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assTrac In this study, a market liquidity index for Turkey built, which presen
information about the course of thedidity in the financial markets. Moreover,
impact of the 2002009 global financial crisis on Turkey's financiaystem i
examined by comparing the index to VIX, a risk afipeand a volatility indicata
According to the conducted stochastic analyshe results suggest that Turl
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oz Bu calgmada, Turkiye icin bir piyasa likiditegindeksi hesaplangve oluturular
endeks bir oynaklik ve rislgtahi gostergesi olan VIX ile kafastirilarak, 2007-209
kiresel finansal krizin Turkiye finansal sistemietindeki etkisi incelenmtir.
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1. Giris
Bu calsmada, Turkiye igin bir piyasa likiditesi endeksi L&)
hesaplanmgive olwturulan endeks bir oynaklik ve risigahi gostergesi olan

VIX tile kagilastirilmistir. Bu sekilde, 2007-2009 kiresel finansal krizin
Turkiye finansal sistemi Gizerindeki etkisi inceldgtin.

PLE finansal piyasalardaki likiditenin hareketi ksninda bilgi
vermektedir. Ozellikle, finansal piyasalarda giveybi ygandgl bilinen
2006 yili Mayis-Haziran ve 2008 yili Ekim-Kasim ayhda kriz likidite
kanali ile kendisini gosterstir. Bu nedenle bu dénemlerde PLE buyik
Olctde digus gostermgtir (Grafik 1).

Grafik 1. Turkiye icin Olu sturulan PLE @ ve Fonlama LikiditesP
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2 Piyasa likiditesi endeksi= 0,5*tahvil piyasasidikesi + 0,5* doviz likiditesi. Tahvil piyasasinkidikidite en iyi
alis-sats fiyat teklifleri arasindaki fark ile likidite yetsizligi oraninin ortalamasindan glrken, déviz piyasasi
likiditesi TCMB’nin TL/USD déviz alg kurlarini belirledgi kotasyonlar Gizerinden en iyi-glsats teklif araliklari

ile hesaplanmaktadir.

® Fonlama likiditesi icin temel alinabilecek bir géigye (nakit ve benzeri gerlerler + serbest menkul
degerler)/cekirdek olmayan fonlama kaynaklari oranidpekirdek olmayan fonlama kaynaklari ise vadesiz
bankalar mevduati, repodanstnan fonlar ve kisa vadeli bankalara borclar kédeimden olymaktadir.

Piyasa likiditesinin izlenmesi finansal istikraradnelik uygulanan
politikalar agisindan onem sta Merkez bankalari, piyasa likiditesindeki
azalmanin finansal istikrar Uzerindeki olumsuz letkii azaltmak igin

' Chicago Opsiyon Borsasi’'nin glurdusu bir oynaklik endeksi olan VIX, S&P 500 hisse sdinézerine
yazilan opsiyonlarin kullaniimasiyla hesaplanibe&lenen oynakdn gosterir.
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likidite 6nlemleri alarak piyasalari rahatlatabiltiyasa ve fonlama likiditesi
etkilesiminde, merkez bankasi likiditesi ile denetim veeiim uygulamalari
finansal sistemdeki istikrarin temininde buyuk dresahiptir.

Piyasa likiditesi, finansal kurularin fonlama sorunu gamasi ve
portfoylerindeki varliklari satmak istemeleri durunda 6nemi daha da
belirginlegen bir kavramdir. Kiresel finansal krizde, piyasaditesinin ve
genel olarak likiditenin 6nemi bir kez daha ortag&ti. Geleneksel
bankaciliktan ziyade, 0zellikle kredilerin sekim@syonuna dayall bir
bankacilik modelinin vagh, faizlerdeki argla bozulan kredi kalitesi sonucu
sistemde kirilganlk yaratti. Boyle bir ortamda Iarfiyatlarindaki digus
sonucu ortaya ¢ikan finansal kurglarin sermayesindeki erime ve bununla
es zamanli gercekken borclanma kallarindaki daralma, belli bir 6lctide
kacinilmaz olarak varlik satarini beraberinde getirdi. Boylece, varlk
fiyatlarir daha da diiti ve fonlamadaki sikiklik daha da artti
(Brunnermeier, 2009). Ortaya ¢ikan guven kaybiagéyarda alinip satilan
varliklarin fiyatlarinda daha fazla gliglere ve finansal piyasalarda likidite
sikisikhgina neden oldu. Varlik fiyatlarinin ghiaesi, bilancolari goreceli
olarak zayif olan bankalar daha fazla varlik saggi@imine yoneltti. Bu
durum, fiyatlarin daha da sgiinesi ve bilangolarin daha da zayiflamasi
sonucunu dgurdu (Adrian ve Shin 2008). Piyasa likiditesi - Hfama
likiditesi arasinda okan bu olumsuz geri beslemeliski, kriz boyunca
merkez bankalarinin 6ncelikli ilgi alanlarindanilatdu. Piyasa likiditesi
konusunda yapilan teorik ¢ghalarin da buna paralel olarak krizle birlikte
arttigini gordyoruz. Bu c¢aymalarin bainda Nikolaou (2009), Adrian ve
Shin (2009), Brunnermeier ve Pedersen (2008) venrBaumeier (2009)
gelmektedir.

Piyasa likiditesinin genel seyrinin takibi vegdr likidite kavramlar ile
iliski seviyesinin belirlenmesi, piyasa likiditesiningdmini gerektirir.
Piyasa likiditesinin farkli finansal piyasalarda viarkli boyutlarda
gerceklemesi ise 6lcimin kompozit gosterge ile yapiimagemektiriyor.
Merkez bankalari, bu konuda inisiyatif alarak pgdgiditesi seviyesini
gosteren soz konusu kompozit gostergeyistigtieye baladilar. Ozellikle
Avrupa genelinde yaygin bisekilde kullanilmaya bganan PLE'yi
olusturan kurumlaringiltere (BoE), Avrupa (ECB), Macaristan (MNB) ve
Cek Cumhuriyeti (CNB) merkez bankalaridir.

PLE'nin 6nemi (i) piyasalarda varliklarin aliniput@ma kolaylg
hakkinda bilgi vermek, (ii) given kaybinin giusu donemleri gostermek,
(i) butinden yola cikilarak kirnlganhklarin nederine dair yapilacak
analizlere bir bglangic noktas! tkil etmek, (iv) dger ulkelerin benzer
gostergeleri ile kiyaslanarak kdastirmali analizlere olanak gmmak ve
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(v) bankacilik sistemine uygulanan stres testledka¢ki sglamak gibi
islevlerden gelmektedir.

PLE’'nin 6neminin giderek artmasi ve dinyada yaygmhsi dikkate
alinarak bu cajmada, Turkiye icin bdyle bir endeks giuruldu.
Calismanin bundan sonraki bélimlerinin konulari piyakalitesi kavrami,
uluslararasi uygulamalar, Turkiye icin giurulan PLE ve buna #kin
karsilastirmall bir analizden okmaktadir.

2. Likidite Kavrami ve Piyasa Likiditesi

Bu boélimde likidite kavraminin farkli tanimlari egalarindaki etkilgm
kisaca ortaya konulmtur. Bu sekilde daha gegiolarak aciklanan piyasa
likiditesinin 6zellikle fonlama likiditesi ile olarliskisi izah edilmitir.

Finansal sistem icin 6nemli olan d¢ temel likidikavrami vardir:
(i) merkez bankasi likiditesi, (ii) fonlama liki@isi ve (iii) piyasa likiditesi.

Merkez bankasi likiditesiNikolaou (2009)'un belirtgii Uzere, gerekli
likiditenin merkez bankasi tarafindan finansal esis¢ arz edilebilme
kapasitesidir. Olgimii merkez bankas! para tabakindesisime dayall
olarak yapilmaktadir. Merkez bankasi likiditesi yakin iligkili olmasi
nedeniyle vurgulanmasinda yarar olangedi bir kavram ise parasal
likiditedir. Parasal likidite parasal buyuklikleleiifade edilmektedir ve
iceriginde merkez bankasi likiditesi de bulunmaktadirca bu cakmada,
parasal likiditeye temel likidite kavramlari aragan yer verilmeny,
dogrudan merkez bankasinin etkilgdilikidite olan merkez bankasi
likiditesine atifta bulunulmgiur.

Diger yandanfonlama likiditesi,bankalarin yikumldluklerini cevirebilme
ve kasllayabilme yetkinlgidir. Piyasa likiditesiise, bir varlgin kisa stirede
ve diuk islem maliyetiyle fiyatt en az etkilenecekekilde alinip
satilabilmesi kolayfidir. Piyasa likiditesi iki temel grup altinda ele
alinabilir. Bunlar: bankalararasi piyasa ve varpkyasasi likiditesidir.
Bankalararasi piyasa likiditesi bankalar arasinalite desisimini ifade
etmektedir. Bu cajmada, daha cok varlik piyasasi likiditesi Uzerinde
durulmutur. Bunun temel nedeni, Turkiye’de bankalararagaganin daha
¢cok merkez bankasi nezdinde teminata dayalisbkilde gerceklgyor
olmasidir.

Likidite kavramlari etkilgim halindedir. Bu etkilgm mekanizmasi banka
bilancosu balkgiacisiyla basit olarakekil 1'de yer almaktadf.

2 Bu gosterimgeklinin olusturulmasinda banka bilancosu bakcisi da dikkate alinarak Nikalaou (2009) ile
Brunnermeier ve Pedersen (2008)'den esinlesiimi
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Sekil 1. Likidite Kavramlari Arasindaki Etkile sim
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yaratabilir.
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etkileyebilir. Olas
fonlama likiditesi
sikigikiginda risk
tegkil edebilir.

Ylkselo

Piyasa Likiditesi

Dugiile

Fonlama likiditesi ile piyasa likiditesi arasindakiskinin konu alindg
onemli bir ¢algma olan Brunnermeier ve Pedersen (2008)'de bingrarl
piyasa likiditesinin o piyasadaslém yapan yatirimcilarin fonlama
likiditesine ba&li oldugu belirtilmistir. Buna gore, belli kgullar altinda
marjlar® azalmakta ve piyasa likiditesi ile fonlama likisi birbirlerini
karsilikl etkileyen bir likidite dongusitine girmektediCalsmada ortaya
konulan bazi ampirik bulgulagu sekildedir: (i) piyasa likiditesi aniden
disebilir, (i) farkh varlik piyasalarindaki likiditebenzersekilde hareket
eder, (iii) piyasa likiditesi oynaklik ile gkilidir, ciinki fiyatlari daha oynak
varliklarin ahm-satimi daha yuksek marj gerektifiv) fonlama sikintisi
yasandginda, spekulatorler yuksek marj gerektiren varhktisuk olanlar
ile ikame ederler, (v) piyasa likiditesi fonlamaskbtlarina bl olarak
piyasaya gore hareket eder.

Brunnermeier (2009)'a go6re yukumluluklerle skili olan fonlama
likiditesi riski U¢ sekilde kendini gdsterebilir. Bu riskler piyasa tikiesi
disUk oldyunda cok zarar verici olabilir. S6z konusu riskigtyledir:
(i) marjla fonlama riski, (ii) bor¢ ¢evirme riskie (iii) kaynaklarin ¢ekilme
riskidir.

S0z konusu risklerden ilki olan marjla fonlama duunda, finansal
kuruluglar satin aldiklari varliklarin teminat gerlerine kadar olan kismini

3 Sermaye ile karlanan bslim.
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borglanarak, geri kalan marjl ise kendi sermayeteEmn kagilar. Diger bir
deyisle, kaldiraca dayalsiem yapan yatirimcilar borclanarak satin aldiklari
varlklari bu borc¢larina karik teminat olarak gosterirler. Fakatame konu
olan varlgin dezerinin tamami borglanarak finanse edilemez. Yatrian
varhgin fiyati ile teminata konu olan geri arasindaki fark tutarini kendi
sermayesinden kgfar. Marj olarak adlandirilan bu boélim gunlik bazd
degerlenir. Maliyeti yiksek oldgu icin &liri sermaye tutmak istemeyen
yatinnmcilar teminata konu olan vaxin deseri distuginde yukselen
kaldira¢ oranlarini diiirmek amaciyla varliklarinin bir bélimini satma
egilimine girer. Busekilde, borglarini 6deyen yatirimcilar varlik fil@inin
daha da d¢mesine neden olur.

Ikinci bir risk olarak dgerlendirilen bor¢ cevirme riski ise, ozellikle
2007-2009 kuresel kriz sirasinda oldukca gundemmigi@. Turkiye'de
cekirdek olmayan fonlama kaynakfagorece az bir paya sahiptir. Ancak,
uluslararasi alanda bir¢ok ulkede, toptan piyadalarsglanan ve ¢ekirdek
olmayan fonlar bankalar i¢in oldukca 6nemli bir kay tekil etmektedir.
Bilindigi tzere, 2008 vyili sonundaiddetlenen kuresel krizde toptan
piyasalara bamli olan bankalar buyik sikinti gams ve varliklarini
satmaya yonelngiir. Olusan guiiven kaybi nedeniyle saticilar piyasalarda
alici bulmakta sorun yamstir. Bu durum bankalarin alsatg fiyat
teklifleri arasindaki arahin agilmasina neden olgtur. Varliklarini ancak
disuk fiyattan satabilen bankalar daha fazla varltknsk zorunda kalngtir.
Boylece fiyatlar daha fazla einistir. Piyasa likiditesindeki dis,
bankalarin toptan piyasalara fon sunmagisieazaltmstir. Bu déngunin
Ozellikle piyasa fiyatlamasina dayall ggelemeler ve sekiritizasyonun
yaygin oldgu sistemlerde finansal istikrar acisindan dahakelhboyutlara
ulasabildigi gorulmustir.

Uctincli ve son olarak bahsedilecek konu ise kaynakgzkilme riskidir.
Bilindigi Uzere bankalar, likidite ihtiyaglarini hem varlikem de
yukumliluklerinden kaulayabilir. Varlk tarafinda likidite ihtiyaci, nétkve
benzeri dgerler ile buna ek olarak kredilerin sekuritizasynodan elde
edilen varlga dayali menkul deerler gibi varliklar ile kapilanir. Bir
anlamda varlik likiditesi rezerv gorevi gorir. Yiklulik tarafinda ise
likidite ihtiyact mevduat, merkez bankasindan fonleeskont penceresi,
repo, mevduat sertifikalari ve gdir borclanma olanaklari gibi yabanci
kaynaklar ile kagpilanir. Yukumlaltklerin dnemli bir payini ojturan ve
goreli olarak istikrarh bir fon kayria olan mevduatlarda ¢ekilme olmasi da
fonlama likiditesi riski tekil edebilir.

4 Shin (2010)'dan esinlenilerek ve Tiirkiye bank#csistemi dikkate alinarak “gekirdek olmayan foni&m
kaynaklar = vadesiz bankalar mevduati + repodglasan fonlar + bankalara borglar kalemleri” olaitzide
edimistir.
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Daha c¢ok cekirdek olmayan fonlama kaynaklarindakisiy kendini
gosteren fonlama likiditesisorunu hem varlik satarindaki artg hem de
guven eksikigi kanal ile piyasa likiditesinde dise neden olabilir. C¥er
yandan, kuresel piyasalarda rigskahindaki azalmanin da etkisiyle yabanci
sermaye cilgtyla birlikte piyasa likiditesindeki azalifonlama likiditesi
sikintisi  yaayabilecek bankalar acisindan bir riskkie edebilir. Her
halukarda, fonlama likiditesi ile piyasa likiditesorun hangi noktadan
baslarsa balasin, birbirlerini buydk ol¢iide olumsuz etkilemetgnsiyeline
sahiptir.

Piyasa likiditesi ile fonlama likiditesi arasindakikilesimde merkez
bankasi likiditesi 6nemli bir aractir. Merkez baskgiyasalara likidite
sunarak fonlama ve piyasa likiditesindesgtaan sorunlari kisa vadede
cbzumleyebilir. Ayrica, finansal piyasalarirglelyisi ve oyuncularin
islemlerine yonelik denetim ve dizenleme uygulamalda fonlama
likiditesi ve piyasa likiditesi konusunda merkeznkasi uygulamalarini
destekleyerek etkin ¢cozumler Uretiimesinglsgabilir. Ote yandan, merkez
bankalarinin piyasaya sunglu para miktari ekonominin dinamikleri
icerisinde dger likidite kavramlarini uzun vadede de etkileyebiPara
arzindaki bir ary, hane halki ve firmalarin daha fazla varlk tutanalle
sonuclanabilir. Bu durum, finansal varliklara oltlepte ve beraberinde
finansal piyasa aktivitelerinin genel dizeyinde hntsa neden olabilir.
Piyasalarda alici ve saticilarin artmasiyla ortdedea parasal likiditedeki
artls piyasa likiditesinde bir agiortaya c¢ikarabilir (Kerry, 2007). Ber
yandan, aktarim mekanizmasi galayabilir, piyasaya ne kadar likidite
sunulursa sunulsun piyasa likiditesisdk kalabilir.

Buraya kadar likiditenin tanimi ve etkglenlerine yer verilmgtir. Diger
bir konu ise likiditenin boyutlaridir. Literatirg®yasa likiditesinin boyutlar
(i) sikilik, (ii) derinlik ve (iii) esneklik olaralgecmektedir.

» Sikilik, acilan bir pozisyonu kisa surede kapatma maliyetidir
yatirrmci uygun bir fiyat olgumunu bekleyipsiem yapabilecg gibi
mevcut al§-sats fiyat teklifleri izerinden desiemini gerceklgtirebilir.
Sikilik, als-sats fiyat teklifleri arasindaki fark esas alinarak &ganir

® Bir banka kredi kalitesinde yanan sorunlar ve kredileri fonlama sktlarina bali olarak da sorun
yasayabilir. Ulkemizde kredi/mevduat orani yiizde 100‘ltindadir. Dolayisiyla, kredilerden gelen zarar
daha c¢ok uzun vadeli etkiler kapsamindgediendirilmekle birlikte, Merkez Bankasinin bu kaaupolitika
araclar ile sirecin bir likidite sikintisina dgniemesi yolunda oénlemler alinabilmektedir. Yukarkddsi
gecen fonlama likiditesi sorunu daha cok kisa vadkdilganlik olgturabilecek ve bankalarin nakit ve
benzeri dgerleri ile ¢cekirdek olmayan yukumlultklerini kelayamayacak duruma gelmesingkindir. Diger
yandan, varlik piyasalarindaki gghieler bankalarin aktiflerinde menkulgde clizdan! dger deisimleri ile
karhhg etkileyerek sermayede glgim yaratabilir. Bu tur bir karlilk etkisi de kiseadeli etkiler arasinda
degerlendirilmemitir.
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(Amihud ve Mendelson, 1986) ve likit olmayan biyasada, bu fark
yuksektir.

* Derinlik, alim-satim glemlerinin varlik fiyatlarini etkileme gtci olup,
piyasada belli bir miktar alim-satimslemi yapildginda bunun
fiyatlarda yaratt degisim ile olcultur. Gorece olarak dik hacimli bir
islemin yiksek fiyat d@simleri yaratmasi, bu piyasadaki dergifi az
oldugunu gosterir (Kyle, 1985; BIS, 1999; Sarr ve Lyb2802).

» Diger bir boyut olaresneklikise beklenmeyen biok sonucu dgsen
fiyatlarin denge dgerine ne kadar cabuk geri dorgdiile ilgilidir.
Esneklgin oOlcimu oldukca guc olmakla birlikte, piyasa eth
katsa%|3| (PEK) ile olcllebilege dnerilmektedir (Sarr ve Lybek,
2002).

* Son olarak, literatirde belirtilen ancak uygulama@a almayan bir
boyut olarak cabukluk sayilabilir (IMF, 2006). islemlerin ve bu
islemlere yonelik takasin ne kadar hizl gercgtiigdi ginin bir dl¢isu
olan cabukluk,6lcimi hayli zor oldgundan veri kisiti nedeniyle
analizlere konu olamamaktadir.

Sonug¢ olarak, Black (1971)de belirtlen “likit @ga, ak-sats
fiyatlarinin kote edildii, bu fiyatlar arasindaki argin yeterince dgiik
oldugu ve 6zellikli bir bilgi girmedgi durumda biylksiemlerin fiyata en az
etki ile hemen yerine getirildi bir piyasa” tanim dikkate alinginda
uluslararasi uygulamalarda piyasa likiditesi skkile derinlik ve esneklik
boyutlari ile ortaya konulmaktadir.

Diger taraftan, piyasa likiditesinin ggiinini belirleyen faktorlerin tespiti,
alinacak politika 6nlemleringik tutabilmektedir. Bu faktorler (i) piyasada
islem goren varlklara has 0Ozellikler, (i) piyasammkro yapisi ve (iii)
piyasa katilimcilarinin davragari olmak Uzere l¢ ana ¢k altinda
siralanabilir’

3. Uluslararasi Uygulamalar

PLE'yi ilk yapan merkez bankasi BoE'dir. PLE, illefa Bankanin 2007
yili Nisan ayl Finansalstikrar Raporunda yayinlandi. BoE’nin hazirfadi
PLE likiditenin sikilik, derinlik ve esneklik boyari ile likidite primi
uzerine iga edildi. Temel ozellikleri; (i) blylk bankalarinnémli rol
oynadgi piyasalari dikkate almasi (ii) sikilik, derinkMe esneklik ile likidite
primi boyutunu icermesi ve (iii) normalizasyona dhydonitirme ve git

® Bes gunlik getiri varyansinin giinlilk getiri varyansime katina oranlanmasiyla hesaplanan PEK teorik
olarak temellendiriimi olmadgi gibi, Yildirm (2009) cakmasina gére de Tirkiye igin tutarli sonuglar
vermemitir.

" Bkz. BIS (1999).
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agirhklandirma tekngini kullanmasidir (Kerry, 2007). BoE'yi ilk takipden
merkez bankasi ECB oldu. ECB, 2007 yili Haziramdsl BoE'ninkine
benzer bir finansal PLE yayinladi. g@r merkez bankalari (MNB ve CNB)
da endeks hesaplamasinda BoE ile ayni geknjguladilar. MNB, PLE’de
yer alan piyasalari belirlerken, BoE'ye paralelrala bankacilik sektoriine,
bayuklukleri gergi 6nemli boyutta risk yukleyen sektorleri dikkatédia
Ancak, MNB olgturduzu PLE’de likidite primi boyutuna yer vermedi.
Bunun nedeni, MNB’nin ortaya koy@u boyut ve gdstergelerin secilen her
bir piyasa icin hesaplanabilir olmasi kriteridiriger yandan, MNB'nin,
derinlik boyutunu ayrica ele afgive bu boyutu slem sayisi ile 6lgerek
PLE’ye dahil ettgi dikkat ¢ekiyor (Pales ve Varga, 2008). Son oraB
ise, dger uygulamalardan farkh olarak PLE hesaplamalarimgynaklik
endeksine de yer verdi. Her zaman olmasa da, Kieefitres donemlerinde
oynaklgi yiksek olan piyasalarin daha az likit gidudistincesi bu konuda
etkili olmustur. Ayrica, CNB, esneklik ve derigiiiki farkli boyut olarak ele
almstir  (Gersl ve Komarkova, 2009). Ulkeler arasindaRLE
uygulamalarindaki benzerlikler ve farkliklar Taldlae 6zetlenmektedir.

Tablo 1. Piyasa Likiditesi Endeksi Ornekleri

Boyut Gosterge Piyasa
BoE ECB MNB CNB TCMB
SR IMKB nezdindeki
Gilt Repo EONIA Para Piyasasl! tahvillbono ikincil
piyasasi
EUR/HUF Spot
GFA Déviz Piyasasl Déviz Piyasasi | Doviz Piyasasi Déviz Piyasas
I Déviz piyasasi
FTSE-100 Dow Jones Euro | USD/HFJF FX Swap  Tahvil Piyasasi (USDITL)
STOXX 50 Endeksi Piyasasi Hisse Senedi Piyasdsi
Derinlik ve Gilt Piyasasi Euro Bond Piyasalar peylet Tahvili
Esneklik FTSE-100 Dow Jones Euro Piyasasi IMKB nezdindeki
LYo STOXX 50 Endeksi tahvillbono ikincil
S&P 500 Opsiyonia IHisse Sgnedi Opsiy Bar?kalararaa piyasasi
Piyasasi Teminatsiz Para
Derinlik Piyasasi Para Piyasasi
DH ve P
islem say!s s Tahvi Ply§5§5|
Hisse Senedi Piyasdsi
Likidite Primi Spred Sirket Tahvilleri Sirket Tahvilleri Para Piyasasi
Libor Spred Euro Alani Spred'lefi Tahvil Piyasas||
Esneklik Para Piyasasi
LYO Tahvil Piyasasi
Hisse Senedi Piyasasi
Oynaklik Para Piyasasl
30-glinliik Déviz Piyasasi
tarihsel Tahvil Piyasasi
oynaklik

Hisse Senedi Piyasgsi

Kaynak: TCMB (2009), Gersl ve Komarkova (2009),d¥nim (2009), Pales ve Varga (2008), Kerry (20@0E (2007),
ECB (2007) ve MNB (2008).

Tabloda kullanilan kisaltmalar: GFA = Goreli FiyatArahgl, LYO = Likidite Yetersizlik Orani,
EONIA = Euro Gecelik Endeks Ortalamasi

8 Bkz. ECB (2007).
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4. Turkiye icin Olusturulan PLE °

Tarkiye icin piyasa likiditesi hesaplamalarinda Kijie finansal
piyasalarinin kendine 6zgi yapisi ve veri kisikkdie alinarak bir endeks
olusturuldu. Bu cercevede, finansal kurglarin ygsun islem yaptg
piyasalar incelendiislem hacmi dikkate alinginda, Turkiye’de ¢n plana
cikan finansal piyasalar; (istanbul Menkul Kiymetler BorsasiMKB)
nezdindeki tahvil/lbono ikincil piyasasi, (i) TL/UB spot piyasasl,
(iii) IMKB nezdindeki hisse senedi ikincil piyasasi ve) (kadeli Islem ve
Opsiyon Borsas! (VOB) biinyesindel¥KB-30 (izerine olan vadelisiem
sozlamesi piyasasidir. Ote yandan, VOB’da bulunan TL/UDTL/EUR
spot piyasalari slem hacimlerinin goreceli olarak gik olmasi, IMKB
nezdindeki Repo piyasasl ise bu piyasadasamiufiyatlarda Turkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasr'nin (TCMB) belirleyicinohsi ve son olarak
tezgahlsti swap piyasasi veri kisitt nedenlerendeks olgturulmasinda
kullaniimadi.

Dikkate alinan dort piyasa icin sikilik, derinlike vesneklik boyutlari
tzerinde durulmgve Tablo 2'den de gorulga gibi bu boyutlari temsilen
goreli fiyat aralgl (GFA) ve likidite yetersizlik orani (LYGY kullaniimsstir.

Tablo 2. PLE'nin Alt Gdstergeleri

GFA=—BA_ BB LYO = |AF|
(BA+BB)/2 DH

BB: En iyi alis fiyat teklifi AF: Gunluk fiyat dgisimi (%)

BA: En iyi sats fiyat teklifi DH: Devir hizi {slem miktarinin

dolasimdaki dgere oranidir.)

Kaynak: Sarr ve Lybek (2002), IMF (2006).

Bundan sonraki bélimde, analize konu edilen piyas@in hesaplanan
gostergeler kisaca aciklarytm.

Tahvil Piyasast!

EndeksteIMKB Tahvil ve Bono Piyasasl Kesin Alim Satim Pamda
piyasanin referans algi gosterge tahviller kullanilngir. Ele alinan
donemde gdsterge tahvglem hacmi piyasasiem hacminin yaklgk ytuzde
53’'Unu olyturmaktadir. Analizde toplamslem hacminin yaklgk ylzde
29'u gibi goreceli olarak kuguk bir payini gturan ileri valérlt glemler

9 Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas! Piyasalar Gelkidiirliizii, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Tahvil ve Bono Piyasasi Midugii ve Hisse Senedi Piyasasi Miidgiltile Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasina deerli katkilari icin tgekkir ederim.

9 Hui-Huebel orani olarak da bilinmektedir. Oranatiydesisimleri ile devir hizi arasinda gki kurmaktadir.
Derinlik ve esneklik boyutlarini birlikte temsilreek tzere kullaniimaktadir.

" istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Tahvil ve Bono d&gsi Gunlik Biilteni ve Spread Raporu
kullaniimistir.
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dikkate alinmangtir. Akinci ve dgerleri (2006)’da da tahvil bono piyasasi
icin getiri egrisi tahmininde yalnizca ayni gun valorlislemler
kullaniimistir. Sonug olarak, bu camada kullanilan gosterge tahvil serisi,
orijinal vadesi yaklgtk 1,8 yil olan toplamda 19 farkl iskontolu tatueh
olusmaktadir. GFA'nin hesaplanmasi iciMKB Tahvil ve Bono Piyasasi
Kesin Alim Satim Pazarinda gun icinde gercgkte slemler dikkate
alinmstir. Getiri Uzerinden kote edilen en iyi gbatg tekliflerinin vadeye
kalan gun sayisi kullanilarak en iyi alve saty fiyat teklifleri elde
edilmistir.'? Giin iginde kote edilen fiyat teklifleri arasinddérklar yine bu
tekliflerin ortalamasina bolunerek fiyat araliklagide edilmgtir. Fiyat
araliklar1 giin bglangicinda ve gun sonunda yiksekelter alabilmektedir.
Bu nedenle ilgili glini temsilen o gune ait ortala@&A kullaniimstir.
LYO icin ise, gosterge tahvillerin fiyatlarinin ntakt deser olarak gunlik
yuzde dgisimi hesaplannstir. Bu degerler devir hizina (DH) oranlangtir.
DH, gosterge tahvilin bir gtindekislem miktarinin, dolgmdaki deere
boélinmesi ile bulunmyiur. Dolggimdaki deer ise Hazine Mustarliginin
iskontolu ihalelerinde ilgili kgittan o gine kadar ihrag iti toplam
nominal tutardir. Bir derinlik 6l¢tti olan LYO’nudlgimi igin gin ici
verileri iceren emir defteri kullanilmasi daha uggalmakla birlikte, emir
defterine ulamadaki kisit nedeniyle uygulamalarda 6lgcim yontemarak
tercih edilmemektedir.

Déviz Piyasast®

PLE’de doviz piyasasi icin TCMB tarafindan yayindanTL/USD doviz
sats kuru esas alinmgtir. Bu kur Turkiye'de faaliyet gosteren bankalarin
verdigi alim-satim kotasyonlarinin ortalamasi alinaralsapéganmaktadir.
TCMB her s gunu 10:30, 11:30, 12:30, 13:30, 14:30 ve 15:3filsande
toplam alti defa, bankalararasi doéviz piyasasindBD dolari kagiliginda
Turk lirasi kotasyon veren bankalarin alim ve satfigatlarinin
ortalamalarinin ortalamasini hesaplamaktadir. sBkilde tespit edilen 6
ortalamanin aritmetik ortalamasi Merkez Bankasmigin icin belirledii
gosterge nitefiindeki 1 ABD dolar doviz satikuru olmaktadir (TCMB,
2002). GFA, belirtilen saatlerdeki fiyat teklif ddarinin yine bu tekliflerin
ortalamasina bolinmesi ile bulungtwr. Daha sonra bulunan bu alti oranin
ortalamasi alinarak ilgili gune ait GFA hesaplagimi LYO ise
hesaplanamantir. Bunun nedeni, dojandaki deger verisinin
bulunmamasidir.

2 IMF’nin 2006 yilinda yayinlags Financial Soundness Indicators: Compilation Guiaesunulan yéntem
kullaniimistir. Fiyatlarin yanisira, getiri Gzerinden de GFA kYO hesaplanngive benzer sonuglar elde
edilmistir.

3 Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Piyasalar Gaadiiirligii Déviz Raporu kullanilngtir.
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Hisse Senedi Piyasasi

Endekste hisse senedi piyasasi ithiKB-30 endeksi esas alingtir.
Bunun nedeni VOB icinIMKB-30 Uzerine yazili vadeli sozmeler
alindgindan kagilastirmali gidilmek istenmesidit* Ayrica, 2006-2009
déneminddMKB-30 endeksifMKB-100 endeksinin hacim olarak ortalama
yluzde 59'unu olgturmaktadir. Bunun yani sira, her iki endeks sensi
incelenen donemde paralel seyretmesi IMKB-30 endeksinin tercih
edilmesinde etkili olmgtur. GFA, hisse senedi piyasasl igin
kullanilamamgtir. Bunun nedeni ise minimum fiyat adiminin (tddreceli
olarak buyuk olmasi dolayisiyla fiyat agahin ¢gunlukla tek tikten
gerceklgmesi ve analiz icin elvedli bir veri seti tgkil etmemesidir. LYO
icin ise iki yaklgim denenmitir. Endeks kapsamindakirketler her ¢ ayda
bir piyasa verilerine gére giincellenmektedir. BderdeiMKB, endeksteki
surekliligi saslamak amaciyla baz der ile dizeltme yapmaktadiilk
yaklasimda, bu gtincellemeler dikkate alinarak, endekgtekibir hisse igin
LYO hesaplanmtir. Bu oranlar hisse sayisi ve halka agiklik caanlle
agirhklandinlarak bir araya getirilngiir. Bulunan dgerler baz dger ile
diuzeltilmistir. Ancak bu hesaplanan yontemde bireysel hissekietlerinin
on plana cik@gl gorilmigtar. Ozellikle &g fazla olan hisselerdeki
hareketler LYO Uzerinde belirleyici olngtwr. Bu nedenle, der bir
yaklasima bavurulmwtur. Buna goére, dgudan IMKB-30 endeksi
uzerinden mutlak deri hesaplanan gunlik getiriler DH’ye oranlagtmi
DH hesaplanirkenIMKB-30 biinyesindekisirketlerin islem adetlerinin
toplami, Merkezi Kayit Kurulgu (MKK) saklamasinda bulunan hisse senedi
adetlerinin toplamina bolunngtiir.

Vadeli islemler Piyasasi

PLE’'de VOB-30 soOzlgmeleri dikkate alinngtir. Bunun nedeni VOB’da
en ¢ok §lem goren sézkemeleriniMKB-30 Uizerine yazili olan vadel§lem
sozlemeleri olmasidir. VOBMKB-30 igcin GFA  gostergesi
kullanilamamgtir.  Bunun nedeni minimum fiyat adiminin yuksek
olmasidir.’®> LYO ise, a&rlkli ortalama fiyat (zerinden hesaplanan
getirilerin mutlak dgerinin DH’ye bolinmesi ile hesaplangthr. Seansin bir
nevi kapany fiyati olan uzlama fiyati yerine AOF kullaniimasinin nedeni
ilgili glindeki piyasa hareketini en iyi ortalamagdein yansitmasidir. DH
ise ilgili so6zlemenin glem adedinin, alinngl ve hentz kapatiimami
pozisyonlarin toplami olan agik pozisyona bdlinyleshesaplanmstir.
Dolasimdaki dger olarak alinan acik pozisyongdeleri giinden gine buyuk
degisim gOsterebildiinden aylik ortalama deri ile hesaplamaya dabhil
edilmistir.

4 VOB-IMKB-30'un incelenen dénemde giinlik ortalargiain adedi VOBIMKB-100'iin gok {izerindedir.
15 http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/detailsPage x®@bid=552
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PLE’nin Hesaplanmasi

Ele alinan finansal piyasalarin her biri piyasaiditesi acisindan
deserlendirilmistir. Sonug olarak, GFA’nin yalnizca tahvil piyasdsidoviz
piyasasl icin, LYO’nun ise doviz piyasas! haricindeelenen tim piyasalar
icin hesaplanabilir oldgu tespit edilmgtir. Hesaplanan gostergeler Temel
Bilesenler Analizi (PCA)'ne tabi tutulmgiur. Endekste bulunacak
gostergeler faktor yukleri de dikkate alinarak thetimistir (Yildirim, 2009).
Buna gore, nihai olarak tahvil piyasasi GFA’s1 véQ’su ile ddviz piyasasl
GFA’sI endekste yer alghir.*® Belirlenen gostergelerin endekste seilde
agirhklandirilac& konusunda iki yontem denemgtii. Bunlar: (i) ait
agirhklandirma ve (ii) PCA ile girhklandirmadir. Bu yontemler arasinda
sonuclar acgisindan belirgin  bir fark goérulmgdden, piyasalar ve
gOstergeler icin @t agirliklandirma kullaniimgtir. DOnlstirme  tekngi
olarak ise U¢ yontem denemgtii: (i) normalizasyon, (ii) siralamaya dayal
yuzdelendirme ve (iii) minimum ve aralik gkxine gére standardizasyon.
Siralamaya dayal yuzdelendirme yontemi ugedkerin goreli buyuklgu
hakkinda yeterince bilgi vermemektedir. Normalizasyle minimum ve
aralik degerine gore standardizasyon yontemi benzer sonugamistir
(Yildinm, 2009). Herhangi bir @gglim varsayimina dayanmamasi nedeniyle
minimum ve arallk dgerine goOre standardizasyon yontemi tercih
edilmistir. * Ancak, uluslararasi uygulamalarla #astirimasi amaciyla
veriler normalize edilerek sunulmtur. Elde edilen gosterge MNB’nin
PLE’si ile kagilastirmali olarak Grafik 2’de sunulngtur.

Grafik 2. Turkiye'nin ve Macaristan’in PLE’si
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Tirkiye icin hesaplanmiPLE'nin Ustel duzlenmgi (exponential smoothing) hali sunulgtur. Endeksteki argi
finansal piyasalardaki likiditenin amgini gostermektedir. Endekslerin duzlegnfialleri sunulurken farkl
parametreler kullanilabilegenden d@rudan dgersel kagilastirmalar yerine genel gim acisindan
kargilastirmali analizlerin yapilmasi uygun gorulmektedir.

6 jstatistiksel yontemin detaylari icin bkz. Yildir@009).
1 Minimum ve aralik dgerine gére standardizasyon formiilii (X-Min)/(Max-Wieklindedir.
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Piyasa likiditesi endeksi 2006 yili Mayis-Haziragndmi ile 2008 yili
Ekim-Kasim doneminde sert gigler gostermitir. Kriz sonrasinda endeks
sifira yaklgmakla birlikte, 2010 ikinci ve tglncu cegirde piyasalardaki
hassasiyet devam egtir. Bu durumun, 6zellikle Euro bolgesindesgaan
mali sorunlar ve bu Ulkelerin riskidinin de artmasinin finansal piyasalara
yansimasindan ileri gelglidustintlmektedir. 2010 yili Temmuz ayinda ise
piyasa likiditesinde iyilgme &ilimi gorulmektedir. Ayrica, grafikten
goruldigu gibi, Tarkiye icin olgturulan PLE, Turkiye gibi geimekte olan
ulkelerden Macaristan’in PLE’si ile kuresel krizaminda paralel hareket
etmistir. Ancak Turkiye piyasalarindaki likidite daha rsehareketler
gostermekle birlikte, daha kisa sirede toparlanmiEndeksteki dgils
ozellikle kuresel riskstahindaki gelimelerden ileri gelebilmekle birlikte,
hizli toparlanmada 0Ozellikle Turkiye'deki iyi likig yonetimi ile
pekistirilen guven ortami etkili olmgiur. 2006 yilinda ise Turkiye
piyasalarinda y@nan dalgalanma sonucunda PLE acisindan Turkiye ile
Macaristan arasinda bir ayma yganmstir (Grafik 2).

Piyasa likiditesini belirleyen etmenler, stres dawnda ve normal piyasa
kosullarinda birbirlerinden farkhlik gosterebilmekie@Borio, 2004). Piyasa
likiditesinin yliksek oldgu donemlerde, piyasalara oOzellikli yeni bilgi
girmedigi varsayimi altinda, bir vagin yakin zamandaslem gordigu
fiyata yakin bir fiyattansiem goérmesi beklenmektedir. Ancak, piyasa likit
olsa da, yeni bilgi gigi nedeniyle fiyatlarda sigramalar olabilmektedir.
Bdyle bir durumda, oynaklik, piyasanin likit olmasmadan dgil, yeni bilgi
akisindan ileri gelebilmektedir. Ber bir deysle, Pales ve Varga (2008)’in
de Dbelirttgi gibi yuksek oynaklik her zaman ik likiditeden
kaynaklanmayabilir. Fer yandan, fiyat araliklarindaki gel@meler
fiyatlari fazla etkilemeyebilmekte ve oynakliktakiartis  sinirh
kalabilmektedir. Konuya ijkin olarak, MNB sadece fiyat araliklari ve
likidite yetersizlgi oraninin kullaniimasi durumunda endekste oynaklik
etkisinin &ir basacgini belirtmg ve DH ile glem sayisina ayrica yer
vermistir. CNB ise PLE’sinde ayrica oynaklik bglenini kullanmgtir.
Ancak, oOzellikle stres donemlerinde c¢ok benzer ketregdstermelerine
ragmen piyasa likiditesi ve oynaklik ayri kavramlardBu ditinceden
hareketle, Turkiye PLE’si, BoE ve ECB uygulamaisibenzer dgrultuda
literatirde belirtilen piyasa likiditesi tanimi asalinarak olgturulmustur.
Dolayisiyla, oynaklik alt biken olarak endekse dahil edilmatiri Ayrica,
yalnizca g¢lem hacminin piyasa likiditesi konusunda yanilti@kir
verebilecgi dustinulmektedir. Uluslararasi uygulamalaringgnda da bu
distince hakimdir. Bu nedenlelem hacmini de dikkate alan ve devir hizi
ile fiyat arasindaki ikkiyi gosteren LYO kullanilngtir. Bu sekilde
olusturulan endeks, piyasa likiditesi tanimi ile tutdil temele sahiptir.
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Piyasa likiditesinden bahsedilirkengil@lmesi gereken gier bir konu ise
risk istahidir.  PLE c¢@unlukla risk gtahi  gOstergeleri ile
karsilastirlmaktadir. Bunun nedeni ise risktahi ile piyasa likiditesinin
ortak paydasinda guven unsurunun olmasidir. Guvaybikin oldgu
durumlarda hem rislgtiahi hem de piyasa likiditesi azalmaktadir.

5. PLE Uzerine Bir Analiz

Uluslararasi finans piyasalarindaki butignde sonucu Tarkiye finans
piyasalari yurtdandaki gelgmelerden yiksek oranda etkilenmektedir.
Ancak, Turkiye finans piyasalarinin sonsgaan krizden, ABD’ye kiyasla
daha kisa sure etkilergili sikca belirtiimektedir. Buna yonelik olarak,
finansal piyasalarin durgun ya da dalgali @gldudnemleri tespit etmek
zere PLE ve VIX® lizerine farkli diizeyde oynaklik gdsteren durumlari
birbirlerinden ayiran ARCH Markov Switching (SWARGEHmModeli
uygulanmgtir. Bir ARCH surecindeki parametrelerin Markov Bizénde
gOzlenemeyen rassal ggkenler olarak ele alingh SWARCH modelleri
Hamilton ve Susmel (1994)'Un ortaya koydu cercevede analize konu
edilmistir. Buna gore, tek dgskenli SWARCH modelleri kullanilarak PLE
ve VIX'in oynaklik rejimleri belirlenmgtir. Yapilan analizler sonucunda,
serilere SWARCH (3,2¥°’nin uygun oldgu gérulmistir. Ortalama
denklemi AR(1), kaldirag etkisi O, rejim sayisi &ryans denklemi igin
ARCH surecindeki gecikme sayisi 2 vesdian Gaussian olarak alinginda
anlaml sonugclar elde edilstir.?° Modelde, s gbzlenmeyen rassal rejim
degiskeni ve y mutlak getiri serisi ve jpi durumundan j durumuna gegi
olasilgl olarak alindginda, ana hatlariyla modgi sekildedir®*

Yt = U t Yy

Ye =P YiqtUs U =,/0s W

Vi =h.&; & =iid (01) — Gaussian
2 _ 2 2 2

h"=ag+ Vi~ +ayVi_," +di1v 4

9 =(91,92;93)

18 piyasa likiditesi agisindan ABD finans piyasaligin genel kabul gérmil kompozit bir gdsterge
bulunmamaktadir. Bu nedenle, Hermosillo ve Hesse09Pde de kullanildi Uzere, ABD finans
piyasalarindaki ¢alkanti dénemlerini yakalayan vrerisk istahi gdstergesi olarak kabul edilen VIX analize
konu edilmitir.

¥ Uygulanan modeller arasinda en uygun sonug vegesifikasyondur. Model detaylari icin bkz. Yildinm
(2009).

20 program kodlari Profesér James Hamilton’in Interseyfasindan alinarak gahaya uyarlanngtir. Bu
spesifikasyonlar ile optimizasyon yakinsamasi veisg®lasiliklari acisindan en makul sonuclar elde
edilmistir.

2L Modelde kaldirag etkisini gésterensges=0 olarak alinmytir. Bu sekilde model anlamli sonuglar vertii.
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Pi P P
P=|Py Pn P
Psy P Pss

Modelde ynin izledigi slrecte rejimlere gore farklgan bir sabit terim
oldugu gorulmektedir. Ayni zamandakendi gecikmeli dgerlerine de bg
bir yapi tgimaktadir. Modelde yapilan denemeler sonucunteénybirinci
gecikmeli dgerinden etkilendii yoninde ¢ikarim elde edilgtir. Bu model
spesifikasyonunda, {ge yaanabilen yapisal geimler . terimi ile
yakalanmaktadir. Kgqllu varyans surecinde ise; lhem “g” terimlerini
icermesi dolayisiyla rejim dssikliklerini yansitmakta, hem de kendi
gecikmeli dgerlerine dayali olarak bir ARCH yapisi gostermekted ise
w<=0 oldyunda 1; w0 oldyunda ise O deerini alan bir dgiskendir.
Ancak, modelde kaldirag etkisi oimgdhdan, dmodelde aktif dgldir.

Grafik 3. PLE (izerine SWARCH(3,2) Grafik 4. VIX lizerine SWARCH(3,2)
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Tirkiye icin hesaplanmgi PLE'nin Ustel dizlenngi (exponential smoothing) hali sunulgtur. Endeksteki ari finansal
piyasalardaki likiditenin araini gostermektedir. Endekslerin diizlegminalleri sunulurken farkli parametreler
kullanilabilecginden d@rudan dgersel kagilastirmalar yerine genelgdim agisindan kanlastirmal analizlerin yapiimasi
uygun gorulmketedir.

Uygulanan tek daskenli stokastik durum dgskenine dayall désen
varyansli zaman serisi modeli ile rejim tespitiligkin bir analiz yapilmytir.
Buna gore, yuksek oynaklik durumlarina skak gelen doénemleri tespit
eden olasiliklar yukaridaki grafiklerde sunulmaktg@rafik 3 ve Grafik 4).
S0z konusu olasiliklara dayali olarak yapilan aeafore, grafiklerden de
goruldigt tzere, Turkiye finans piyasalarinin sogarean krizden, likidite
Olctsuine gore ABD'ye kiyasla daha kisa sure etdilgngorulmektedir
(Grafik 3 ve Grafik 4). Turkiye’nin bazi 6zelliklekriz karsisinda sistemin
guclu kalmasina olanak @amistir. Bunlar: (i) bankalarin temel aracilik
faaliyeti yaratmesi (@rlikli olarak mevduata dayali kredi kullandirmajar
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toptan fonlamaya fazla kaurmamalari) (i) turetilmi yapisal finansal
drtnlerin yaygin olmamasi, (iii) 2000-2001 bankcKrizi sonrasi alinan
tedbirler ve sonrasinda etkili bjekilde uygulanan dizenleme ve denetim
faaliyetleri sonucu bankacilik sektorinunglsan bir yapiya kavgmus
olmasi, ve (iv) TCMB’nin uygulagh piyasalari rahatlatici etkili
politikalardir.

6. Sonuc ve Dgerlendirme

Bu calsmada Turkiye i¢in piyasa likidite endeksi hesaplagim Bu
gOstergede, Turkiye finans piyasalari arasindalikizelbankalarin ygun
sekilde klem vyaptgl tahvil piyasasi ile ABD dolari doviz piyasasi
kullanilmistir. Gelecekte, finans piyasalarinda olacak sgedlere bgli
olarak, Turkiye'de ortaya cikabilecek ve/veya yaWagacak dger finans
piyasalarinin da PLE'de yer almasi ileriki eailalarda g6z 6ninde
bulundurulacaktir. Okturulan endeksin, finansal piyasalardasarean
dalgalanma doénemlerini yakalamayi séadgr goralmitir.  Ayrica,
uygulanan stokastik modele goére yapilan analizdekiyéide finansal
piyasalarin son yanan krizden, likidite dlclisiine gére ABD’ye kiyadiha
kisa sure etkilendi sonucu elde edilrgiir. Hesaplanan endeks piyasa
likiditesinin izlenmesine dayanakstel etmesinin yani sira piyasa riski stres
testi gibi uygulamalarda kullanilabilir. Endeks @gr daha gegi ¢apli
endekslerde alt bifen olarak kullanilabilegg gibi, endeksin bilgenleri
olan tahvil ve doviz piyasasi fiyat teklif araliklabu iki piyasa arasindaki
etkilesimin incelenmesi agisindan faydali olabilir.
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