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D&viz Piyasasi Stresi ve Likidite lliskisi®

Erkan Kilimci Hakan Er irfan Cercil

Bu notla, déviz piyasasindaki stres dlzeyinin dlgllebilmesi icin piyasa temelli degiskenler kullanilarak

Ozet:

oyuncularin kararlarini etkileyen kur risk primi faktorleri dikkate alinmistir. Bu kapsamda, ABD dolari/TL kurunun

bir endeks olusturulmasi amaglanmistir. Stres endeksi hesaplanirken doviz piyasasinda islem yapan

kisa vadeli seviye degisimini, kisa vadeli beklenen yonlinu ve oynaklk dizeyini temsil eden degiskenler
belirlenerek gdstergeler turetilmis, daha sonra sistemik risk lciim yaklasimi ile s6z konusu géstergeler arasindaki
korelasyon seviyelerini de igerecek sekilde kurulan bir endeks olusturulmustur. Calismanin sonraki kisminda,
doviz piyasasindaki stres seviyesini gosteren bu endeksin, déviz piyasasi likiditesi ile iliskisi analiz edilmistir. Bu
dogrultuda, TCMB’nin son dénemde doéviz likiditesi kosullarina vurgu yaparak enerji ithalat¢isi kamu iktisadi
tesebbislerinin ddviz ihtiyacinin gerekli gorilen kisminin dogrudan karsilanmasina iligkin politika adiminin arka
plani degerlendirilmistir. Bulgular, doviz piyasasi likiditesi kosullarinin endeks ile Olgilen ddviz piyasasi stresi
Uzerinde etkili olduguna isaret etmektedir. Bu nedenle, piyasa likiditesine yodnelik s6z konusu politika adiminin

finansal istikrara katkida bulunacagi dustinilmektedir.

In this note, in order to measure the stress level in the foreign exchange market, we aim to

Abstract:

risk premia factors that are affecting the foreign exchange market players. By using market based variables which

build an index by using market-based variables. Stress index is calculated with the currency

represent the short term changes in the realized level, short term expectations on direction, and the volatility of
USD/TL exchange rate, we build indicators, then we aggregate them into an overall index with a systemic risk
measurement approach by taking the time-varying cross-correlations between these indicators into account. Next,
we analze the relationship between the index and the foreign exchange market liquidity. To this end, we evaluate
the background of the CBRT’s recent policy move which aims to cover the FX needs of the energy importing
state owned enterprises so as to improve FX liquidity. The empirical results show that foreign exchange market
liquidity condition is an important determinant for the foreign exchange market stress level. Thus, it can be
suggested that CBRT’s recent policy move aimed at improving the foreign exchange liquidity would contribute to

the financial stability.

* Degerli katkilarindan dolayr Murat Cetinkaya ve calismanin editorl ile hakemlerine tesekkir ederiz.
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1. Girig

2008 kuresel krizinin ardindan gelismis Ulkelerin uyguladigi nicel genisleme politikalar
alisiimadik dinamikleri beraberinde getirmistir. Bu Ulkelerde slregelen parasal genigleme
sonucu ortaya ¢ikan kisa vadeli likidite bollugu ve kiresel finans sisteminde devam eden
kirllganliklar, sermaye akimlarinda ciddi oynakliklara yol acmaktadir. Kriz sonrasi ortaya
cikan bu yeni konjonktir 6zellikle gelismekte olan tlke merkez bankalarini alternatif politika
arayiglarina yoneltmistir. Bu cercevede, TCMB, kur hareketleri ve kredi blylimesinin
olusturdugu finansal risklerin 6nline gegebilmek i¢cin Kasim 2010’dan itibaren yeni bir politika
bilesimine gec¢migtir. Zira, kiUresel krizden c¢ikarilan 6nemli derslerden birisi, merkez
bankalarinin fiyat istikrarina odaklanirken finansal sistemde biriken riskleri g6z ardi etmemesi
gerektigidir (Basci ve Kara, 2011; Kara, 2012).

Uygulanmakta olan yeni politika rejiminde nominal ya da reel herhangi bir kur hedefi
bulunmamakla birlikte, TCMB finansal istikrara yonelik riskleri sinirlamak amaciyla Turk
lirasinin asiri degerlenmesi veya deger kaybina karsi kayitsiz kalmamaktadir. Bu dogrultuda,
TCMB doviz piyasasinin saglikli calismasi ve doéviz likiditesinin desteklenmesi amaciyla,
doviz arz ve talep gelismelerini yakindan takip ederek o&nlemler alabilmekte, piyasa
derinliginin  kaybolmasina bagl olarak kurlarda sagliksiz fiyat olusumlari gdzlenmesi
durumunda déviz piyasasina miidahale edebilmektedir.’

Turkiye’de gegcmiste yasanan finansal krizlerin genellikle déviz piyasasinda artan stresle
tetiklendigi, daha sonra finansal sistemin diger boélimlerine ve nihai olarak reel sektére
yayildigi bilinmektedir. Bu kapsamda, finansal istikrarin korunmasi ve olasi risklerin sistemik
hale gelmeden 6nlenebilmesi i¢in doviz piyasasindaki risklerin yakindan takip edilmesi buyuk
onem arzetmektedir. Aksi takdirde, finansal sistemin diizgiin ¢alismamasina sebep olacak
asiri dengesizliklerin ekonomik bulylime ve refaha zarar verecek sekilde ortaya ¢ikma ihtimali
artabilir, diger bir deyisle sistemik bir stres olusabilir (ECB, 2009).

Bu notla, doviz piyasasindaki stresin dlg¢llebilmesi ve gercek zamanl takip edilebilmesi
icin piyasa temelli degiskenler kullanilarak bir endeks olusturulmasi amacglanmaktadir.
Endekste kullanilan degiskenler secilirken doviz piyasasinda islem yapan oyuncularin kar ve
zararini etkileyen kur risk primi faktorleri dikkate alinmistir. Bu kapsamda, ABD dolari/TL
kurunun kisa vadeli seviye degisimini (momentum), kisa vadeli beklenen yonin0 (trend) ve
oynaklik dizeyini temsil eden degiskenler belirlenerek gostergeler tiretilmistir. S6z konusu
goOstergeler daha sonra Hollo vd. (2012) calismasinda gelistirilen sistemik risk 0Olglim

L kur politikasi ile ilgili detaylar igin bkz. 2015 yili Para ve Kur Politikasi.
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yaklasimi ile birlestiriimis, gostergeler arasindaki korelasyon seviyelerini de igerecek sekilde
formdle edilen bir ddviz piyasasi stres endeksi olusturulmustur.

Ayrica notta, déviz piyasasindaki stres seviyesini gosteren bu endeksin ddviz piyasasi
likiditesi ile iliskisi, TCMB’nin son dénemde ddéviz likiditesi kosullarina vurgu yaparak atmis
oldugu politika adiminin arka plani da degerlendirilerek analiz edilmigstir. Bilindigi Uzere, s6z
konusu politika adimi ile 17 Aralik 2014 tarihinden itibaren enerji ithalatgisi kamu iktisadi
tesebbdislerinin doviz ihtiyacinin gerekli goérilen kisminin Hazine Mistesarhdr ve TCMB
tarafindan dogrudan karsilanmasi uygun goériilmistiir.2 Tim finansal piyasalarda oldugu gibi,
doviz piyasasinin da sorunsuz sekilde isleyisi piyasadaki likiditenin varligi ile mimkindur.
Piyasa likiditesinin azaldig1 durumlarda ekonomik temellerden kopuk, asiri fiyat hareketlerinin
ortaya ¢ikmasi nedeniyle, finansal istikrara zarar verebilecek sorunlar ortaya g¢ikabilmektedir.
Bu kapsamda s6zu edilen piyasa likiditesi, piyasa oyuncularinin kisa bir sirede, disik
maliyetle, piyasa fiyatini ¢ok fazla etkilemeden, kolaylikla ylksek hacimli islemler
gerceklestirebilmeleri olarak tanimlanmaktadir.®

Diger taraftan, likiditenin birden fazla boyutu oldugu da bilinen bir husustur. Bu boyutlar
literatlirde sikilik (tightness), derinlik (depth) ve esneklik (resiliency) olarak tanimlanmistir
(Sarr ve Lybek, 2002). Sikilik, piyasada islemlerin disik maliyetle gerceklestirilebilmesi
olarak tanimlanirken, genellikle alim ve satim fiyatlari arasindaki fark (bid-ask spread) ile
Olctimektedir. Derinlik, fiyatlari fazla etkilemeden ylksek hacimli islem gerceklestirebilme
yetenedi olarak tanimlanmaktadir. Literatirde derinlik i) toplam islem hacimleri, ii) islem
hacminin toplam stoka bolunmesi ile elde edilen devir hizi, iii) fiyattaki degisimin devir hizina
bolinmesi ile elde edilen likidite yetersizlik orani (LYO) degiskenleriyle 6lgiilmektedir.*
Esneklik ise gergeklesen bir islemin ardindan piyasa fiyatlarinin dengeye ne kadar hizli geri
dondugu ile ilgilidir (Kilimci vd. 2014). Ayrica, likiditenin diger boyutlari olarak piyasa
islemlerinin hizli ve etkin yapilabilmesi seklinde tanimlanan ¢abukluk (immediacy) ile piyasa
islemlerinin hacimce blylk olmasi ve marjinal iglemlerin genel fiyat seviyesini etkilememesi
seklinde tanimlanan genislik (breadth) Olguleri de kullaniimaktadir (Sarr ve Lybek, 2002).
Calismamizda doviz piyasasi likiditesi derinlik boyutuyla incelenmis ve likidite gdstergesi
olarak LYO kullaniimistir.

Notun ikinci béliminde ddviz piyasasi stres endeksi icin degiskenler ve endeksin
olusturulma sureci agiklanmig ve Ugtincl boélimde endeksin likidite ve anilan TCMB politikasi
ile iliskisi ekonometrik olarak analiz edilmistir. Son boliimde sonugclar degerlendirilmistir.

2TCMB Basin Duyurulari, Déviz Likiditesine iligkin Basin Duyurusu, Say1:2014-84.
® Piyasa likiditesi ve diger likidite tanimlari ile ilgili detayli bilgi icin Kilimci vd. (2014) galismasina bakiniz.
* Likiditenin tim boyutlarina iligkin 6lgim ydntemleri igin Yildirnm (2009) ¢alismasina bakiniz.

Ekonomi Notlar 3




Sayi: 2015-04 / 19 Subat 2015

2. Doviz Piyasasi Stres Endeksi

2008 finansal krizi sonrasi, sistemik riski dogru sekilde gézlemlemek ve kontrol etmek
amaclyla akademik cevreler ve merkez bankalar tarafindan yapilan c¢alismalar hiz
kazanmistir. S6z konusu calismalar arasinda ECB tarafindan 2012 yilinda gelistirilen
“Composite Indicator of Systemic Stress (CISS)” endeksi 6ne c¢ikmaktadir. CISS’in amaci
finansal sistemin saghgina iligkin bilgiler iceren risk gostergelerini birlestirerek tek bir endeks
haline getirmek, bu yolla hem sistemik stresi gergek zamanli olarak takip etmeye yardimci
olacak hem de yapilan ekonomi politikalarinin sistemik stres izerindeki etkilerini incelemeye
olanak saglayacak bir ara¢ olusturmaktir.

CISS yonteminin diger endeksleme ydntemlerine gére Ustlinligu sistemik stres endeksini
olusturan alt endekslerinin, aralarindaki zamana gore degisen korelasyonlar dikkate alinacak
sekilde agirliklandirilarak birlestiriimesidir. Bu yonteme gore, alt endekslerle ol¢llen stresin
beraber hareket ettigi donemlere daha fazla agirlik verilmekte ve stresin ekonomik ve
finansal sisteme yayillmasi nedeniyle ortaya cikan sistemik stres daha dogru sekilde
Olclilmektedir.

Bu cercevede, CISS metodolojisi izlenerek finansal sistemin bGatindnd olusturan
piyasalarin herbiri icin sistemik 0zellik gosteren ve finansal istikrar acgisindan endise
duyulmasi gereken stres donemlerini, diger dénemlerden ayirt etme glicline sahip endeksler
olusturmanin hem TCMB hem de finansal istikrari gbzeten dizenleyici ve denetleyici
otoritelere yardimci olacagi disiiniiimistiir.” Bu amagla, bu notta Tiirkiye’de finansal stres
donemlerinin ilk olarak yansidigi piyasalarin baginda gelen ddviz piyasasi igin bir stres
endeksi olusturulmasi hedeflenmektedir.

Endekste kullanilan gostergeler secilirken dbéviz piyasasinda islem yapan oyunculari
etkileyen kur risk primi faktorleri dikkate alinmistir. Bu kapsamda, sistemik risk olgim
yaklasimi ile goéstergeler arasindaki korelasyon seviyelerini icerecek sekilde kurulan bir
endeks olusturulmustur.

Endeks olusturmak igin kullanilacak degiskenler secilirken bu degiskenlerin $/TL kuru
seviyesini (momentum), oynakhgini (volatility) ve kisa vadeli beklenen yénind (trend)
gostermesi amaglanmistir. Kullanilan deg@iskenler Tablo 1’de gosterilmektedir.

® Kilimci vd. (2014) galismasinda anlatilan DIBS ikincil piyasasi likidite stresini lcen endeks de bu gergevede olusturulmustur.
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Tablo 1: Risk Primi Faktorleri ve Degiskenler

Gostergeler Degisken Frekans Orneklem Kaynak
Seviye 1 aylik $/TL Kur Getirisi Gunlik 03/01/2011-16/12/2014 Bloomberg
Degisimi

(Momentum) 1 ay énceki 1 aylik $/TL Forward

Kuru - $/TL Spot Kuru Farki Gunlik 03/01/2011-16/12/2014 Bloomberg

T ayiik $/TL Forward Kuru = Gunlik | 03/01/2011-16/12/2014 | Bloomberg

Beklenen $/TL Spot Kuru Farki
Seviye
(Trend) 1 aylik $/TL Risk Reversal Gunlik | 03/01/2011-16/12/2014 | Bloomberg

1 aylk $/TL Gergceklesmis Oynaklik Gunlik 03/01/2011-16/12/2014 Bloomberg

Oynaklik
1 aylik $/TL ima Edilen Oynakiik Gunlik 03/01/2011-16/12/2014 Bloomberg

Tablo 1’de de gdsterildigi Gzere her gosterge icin iki adet dedisken kullaniimistir. Bu
karar verilirken Hollo vd. (2012)'nin alt gostergeler altinda maksimum iki veya ¢ degisken
kullaniimasinin optimal olduguna, cok fazla degisken kullanmanin istatistiksel giriltiye
neden olacagina dair elestirisi dikkate alinmistir. Gostergeler igin belirlenen degiskenler
standardize edilerek z-degerleri hesaplanmig, daha sonra bu z-dederleri ortalamalari
alinarak (esit agirlik yéntemi ile) birlestiriimistir.° TCMB tarafindan, kur hareketleri ve kredi
blyUmesinin olusturdugu finansal risklerin 6nine gecgebilmek icin Kasim 2010’dan itibaren
yeni bir politika bilesimine gegilmis olmasi nedeniyle analizde ¢alisma dénemi olarak 2011
yili ve sonrasi secilmigtir.

Gostergelerin her biri asagidaki formile gére 0 ile 1 arasi dederler alacak sekilde
lojistik donlsume tabi tutulmustur (Louzis ve Vouldis, 2009). Formdilde y;; alt endeks
degerlerini, y;; ise donusturilmuis gosterge degerlerini gostermektedir.

Yie = 1/[1 + exp(=yie)] (1)

Bu noktada g¢alismamiz Hollo vd. (2012)'de gelistirilen yontemden ayrismaktadir. Cinkd,
CISS metodolojisinde alt endeksler, siralama istatistikleri hesaplanarak ampirik kimdalatif
dagilim fonksiyonlarina (empirical CDF) goére 0 ila 1 arasi degerlere doénustirilmuastir.
Ancak, s6z konusu donldsim ydnteminin lojistik donlsliime gére 6nemli bir dezavantaji

® Alt endeksler tiiretilirken degiskenleri birlestirmek icin kullanilabilecek literatirde 6nerilen bir diger yontem temel bilesen
agirliklari (principal component weights) yontemidir (Stock ve Watson,1989). Calismamizda, temel bilesen agirliklari yontemi de
denenmis, sonuglarin gok yakin olmasi dolayisiyla basitlik adina (bkz. Ockham's razor) esit agirlik yéntemi tercih edilmistir.
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bulunmaktadir. Siralama istatistiklerine goére olusturulan kimdalatif dagilim fonksiyonlar
dikkate alinarak seri dénusumleri gerceklestirildiginde ardisik seri dederleri arasindaki klglk
veya buyuk farklarin dnemi kaybolmakta, fark araliklari homojenlesmektedir. Bu nedenle,
orijinal seri ile déondsturulen seri arasindaki korelasyonda kayip olusmakta, incelenen seride
var olan varyasyondaki bilgi seviyesi azalmaktadir.

Lojistik donusume tabii tutulan gostergeler CISS formuline gore birlegtirilmigtir.
Déviz Piyasasi Stres Endeksi = (w °'s). C;. (W ° sy)’ (2)

Formilde w = (w,,w,,w3) model katsayilarina gére hesaplanan gdsterge agirliklari
vektorind, sy = (s1t, Sz S3t) gOsterge vektorind, (w °sy) vektorlerin Hadamard garpimini ve
son olarak C; ise gostergeler arasinda zamana gore degisen ikili korelasyonlarin (pj;)
matrisini goéstermektedir. Gdstergeler arasindaki sz konusu ikili korelasyonlar EWMA
(exponentially-weighted moving average) yontemi ile asagidaki formullere gbre y = 0.93
kabul edilerek hesaplanmaktadir. Tekrarlanan (recursive) 6zellije sahip bu yontem ile
gOstergeler arasinda zamanla degisen korelasyonlarin dikkate alinmasi saglanmistir.

Oijt = YOije-1 + (1 —¥)Sic S
O'i,t2 = Yo-i,t—lz + (1 — y) §12,t

Pij,c = Oijt /(O Oj) (3)

EWMA formdlinde oy kovaryanslari, 0%, varyanslar, §;, ise gostergelerin
ortalamalarindan arindiriimis hallerini géstermektedir. Kovaryans ve varyanslarin baslangig
degerleri icin 6rneklem ortalamalari kullaniimistir.

Gostergeler arasinda hesaplanan capraz korelasyonlar Grafik 1’de gosterilmektedir.
Siraslyla seviye degisimi (momentum), beklenen yoén (trend) ve oynaklik olarak belirlenen
gostergelerin hepsinin beraber hareket ettigi, yani aralarindaki korelasyonlarin 1’e yakin
oldugu donemlerde doviz piyasasindaki riskin sistemiklestigi, yani stresin genele yayildigi
sodylenebilir. Bu dénemlerde, artan kur seviyesi ile birlikte hem beklentilerde bozulma
gerceklestigi hem de oynaklikta artis gorildigu anlasiimistir. Grafikten de anlasilacagi Gzere
TCMB’nin doviz likiditesine iligskin politikasini agikladigi 16 Aralik 2014 tarihi éncesindeki
dénem de bunlardan biridir.
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Grafik 1: Gostergeler Arasindaki Capraz Korelasyonlar
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Son olarak, ddviz piyasasi stres endeksini olusturmak amaciyla gostergeler esit agirliklar
verilerek birlestiriimistir.” Birlestirme islemi temel bilesen agirliklar ydntemi ile de denenmis,
sonuglar benzer ¢iktidi igin basitlik adina bu yontemde karar kilinmigtir. Olusturulan déviz
piyasasi stres endeksi Grafik 2'de gosterilmektedir. Endeks, doviz piyasasinda 2011’den bu
yana yasanan stres donemlerini acik bir sekilde gdstermektedir.

Grafikten ayrica, endeksin sistemik 06zelligi de gorulebilmektedir. $Soyle ki, endeks
kendisini olusturan gdstergelerin beraber hareket etmedigi normal dénemlerde daha dusuk
degerler almakta diger taraftan, gostergeler beraber artmaya basladiginda ylkselmektedir.
Bu nedenle, dbviz piyasasi stres seviyesinin bazi dénemlerde Turkiye’'nin 5 yillik kredi
temerrut takasi primleri (CDS) yiksek seyretse bile dusik gerceklestigi gériimektedir. Diger
taraftan endeks seviyesi, stresin genele yayildigi durumlarda ytkselmektedir. Yani, endeks
sistemik stres donemlerini diger donemlerden ayirt edebilmektedir. Endeksin 2011 yilinda
yasanan Avrupa bor¢ krizi, 2013 yili Mayis ayinda FED Baskani Bernanke’nin konusmasi
sonrasl yasanan global volatilite periyodu, 2013 yilinin sonunda yurt i¢i gelismelerden
kaynaklanan doénem ile 15 Aralik 2014’te baslayan Ruble krizi sirasinda en ylksek
degerlerine ulasarak kur piyasasinda olusan sistemik stres dénemlerini ayristirabildigi
gOriulmektedir. Bu da séz konusu gelismenin Tilrkiye ddviz piyasasinda ani ve asiri
fiyatlamalara yol agacak kosullara yol actigini gostermekte, TCMB’'nin 16 Aralik 2014’te
acikladigi doviz likiditesine iliskin politikanin 6nemine isaret etmektedir.

"Hollo vd. (2012)'de alt endeks agirliklari her bir alt endeksin genel ekonomi iizerindeki goreceli etkileri VAR analizi ile
hesaplanarak bulunmaktadir.
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Grafik 2: Doviz Piyasasi Stres Endeksi
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Notun bir sonraki kisminda déviz piyasasindaki stres seviyesini gdsteren bu endeksin,
doviz piyasasi likiditesi ile iligkisi analiz edilerek TCMB’nin anilan politika adiminin arka plani
degerlendirilmektedir.

3. Ddviz Piyasasi Stresi ve Likidite lligkisi

Yukarida olusturulma slreci anlatilan ddviz piyasasi stres endeksini agiklamak amaciyla
ekonometrik bir analiz yapilmistir. Analiz kapsaminda, TCMB politikalarinin etkisini
degerlendirebilmek icin doviz stres endeksi Oncelikle yurtici piyasa gostergeleri ile
aciklanmaya calisiimistir. Daha sonra yurtdisi faktorleri de dikkate alabilmek adina VIX de
analize dahil edilmistir.

Déviz kurlarinin orta ve uzun vadede Ulkeler arasindaki enflasyon farklari, cari acik, dis
ticaret hadleri, kamu borglari, Uretkenlik gibi temel ekonomik faktoérlerden etkilendigi
bilinmektedir. Ancak, kisa vadede kurlar para piyasasindaki portfédy akimlarinin
motivasyonunu olusturan ara kazang¢ ticaretine (carry trade) yol agan faiz farklarindan
etkilenebilmektedir. Burada vurgulanmasi gereken nokta ara kazang ticaretinin agik faiz
paritesinin kisa vadede tutmayacadi varsayimiyla gerceklesmesidir (BIS, 2007). Bu
cercevede, goreli olarak ylksek faiz veren llkelerin para birimlerinin deger kazanmasi,
disuk faiz veren ulkelerin para birimlerinin ise deger kaybetmesi beklenmektedir.

Bu nedenle merkez bankalarinin déviz piyasinda artan stres dénemlerinde kisa vadeli
faiz oranlarini artirmalarinin genelde stresi azaltacadi dustnilmektedir. Ancak, geleneksel
para politikasi uygulamalarinda bu yontem olduk¢ga maliyetli olup her zaman suratle
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uygulanamayabilmektedir. TCMB’nin Kasim 2010’dan itibaren uyguladidi yeni bir politika
bilesiminde ise kisa vadeli faiz oranlari, piyasaya yapilan fonlamanin miktarinin ve
bilesiminin gunlik olarak degistiriimesi suretiyle ayarlanabilmektedir. Diger bir deyigle, yeni
politika bilesimi TCMB’ye kiiresel ekonomide suregelen belirsizliklere ve risk istahindaki ani
degisimlere karsi agirlikli ortalama fonlama faizini guinlik olarak degistirmek suretiyle hizli bir
sekilde yanit verebilme giiclt vermistir (Kara, 2012).

Tdm finansal piyasalarda oldugu gibi doviz piyasasini kisa vadede olumsuz
etkileyebilecek bir diger faktoér piyasa likiditesidir. Piyasa likiditesinin azalmasi alim-satim
fiyatlar arasindaki farkin agilmasina neden olmakta, piyasadaki islem hacmini kurutarak asiri
fiyat hareketlerine yol agabilmektedir. Bu ¢alismada, ddviz piyasasi likiditesini temsilen bir
derinlik 6lgutl olan likidite yetersizlik orani (LYO) kullaniimigtir. LYO hesaplanirken, gunlik
en yuksek ve en dusuk kur arasindaki mutlak fiyat farki, gunlik devir hizina oranlanmistir.
Devir hizi ise bankalarin Turk lirasi karsihgi déviz islem hacimlerinin, TCMB brit doviz
rezervlerine béliinmesiyle elde edilmistir (Yildirim, 2009).°

Calismanin sonraki kisminda ddviz piyasasi stres endeksi, TL istahi, piyasa likiditesi
gostergeleri ve global finansal kosullarin etkisini belirtmek Uzere VIX endeksi kullanilarak
aciklanmaya calisiimis, s6z konusu gostergelerin doviz piyasasi riski Uzerindeki etkileri
analiz edilmistir. Ekonometrik analizde 03.01.2011-16.12.2014 arasindaki donem
incelenmistir. ° Calismamizda TL Istahi gdstergesi olarak para takasi faizleri ile TCMB
fonlama faizi arasindaki fark kullaniimigtir. Ara kazang ticareti stratejisi izleyerek kisa vadeli
TL pozisyonu a¢gmak isteyenler ile kisa vadeli TL fonlama ihtiyaci olanlar yogun olarak para
takasi piyasasinda karsilasmaktadir. Dolayisiyla, para takasi piyasasinda isleme konu olan
faizler, Bankalar acisindan TCMB tarafindan saglanan kisa vadeli fonlama maliyetinin
alternatifini olusturmaktadir. Dolayisiyla bu iki oran arasindaki fark TL istahi igin bir gosterge
olmaktadir.

Déviz piyasasi stresinin analizi icin asagidaki model kullaniimistir:
TDSE; = a + B,.TL Istaht; + B,.VIX + B3.LYO; + B4. (LYO, X KIT Oran,) + & (4)

Denklemde “TDSE” Turkiye Doéviz Piyasasi Stres Endeksini, “TL istahi” TCMB agirlikli
ortalama fonlama maliyeti ile 3 aylik ima edilen faiz orani (3 aylik $/TL swap faizi) arasindaki
farki, “LYO?” likidite yetersizlik oranini ve “VIX” oynaklik endeksini ifade etmektedir.

8 Daha 6nce de bahsedildigi UGzere likiditeyi temsilen alim-satim kotasyonlari arasindaki farklar da kullaniimaktadir. Yapilan
analizlerde piyasa kapanis alim-satim fiyatlari arasindaki farkin o gline ait piyasa likiditesini tam olarak dogru yansitmadigi
anlasiimistir.

9 Analizin bitis tarihi olarak TCMB’nin doviz likiditesine iliskin yapmis oldugu basin duyurusu tarihi dikkate alinmistir. Bu tarihten
sonra KIT’lerin déviz alimlarinin TCMB tarafindan kargilanmasi yapisal bir degisiklik olarak degerlendirilmistir.
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Tirkiye’'nin enerii ithalatindaki artisa paralel olarak enerji ithal eden KiT’lerin édeme
gunlerinde doviz piyasasinda yuksek tutarli alimlari gergeklesebilmektedir. Bu alimlar,
piyasadaki likiditenin sikisik oldugu gunlerde strese yol acabilmektedir. S6z konusu durumun
strese yansimasini kantitatif olarak gésterebilmek amaciyla Kamu iktisadi Tesebbiislerinin
(KIT) glnlik déviz alimlarinin déviz piyasasi toplam gunliik islem hacmi icindeki payini
gbésteren “KIT Orani” degiskeninin LYO ile garpimi da modele danhil edilmistir. Modelde KiT
oran, KiTlerin ddviz piyasasindaki inelastik talebinin déviz likiditesi kosullarina etkisini
géstermektedir. Diger bir ifade ile modele gére likidite kosullarinin endekse etkisi KiT’lerin
piyasa hacmi igindeki pay! arttikga degismektedir.

Yukarida (4) numarali denklem ile belirtilen modelde yer alan agiklayici degiskenlerin
cesitli bilesimlerini iceren alt modellerin katsayi tahminleri yapilarak Tablo 2’de sunulmustur.
VIX harig tutularak, TL istahi, LYO ve/veya ¢arpim terimi ile yapilan tahminler incelendiginde
tim modellerde (a, b ve c) TL istahinin doviz stresi Uzerinde negatif ve ylksek diizeyde
istatistiksel anlamli etkisinin bulundugu goértilmektedir. Buna goére, TL tutma istahi arttiginda
(likidite kosullari sabitken) doviz piyasasi Uzerindeki stres azalmaktadir. Sadece LYO’yu
iceren regresyonda, LYO’nun etkisi pozitif ve yilksek dizeyde anlamhdir. Diger kosullar
sabitken LYO’nun artmasi (derinlik yonuyle likiditenin azalmasi) doviz piyasasi stresini
artirmaktadir. LYO ile birlikte carpim teriminin de yer aldigi model b’de LYO terimi istatistiksel
olarak anlamli cikmasa da katsayisi pozitif tahmin edilmis, carpim teriminin katsayisi ise
pozitif ve % 5 diuzeyinde anlamli bulunmustur. LYO’nun marjinal etkisini gosteren katsayinin
da pozitif ve istatistiksel olarak yiksek diizeyde anlamli oldugu goriimustir. Bunlara ek
olarak, ¢arpim teriminin yer aldigi model c’de de garpim terimi pozitif ydonde etkili ve ylksek
dlzeyde istatistiksel olarak anlamh bulunmustur. Buna gére, likidite kosullari sabitken
piyasada esnek olmayan doviz talebinin boyutu arttik¢a likidite seviyesinin endeks Gzerindeki
etkisi artmaktadir. Piyasada, inelastik talebin boyutu likidite kosullarinin strese olan etkisini
siddetlendirmektedir.

VIX, TL istahi ve LYO vel/veya c¢arpim terimi ile yapilan tahminler incelendiginde
(model d, e ve f) TL istahinin doviz piyasasi stresi Uzerindeki etkisinin negatif ve ylksek
dizeyde istatistiksel olarak anlamli oldugu gorilmektedir. Sadece LYO’yu iceren
regresyonda (model d) LYO’nun etkisi pozitif ve yilksek dizeyde anlamli bulunmustur.
Sadece carpim teriminin yer aldigi model fde katsayi tahmini pozitif ve ylksek dizeyde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. LYO ile birlikte ¢arpim teriminin de yer aldigi model
e'de ise VIXiin modele dahil edilmesi carpim teriminin etkisinin istatistiksel olarak
anlamhligini yitirmesine neden olmaktadir. Ancak, LYO’nun marjinal etkisini gosteren
katsayinin yiksek diizeyde istatiksel olarak anlamli oldugu goériimektedir.
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Tablo 2: Ekonometrik Analiz Sonuglari

Aciklayici Model
Degisken (a) (b) (c) (d) () (
Sabit 0090 | 0115 ™| 0127 | 0100 | -0.047 -0.018
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.285) (0.675)
TL istahi 0049 | 0081 | -0063 | 0033 | -0043 | -0.048
(0.000) (0.000) (0.000) (0.002) (0.000) (0.000)
VIX 0012 ™| 0009 ™| 0009
(0.000) (0.000) (0.000)
LYo 0424 | 0.103 0376 | 0190
(0.000) (0.331) (0.000) (0.072)
LYO * KiT Oran 0059 ™ | o077 ™ 0.021 0.056
(0.042) (0.001) (0.449) (0.014)
LYO 0424 ™| 0243 **| 0183 | 576 Y| 0241 ™| 0132 **
(Marjinal Etki) | (0.000) (0.006) (0.001) (0.000) (0.004) (0.013)
R-kare 0.290 0.346 0.341 0.505 0.511 0.494
Diizeltilmis
R-kare 0.289 0.337 0.335 0.503 0.501 0.487
p-degeri (F-Ist.) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Gozlem sayisi 996 222 222 996 222 222
1) Parantez igindeki rakamlar p-degerleridir.
2) v % sirasiyla %1, %5, ve %10 glven araliginda istatistiki anlamliligi géstermektedir.
3) Regresyonlarda pozitif otokorelasyon nedeniyle modellerde Newey-West saglam (robust) tahmin edicisi kullaniimistir.

Ayrica, yurt disi kosullarin doviz piyasasina etkisini yansitan ‘VIX' ile tahmin edilen model
d, e ve fnin ddviz piyasasini aciklayici giicli, R? dederlerinden de anlasilacagi gibi, model a,
b ve c’'ye gore daha yuksektir.

Ozetle, beklentilerimize uygun sekilde TL istahinin tim modellerde déviz stresini azaltici
yonde istatiksel olarak anlamli bir sekilde etkili oldugu goértlmektedir. VIX'in artmasi doviz
piyasasi stresini artirmakta ancak yurtici faktérler kadar etkisi olmamaktadir. KiT déviz
alimlarinin belli oranlarn gectigi gunlerdeki likidite sikigikhginin doviz piyasasi stresi
Uzerindeki etkisinin de beklenen yénde ve pozitif etkili oldugu goérilmektedir.
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4. Sonug ve Degerlendirme

Bu notta, doviz piyasasindaki stres dluzeyinin élgllebilmesi igin piyasa temelli degiskenler
kullanilarak bir stres endeksi olusturulmustur. Stres endeksi hesaplanirken déviz piyasasinda
islem yapan oyuncularin kararlarini etkileyen kur risk primi faktorleri dikkate alinmigtir. Bu
kapsamda, ABD dolar/TL kurunun kisa vadeli seviye degisimini, kisa vadeli beklenen
yonund ve oynaklik diizeyini gosteren degiskenler belirlenerek géstergeler tiretiimis, daha
sonra sistemik risk 6lgcim yaklasimi ile s6z konusu gdstergeler arasindaki korelasyon
seviyelerini de igcerecek sekilde kurulan bir endeks olusturulmustur. Endeksin déviz
piyasasindaki sistemik stres dénemlerini ayirt etme glciine sahip oldugu distnulmektedir.

Calismada ayrica, doviz piyasasindaki stres seviyesini gosteren bu endeksin, déviz
piyasasi likiditesi ile iliskisi analiz edilmistir. Bu dogrultuda, TCMB’nin son donemde doviz
likiditesi kosullarina vurgu yaparak enerji ithalatgisi KiT’lerin déviz alimlarinin dogrudan
karsilanmasina yonelik atmis oldugu politika adiminin arka plani degerlendirilmistir. Bulgular,
ddviz piyasasi likiditesi kosullarinin endeks ile élgllen déviz piyasasi stresi Uzerinde etkili
olduguna isaret etmektedir. Bu nedenle, stres dénemlerinde piyasa likiditesini bozucu yénde
olumsuz etkisi olan, inelastik KiT déviz alimlarinin TCMB ve Hazine tarafindan
karsilanmasina yoénelik atilan politka adiminin finansal istikrara katkida bulunacagi
disinUtlmektedir.
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