:30 ve 15:30
saatlerinde toplam 6 defa, bankalararasi doviz piyasasinda 1 ABD dolari
karsiliginda Turk Lirasi kotasyon veren bankalarin alim ve satim fiyatlarinin
ortalamalarinin ortalamasini hesaplamaktadir. Bu sekilde tespit edilen 6
ortalamanin aritmetik ortalamasi Merkez Bankasi’'nca saat 15.30 itibariyla
belirlenen gosterge niteligindeki 1 ABD dolari doviz satis kuru olmaktadir
(TCMB, 2002). Bu calismada, LYO hesaplanirken, TCMB doviz satig
kurunun getirisinin mutlak degeri devir hizina oranlanmistir. Devir hizi ise
hacim verisi olarak bankalarin Turk Lirasi karsiligi doviz iglem hacimlerinin,
dolasimdaki miktar olarak alinan TCMB Brit doviz rezervlerine bolinmesiyle
elde edilmigtir. Uluslararasi rezerv verileri geriden geldiginden ve brut doviz
rezervlerinin yani sira altini da igerdiginden (EVDS, 2009), seyir olarak
aralarinda pek fark olmasa da dolasimdaki meblag olarak TCMB brit doviz
rezervleri kullanilmigtir. Fiyat arahdi icin ise, belirtilen saatlerdeki FA’larin
yine bu saatlerdeki en iyi alig ve satis tekliflerinin ortalamasina bélinmesi ve
bulunan alti oranin ortalamasinin alinmasi ile o gunin goreli FA’sina

ulasiimistir.
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1.3.4. Vadeli islem Piyasasi

VOB biinyesindeki piyasalardan en ¢ok islem goéreni, IMKB-30 hisse
senedi Uzerine yazili olan vadeli islem sozlesmeleridir. VOB, IMKB-30
endeksinin hesaplama metodolojisini kullanarak endeks dahilindeki hisselerin
fiyatlari Gzerinden VOB-IMKB-30 degerini hesaplamaktadir. Soézlesme
blyukltigu (IMKB-30/1000)x100TL seklinde hesaplanmaktadir. S6zlesmelerin
vade aylari Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik aylari olup,
sozlesme vadesi her vade ayinin son is gunidir. islem goren sozlesmeler,
icinde bulunulan aya en yakin U¢ vade ayina ait sdzlesmeler ile Aralik ayi
sozlesmesi olmak lzere 4 vade ayl s6zlesmesidir (VOB, 2005). Fiyat serisi
olusturulurken en yakin vadeli s6zlesmenin fiyati alinmakta, o s6zlesmenin
vadesi doldugunda, 2 ay vadeli olan en yakin sdzlegsmenin fiyati ile seriye
devam edilmektedir. VOB-IMKB-30 icin LYO, agirlikh ortalama fiyat
(AOF=iglem hacmi / (islem adedi x 100)) tzerinden hesaplanan getirilerin
mutlak degerinin DH'ye bolinmesi ile hesaplanmistir. Seansin bir nevi
kapanis fiyati olan uzlasma fiyati yerine AOF'nin alinmasindaki neden, ilgili
gundeki piyasa hareketini en iyi AOF'nin yansittiginin disinidlmesidir. DH ise
ilgili  s6zlesmenin islem adedinin, alinmig ve henitz kapatilmamis
pozisyonlarin toplami olan agik pozisyona bdlinmesiyle hesaplanmistir.
Dolasimdaki deger olarak alinan acik pozisyon degerleri ginden giine ¢ok
degistiginden aylik ortalamasi alinarak, ilgili ay i¢in tek bir deger bulunmustur.
FA g0stergesi i¢in ise, minimum fiyat adimi 2,5 TL gibi yuksek bir rakam
oldugundan, kullanima elverigli olmadigi yoéninde VOB’dan gorug alinmig

olup, ayrica bu degerlere ulasilamamigtir.

Turkiye’'de 6n plana ¢ikan finansal piyasalarin her biri piyasa likiditesi
acisindan degerlendirilmis ve sonug olarak FA'nin yalnizca tahvil piyasasi ile
doviz piyasasi i¢in hesaplanabilecedi, LYO'nun ise incelenen tim piyasalar
icin hesaplanabilir oldugu tespit edilmistir. Asagida, her bir piyasa icin
hesaplanan gostergelerin endekste yer alip almamasi, yer alacaksa hangi

agirlikla yer alacagi konusunda degerlendirmeler yapiimistir.
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1.3.5. Kompozit Gésterge

Bu bdlumde Temel Bilesenler Analizi (PCA) yardimiyla endekste yer alacak

gOstergeler belirlenmisgtir.
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Grafik 1.3: Endeks Alt Bile senleri

Yaygin olarak kullanilan goreli FA (GFA) likiditenin degerlendirilmesi
ve izlenmesinde en kullanigh aractir (Fleming, 2003). Ulkemizde tahvil
piyasasinin agirlhidr da dikkate alindiginda, piyasa likiditesini en iyi yansittigi
dusunulen gosterge, tahvil piyasasi GFA’sidir. Diger gostergelerin seciminde
bu gosterge ile olan korelasyonlar dikkate alinmistir. Bu kapsamda tahuvil
piyasasi LYO’su ile doviz piyasasi GFA’sinin iyi birer gosterge oldugu
dusunulmektedir. Ayrica, ayrim yapiimaksizin gostergelerin tamami PCA'ya
tabi tutulmustur. PCA'ya goére de tahvil piyasasi GFA’si, tahvil piyasasi
LYO’su ve doviz piyasasi GFA’sinin endekste yer almasi yoninde sonug

elde edilmigtir. SPSS programi ile elde edilen ¢iktilar agagida yer almaktadir.
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TABLO 1.6. KORELASYON MATR isi

Tahvil Doviz Tahvil Doviz VOB30 Hisse
GFA GFA LYO LYO LYO LYO
Tahvil GFA 1
Doviz GFA 0,340 1
Tahvil LYO 0,445 0,321 1
Doviz LYO 0,295 0,342 0,434 1
VOB30 LYO 0,284 0,034 0,243 0,357 1
Hisse LYO 0,080 0,228 0,109 0,225 0,202 1

Degiskenlerin elenmesi agsamasinda yukarida belirtildigi Gzere temel
alinan degisken tahvil piyasasi GFA’sidir. Nitekim, bu degisken finansal
piyasalarda genel kabul gérmus inis ve c¢ikiglari gostermede basarilidir. Diger
degiskenlerin temel dedisken ile olan iliski gictune bakildiginda, 6zellikle
hisse senedi piyasasi LYO’'sunun analizde yer almamasi gerektigi
dustnulmektedir. Bunun yanisira, déviz piyasasl LYO’su ve VOB30 piyasasi
LYO’sunun temel degisken ile arasindaki korelasyon degerleri de dusuktar.
Ayrica, faktor yukleri de gorece dusuk olan bu iki degigken, endeks disi
birakilmistir. Geriye kalan ¢ degigken olan tahvil piyasasi GFA’si, tahvil
piyasasi LYO’su ve doviz piyasasi GFA’sI ile elde edilen PCA sonuglari su
sekildedir: KMO (.637> .50) ve Bartlett (.000<.05, Ho red) testlerine gore veri
seti faktor analizi igin uygundur. Degiskenler elenmeden 6nce de her iki test

istatistigi benzer sonuglar vermistir.

Tahvil piyasasi GFA’si, doviz piyasasi GFA’sI ve tahvil piyasasi
LYO’su icin ortak varyanslar (communalities) sirasiyla 0,630, 0,494 ve
0,614'tur. Doviz piyasasi GFA’sI gorece duslk ortak varyansa sahip olsa da
uygulamada kabul edilebilir bir seviyededir. Faktdr sayisinin belirlenmesinde
O0zdeger katsayisinin 1 den blyuk olmasina bakilmistir. Buna bagh olarak tek
faktorli sonucg elde edilmigtir. Goraldugu Uzere tek faktorin toplamda

acikladigi varyans ylzde 57,9'dur (Tablo 1.4).

TABLO 1.7. TOPLAM ACIKLANAN VARYANS

Baslangic Ozde geri Yk Karelerinin Toplami
. Varyansin Kamiulatif Varyansin Kumulatif
LT Toplam Yizdesi % Toplam Ylzdesi %
1 1,74 57,92 57,92 1,74 57,92 57,92
2 0,71 23,59 81,51
3 0,56 18,49 100
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Faktdr matrisinden goruldigu tzere, degiskenlerin tamaminin faktor
yuk degerleri yuksek ¢ikmistir (Tablo 1.8). Bu, faktor ile degiskenler arasinda
yakin iligki oldugu anlamina gelmektedir. Faktor matrisinde her bir degiskenin
faktor tarafindan aciklanan orani faktér yik degerlerinin karesi alinarak
bulunur ve bu deger ortak varyans degerlerine karsilik gelir. Buna gore
faktor, tahvil piyasasi GFA’sinin yizde 63, doviz piyasasi GFA’sinin ylzde
61 ve tahvil piyasasi LYO’sunun yuzde 49’luk kismini agiklamaktadir. Tek bir
faktor elde edildigi icin faktor dondurme sonuglari bulunmamaktadir. Faktor
puan katsayl matrisi ise degiskenlerin faktor icerisinde hangi agirliklar ile
bulundugunu gostermektedir. PCA’da normalize edilmis degisken degerleri

bu puan rakamlari ile agirliklandirilarak faktor elde edilmektedir.

TABLO 1.8. FAKTOR MATR iSi VE FAKTOR PUAN KATSAYI MATR Isi

Faktor Matrisi Faktér Puan Katsayl Matrisi
Degigken Faktor 1 Degigken Faktor 1
Tahvil GFA 0,794 Tahvil FA 0,457
Doviz GFA 0,783 Doviz FA 0,451
Tahvil LYO 0,703 Tahvil LYO 0,404

Bu calismada, esit agirliklandirmanin yanisira, uygulanan her bir
donistirme yontemi sonrasinda degigkenlerin bu puan degerleri ile
agirhiklandirilmis sonuglarina da yer verilmigtir. Asagida bahsi gecen
agirliklandirma ve donustirme yontemlerine gore elde edilen endeks

grafikleri sunulmustur (Grafik 1.4).

Endeks olusturulurken kullanilan doénustirme ydntemlerinden ilki
normalizasyon olup, normal dagihm varsayimi gerektirdiginden bazi
sakincalari mevcuttur. Kullanilan diger bir yontem ise siralamaya dayali
yuzdelerdir. llling ve Liu (2003)’te, Kanada Merkez Bankasi’'nda hazirlanan
finansal stres endeksi icin normallik varsayimi yapilarak standardize etmek
yerine, en stresli doneme karsilik gelen deger 99 degerini alacak sekilde, her
bir degdisken vyuzdelik degerlere donusturalmastir. Donasturdlmuis veriler
birimsiz ve herhangi bir dagilm varsayimina dayanmamaktadir. Diger bir
donustirme yontemi ise Birlesmis Milletler Kalkinma Programi’'nin (UNDP)
olugturdugu insani Gelisme Endeksi'nde (HDI) kullanilan bir yéntemdir

(UNDP, 1999). Bu yonteme gore, her degerden minimum deger cikartilip
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elde edilen deger aralik degeri olan maksimum ve minimum degerleri

arasindaki farka boélinmasgtdr.
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Grafik 1.4: Elde Edilen Endeksler

Donugtirme yontemlerinden siralamaya dayali yizdeler yontemi
asir u¢ degerleri bastirmaktadir. Diger iki yéntem ise benzer sonuglar
verdiginden, herhangi bir varsayima dayanmayan minimum ve aralik
degerine gore standardizasyon yontemi esas alinmistir. Adirliklandirma igin
ise, PCA ile elde edilen agirliklar tahvil piyasasi GFA'sI i¢in ylzde 35, déviz
piyasasi GFA’sI icin yuzde 34 ve tahvil piyasasi LYO’su icin yluzde 31'dir.
Endeks hesaplamasinda agirliklandirma yonteminin fark yaratmadigi

gorualdugunden esit agirliklandirma tercih edilmigtir.

Minimumdan farkin aralik degerlerine oranlanarak hesaplandigi
endeks, minimum degerden kag¢ aralik uzaklikta olundugunu gdstermektedir.

Endeks 0 ile 1 arasinda degerler alan bir seriden olugmaktadir. Bu
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donlstirme yontemi herhangi bir varsayim gerektirmediginden ve bu yontyle

her tlrl analize konu edilebileceginden tercih konusu olmustur.

Son dénemlerde yaygin olarak kullanilan Finansal Stres Endeksi
(FSE) ile Piyasa Likiditesi Endeksi (PLE) kavramsal olarak birbirleriyle iligkili
ancak birbirlerinden farkli gostergelerdir. Balakrishnan, Danninger, Elekdag
ve Tytell (2009) finansal stresin dort temel 6zellige dayandigini belirtmislerdir.
Bunlar: varlik fiyatlarindaki buyik degisimler, risk ve belirsizlikteki ani artiglar,
likidite daralmasi ve bankacilik sisteminin saglikli igleyisine iliskin kaygilardir.
Bu kapsamda, FSE bes bilesenden olugsmaktadir: Finansal Varliklari
Fiyattama Modeli (CAPM) cercevesinde hesaplanan bankacilik sektori
betasi, hisse senedi piyasasi getirileri, yine bu piyasadaki oynaklik, tlke kredi
riski icin JP Morgan tarafindan olusturulmus gelismekte olan ulke tahvil
endeksi ve doviz kuru ve merkez bankasi rezervlerindeki degisimleri
kapsayan doviz piyasasi baski endeksidir (Mayis 2009 tarihli TCMB Finansal
istikrar Raporu). Normalizasyon ile dénustirilen ve esit agirlhklandirma ile
olusturulan aylik frekanstaki kompozit gostergede 6zellikle EMBI'ye dayali alt
bilesen Turkiye icin hesaplanan PLE ile olan paralel harekete katki
saglamaktadir? (Ek 2). PLE ile iilke tahvil piyasasina iliskin risk primi ve ayni
zamanda bir konjonktur gostergesi olan EMBI+ TR'nin paralel seyri dikkat
cekicidir (Ek 3).

2 PLE, Visual Basic Uygulamalari ile gtinlik serinin ortalamalasi alinarak aylik frekansa donusturalmastar.
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IKINCI BOLUM
PiYASA LIKIDITESININ ANAL iZi

Bu bolimde hem ulusal hem de uluslararasi gelismeler dikkate
alinarak, piyasa likiditesi endeksinin finansal piyasalardaki dalgalanmalari
yakalayabilip yakalayamadidi sorgulanmistir.

920

550

80 4
70 A |
/ | 350
60 x ]
/ L 250
50

T 150

T 450

40

T~ 50
30

} -50
20 +§

10 4  -150

-250

Ocak 06
Mart 06
Mayis 06
Temmuz 06 -
Eylul 06
Kasim 06
Ocak 07 7
Mart 07
Mayis 07
Temmuz 07
Eylul 07
Kasim 07
Ocak 08
Mart 08
Mayis 08
Temmuz 08 -+
Eylul 08
Kasim 08
Ocak 09
Mart 09

‘ VIX (sol eksen) = TR_PLE (sol eksen) ——BOE PLE (sag eksen)

Grafik 2.1: Tiirkiye ve BoE'nin PLE’si % ve VIX
Kaynak: Bloomberg, BoE.

Sol eksende Turkiye i¢cin hesaplanan PLE ve S&P 500 kapsamindaki
opsiyonlarin ima edilen oynakliklarindan (implied volatiliteleri) hesaplanan bir
oynaklik gostergesi olan VIX yer almaktadir. Sag eksende ise BOE'nin
olusturdugu PLE bulunmaktadir. VIX'in artmasi piyasalarda oynakligin
artmasi, hem Turkiye icin hesaplanan PLE hem de BoE’nin olusturdugu

PLE'nin grafikteki gosterim gekliyle artmasi ise piyasa likiditesinin azalmasi
anlamina gelmektedir.

3 Grafik gosteriminde kolaylik saglamak amaciyla Turkiye igin olusturulan PLE 100 ile, BoE'nin PLE’si ise, bu
endeksteki bir artis piyasa likiditesinde bir artis anlamina geldiginden -100 ile ¢arpilarak sunulmustur.
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S6z konusu gostergelerin aralarindaki korelasyon yuksek olup, bu
korelasyonlar ve gostergelerin genel egilimleri dinyada finansal piyasalarin

ne kadar bittnlesik olduguna dair genel bir fikir vermektedir.

TABLO 2.1. GOSTERGELER IN KORELASYONLARI

VIX TR PLE | BoE PLE
VIX 1
TR_PLE 0,70 1
BoE_PLE 0,91 0,64 1

Turkiye igin olugturulan PLE’'nin ABD finansal piyasalari icin bir
gosterge olan VIX ile karsilastirimasinin temelinde, her ne kadar hisse
senedi Uzerine yazilh opsiyonlar uzerinden hesaplansa da, VIXiin ABD
finansal piyasalarindaki calkanti donemlerini yansitan genel bir godsterge
oldugunun dusiundlmesi yatmaktadir. Hesse ve Gonzalez-Hermosillo (2009)
VIX'e uyguladiklari SWARCH modeli ile ABD finans piyasalarinda yasanan
calkantilari tespit etmiglerdir. Sonuclari hem genel gozlemler ile paralel
¢tkmasi anlaminda, hem de VIX'i bu anlamda bir gosterge kabul etmeleri
acisindan 6nemlidir. VIX ile Turkiye finansal piyasalari icin olusturulan PLE
arasindaki kosullu korelasyonun seyrine bakildiginda, 06zellikle finansal
piyasalardaki dalgalanma dodnemlerinde iki godsterge arasindaki iliskinin
glcundn arttigi goérilmektedir. Nitekim, korelasyon, calkanti donemlerinde

ortalamadan (0,06) bir standart sapma (0,23) uzakligin Gzerine gikmistir.

0,6

0,5 1

N \ A

Grafik 2.2: PLE ve VIX'in Ko sullu Korelasyonu

Eviews ciktisidir. Cok degiskenli GARCH(1,1) uygulanmistir. Ortalama denklem sistemi su sekildedir:
PLE = C(1) + C(2)*PLE(-1) + C(3)*VIX(-1) ve VIX = C(4) + C(5)*VIX(-1).
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Finansal piyasalarin birbirlerine entegre oldugu bir ortamda,
Ulkemizin yabanci piyasalardaki gelismelerden etkilenmemesi s6z konusu
degildir. Dolayisiyla, PLE ve VIX ile finansal piyasalarin durgun ya da dalgal
oldugu donemleri tespit etmek ve beraberinde llkemiz, ABD ve ingiltere
finans piyasalarindaki dalgalanmalari kargilastirmak amaciyla G¢ rejimli
SWARCH modeli kullaniimigtir.

Model konusunda, Engel (1982)'in ARCH modelleri ile Bollerslev
(1986)'in GARCH modelleri piyasa likiditesi endeksi serisine uygulanmig
ancak bu modellerin seri igin uygun olmadigi sonucuna varilmigtir. Hamiton
(1994) bu modellerin oynaklik analizlerinde bazi eksik yonlerinin oldugunu
belirtmisg ve alternatif olarak az sayida parametre ile olusturulan Markov-
Switching ARCH modellerinin kullanimini 6nermistir. Bu cergcevede, bu
calismada, bir ARCH surecindeki parametrelerin Markov 0Ozelliginde
gozlenemeyen rassal degiskenler olarak ele alindigi SWARCH modelleri
kullaniimistir. s; rejim degiskeni ve y; asil seri olarak alinirsa, Markov 6zelligi
temel olarak su sekilde tanimlanabilir: P(s=j | St.1= i, St.2= K,...,Vt1, Yi2,....) =
P(s=j | St1 = 1) = Py i,j= 1,2,....... K. Pji i durumundan j durumuna gecis
olasihgidir. i satir, j ise sutuna denk gelmektedir. Hesse ve Gonzalez
(2009)'in uyguladig! gibi, bu analizde serilerin yiizde getiri verileri yerine
mutlak degisimleri kullaniimistir. Oynaklik analizi yapildigindan, ancak teorik
olarak ylzde getiri kullaniimasini gerektiren bir durum olmadigindan ve
ylzde degdisimlerin anlamh bir seri olusturmamasindan oturt ilk farklar
kullaniimistir. Bu serilerde birim kdke rastlanmamig ve serilerin SWARCH icgin
uygun oldugu goérdlmuistr. Calismada uygulanan model en genel haliyle
SWARCH-L(K,q) olup, L kaldira¢ etkisi, K rejim sayisi ve q ise ARCH
surecindeki gecikme sayisidir. Seriye  SWARCH(3,2) modeli uymustur.
Kaldirag etkisi model i¢in anlamli sonuglar vermezken, rejim sayisi 3 ve
ARCH siurecindeki gecikme sayisi 2 olarak alindiginda model anlamh
sonuglar vermistir. Model hem Gaussian hem de Student t dagilimlarina gore
calistinlmistir. Gaussian ile elde edilen sonuglar gecis olasiliklar agisindan

daha anlamh sonuglar vermistir.
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Grafik 2.5: BOE'nin PLE’si lizerine SWARCH(3,2)
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Yukarida, Turkiye icin olusturulan PLE, VIX ve BoE’nin olusturdugu
PLE'nin yuksek dalgalanma durumunda bulunma olasiliklari yer almaktadir.
Modeller Gauss programinda olusturulan SWARCH(3,2)’ye dayanmaktadir.
Ortalama denklemi AR(1) olup, ARCH gecikme degeri 2'dir (Ek 4).
Grafiklerden goruldugu tzere, Turkiye igin olusturulan PLE’ye uygulanan
SWARCH(3,2) ile Turkiye’de 2006 yilinin Mayis ayi, 2007 yihnin Temmuz ay
ve 2008 yilinin Ekim ve Kasim aylarinda finansal piyasalarda yasanan

calkanti donemleri yakalanmaktadir.

2007 yilinin ikinci yarisinda ABD esikalti ipotekli konut finansmani
piyasasindaki bozulmalar ile kendini gosteren ve takip eden siirecte ingiltere,
Kita Avrupasi ve Asya piyasalarina da si¢rayan finansal kriz, 6zellikle 2008
yilinin ikinci yarisindan itibaren gelismekte olan Ullke piyasalarini da etkisi
altina alacak sekilde genislemigstir. Yukaridaki grafiklerden elde edilen
bulgular yaganan son kriz ile birlikte degerlendirildiginde, 2008 yilinin son
doneminde, diinya finans piyasalarinda yasanan calkantinin Turkiye'ye de
yansidi§i aciktir. Ancak, bu etkinin ABD ve Ingiltere’de yasanan kriz
strecinden daha kisa sdrdaga gorulmektedir. Yukaridaki grafiklerden
goruldagu Uzere her Ug¢ gosterge icin 2008 yilinda yasanan kuresel krizin
gOstergelerde yarattigi etki, yliksek dalgalanma olasiliklari tarafindan teyit
edilmekte olup, sure¢ olarak Turkiye finans piyasalarinin daha kisa bir sure
dalgalanmaya maruz kaldigi gorilmektedir. Ozellikle ABD, krizin kaynagi
olmasi nedeniyle siddetli bir sekilde etkilenirken, alinan dnlemler neticesinde
krizin etkileri hafifletimis ve bu sirecte dalgalanmalarda dususler
gorilmustur. ingiltere’de ise, 2008 yilinin sonlarina kadar dalgalanmalar
siddetini korumustur. Turkiye’'nin gorece daha az etkilenmesinde, 6zellikle
Merkez Bankasi’'nin aldigi etkili likidite 6nlemleri ile ge¢cmis kriz tecribelerine
dayall olarak bankacilik sektorunin saglikli olmasinin énemli bir rolt vardir
(TCMB, 2009). Ayrica, 6zellikle sirket tahvilleri ile bulasiciigr hizlandirabilen
tirev Grunleri piyasalarinin Tarkiye’de yaygin olmamasinin da bu noktada
etkisi buyuktur.
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UCUNCU BOLUM
SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢alismada likit bir piyasanin, alig satis fiyatlarinin kote edildigi, bu
fiyatlar arasindaki araligin yeterince disuk oldugu ve kicik islemlerin fiyata
en az etki ile yerine getirildigi bir piyasa oldugu tanimindan hareketle diinya
uygulamalari da incelenerek Turkiye icin piyasa likiditesini 6lcen kompozit bir
goOsterge sunulmustur. Bu gosterge, Turk finans piyasalari arasinda likidite
durumunu en iyi temsil eden tahvil piyasasi ile USD doviz piyasasini
icermektedir. Bu iki piyasanin her ikisi icin de goreli fiyat aralidi ve yalnizca
tahvil piyasasi icin likidite yetersizligi orani kullaniimistir. Seriler minimum ve
aralik degerlerine gore standardize edilmis ve esit agirhklandirma ile tek bir
endeks altinda toplanmistir. Olusturulan endeks finansal piyasalarda
yasanan dalgalanma donemlerini oOnsel beklentilerimize uygun sekilde
yakalamigtir. Bunun Uzerine endeks dinyada kabul gérmis ulusal ve
uluslararasi bazi gostergeler ile karsilastiriimigtir. Uygulanan stokastik durum
degdigkenine dayali degisen varyansli zaman serisi modeli ile Turkiye finansal
piyasalarinin son yasanan krizden, likidite Olgisine gére ABD ve

ingiltere’ninkine kiyasla daha kisa siire etkilendigi sonucu elde edilmistir.

Bu calismada, piyasa likiditesini yansittigi yoninde olumlu sonug
elde edilen piyasa likiditesi endeksi, ileri bir ¢calisma olarak piyasa likiditesinin
fonlama likiditesi ile olan etkilesiminin incelenmesinde kullanilabilir. Ozellikle
finansal calkanti dénemlerinde piyasa likiditesi ile fonlama likiditesi arasindaki
etkilesim Merkez Bankalarinin muidehaleleri agisindan buyik 6nem
tagimaktadir. Bu cercevede, piyasa likiditesi endeksi, fonlama likiditesi icin
elde edilecek bir gosterge, drnegin fonlama oynaklik orani (IMF, 2000) ile
modellemeye tabi tutulabilir. Ayrica, bu endeks bankalar icin uygulanacak

likidite stres testi calismalarina da katki saglayabilir.
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