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Tiirkiye, Finansal Piyasalarin Entegrasyonu

Bu c¢alismanin amaci, finans teorisinde likidite kavraminin Onemini oOrtaya
koymak likidite riskinin dl¢tilmesinin tarihsel perspektifini ¢izerek varlik fiyatlama modelleri
ile likidite riski iliskisinin kurulmasi siirecini agiklamaktir. Bu kapsamda literatur
caligmalarindan hareketle Tiirkiye mali piyasalarinin, doviz piyasalari,hisse senedi piyasalari
ve tahvil piyasalar1 olarak ii¢c bdliimde likidite analizi yapilarak, likiditenin global
entegrasyonu ve ol¢iilebilirligi orneklenmeye g¢alisilmistir. Ayrica likidite kavrami, piyasa
fiyatlarim1 kabullenen yatirimcilar yerine, piyasa fiyatin1 belirleyen piyasa yapicilari

perspektifinden agiklanmaya galisilarak farkli bir bakis agisi1 kullanilmasi amaglanmustir.



ABSTRACT

Keywords: Financial Markets, Liquidity, Measurement of Liquidity, Liquidity
Measures, Illiquidity, Financial Asset Pricing,Price of Illiquidity, Market Making, Turkey,

Integration of Financial Markets

The aim of this dissertation thesis is providing basis for the importance liqudity in
financial theory and defining historical perspecitve of liquidity measuring in order to explain
the relationship between liquidity risk and asset pricing models. Within this context,a
compherensive liquidity analysis of Turkish financial markets was carried in three asset
segments of foreign currency,equity markets and bond markets, while sampling the findings
of global integration of financial liqudityand liquidity measures. Finally, the notion of
financial liquidity is tried to be shown with respect to market makers’ perspective, instead of

price takers’ approach as an effort to provide a different angle to the matter.
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GIRIS

Uluslararas1 finansal piyasalarin entegrasyonu ve varlik fiyatlarina etkisi konusunda
genis bir literatlir bulunmaktadir. Baz1 aragtirmacilar fiyat hareketleri arasindaki
korelasyonlar1 incelerlerken, piyasalar arasi trend gegismelerini ve etkilesimleri de ortaya
koymaya c¢alismiglardir. Bu etkilesim ekonomik temellere, bilgi paylasimina, ya da
uluslararas: fon akimlarina gore degisik sekillerde agiklanmaya calisilirken genis bir finans
literatiirii uluslararasi finansal piyasalarin sinirlar1 asan entegrasyonunu ve etkilerini ortaya

koyan caligmalar vermistir.

Finansal piyasalarda likidite ise bu ¢aligmalarda biiyiik Ol¢lide ihmal edilmistir.
ABD’de yapilan bazi arastirmalarda likiditenin ABD finans piyasalar1 {izerinde etkisi
incelenirken, likiditenin varlik fiyatlari iizerinde etkisi gosterilmistir. Amihud ve Mendelson®
Brennan ve Subrahmanyam? Datar,Naik ve Radcliffe’, Amihud®, Acharya ve Pedersen’
caligmalarinda likiditenin varlik fiyatlari tizerine etkisini gostermeye c¢alismislardir. Bu
caligmalarin veri setleri ABD hisse senetleri piyasalarina dayanirken, iclerinde bazilar likidite
olgiiti icin alim-satim makas1 ve piyasa derinligi gibi yiliksek frekansli bilgileri
kullanmaktadir. Bu verilerin uzun dénemler igin bulunmamasi, uluslararasi olgiitte likiditenin

varlik fiyatlamasi literatiiriinde neden yer bulamadig1 sorusunun bir dl¢iide yanitlamaktadir.

Bu tez ¢alismasinda, portfdy secimi sorunundan yola ¢ikarak, modern portfoy teorisi
cercevesindeki varlik fiyatlama modellerini kisaca ortaya koyarak, bu modellere finansal
piyasalarin likiditesi gergevesinde elestirel bakislar 6zetlenmeye ¢alisilacaktir. Ardindan,
likidite kavrami finans literatlirii kullanilarak ag¢iklanmaya calisilarak, likiditenin Onemi,

Ol¢iilmesi ve karakteristikleri tanitilmaya calisilacaktir. Bu kapsamda daha once literatiirde

1 Amihud Y. ve Mendelson H.(1986),Asset pricing and the bid ask spread, Journal of Financial Economics 17
:223-249.

2 Brennan M.J. ve Subrahmanyam A.(1996),Market microstructure and asset pricing: On the compensation for
illiquidity in stock returns, Journal of Financial Economics 41 :441-464.

3 Datar V.D.,Naik A.Y. ve Radcliffe R.(1998),Liquidity and stock returns :An alternative test, Journal of
financial Markets 1 :203-219.

* Amihud Y.(2002),llliquidity and stock returns:cross-section and time-series effects,Journal of Financial
Markets 5:31-56.

> Acharya V.V. ve Pedersen L.H.(2003),Asset pricing and liquidity risk,working paper,London Business School
and New York University.



verilen orneklere ek olarak Tiirkiye finansal piyasalarindan da 6rneklemelerle kavramin netlik

kazanmas1 amacglanmaktadir.

Finansal varlik fiyatlama modellerinde likidite kavrami, son ¢alismalarla agiklanarak
tanitildiktan sonra bu modellere temel olusturan klasik ve modern bazi likidite oSlgiitleri
kullanilarak Tiirkiye mali piyasalarinin likidite analizleri yapilmaya calisilacaktir. Doviz,
hisse senedi ve tahvil piyasalar1 olarak ii¢ boliimde incelenecek olan bu analizde; doviz
piyasalarinda yakin etkilesim ve karsilagtirma amacgli olarak Euro/Dolar piyasast da
irdelenecektir. Hisse senetleri kapsaminda IMKB-30 endeksi icerisinde yer alan hisselerin
genel likidite Olgiitleri kapsaminda analizi yapilmaya calisilacaktir. Tahvil piyasalari analizi
yapilirken, bu piyasalar1 yakindan etkileyen uzun vadeli swap islemleri de analize katilmaya
caligilacaktir. Bdylece, piyasalar arasi likidite etkilesimi kavraminin Orneklendirilmesi

amaclanmaktadir.

Son olarak likiditenin fiyatlara etkisi konusunda fiyatlar1 kabullenen yatirimci
perspektifli piyasa katilimcis1 varsayimindan uzaklasilarak, piyasa yapicist bir katilimcinin
likidite sartlarindan nasil etkilenecegi, fiyat verme yilikiimliiliigii ve pozisyon kisitlar: olan bir

piyasa katilimcist agisindan teorik olarak ortaya konulmaya calisilacaktir.

Bu calisma ile likidite kavraminin onemi vurgulanirken, piyasa katilimcilarmin
portfoy tercihlerinde bu riski de ciddiye almalar1 gerekliligi ortaya konulacaktir. Tiirkiye
piyasalarinin modern GSlgiitler de kullanilarak likidite analizinin yapilmasi ve piyasa yapicisi
katilimcilar perspektifinden likidite kavraminin ortaya konulmaya caligilmasi ile illikiditenin

fiyatlanmasi olgusuna giris yapilmas: hedeflenen katkilar arasindadir.
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1 PORTFOY SECIMi SORUNU
1.1 Portfoy Secimi Sorununun Ortaya Cikisi ve Modern Portfoy Teorisi

Yatirimcilarin, tasarruflarini degerlendirdigi menkul kiymetlerin blylk g¢ogunlugunun
yatirim siiresi sonunda sunacaklart getiri belirsizdir. Bu nedenle menkul kiymet yatirimlari
riskli kabul edilir. Yatirimci agisindan temel sorun, bu riskli menkul kiymetlerden hangilerine,
hangi oranda sahip olunacagi kararini vermektir. Finansal anlamda portfoy, menkul
kiymetlerden olusturulmus bir havuz olarak diistiniilmektedir. Dolayisiyla bir yatirimci,
portféyiine alacagi menkul kiymetleri belirlerken farkli menkul kiymet kombinasyonlari
yapabilir. Riskli menkul kiymetlerden hangilerine yatirim yapilacagi sorunu aslinda hangi
menkul kiymet kombinasyonunun tercih edilecegi sorunudur. Yatirimcinin olusturabildigi
olas1 portfoylerden, risk ve getiri tercihine en uygununu se¢gme cabasina, portfoy tercihi

sorunu denir.

Bu sorunun ortaya konmasini takiben en bilinen ilk ¢6ziim 1952 yilinda Harry Markowitz
tarafindan yayimlanan bir makale ile ortaya konmus ve modern portfdy teorisi yaklasimi

finans literatiirliniin giindemine girmistir.

Markowitz yaklagimi, bir yatirrmecmnin simdiki zamanda elinde belirli bir miktar para ile
yatirim yapma amacinda oldugunu varsaymaktadir. Bu paranin belirli bir siire boyunca
yatirirm yapma amaciyla kullanilacagi belirtilmektedir. Bu slreye “yatirnmin elde tutulma
stresi” adi verilmektedir. Elde tutma siiresi sonunda yatirimci, portfoyiindeki menkul
kiymetleri satacak ve elde ettigi getiri ile ya tiikketime yonelecek ya yeniden yatirim yapacak
ya da ikisinin bir kombinasyonunu ger¢eklestirecektir. Bu nedenle Markowitz yaklagimi tek
donemli bir karar verme siirecidir. Yatirimei t=0 zamaninda elinde bulunan para ile hangi

portfdyii sececegine ve t=1 zamanina kadar, elde tutacagina karar vermek durumundadir. e,

6 Markowitz, H. M.,(1952), Portfolio Selection, Journal of Finance 7,n0.1:77-91
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Yatirimer t=0 zamaninda portfoyiinii olustururken portfoyii olusturan menkul kiymetlerin
dolayisiyla portfoyln, elde tutma sidresi sonunda yani t=1 zamanindaki degerlerinin ne
olacagimi bilememektedir. Bagka bir deyisle yatirimci portfdyiin olast getirisinin belirsiz
oldugunun farkinda olmalidir. Bununla beraber yatirimei, ¢esitli menkul kiymetlerin beklenen
getirilerini ya da ortalama getirilerini tahmin ederek olas1 getirileri hesaba katma ve bunun
sonucunda da en yiiksek beklenen getiriye sahip portfoylerden birisini tercih etme sansina
sahiptir. Markowitz’e gore bu pek akilci bir yontem olmayacaktir. Bunun nedeni tipik
yatirimel davranisinin yiiksek getiri hedeflerken ayni anda getirinin miimkiin oldugunca
6ngoriilebilir olmasini istemek yoniinde olmasidir.”. Yani yatirrmei, hem beklenen getirisini
maksimize etmeye ¢alismakta hem de getirideki belirsizligi diger bir deyisle riski minimize
etmeye calismaktadir. Bu noktada birbiriyle celisen iki amacin karar verme siirecinde
dengelenmesi gerekmektedir ki Markowitz yaklasiminin sunulmasindan itibaren portfoy

tercihlerinin kilit noktas1 bu dengelenme sorununa verilecek cevap olmustur.

1.2 Modern Portfoy Teorisinin Matematiksel Temelleri

Modern portfoy teorisinin amaci risk alma algis1 ve getiri elde etme iste§i arasindaki
celigkiyi dengelemektir. Bunun yolunun da segilecek menkul kiymetlerin dagilimi yoluyla
cesitlendirilmesinden gectigini kabul eder. Bu boliimde temel olarak modern portfoy
teorisinin matematiksel kokleri ortaya konacak ve hangi varsayimlar altinda bu modelin

ortaya ¢iktig1 islenecektir.

1.2.1 Risk ve Getiri iliskisi

Modern portfoy teorisine gore yatirimcilar riskten kaginma egilimindedir. En basit
anlamiyla birbiriyle ayn1 beklenen getiriye sahip olan iki finansal varlik arasinda kararsiz
kalan bir yatirnmcinin, iglerinde daha az riskli olani tercih etmeye yonelmesi beklenir.
Buradan hareketle bir yatirimei, daha riskli bir menkul kiymete yatirim yapmasi durumu
ortaya ¢iktiginda bu durumu ancak s6z konusu menkul kiymetin beklenen getirisi risk algisi
cergevesinde kabul edilebilir bir diizeyde artarsa kabul edecektir. Baska bir agidan bu ifade
daha fazla getiri talep eden yatirimcilarin, daha yiiksek risk almaya razi olacaklari anlamina

da gelir.

! Markowitz, H. M.(1952)
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Risk algilamasina ya da riskten kaginma derecesine bagli olarak her yatirimeinin risk
ve getiri arasinda karsilasacaglr celiski kendine Ozgiidiir. Uygulamada rasyonel bir
yatirnmceinin, risk ve getirisi daha uygun olan bir portfoyii diger portfoylere tercih edecegi

varsayilmaktadir.

Modern portfoy teorisi yaklagiminda, yatirnrmeinin risk getiri tercihi ikinci dereceden
bir denklemle ifade edilen bir fayda fonksiyonu ile gosterilmektedir. Bu gdsterim sadece getiri
ve riskin yatirimci kararmi etkiledigi bir model varsayimindan kaynaklanmaktadir. Bu
nedenle modelde yatirnmcinin getiriyi etkileyecek diger etkenlere; sdzgelimi dagilimdaki
asimetri seviyesini 6lgen carpikliga ya da dagilimin normal dagilima gore daha baskin oldugu
durumlara kars1 kayitsiz kaldigi kabul edilir.

Fayda denkleminde riskin, standart sapma ya da volatilite kavramiyla ifade edilen bir
degisken ile ifade edildigi getirinin ise gelecekteki bir beklentiye dayanan beklenen getiriyi
gosterdigi belirtilmektedir.

Modelde;

e PortfOyiin getirisi, portf0y icerisinde bulunan finansal varliklarin getirilerinin oransal
olarak agirliklandirilmig kombinasyonu olarak hesaplanmaktadir.

e Portfoyun volatilitesi ise portfoy bilesenlerinin korelasyonlarinin bir fonksiyonudur.
Volatilitedeki degisimler, portfoy icerisindeki finansal varliklarin agirliklar: nispetinde

lineer(dogrusal) olarak degismemektedir.

Genel olarak;
Beklenen getiri;

Denklem 1 Beklenen Portfoy Getirisi
E(Rp) = Z; w;E(R;) 1)
olarak ifade edilir.
e Bu denklemde R; portfoy icerisindeki ¢ menkul kiymetinin getirisini, w; ise portfoy

icerisindeki i menkul kiymetinin agirligini gostermektedir.

Portfdyiin varyansi;

13



Denklem 2 Portfoy Varyansi

ﬂ-; = Z:‘ Wf riil'i-2 —+ Ef E_;.‘ W, W}- 2 H}'pf}' (2)

olarak ifade edilirken i#j esitsizligi gegerlidir. Bu esitsizligin olmadigi durumda ise

p;; ile ifade edilen i ve j menkul kiymetlerinin korelasyonu “1” olarak kabul edilir.

Bu denklemde ;% ise i menkul kiymetinin varyansini ifade etmektedir.
Dolayistyla portfoyiin volatilitesi;
Denklem 3 Portféyun Volatilitesi

0, =0, ©)

olarak gosterilebilir.

1.2.2 Portfoy Cesitlendirmesi

Modern portfdy teorisine gore bir yatirimcei, birbiriyle tamamen pozitif korelasyona
sahip olmayan menkul kiymetleri segerek olusturdugu portfoyiiniin riskini diisiirebilir. Bagka
bir deyisle yatirimcilar belirli bir menkul kiymeti elde tutmalarindan 6tiirii karsilastiklart riski
cesitlendirilmis varliklardan olusan bir portfoye ¢evirerek diisiirebilirler. Portfoy

cesitlendirmesi riski dagitarak benzer oranda bir getiri elde etmeyi amaglar.

Bir portfoylin igerisindeki tiim menkul kiymetlerin birbirleriyle olan korelasyonu +1
ise yani mikemmel derecede bir pozitif korelasyon sz konusu ise portfoyin volatilitesi
(standart sapmasi) her bir portfoy bileseninin volatilitesinin agirlikli toplamina esit olacaktir.
Bu durumda portfoylin varyansi, portfoy bilesenlerinin volatiliteleri toplaminin karesine esit

olacaktir.
Eger korelasyon katsayisi1 negatif ise menkul kiymetlerin ters yonde koelasyona sahip

olmalar1 durumu s6z konusu olacagindan portfoy varyansi dolayisiyla portfoy volatilitesi daha

diisiik olacaktir.
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1.2.3 Risksiz Faiz Oram

Riskten arindirilmis bir finansal varlik gercekte bulunmamakla beraber, teorik olarak
risksiz bir faiz getirisi saglayan bir menkul kiymetin oldugu kabul edilmektedir. Uygulamada
ise kisa vadeli devlet tahvilleri ya da hazine bonolarinin en ¢ok da ABD Hazinesi bor¢lanma
senetlerinin riskten arindirilmis finansal varliklar olduklar1 kabul edilir. Bunun sebebi sabit bir
faiz getirisi sunmalar1 ve genel teamile uygun olarak diisiik geri 6denmeme riskine sahip

olmalardir.

Riskten arindirilmis bir menkul kiymetin getirilerinin varyansi sifirdir. Bagka bir
menkul kiymet ile korelasyonu da bulunmamaktadir. Bunun sonucu olarak baska bir finansal
varlik ya da bir portfoy ile kombine edildiginde beklenen getiri ve risk iizerinde etkileri
lineerdir.

e Riskten arindirilmis bir menkul kiymet ve risk igeren bir portfdyden olusan iki
bilesenli portfGyiin getirisi;
Denklem 4 Portfoy Getirisi

Getiri =w,E(R.) +w,E(R,) (4
olarak ifade edilebilir.

e Riskten arindirilmis varligin varyansi sifir oldugundan olusan yeni portfoyiin
standart sapmasi1 portfy igerisindeki risk i¢eren varliklardan olusan portfoyiin
agirhig ile iliskili lineer bir denklemdir:

Denklem 5 Portfoy Standart Sapmasi

Standart Sapma = *J wf: sz +wlcl+ 2wow, o, (5)
| 2412
—wa.ﬂ-l-w?,ﬂ?, + 2w;w,.0 (5a)
- i 5
=w,0a, (5¢)



Kisaca ifade etmek gerekirse riskten arindirtlmis bir menkul kiymet, bir portfoye
eklendiginde portfoylin standart sapmasini lineer olarak riskli menkul kiymetlerin portfoy

icerisindeki agirliklariyla sinirlayan bir yatirim araci olarak tanimlanmaktadir.

1.2.4 Sermaye Tahsis Dogrusu (Capital Allocation Line)

Modern portfoy teorisinde riskli bir menkul kiymet ve riskten arindirilmis bir menkul
kiymet kullanilarak olusturulabilecek tiim olas1 portfoylerin beklenen getirilerinin risklerine
yani standart sapmalarina gore olusturulmus dogruya, sermaye tahsis dogrusu (STD) denir.
S0z konusu dogru lineer bir tanima sahiptir ve P ile gosterilen risk iceren portfoy ve F ile
gosterilen riskten arindirilmis iki portfoyiin olusturdugu C adi verilmis kombinasyon
portfoyunun riskle iliskilendirilmis beklenen getirisini ifade eder.

Denklem 6 Sermaye Tahsis Dogrusu

STE:E() =1 + 0. Z27E (6)

1.2.5 Etkin Simir (Efficient Frontier)

Modern portfoy teorisinde miimkiin olan tiim menkul kiymet kombinasyonlari risk ve
getiri eksenleri yardimiyla grafige aktarilabilir ve bu iki boyutlu uzayda bir bolgeyi
tanimlarlar. Bu bolgenin son noktalarina etkin sinir ya da bazen Markowitz sinir1 ad1 verilir.
Bu egri tlizerindeki noktalar aslinda riskten arindirilmis alternatifler haricinde en diisiik risk
seviyesine sahip bununla beraber o risk seviyesi ic¢in olasi en yiiksek beklenen getiriyi
hedefleyen kombinasyonlar1 i¢ermektedir. Matematiksel olarak ise etkin sinir noktalari,
minimum varyansa sahip portfoyler kiimesi ile maksimum getiriye sahip portféyler kiimesinin
kesisimidir. Etkin siir olarak tanimlanmasinin ardinda yatan énerme ise bu egri iizerinde yer
alan kombinasyonlardan daha diisiik risk seviyesine ve daha yliksek getiri seviyesine sahip

portfdylerin teorik olarak yaratilma olasiligi olmamasidir.
Sekil-1’de Modern Portfoy Teorisinin temelindeki bu kavramlarin risk getiri uzayinda

konumlanmalar1 gosterilmistir. Risksiz bir kiymet ve riskli bir kiymet kombinasyonundan

yola ¢ikilarak olusturulmus STD, olas1 en diisiik risk ve en ytiksek getiri kombinasyonlarindan
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olusan etkin smir egrisi goriilmektedir. Lineer STD’nun etkin siir egrisine teget gectigi

noktada olusan portfoy piyasa portfoyii olarak adlandirilir.

Modern portfOy teorisinin rasyonel yatirimcisinin olusturacagi portfoyiin sadece etkin
siir egrisi lizerinde portfoyler olacagi noktast gézden kagirilmamalidir. Ciinkii rasyonel
yatirimci beklenen getiri seviyesi i¢in en diisiik risk diizeyi ya da s6z konusu risk seviyesi i¢in

en yiiksek getiri kombinasyonu pesinde kosmaktadir.

Piyasa STD
Beklenen Portfoyu
Getiri X
Risksiz Faiz Etkin Sinir

Risk
Sekil 1 Etkin Simir, Piyasa PortfOyU ve STD kavramlar

1.2.6 Kaldirac Etkisi (Portfolio Leverage)

Modern portfoy teorisi, baslangicindan beri bir yatirnmcinin riskten arindirilmis
menkul kiymeti borglanarak portfoyiinii bu elde ettigi kaldira¢ imkani ile biiyiitebilecegini
ongormektedir. Borglanilan riskten arindirilmis menkul kiymet, yeni portfoyiin etkin sinir
Otesinde bir noktada olugsmasina yardimci olmaktadir. Boylece risksiz menkul kiymetleri,
riskli portfoyler ile yeni kombinasyonlara sokarak risk ve getiri profilleri etkin sinir egrisi

Uzerindeki portfoylere gore daha tstin portfoyler yaratmak mumkin olabilmektedir.

Portfoyiinde risk ihtiva eden menkul kiymetler ve nakit tutan bir yatirimeinin, riskten
armdirilmis menkul kiymet agirligi pozitiftir. Cilinkii s6z konusu yatirimei elinde nakit tutarak
risksiz menkul kiymetin getirisinden vazgegmekte dolayisiyla portfoyilin degerini diistiriicii bir
kaldirag etkisi (deleveraging) yaratmaktadir.Bu durumda yaratilan kombinasyonun getirisi de
riski de, sadece riskli menkul kiymetten olusmus bir portféyden daha diisiik seviyede
olacaktir. Etkin smir egrisinin seklini gbz Oniine aldigimizda yeni kombinasyon, ayni risk
seviyesindeki bir etkin smir noktasinin daha iizerinde bir beklenen getiriye sahip

olabilmektedir.
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Riskli menkul kiymetleri satin almak i¢in borglanan yatirimer ise riskten arindirilmis
menkul kiymet agirlifi negatif olan bir portféy kurmaktadir. Bu durumda getiri riskli
portfoylin getiri farki nispetince artis gosterecektir. Yatirimci kaldirag (leverage) kullanarak
portfoylndn riskini ve getirisini arttirmistir. Bu kombinasyonda ekin sinir egrisinden yukarida

bir noktada risk ve getiri dengesine sahip bir noktay1 gosterecektir.

1.2.7 Piyasa Portfoyu

Etkin sinir egrisi ¢esitli portfoylerden olusmaktadir. Egri tizerindeki her nokta karsilik
gelen risk seviyesi igin optimum getiriyi gostermektedir. Daha 6nce STD’nun etkin smnir
egrisine teget gectigi nokta piyasa portfOyl olarak gOsterilmisti. Piyasa portfoyunin bu
noktada yer almasinin sebebi, sz konusu noktanin ifade ettigi portfdy kombinasyonunun
tasidig risk karsiligi elde etmesi beklenen getirinin risksiz faiz orani ile elde edilecek getiriye

kiyasla en fazla getiriyi vaat eden bilesim olmasidir.

Bir portfoyiin tasidig: risk seviyesi uyarinca elde ettigi getirinin riskten armdirilmis
menkul kiymetin getirisi ile farkina Sharpe Oram adi verilir.® William Forsyth Sharpe
tarafindan 1966 yilinda sunulan bu oran, yine kendisi tarafindan 1994 yilinda asagidaki
sekilde tanimlanmuistir:

Denklem 7 Sharpe Orani

¢ = R—Rf _ E[R-Rf] )

—
ﬂlum’[R —Rf]

Denklemde R menkul kiymetin getirisi, R, ise riskten arindirilmis menkul kiymetin

getirisi yani risksiz faiz oranin1 gostermektedir. o kiymetin riskini yani standart sapmasini

ifade ederken,ikinci kisimda beklenen getiriler ile ifade edilen Sharpe Orani gésterilmi§tir.9

8 Sharpe, W. F. (1966), Mutual Fund Performance,. Journal of Business 39 (S1): 119-138
o Sharpe, W. F. (1994), The Sharpe Ratio, Journal of Portfolio Management 21 (1): 49-58.
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1.2.8 Sermaye Piyasasi Dogrusu

Piyasa portfoyii ve riskten arindirilmis bir menkul kiymetten olusan portfoylerin
belirttigi noktalar birlestirildiginde sermaye piyasast dogrusu (SPD) elde edilir. SPD
Uzerindeki her nokta, etkin sinir {izerinde yer alan her portfoyle kiyaslandiginda daha istiin
bir risk getiri dengesine sahiptir. Tek istisnai nokta, etkin sinir {izerindeki sifir nakit ve
timiiyle riskli varliklardan olusan portfdy kombinasyonudur. Sermaye piyasast dogrusu
Uzerindeki portfoy kombinasyonlari riskli menkul kiymetler ile nakit ya da riskten arindirilmig
menkul kiymet kullanilarak kaldirag yoluyla arttirilmis portfoyleri gostermektedir. Dogru
Uzerindeki her nokta mimkiin olan en yilksek Sharpe Oranina sahiptir ve SPD en ideal STD

olarak da ifade edilebilir.

1.3 Modern Portféy Teorisinin Temel Varsayimlar:

Markowitz ile birlikte baslayan modern portfoy teorisi kavrami sonrasinda olusturulan
teorik modeller biitiinii belirli varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsayimlar teorinin temelini
olusturmakta olup, teorinin geneline ve sonradan yapilan katkilarina yapilan elestiriler de bu
varsayimlardan hareketle ortaya konmaktadir. Bu bolimde modern portfoy teorisinin

varsayimlari ve bu varsayimlarla ilgili temel elestiriler ortaya konacaktir.

Finansal wvarliklarin  getirileri normal dagilim o&zellikleri gosteren tesadiifi
degiskenlerdir. Beklenen getirilerin hesaplanmasi siirecinde kullanilan denklemlerin temelini
olusturan bu varsayimin gergekte dogru olmadigini, varlik getirilerinin normal dagilim
Ozellikleri gdstermeyip ortalamadan 3 ile 6 standart sapmaya kadar sapmalarinin, normal

dagilim varsayiminin 6ngordiigiinden daha sik oldugunu goriilmiistir. 10

Finansal varliklar arasindaki korelasyonlar sabittir ve zaman igerisinde degismeleri
beklenmemektedir. Tek donemli bir karar verme ve sonug alma sirecinde kabul edilebilir bir
varsayim olan bu noktanin gergek hayatta dogru olmadig1 agiktir. Ani bir politik kriz, savas
ilan1 ya da benzer bir durumda piyasalarin normal tepkilerinin ve iligkilerinin disina
cikilmaktadir. Ayn1 sekilde, finansal kriz anlarinda tiim finansal piyasalarin birbiriyle pozitif

iliski igerisinde hep birlikte deger kazanip deger kaybedecegi varsayilmaktadir.11 Eylil 2001

10 Mandelbrot, B, ve Hudson, R. L. (2004), The (Mis)Behaviour of Markets: A Fractal View of Risk, Ruin, and
Reward, London: Profile Books
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terorist saldirilar1 ya da 1 Mart 2003 tarihinde TBMM tarafindan reddedilen hikumet
tezkeresinin sonrasinda yasananlar politik olaylarin finansal piyasalar {izerine etkisini
gostermesi agisindan Onemlidir. Finansal piyasalarda yasanan ¢okiislerin finansal varliklar
arasinda pozitif korelasyon olusturmasi ise 15 Eyliil 2008 tarihinde Lehman Brothers Yatirim
Bankast’nin iflasini ilan etmesi sonrasinda piyasalarin i¢ine girdigi kriz sonrasinda aylarca
global hisse senedi piyasalari, tahvil piyasalar1 ile doviz ve para piyasalarinin ortak hareket

etmesi birlikte alinip satilmasi siirecinde sahit oldugumuz bir 6rnektir.

Tiim yatirnmcilar ekonomik varliklarint maksimize etmeye ¢aligmaktadirlar. Bagka bir

deyisle yatirim karari alan herkesin temel amaci miimkiin olan en yiiksek getiriye ulagsmaktir.

Biitlin yatirnmcilar rasyonel olarak karar vermekte ve riskten kacinma egilimi
gostermektedir. Davranigsal ekonominin son donemlerde ortaya koydugu c¢aligmalar bazi
piyasa katilimcilarinin bu derece rasyonel olmadigini ve riskten kacinmak yerine riski tercih
edebileceklerini ortaya koymakla beraber bu varsayim hem modern portfoy teorisinin hem de

etkin piyasa hipotezinin temel taglarindan birisidir.

Biitiin yatirimcilarin ayni bilgiye ayn1 anda erisimi miimkiindiir. Bu varsayim da etkin
piyasalar hipotezine dayanmaktadir. Ne var ki bu varsayimin tersi durumlari, igeriden
Ogrenenlerin ticareti, asimetrik bilgilendirme gibi durumlarda goézlemlemek miimkiindiir.
Hatta giinliik isleyiste bile bireysel yatirimcilar ile kurumsal yatirimcilarin bilgiye ayni anda

ve ayni kalitede ulastiklarini diisiinmek miimkiin degildir.

Yatirimcilarin olast getiriler konusunda tutarl bir algilamasi bulunmaktadir. Bagka bir
deyisle yatirimecilarin olasilik tahminleri menkul kiymetlerin gergek getirileri ile birbirine
yakinsamaktadir. Bu noktada yatirimcilarin kararlarimin aslinda yanli oldugu bu nedenle
piyasalarin yatirimer tercihleri ile etkinliklerinin azaldig: ileri siiriilmektedir. Bu yaklagim
davranigsal finans alanindaki caligmalarda tartisilmis ve CAPM modelinin yatirimcinin

kendine olan agir giiveni ile sapmaya ugradigi gosterilmistir. **

11 Kent D. D., Hirshleifer D.ve Subrahmanyam A.(2001) Overconfidence, Arbitrage, and Equilibrium Asset
Pricing, Journal of Finance, 56(3) : 921-965
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Teorik olarak finansal piyasalarda vergi ya da islem maliyeti bulunmamaktadir.
Gergekte finansal piyasalarda araci kurum komisyonlari, alig satis fiyat makasi adi altinda
cesitli islem masraflar1 bulunmaktadir. Ayrica elde edilen kazanglar iizerinden islem vergisi
,stopaj ya da gelir vergisinin kesilmesinin s6z konusu oldugu piyasalarda bulunmaktadir.
Ciinkii bu varsayim sebebiyle aynm fiyattan alim satim miimkiin olmakta iistii kapali olarak
O0denen alim satim marjlar1 nedeniyle olusmus olan islem masraflari hesaba katilamamaktadir.
Ne var ki arastirmalar bu masraflarin gercekte portfdy performansina dogrudan etkisi

oldugunu gostermektedir. 12

Biitiin yatirnmcilar piyasada olusmus olan fiyatlar1 kabul etmekte ve bu fiyatlardan
islem yapabilmektedir. Baska bir deyisle yatirimcilarin islemleri dolayisiyla piyasa fiyatlari
etkilenmemektedir. Gergekte optimal portfoyiinii olusturmaya calisan bir yatirnmecinin yaptigi
alimlar ile portfoyiiniin piyasaya nazaran biiyiikliigline ve islem yaptigi menkul kiymetin
islem derinligine bagl olarak degisim meydana gelmektedir. Bu durumda portféydeki menkul
kiymetlerin ortalama maliyetleri etkilenmekte ayni zamanda piyasa alim yapilan menkul
kiymetlerde normal dagilim ozellikleri disinda hareket ettiginden getiriler de beklenenden

sapma gostermektedir.

Belirtilen varsayimlar modern portféy teorisi ile baslayan ve sonraki donemde bu
teorinin gelistirilmesi ile olusturulan yatirimci tercihleri,portfdy olusturulmasi ve portfoye
alimacak  kiymetlerin  degerlenmesi amaciyla olusturulmus modellerin  temelini
olusturmaktadir. Kisaca belirtildigi ilizere bu varsayimlarin gercek hayatla uyusmadigi
asikardir. Zaman igerisinde ilk modelde yapilan degisiklikler ya da sonradan olusturulan
modeller ve eklemeler ile varsayimlardan kaynaklanan sorunlarin bir kismi giderilmeye

caligilmistir.

Bu c¢alismanin konusunu olusturan likidite kisitlarinin portfoy tercihlerine etkisi ise
son donemde finans literatiiriiniin ilgisini ¢ekmis ve bazi modellerde yapilan eklemeler ile

degisiklikler seklinde dikkate alinmaya baglanmistir.

12 Acharya V.V. ve Pedersen L.H.(2005),Asset Pricing With Liquidity Risk, Journal of Financial Economics
Vol.77.2 :375-410
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2 MODERN PORTFOY TEORIiSi KAPSAMINDA VARLIK FiYATLAMASI

2.1 Finansal Varhk Fiyatlamas1 Mantig

Herhangi bir portfoye sahip olan rasyonel bir yatirimcinin bir finansal varligi
portfoyline eklemesi igin soz konusu menkul kiymetin mevcut portfoyin risk ve getiri
ozelliklerini daha iistiin hale getirmesi yada gelistirmesi gereklidir. Bagka bir deyisle portfoye
eklenecek olan menkul kiymet, portfoyiin riskini azaltirken getirisini yiikseltmeli, getirisini

arttirirken riskini ayni seviyede birakmali ya da riskini diisiiriirken getirisini etkilememelidir.

Modern portfoy teorisine gore rasyonel bir yatirnmcinin piyasa portfoylinii ideal
portfoy olarak tercih edecegi, modelin matematiksel temelleri kisminda ortaya konmustu. Bu
durumda yeni menkul kiymet piyasa portfoyiine ekleneceginden modern portfoy teorisi,
piyasa portfoyline eklenecek menkul kiymetin gerekli beklenen getirisini hesaplayarak

finansal varlik fiyatlamas1 modeli kavramini ileri stirmiistiir.

2.2 Sistemik Risk ve Spesifik Risk

Modern portfoy teorisi risk kavramimi iki bolimde incelemektedir. Spesifik risk
kavrami tekil olarak menkul kiymetler ile iliskilendirilmistir. Bu tiir riskin bir portfoy
icerisinde  ¢esitlendirme yoluyla azaltilabilece§i ya da ortadan kaldirilabilecegi
distintilmustlr. Spesifik riske modern portfoy teorisi icerisinde, ayristirilabilir risk, 6zel risk,

sistem dis1 risk gibi isimler de verildigi olmustur.

Sistemik risk ise zaman zaman portfoy riski ya da piyasa riski olarak adlandirilmistir.
Bu tir riskin tim menkul kiymetlerin tagidig: riskleri gosterdigi varsayilmistir. Sistemik riski
ya da piyasa riskini azaltmanin yolu sadece piyasa portfoylindeki bazi varliklarin agiga satisi

yoluyla mimkdin olabilmektedir.
Piyasa portfoyii igerisinde yer alan tekil menkul kiymetlerin spesifik riskleri mimkin

olan en iist seviyede bir ¢esitlendirme yapildigindan blyUk oranda ayristirilmistir. Bu nedenle

sistemik riskin piyasa portfOyliniin standart sapmasina esit oldugu kabul edilmektedir.
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Bir menkul kiymetin satin alinabilmesi i¢in piyasa portfoyunun risk getirisi
ozelliklerini 1yilestirmesi gerekmekte ve menkul kiymetin riski piyasa portfoyii riskine
ekledigi risk olarak tanimlanmaktadir. Bu anlamda menkul kiymetlerin tarihsel olarak
volatiliteleri yani standart sapmalar1 gozlemlenerek risk dl¢iitii olarak kullanilir. Dolayisiyla
modern portfoy teorisi yaklasimina gore bir finansal varligin fiyati gegmis volatilitesi ve

piyasa portfoyii ile risk getiri kalitesi acisindan iliskisi ile agiklanabilir.

Nasil ki portfoy cesitlendirmesi yolu ile bir menkul kiymetin spesifik riski
azaltilabiliyorsa, piyasa portfoyliniin tasidigi sistemik risk de izlenecek olan yatirim
politikalar: ile azaltilabilir. Hatta bir menkul kiymet portfoyliniin piyasa riski, “piyasa notr”

bir portfoy olusturularak yonetilebilir.

2.3 Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model)

2.3.1 Modelin Ortaya Cikis1 ve Amaci

Finans teorisinde modern portfoy teorisi yaklasimi igerisinde varlik fiyatlamasi
olgusundan soz ettigimizde incelenmesi gereken ana model, Sermaye Varlik Fiyatlama

Modeli olarak g¢evirebilecegimiz Capital Asset Prising Model (CAPM)’dir.

Bu model hali hazirda iyi derecede c¢esitlendirilmis bir portfoye eklenecek ve
cesitlendirilmesi miimkiin olmayan bir risk yapisinda olan bir menkul kiymetin, s6z konusu
portfoye eklenebilmesi igin gerekli olan beklenen getiri oranini teorik olarak bulmayi
amaglamaktadir. CAPM, yeni menkul degerin ya da finansal varligin piyasa riski ya da
sistemik riske olan duyarliligin1 dikkate alir. Bu duyarlilik katsayisi genellikle beta olarak

adlandirilir.

Model,1961 ve 1962 Jack Treynor, 1964 yilinda William Sharpe, 1965 yilinda John
Linter ve 1966 yilinda Jan Nossin’in birbirinden bagimsiz ¢aligmalari ile finans literatiiriine
girmistir. Modelin temeli, Harry Markowitz’in portfoy c¢esitlendirmesi ve modern portfoy

teorisi kavramlari ve calismalarina dayanmaktadir.

23



2.3.2 CAPM’in Matematiksel ifadesi

CAPM tekil bir menkul kiymetin ya da bir portfoyiin fiyatlamas1 amaciyla yaratilmig
bir modeldir. Tekil menkul kiymetler i¢in, Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu (Security Market
Line-SML) ve bu dogrunun beklenen getirisi ile sistemik risk (beta) arasindaki iliski
kullanilir. Burada amag¢ piyasanin menkul kiymetleri i¢inde bulunduklar1 menkul kiymet
grubu ile iliskilendirerek fiyatlamasini saglamaktir. SML, herhangi bir menkul kiymetin risk
getiri oraninin tiim piyasa ile kiyaslanmasint miimkiin kilmaktadir. Bu nedenle herhangi bir
menkul kiymetin beklenen fazla getirisi beta katsayisina boliindiigiinde piyasa portfoyunin
beklenen fazla getirisi elde edilmektedir.

Denklem 8 CAPM’de Piyasa Portfoyuntn Benklenen Getirisi

E(Ri)-ry
Bi

Yukaridaki denklem, i menkul kiymetinin beklenen getirisini formiilize edecek sekilde

yeniden diizenlendiginde CAPM modelinin ana formiilu elde edilir.

E(R)=R;+ B,(E(R,,) — Ry) (8a)

Denklemde;

E(R;) i menkul kiymetinin ya da sermaye yatirilacak olan menkul kiymetin beklenen
getirisi,

R; Devlet Tahvili ya da Hazine Bonosu gibi riskten arinmig oldugu varasyilan bir
menkul kiymetin getiri oran,

B; Beta katsayisi, yani menkul kiymetin beklenen fazla getirisinin,piyasanin
beklenen fazla getirisine olan hassasiyeti,

E(R,,) Beklenen piyasa getirisini gostermektedir.

Beta katsayis1 ayn1 zamanda asagidaki sekilde de ifade edilir.
Denklem 9 CPM’de Beta

_ Cov(RyR,y,)
"~ Var(R,,)

B (9)
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Teorik fiyatlama modelinden ¢ikan sonuglarin grafik ifadesi sermaye piyasasi dogrusu
(SML) olarak karsimiza ¢ikmaktadir. SML grafiginde, X ekseninde risk (beta), y ekseninde ise
beklenen getiri yer almaktadir. Orijinal portfoy teorisinden farkimiz risk kavraminin artik

menkul kiymetlerin riskinin, piyasa riskine olan duyarliliklar1 cinsinden ifade edilmesidir.

Sermaye piyasasi egrisi lizerinde B ve menkul kiymeti piyasa portfoyiune katmak igin
gerekli beklenen getiri arasindaki iligki gosterilirken beklenen getirinin ’nin bir fonksiyonu
olarak ifade edildigi goriilmektedir. Riskten arindirilmis menkul kiymetin getirisi ekseni
kesen noktada yer alirken, piyasa portfOyiiniin riskten arindirilmis faizin tizerindeki beklenen
getirisi egrinin egimini gostermektedir. Sermaye piyasasi dogrusu, B ‘nin piyasa degerindeki

degisimlere olan riski gosterdigi tek faktorlii bir varlik fiyatlama modelidir.

Denklem 10 Sermaye Piyasas1 Dogrusu

SML: E(R;)=Rg + B,(E(Ry)— Ry)  (10)

Teorik olarak SML, portfoye alinmasi diisiiniilen bir menkul kiymetin kabul edilebilir
bir risk ve getiri dengesi sunup sunmadigina karar vermek i¢in kullanilabilir. Eger bir menkul
kiymetin riskine gore getiri seviyesi SML dogrusundan yukarida yer aliyorsa menkul kiymeti
elinde tutmak i¢in benzer risk seviyesinde yatirimci daha yiiksek bir beklenen getiri talep
edebilir. Dogrunun altinda yer alan menkul kiymetleri elde tutmak i¢in ise alinmasi diisiindilen

risk seviyesinde daha az beklenen getiri yeterli olacaktir.
2.3.3 Finansal Varlik Fiyatlamasi
Bir menkul kiymet i¢cin CAPM kullanilarak bir beklenen getiri hesaplandiktan sonra
belirli bir yatirim siiresi boyunca beklenen getirilerine bakarak menkul kiymetin yerinde bir

yatirim olup olmadigina karar verilebilir. Bu karar verilitken teoride ya da pratikte

kullanilacak olan metodlar temel ve teknik analiz metodlar olarak adlandirilir.
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Bu nedenle finans teorisi kapsaminda eger bir finansal varligin gercek getirisi, CAPM

kullanilarak hesaplanmis getirisine esit ise dogru fiyatlanmis olarak degerlendirilir.

CAPM, bir finansal varliga has olan gerekli getiri oraninin elde edilmesini saglar. Bu
oran s6z konusu varligin gelecekte yaratacagi nakit akimlarmin bugiine indirgenmesi igin

kullanilacak olan reeskont orani olarak kullanilir.

Beta (B) degerleri birin {izerinde olan menkul kiymetler, piyasa riskini ortalama risk
olarak adlandirdigimizda ortalamanin iizerinde riski ifade etmektedirler. Bu nedenle riski
fazla olan menkul kiymetlerin beta degerleri yiiksek olacak, yiiksek risk tasidiklari igin
yiiksek yeterli beklenen getiri seviyesine sahip olacaklardir. Duyarliliklar1 daha az olan
menkul kiymetler ise daha diisiik beta degerleriyle, daha diisiik getiri, dolayisiyla reeskont
oranina sahip olacaklardir. Rasyonel yatirnmcilarin yaklasgimini géz Oniine aldigimizda
yatirimcilarin daha riskli bir menkul kiymeti portfoylerinde tutmalart igin daha fazla getiri

talep etmeleri fikri ile CAPM’in risk ve getiri iliskisi tutarlidur.

Beta, bir menkul degerin spesifik riskinin, piyasa riskini ya da sistemik riske olan
duyarhiligin1 yansittigindan piyasa portfoyliniin betasinin bire esit olmasi gerekmektedir.
Piyasa portfoyii olusturulurken uygulamada hisse senetleri piyasalar1 i¢in borsa endeksleri,
tahvil piyasalar1 i¢in gosterge tahviller gibi piyasayr yansittigina inanilan gostergeler piyasa

portfoyu olarak kabul edilirler.

2.3.4 Risk ve Portfoy Cesitlendirmesi

Modern portfoy teorisine gore, bir portfoyin sistemik riski ve spesifik riski
bulunmaktadir. Sistemik risk, piyasa riskini ifade etmekte ve cesitlendirilemez kabul
edilmektedir. Spesifik risk ise tekil olarak menkul kiymetlere has riski ifade etmektedir. Bu

nedenle spesifik riskin portfoy cesitlendirmesi yoluyla azaltilmasi miimkiindr.

Bir portfoydeki menkul kiymet sayis1 ne kadar arttirilirsa, spesifik riskin azaltilmasi
daha da olasidir. Ayn1 durum, tek bir piyasa i¢indeki sistemik risk ic¢in ise uygulanabilir
degildir. Piyasaya gore degismekle birlikte gelismis lilke piyasalarinda 30 - 40 aras1 menkul

kiymetten olusan bir hisse senedi portfOyiiniin riskinin neredeyse sistemik riske yani piyasa
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riskine esit oldugu goriilirken gelismekte olan piyasalarda ise volatilitedeki yiikseklik

sebebiyle daha fazla menkul kiymete ihtiya¢ duyulmaktadir.

Bu model cergevesinde, rasyonel bir yatirimci ¢esitlendirilebilir riskten uzak
duracaktir. Portfoy riski daha yliksek varyans ile ifade edilmekte dolayisiyla daha az
ongoriilebilir olmaktadir. Sonug olarak tasinan portfoyiin betas: yatirimer tarafindan alinan
sistemik riskin karsiliginda elde edilecek olan getiriyi en iyi tanimlayan faktor olarak kabul

edilmektedir.

2.3.5 Etkin Simr

CAPM, bir portfoyiin risk getiri profilinin optimize edilebilecegini ve optimal bir
portfoylin, sundugu getiri orani karsiliginda olabilecek en diisiik risk seviyesine sahip
oldugunu varsaymaktadir. Ayrica portfoye eklenecek olan her yeni menkul kiymetin, riski
portfdy cesitlendirmesi yoluyla diisiirdiiglinden hareketle optimal portfoylin piyasadaki tiim
menkul kiymetleri igcermesi gerekmektedir. Bunun olabilmesi i¢in bir yatirimcinin piyasadaki
her menkul kiymetten istedigi kadar alabilmesi hi¢ islem masrafi, komisyonu ya da vergi
O0dememesi ve gerektiginde menkul kiymetleri ¢ok kiiclik birimlere ayirarak alip satabilmesi
gereklidir. Bu ozelliklere sahip optimal portfoyler CAPM’e gore etkin sinir1 olustururlar.
Portfoylerin i¢inde bulunan menkul kiymetlere ait spesifik riskler ¢esitlendirilip
azaltildigindan portfoylerin toplam ya da bileske riskleri beta olarak kabul edilir.

Bir yatirime1 portfoyiiniin belli bir kismiyla risk ihtiva eden menkul kiymetlere yatirim
yaparken kalan kismini nakit olarak tutmay1 tercih edebilir. Bu durumda nakit tutulan kisim
icin riskten arindirilmis faiz kazanirken portfoyiinii biiylitmek i¢in riskten arindirilmis faiz
oranindan bor¢ almasi durumunda ise faiz 6deyecektir. Bu durumda bir yatirimei igin aslinda
iki secenek vardir. Yatirimer ya tiim varligini riskli menkul kiymetlere yatirarak bir portfoy
olusturacak ya da portfoyiiniin bir kismini riskli menkul degerlere yatirirken kalan kismiyla

nakit plase edecek ya da borglanacaktir.
Hedeflenmis olan getiri diizeyine bagli olarak bu portfoylerden sadece bir tanesi

optimal portfdy olacak, yani en diisiik risk seviyesine sahip olacaktir. Riskten arindirilmig

menkul degerlerin tanim itibariyla diger menkul degerlerle korelasyonu olmadigindan ikinci
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secenek daha diisiik varyansa sahip olacak bu durumda da daha etkin bir portfoy secenegi

olacaktir.

Bu iligki etkin sinir lizerindeki portfoyler igin de gegerlidir. Yiiksek getiriye sahip olan

menkul degerlerden ve nakitten olusan bir portfoy diisiik getiriye sahip menkul degerlerden

olusan bir portfoye gore daha etkindir. Belirli bir riskten arindirilmis faiz orani i¢in, herhangi

getiri diizeyinde, en diisiik risk seviyesine ulagabilmek i¢in tek bir kombinasyon vardir. Bu

kombinasyona piyasa portfoyi denir.

Beklenen
Getiri

Risksiz Faiz

Piyasa
Portfoyi
\ Etkin Sinir
Tekil
Menkul
Piyasa Kiymetler

Dogrusu

Risk

Sekil 2 CAPM Etkin Sinir ve Optimal Piyasa Portfoyii

2.3.6 CAPM Temel Varsayimlari ve Elestiriler

CAPM’e gore tiim yatirimeilar;

Ekonomik faydalarini yani servetlerini maksimize etmeyi amaglamaktadirlar.
Rasyonel karar vermekte ve riskten kaginma egilimi gostermektedirler.
Yatirim araglar1 arasinda genis anlamda portfoylerini ¢esitlendirmislerdir.
Piyasada olusan fiyatlar1 kabul ederler, yaptiklar1 islemlerle fiyatlar
etkilemeleri s6z konusu degildir.

Riskten arindirilmis faiz oranindan sinirsiz miktarda bor¢glanma yapmalart ve
ayn1 orandan sinirsiz oranda yatirim yaparak faiz kazanmalar1 miimkiindiir.
Islem komisyonu yada masrafi &demezler, islemlerinden ya da finansal

kazanclarindan otiirii vergi yiikiimliiliikleri yoktur.
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e Yatirim yaptiklar1 menkul kiymetleri ¢ok kiigiik birimlere bolerek islem yapma
imkanina sahiptirler.

e Bilgiye diger yatirimcilarla ve piyasa katilimcilariyla ayni anda ve aym
seviyede ulasabilmektedirler.

e Islem yaptiklar1 piyasalar miikemmel derecede etkin ve yarigmaci piyasalardir.

Yukarida belirtilen temel varsayimlar modern portfdy teorisi varsayimlarinin

giincellenmis ve yeni risk ile piyasa kavramlarina uyarlanmis halidir.

Model aynen, modern portfoy teorisinde oldugu gibi varlik getirilerinin normal
dagilim ozellikleri tasiyan tesadiifi degiskenler oldugunu kabul etmektedir. Yatirimcilarin
fayda egrileri de ikinci derecen denklemlerle ifade edilen egrilerdir. Bu noktada genel olarak
elestiri finansal yatirimlarin getirilerinin normal dagilim &zelliklerinden ¢ogu zaman sapma
gosterdigidir. ** Modelin temel matematiksel 6zelligine yapilan bu elestiriye karsin sapmalarin
standart sapmalar cinsinden ifade edilerek model i¢inde agiklanabilir oldugu da gozden

kacirilmamalidir.

Modelin riske bakis acisi1 getirilerin varyansi ile sinirlandirilmistir. Gergek hayatta risk
yatirimdan para kaybetme olasiligidir. Sonraki donemlerde risk kavraminin uygulamada bir
birimlik tersine piyasa hareketinde kaybedilecek tutarlarla ifade edildigi, riske maruz deger
kavraminin olusturuldugu gézlemlenmistir. Yine de bu yeni olarak nitelendirilebilecek olan
risk Olgiitlerinin de temel olarak varyansa ve volatiliteye dayandiklar1 da dikkate deger bir

noktadir.

Modelin tiim yatirimcilarin ayni anda ve esit sekilde bilgiye ulasabildikleri varsayimi
ile menkul kiymetlerin risk getiri dengesi konusunda rasyonel olan yatirimcilarin ayni sonuca
ulastiklar1 konusu ise tartismaya aciktir. Finans diinyasindaki etik sorunlardan davranigsal
finansin  aragtirma  konusuna giren karar verme siirecindeki rasyonel olarak
nitelendirilemeyecek davranislar bu konudaki elestirilerin temelini olusturmaktadir. Ozellikle
yatirimeilarin beklentilerinin yanli oldugu bu durumun da piyasalarin etkin sekilde isleyisini

bozdugu yoniindeki iddialar ve bulgular bu elestirileri hakli ¢ikarmaktadir. **

13 Mandelbrot, B. ve Hudson, R. L. (2004)
14 Kent D. D., Hirshleifer D. and Subrahmanyam A.(2001)
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Model konusunda en dikkat gekici elestirilerden birisi ise CAPM’in menkul kiymet
getirilerindeki dalgalanmalar1 agiklamada yetersiz kaldigi yoniindedir. Modelin ilk ortaya
cikisindan itibaren yapilan arastirmalarin vardigi sonuglara gore diisiik beta degerine sahip

hisse senetleri modelin 6ne siirdiigiinden daha yiiksek getiriler elde edebilmektedirler. °

Modele gore kazanclara vergi tahakkuk ettirilmemesi soz konusudur. Ozellikle
ampirik aragtirma yapan arastirmacilar uygulamada vergi ve islem komisyonlariyla
karsilagmislardir. Bu varsayim daha sonraki model versiyonlarinda yumusatilmig daha sonraki
boliimlerde inceleyecegimiz CAPM versiyonlarinda ise islem masraflar1 fiyatlama modelinin

igerisine alinmistir.

Piyasa portfoyii kavrami ve olusturulmasi konusu literatiirde 6nemli yer tutmaktadir.
Modele gore piyasa portfOyl yatirimcilar tarafindan elde tutulan her tiirlii kiymete yer verilen
bir portfoydir. Uygulamada ise piyasa portfoyii olarak fiyatlamasi ya de degerlemesi yapilan
menkul kiymetin gosterge endeksi piyasa portfoy degeri olarak kullanilmaktadir. Ne yazik ki
bu kullanim yanlis bazi sonuglar vermekte ve modelin giivenilirliginin sorgulanmasina neden
olmaktadir. Bu noktada uygulamada modelin ampirik olarak test edilmesinin mimkin
olmadig1r dahi ileri siiriilmiistiir. Bu elestiri, konuyu derinlemesine inceledigi makalesi

nedeniyle Richard Roll’un adiyla, Roll elestirisi olarak adlandirilir. 16

Modelin tek zamanli olmasi, zaman igerisinde risk algilamasinda ya da getiri
beklentilerinde olusabilecek degisikliklere gore portfoyde ayarlama yapilamamasi gibi
elestiriler zaman igerisinde tekrarlanmistir. Bu sorunu ¢d6zmek i¢in CAPM modeli lizerinde
yapilan iyilestirmeler ya da degisiklikler mevcuttur. Bunlar arasinda en ¢ok kabul goren beta
katsayisin1 piyasa riskine degil, ekonomideki toplam tiiketim seviyesine baglayarak risk
duyarliligina bakis agisini farklilastiran tiiketim agirhkli CAPM modelidir.'” Model ilk olarak

Douglas Breeden tarafindan dnerilmistir. 8

15 Jensen, editor, Studies in the Theory of Capital Markets (1972) icerisinde yer alan Fischer Black, Myron
Scholes, & Micheal Jensen, "The Capital-Asset Pricing Model: Some empirical tests" :136-154

16 Roll, R. (1977),A Critique of the Asset Pricing Theory’s Tests, Journal of Financial Economics, 4:129-176

17 Brealey, R.(2002). Capital Investment and Valuation. New York: McGraw-Hill.: 175

8 Breeden, D. (1979), An intertemporal asset pricing model with stochastic consumption and investment
opportunities. Journal of Financial Economics 7 (3): 265-296
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CAPM, tiim yatirimcilarin biitiin portfoy alternatiflerini degerlendirdikten sonra
timinln tek bir portféyde yani, optimal portféyde yatirim yapmak konusunda hem fikir
olacaklar1 sonucuna varmaktadir. Fakat yatirimcilarin olusturduklar1 ve ellerinde tuttuklari
portfoyler hem birbirlerinden farklilik gostermekte hem de ayni yatirnmeinin degisik zamanlar
ve amagclar i¢in olusturup elinde tuttugu portfoyler bulunmaktadir. Bagka bir deyisle
piyasadaki yatirimcilara bagli olarak portfoylerde farkli egilimler gozlemlenirken, yatirimin
amacina gore de bir yatirrmcinin farkli zamanlarda farkli portfoyler olusturabildigi ortaya

konmu§tur.19’20

2.4 Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Finans teorisinde etkili olmus modern portfoy teorisi temelinde gelistirilmis bir diger

varlik fiyatlama modeli de Arbitraj Fiyatlama Teorisidir (Arbitrage Pricing Theory-APT)

Bu teoriye gore bir finansal varligin beklenen getirisi, farkli makro ekonomik
faktorlerin ya da teorik piyasa endekslerinin degerlerine gore lineer olarak modellenebilir.
Menkul kiymetin beklenen getirisi, her faktore has bir beta katsayisi ile gosterilen faktor
bazindaki degisimlere duyarliliga baghidir. Model uygulanilarak bulunan getiri orani, finansal
varligin fiyatlamasinin yapilmasini saglamaktadir. Finansal varligin fiyati, vade sonunda
beklenen fiyatinin, model tarafindan hesaplanan getiri orani ile bugiine indirgenmis degere
esittir. Eger piyasa fiyati, bulunan fiyattan sapma gosterirse, arbitraj olanagi dogacak ve

piyasa fiyati olmasi gereken seviyeye cekecektir.

2.4.1 Arbitraj Fiyatlama Modeli Ozellikleri

APT modeli, risk tasiyan menkul kiymetlerin getirilerinin ¢esitli faktorlerden

etkilenmesinden hareketle,getiriyi asagidaki sekilde ifade eder:

19 Shefrin,H. ve Statman M. (2000), Behavioral Portfolio Theory,Journal of Financial and Quantitative Analysis,
35(2):127-151

20 pe Brouwer,P. (2009), Maslowian Portfolio theory:An alternative formulation of the Behavioural Portfolio
Theory,Journal of Asset Management,9 (6) :359-365

2l Ross, S. (1976), The arbitrage theory of capital asset pricing,Journal of Economic Theory 13 (3): 341-360
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Denklem 11 APT’de Getiri

;= E(r;) + b F, + by,Fy ++- + b, F, +€; (11)

E [’rj) j strali finansal varligin beklenen getirini,

F,  ortalamasi sifir olan sistematik bir faktorii,

by, j siral finansal varligin k numarali faktore olan duyarliliina,

€; riskli menkul degerin ortalamasi sifir olan bagimsiz tesadiifi sok degerini

gostermektedir.

Finansal varliklarin her birisinde bulunan sok degerlerinin birbirleriyle ve faktorler ile

korelasyonlar1 bulunmadig: varsayilmaktadir.

APT, finansal varliklarin fiyatlarinin faktorlere bagl oldugunu ve beklenen getiriler ile
faktorlerin duyarliliklari arasinda da bir iliski oldugunu 6ngérmektedir. Bu nedenle beklenen

getiri asagidaki denklem ile ifade edilir:
Denklem 12 APT’de Beklenen Getiri

E(r;) =7;+byRP, + b RPy + - + b, RP, +€;  (12)

Denklemde,
RP, k sirali faktoriin risk primini,

¢ riskten arindirilmig faiz oranini gostermektedir.

Goriildigi tizere j sirali finansal varhigin beklenen getirisi n sayida faktére olan

duyarliliklarinin lineer bir fonksiyonudur.

2.4.2 Arbitraj Kavramm

Finans piyasalarinda arbitraj, birden fazla piyasa arasindaki dengesizlikler ya da

farkliliklardan yararlanarak risk almadan kazang elde etme eylemi olarak tanimlanmaktadir.
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CAPM ve versiyonlari, yatirnmcilarin finansal varliklara olan taleplerini belirleyen
varsayimlara dayanmaktadirlar. Daha 6nce de belirtildigi gibi, yatirimcilar beklenen getiri ve
varyansa bakarak karar vermektedirler. Ayrica yatirimcilarin bir finansal varligi ellerinde

tutabilmeleri i¢in s6z konusu varligin bir finansal piyasada islem gérmesi gerekmektedir.

APT cercevesinde iki finansal varlik s6z konusudur ve bunlardan en az birisi piyasada
yanlis fiyatlanmaktadir. Arbitraj islemini gergeklestiren yatirimei, olmasi gerekenden pahali
menkul kiymeti satarak yarattig1 nakit ile olmas1 gerekenden ucuz fiyatla islem goéren menkul

kiymeti satin almaktadir.

Modele gore yanlis fiyatlanmis olan finansal varlik piyasadaki fiyati model tarafindan
tahmin edilen fiyattan sapma gosteren menkul kiymettir. Herhangi bir finansal varligin
bugiinkii degeri APT modelinden elde edilen faiz oranmi ile indirgenmis gelecekteki nakit
akimlarimin degerine esit olmalidir. Bu esitligi saglayan varliklara dogru fiyatlanmis varliklar

diyebiliriz.

Dogru fiyatlanan varliklardan olusan bir portfoy aslinda dogru fiyatlanmis sentetik bir
finansal varliktir. Arbitraj pesindeki yatirimci modeldeki faktor sayisindan bir fazla dogru
fiyatlanmis varliktan olusan bir portfoy yarattiktan sonra yanlis fiyatlanmis olan finansal

varlik ile ayni beta faktorii katsayisini elde edecek sekilde agirliklandirir.

Yatirime1 yanhis fiyatlanmis finansal varlikta ve dogru fiyatlanmis varlikta birbirinin
tersi yonde pozisyon aldiginda aslinda pozitif beklenen getiriye sahip olan ve model
icerisindeki makro ekonomik faktdrlere duyarliligi kalmamis dolayisiyla riskten arindirilmis

bir pozisyona girmistir.

Baska bir deyisle bir finansal varligin fiyatinin APT modeline gére olmasi gerekenden
diisik oldugunu varsayalim. Bu durumda yatirimer olusturdugu olmasi gereken fiyattaki
dogru fiyathh portfoyili aciga satacak ve elde ettigi parayr yanhs fiyatlanmis finansal varlig
satin almakta kullanacaktir. Yatirrm donemi sonunda satin aliman ya da portfdyde bulunan
menkul kiymet artik dogru fiyata geldiginden yatirimci tarafindan satilacaktir. Bu kez elde
ettigi parayl daha onceden agiga satmis oldugu portfoyli geri almakta kullanacaktir. Teorik
olarak piyasanin yatirim dénemi sonunda olmasi gereken fiyatta olacag: gerektiginden aradaki

farki risk almadan kar olarak kazanmis olacaktir.
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Ayni sekilde bir finansal varligin fiyati olmasi gerekenin {izerindeyse bu durumda
yanlis fiyatlanmis olan menkul kiymet aciga satilacaktir. Elde edilen para ile dogru
fiyatlanmis varliklardan olusan portfdye yatirnm yapilacak ve piyasada fiyatlarin olmasi
gereken seviyeye gelmesi beklenecektir. Beklenti gergeklestiginde portfoy satilacak elde
edilen para ile fiyat1 dogru yere gelmis olan baska bir deyisle fiyat1 diismiis olan menkul
kiymet satin almacaktir. Islem sonunda elde edilen Kar risksiz olarak elde edilen arbitraj kar1

olacaktir.

2.4.3 APT Modelinin Uygulanmasi

Faktorlere has olan beta katsayilari, ayn1t CAPM’de oldugu gibi faktor ile finansal
varligin tarihsel getirisi arasindaki iliskinin lineer regresyon ile ortaya konulmasi ile elde
edilir. CAPM’den farkli olarak APT c¢ercevesinde kullanilan faktorlerin sayist ve igerikleri
zamana ve islem yapilan piyasalarin 6zelliklerine gore degisim gosterir. Bu nedenle APT
modelinin ampirik ve goézleme dayali bir 6zelligi oldugunu sdyleyebiliriz. Bu nedenle
faktorlerin belirlenmesi ve Ozellikleri modelin uygulanmasi asamasinda en 6nemli karar

verme siireci olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Faktorlerin, menkul kiymet fiyatlar1 {izerindeki etkisi, kendilerinin beklenmedik

hareketlerine baglhdir.

Faktorlerin spesifik etkilerden ziyade genel piyasa iizerinde etkileri olmalar1 tercih

edilir. Bu nedenle faktorlerin makro ekonomik karakteristiklere sahip olmalar1 daha olasidir.

Faktorlerin gegmise doniik verilerinin zamaninda ve giivenilir bir sekilde elde edilmesi

ve ulasilabilir olmas1 gerekmektedir.

Faktorler ile menkul kiymetler arasindaki iliskinin teorik olarak kabul edilebilir ve

anlagilir olmas: sarttir.
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Menkul kiymet getirilerini agiklamak i¢in kullanilan faktdrler arasinda asagida sayilan

makroekonomik faktorlerin digerlerinden daha basarili oldugu ortaya konmustur. 22

Enflasyon oranindaki siirpriz degisiklikler,

e GSYIH rakamlarinda, sanayi iiretimi tarafindan dogrulanan siirpriz oynamalar,
e Sirket tahvillerinin 6denememe riski primlerindeki degisimlere bagli yatirimci
giivenindeki stirpriz degisiklikler,

e Getiri egrisindeki siirpriz degisimler.

Arastirma sonuglarina karsin pratikte makro ekonomik faktorler yerine hisse senedi
endeksleri, vadeli islem kontratlarinin seviyesi gibi piyasa fiyatlann faktor olarak
kullanilabilmektedir. Piyasadaki fiyatlarin makroekonomik beklentileri yansittigindan

hareketle, profesyonel piyasa oyunculart gelistirdikleri modellerde,

Kisa vadeli faiz oranlarini,

e Uzun vadeli ve kisa vadeli faiz oranlar1 arasindaki farki,

e Dengeli ve tabana yayilmis hisse senedi endekslerini (IMKB-100, S&P 500
gibi),

e Petrol fiyatlarini,

e Altin ya da diger degerli metal fiyatlarini,

e Doviz kurlarimi kullanmay1 uygun bulmaktadirlar.

Bu tiir modeller gelistiren ve kullanan profesyonel yatirnmcilar o6zellikle portfoy

yonetimi alaninda yogun olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2.4.4 CAPM ve APT iliskisi

APT ve CAPM finansal varlik fiyatlamas: alanindaki en etkili iki teoridir. APT ve

CAPM arasindaki en onemli fark, APT nin varsayimlarinda daha az kisitlayict olmasidir.

22 Chen, N.F., Roll, R., Ross, S. (1986), Economic Forces and the Stock Market,. Journal of Business 59 (3):
383-403
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Sadece istatistiki bir modelden ziyade, faktorlerin belirlenmesi asamasindan baslayarak
aciklama olanagi veren bir sisteme sahiptir. Her yatirimer igin ortak bir piyasa portfoyi
yerine, yatirimcilarin kendi algilamalarina gore beta katsayilarina duyarli portfoyler tasidiklar
varsayllmaktadir. Bu anlamda aslinda CAPM, bir tir ek faktdrlii APT modeli olarak

yorumlanabilir.

Menkul kiymetlerin fiyatlarini belirlerken beta katsayilar1 yoluyla, getirileri ekonomik
faktorlere duyarlilik baglaminda agiklamaya c¢alistigindan APT daha genis kapsamli bir model
olarak nitelendirilebilir. Clinkii genel makroekonomik faktdrlerdeki degisiklikler ve ani soklar
menkul kiymet getirilerinde 6nemli degisikliklere yol agarken makro ekonomik faktérlerin
sirketlerin karliliklarindan kamu maliyesine etkilerini diislindiigiimiizde bu iliskinin

kurulmasinin ardindaki mantik anlam kazanmaktadir.

Diger yandan CAPM, yatirrmcinin faydasini ya da servetini maksimize etmeyi hedef
olarak belirleyip, yatirimcilarin menkul kiymetlere olan taleplerini baz alan bir piyasa

algilamasi ile getiri ve risk iliskisini agiklamaya ¢aligmaktadir.

2.5 Varlik Fiyatlama Modelleri Ve Likidite

Portfoy se¢imi sorunun ortaya c¢ikist ve modern portfoy teorisi ile birlikte finans
literatiirline giren varlik fiyatlamasi modellerinde yatirimcilar risk ve getiri kavramlarina
odaklanmiglardir. Ne var ki menkul kiymetlerin bagka ozellikleri de yatirimcilarin karar
vermelerinde etkili olabilir. Menkul kiymetlerin istenilen miktarda ve istenilen zamanda alinip

satilabilmesi yani likiditesi bu anlamda 6nemlidir.

Yatirim araglarmin likidite seviyeleri birbirinden farklidir. Ornegin gayri menkul
yatirimlart alict ve saticinin kolay bulunamamasi yiiziinden illikit kabul edilirler.Burada
likidite Olgitu alici ve saticinin fiyat konusunda anlasabilmeleri i¢in gereken zamaninin,

menkul kiymetlerden fazla olmasidir.

Menkul kiymetlerde ise likidite, alis satis derinligi, alis ve satig fiyati arasindaki
makasin genigligi gibi degisik sekillerde oOlgiilebilir. Alis satis derinligi fazla olan menkul
kiymetler likidite derinligine sahip kabul edilirler. Ayn1 sekilde bir menkul kiymetin alis fiyat:

ve satis fiyat: arasindaki fark ne kadar az ise likiditesi o derece yliksek olarak adlandirilir.
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Rasyonel bir yatinmciin likiditesi yiiksek menkul degerleri daha ¢ekici bulacagi
beklenebilir. Bununla beraber yatirimcilarin likiditeye bakiglar1 da birbirinden farklilik
gosterebilir. Bazi yatinnmcilar igin likidite yiiksek 6nem arz ederken bazilari likiditeyi yatirim

tercihlerinde 6Gnemsemeyebilirler.

Bu kosullar altinda menkul kiymet fiyatlarinin, piyasada olan tiim menkul kiymetler
yatirimeilar tarafindan satin alinip portfoylerinde tutulmasina kadar hareket etmesi beklenir.
Bu nedenle aslinda menkul kiymetlerin beklenen getirisi agagidaki iki temel 6zellige bagh

olacaktir. 2

e Bir menkul kiymetin riskinin etkin bir portfGyiin risk seviyesine olan marjinal
katkisini ifade eden Bjm degerine,
e Bir menkul kiymetin likiditesinin etkin bir portfoyiin risk seviyesine olan

marjinal katkisini ifade eden L; degerine.

Diger sartlarin de§ismemesi durumunda rasyonel yatirimcilar Biy yiiksek olmasindan
kaciirlarken, L; degerinin yiiksek olmasi durumunu tercih edeceklerdir. Bu durumda ayni
beta degerine sahip fakat farkli likidite seviyesinde algilanan menkul kiymetlerin beklenen

getirileri farklilik gdsterecektir. 24

Iki menkul kiymetin ayn1 beta seviyesine yani ayni risk seviyesine ve ayni beklenen
getiriye sahip oldugunu varsayalim. Eger bu esitlikler saglanirken menkul kiymetlerin likidite
seviyeleri  birbirinden farkliysa yatinmcilar  likiditesi  yliksek menkul kiymeti
alip,portfoylerinde tutmak isteyecekler ve likiditesi diisiik olan menkul kiymeti satmak
isteyeceklerdir. Bu durumda satin alinan menkul kiymetin fiyati ylikselirken, satilmaya
calisilan menkul kiymetin fiyat1 ise diisecektir. Arz talep dengesi uyarinca, piyasa yeni bir
dengeye kavusacak ve bir seviyede alici ve satict birbirine esitlenecektir. Bu durumda

likiditesi yiiksek olan menkul kiymetin beklenen getirisi daha diisiik bir seviyede olacaktir.

23 Sharpe, W.F.,Alexander G.J. ve Bailey J.V. (1999) Investments,New Jersey,Prentice Hall Inc:248

24 Sharpe, W.F.,Alexander G.J.,Bailey J.V. (1999)
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Likidite seviyesi birbirine esit olan menkul kiymetlerin farkli betalar1 olmasi
durumunda ise yatinmcilar yiiksek betaya yani yiiksek riske sahip menkul kiymeti elde
tutmak icin daha ylksek bir beklenen getiri talep edeceklerdir.

Beklenen Getiri

Likidite

Risk- Beta

Kaynak: Sharpe, W.F.,Alexander G.J.,Bailey J.V. (1999) Investments,New Jersey,Prentice Hall Inc:249

Sekil 3 Sermaye Piyasasi Diizlemi - Likidite, Risk ve Getiri Iliskisi

Yukarida goriilen ii¢ boyutlu sekilde likidite, risk ve getiri arasindaki iligski temsili
olarak gosterilmistir. Sekilde belirli bir risk seviyesine sahip menkul kiymetlerden yiksek
getiriye sahip olanlarin daha diisiik beklenen getiriye sahip olduklari, belirli bir likidite
seviyesinde ise risk seviyeleri yani betalar yiikksek menkul degerlerin beklenen getirilerinin

daha yiiksek oldugu goriilmektedir. 2

25 Amihud,Y. ve Mendelson,H.(1986) Liqudity and Financial Markets,Financial Analysis Journal 42 (3): 244-
286
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Yatirimcilar artik beklenen getiriyi sadece riskin bir fonksiyonu olarak degil,likidite ve
riskin ortak fonksiyonu olarak algiladiklarindan ortaya ¢ikan {i¢ boyutlu sekle,kimi zaman
Sermaye Piyasasi Dogrusu (SML) yerine, Sermaye Piyasasi Diizlemi (SMP) adi
verilmektedir. Wells Fargo Bankasi tarafindan kullanilmaya baglanilan bu terim literatiirde

kendine yer edinmistir.

Son yillarda davranigsal finans alaninda yapilan caligmalarda, yatirimcilarin sadece
likidite ya da riske gore degil, bagka faktorlere gore de getiri beklentilerini sekillendirdikleri
bu durumda incelenecek boyut sayisinin arttigi goriilmektedir. Yatirimcilarin ortalama bir
yatirimciya kiyasla daha fazla likidite ya da daha az risk tercih etmeleri gibi durumlara gore
farkli egilimler gosterebildikleri, bu durumda farkli yatirnmcilarin egilimlerine ya da menkul
kiymetlerde hoslarina giden oOzelliklere gore piyasa portfoylerinden farklilasan optimal

portfdyler olusturabildikleri iddia edilmektedir.

Bununla birlikte, rasyonel bir yatinmcmin likidite ve riske gore getiri beklentisi
olusturabilecegi ayrica piyasada olusan fiyatlarin bir c¢ok faktorii barindirabildiginden
hareketle fiyatlama modelleri likidite sinirlamalar ile ya da likiditenin model igerisine bir

karar etkileyici degisken olarak ilave edilmesiyle modifiye edilmeye baslanmistir.
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3 FINANS TEORISINDE LiKiDIiTE KAVRAMI

Likidite terimi ekonomi ve finans literatiriinde degisik sekillerde kullanilir. Fakat bu
kullanimlarin tamami nakdin miisait olmasi1 nakde erisim imkani ya da varliklarin nakde

dontstiiriilebilme 6zellikleri ile iliskilendirilir.

Geleneksel  olarak, muhasebe prensipleri  c¢ercevesindeki  tanimlamalara
baktigimizda,bir kurumun faaliyetlerini devam ettirebilmek icin gereken nakit akisini,
elindeki nakit para ile, sermaye artis1 ya da borglanma yolu ile saglayabilmesi durumunda s6z

konusu isletmenin likiditeye sahip oldugu kabul edilir.

Bir piyasanin likit olmasi durumu ise soz konusu piyasada alim satimi yapilan
enstriimanlarin, biilylik miktarlarda alimip satilabilmesi ve bu islemlerin piyasa fiyatlar
iizerinde gecici ve kiigiik etkileri olmasi ile ifade edilir.Baska bir deyisle bir piyasa alis satis
esnasinda fiyatlar i¢erinde gizlenmis bir masraf olmaksizin alim satim yapilabilen piyasalar

likit kabul edilir. 28

Uygulamada ise bir finansal piyasada islem yapildiginda fiyatlarin ayni kalmasi
mimkiin olmadigindan, fiyatlarin oynamasindan dolayr ya da islemin gerg¢eklesmesinden
dolayr 6denen gizli ya da agik komisyonlarin diisiik oldugu piyasalar likit piyasalar olarak

adlandirilir.

Bir finansal varlik ise o varligin islem gordiigii piyasanin likit olmasi durumunda likit
bir varlik olarak kabul edilir. Yani bir hisse senedinin likit olup olmadigina karar verilirken,
oncelikle s6z konusu hisse senedinin islem gordiigli piyasanin likiditesine bakilir ve
yukaridaki ana 0lciit ¢cergevesinde likit bir piyasa var ise bu piyasaya kiyasla hisse senedinin
likiditesi hakkinda yorum yapilabilir. Ayrica, bir hisse senedi ya da menkul kiymet
piyasasindan bagimsiz olarak, alis ve satis1 esnasinda ne kadar az masrafa sebep oluyorsa o

ol¢tide likittir ¢ikarimini yapmak da yanlis olmayacaktir.

26 Engle R.F. ve Lange J.(1997),Measuring,Forecasting and Explaining Time Varying Liquidity in the Stock
Market,University of California at San Diego Discussion Paper no 97-12R
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Yukaridaki {i¢ durumun da ana temasi nakittir.Bir iglem sonucunda, finansal varligin
alinmasi s6z konusu ise varligin bedelinin tizerinde 6denen komisyon ya da masraf ne kadar
diisiikse ya da satis s6z konusu ise, satis1 gerceklestiren yatirimcinin masraflar sonucunda
eline gecen nakit, menkul kiymetin satis bedelinin ne kadar az altindaysa finansal varligin
likiditesi o oranda yiiksek kabul edilebilir.Bir finansal varlik nakde doniis orani dlgusiinde
likittir dersek, menkul kiymetin likiditesi konusunda en temel tanimi yapmis oldugumuz
kabul edilebilir.

Bu noktada belirtilmesi gereken masraf ve komisyonlar gibi modern portfdy teorisi
kapsaminda var olmadiklar1 varsayilan ve bir finansal varligin likidite seviyesini dogrudan

etkileyen faktorlerdir.

Literatiirde iizerinde durulmayan bir finansal varligmm en kiiciik birimlere kadar ve
istenildigi miktarda alinip satilabilecegi konusu da likiditenin bir baska boyutunu, piyasa

derinligini goz ardi1 etmektedir.

Likidite, piyasada islem yapan yatirimcilar agisindan oOnemli ve kisitlayici bir
faktordiir. Bir yatirimci beklenen getirisi ve risk oranina bakarak portfoyiine almaya karar
verdigi bir menkul kiymeti, alim satimi esnasinda ddeyecegi gizli ya da agik komisyonlar
nedeniyle alamayabilir. Ayn1 sekilde portfoyline almak istedigi birim kadar almak yerine,
piyasada Odeyecegi diger masraflar yiiziinden portfoyiindeki agirligi optimal portfoyiinde
olmas1 gerekenin altinda kalabilir. Bu durum, portféy performansina dogrudan yansiyacak,

portfoyiin beklenen getiri ve risk seviyeleri, optimal portféyden sapmalar gosterecektir.

Modern portfoy teorisi kapsamindaki yatirimci, piyasadaki fiyatlari etkileyebilme
ozelligine sahip degildir. Uygulamada ise piyasadaki fiyatlar piyasa likiditesine bagli olarak,
alim ya da satim yoniindeki islemlerin biiyiikliigii ile orantili olarak etkilenebilirler. Bu durum
da bir likidite kisidi1 sorunudur ve etkilenen fiyatlarin, beklenen getirileri etkilemesinden

dolay1, menkul kiymet portfdylerinin optimal getiri ve risk seviyelerinden sapmalar olabilir.
Likiditeyi tanimlarken ya da bir menkul kiymetin likiditesini ifade ederken en uygun

kelime, kolaylik olacaktir. Uygulamada, piyasa katilimcilar1 bir menkul kiymeti ne kadar

kolay alip satabiliyorlarsa, o menkul kiymetin likit oldugunu kabul ederler. Bu kolaylik,
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piyasa katilimcilariin ya da yatirimcilarin islem yapma ve menkul kiymeti portfoylerinde

tutma isteklerini etkileyen bir faktordr.

3.1 Likiditenin Karakteristikleri

Finans teorisinde piyasalar likit olan ve likit olmayan piyasalar olarak kategorilere
ayrilirlarken likit piyasalarin farkliliklariin ortaya konmasi bastan beri sorun olmustur.
Piyasa katilimcilart eger bir menkul kiymeti hizli bir sekilde ve biiyilik tutarlarda alip
satabiliyorlarsa,s6z konusu menkul kiymeti likit kabul etmektedirler.

Bu noktadan hareketle likit finansal varliklar; diisiik islem maliyetlerine sahip olan,
kolay alinip satilabilen ve takas islemleri zamaninda, sorunsuzca halledilebilen, biiyiik

miktarli islemlerin fiyat hareketleri tizerinde sinirlh etkiye sahip oldugu menkul kiymetlerdir.

Likiditenin cesitli tarifleri olmakla beraber, tek bir tartismasiz teorik olarak dogru ve
evrensel kabul edilmis tanim1 bulunmamaktadir. Likidite kavrami piyasa sartlarina, zamana

ve yatirnmeinin bakis agisina gore degisimler gosterebilmektedir.

Bununla beraber likit piyasalarin bes temel karakteristige sahip olduklar1 kabul edilir.
Bunlar;
I.  Darlik (tightness)
ii.  Yakmlik (immediacy)
iii.  Derinlik (depth)
Iv.  Genislik (breadth)
v.  Esneklik (resiliency)

olarak siralanabilir.

Darlik kavrami diigiik islem masraflarin1 ifade etmeyi amaglamaktadir. Kotasyon
verilerek isleyen piyasalarda alis ve satis fiyatlar1 arasindaki makasin darligy, iistii kapali olan

gizli masraflarin diisiik seviyesini ifade ettiginden bu karakteristik 6zellik bu adi almistir.

Yakinlik, kavrami1 daha genis anlamda bir piyasada islem emirlerinin ne kadar hizl
gerceklestirilip, emir fiyatina yakin fiyatlarla sonlandirilabildigini ifade etmektedir. Bu

kavram ayni zamanda islem ve emir iletim sistemlerinin verimliligini de kapsamaktadir.
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Derinlik, menkul kiymet piyasasinda gerceklesmeyi bekleyen degisik seviyelerdeki
emirlerin varligini ifade eden kavramdir.Bu emirlerin varli§i piyasada potansiyel alici ve
saticilarin oldugunu ve fiyatlarin istenilen seviyelere ulasmasi durumunda likiditenin mevcut

oldugunu gostermektedir.

Geniglik kavrami, bekleyen emirlerin hem sayr hem de hacim olarak, piyasaya
gelebilecek yeni emirleri karsilayacak seviyede oldugunu gostermektedir. Bu durumda likit
bir piyasadan beklendigi gibi,yiiksek hacimli iglemler, kolaylikla gerceklesecek ve fiyatlar

etkilenmeyecektir.

Esneklik ise, menkul kiymet piyasasinin ger¢eklesen biiyiikk hacimli islemler
sonrasinda emir dengesizliklerini gidererek normal isleyisine kavusabilme 6zelligidir. Iletilen
biiyiikk hacimli emirler, piyasa dinamiklerini bozarak, temel gostergelerin yansittigindan
farkli, daha dengesiz bir fiyat seviyesinin olusmasina sebep olabilirler. Likit piyasalarda bu

karakteristik piyasanin hizla normallesmesini saglamaktadir.

Bu 6zelliklerin her birisi degisik agilardan, bir menkul kiymetin ne kadar hizli ve ne
kadar az masrafla alinip satilabildigini yansitmaktadir. Bununla beraber likiditenin agiklanan
karakteristikleri birbirleri ile kesisme durumu da gosterebilmektedir. Ihtiyagc duyulan veri
setlerinin anlik olarak ulasilabilir olmamasi, ulasilabilen verilerin de incelenmek istenen her
boyutu kapsamamas1 sebebiyle likiditenin karakteristiklerinin ortaya konulmasi oldukca
guctar. Bu nedenle bir piyasanin likidite 6zellikleri ortaya koyulurken tamamlayici bazi
bilgilere de ihtiya¢ duyulmaktadir. Menkul kiymetlerin islem gordiikleri piyasalarin yapisinin
da likidite ozelliklerine etkisi oldugunu ve likidite olgiitleri olarak kullanilan cesitli araglarin
tek baslarmma yeterli olmamakla beraber piyasanin likiditesi konusunda yeterli bilgiyi

vermekte yardimci olabilecekleri de ortaya atilmistir.

Tablo-1 ‘de dort degisik hisse senedi icin piyasada bekleyen alis emirlerinin
biiyiikliikleri temsili olarak gosterilmistir. Bu gosterime gore 1 numarali hisse senedi
piyasasinda sadece ilk iki kademede az sayida emir beklediginden bu piyasa genis olmayan,
s1g bir piyasa goriiniimiindedir. 2 numarali piyasada, daha fazla fiyat kademesinde bekleyen
emirler oldugu icin derin bir piyasa s6z konusuyken bekleyen emirlerin sayist sinirl
oldugundan dar bir piyasa 6zelligi de mevcuttur. 3 numarali piyasada sadece ilk iki kademede

bekleyen alis emirleri mevcuttur. 1 numarali piyasaya benzeyen bu durumda, yine derin
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olmayan, si1g bir piyasa olmakla beraber, bekleyen emir sayisinin fazla olmasi genis piyasa
likiditesi karakteristigi gostermektedir. 4 numarali piyasada ise hem bekleyen emir sayisi hem
de fiyat kademesi olarak digerlerinden daha fazla sayr mevcuttur. Bu piyasa hem genis hem

de derin piyasa 6zelliklerini barindirmaktadir.

Tablo 1 Piyasa Derinligi ve Genisligi Kavramlarinin ifadesi

Piyasa 1 2 3 4

Alis Fiyati Bekleyen Emir Sayisi

$ 50.00 100 100 500 500
S 49.00 200 200 500 500
S 48.00 - 300 - 700
S 47.00 - 300 - 900
S 46.00 - 300 - 1,500

Kaynak: Garbade (1982)

3.2 Likiditenin Olgtlmesi

Piyasa katilimcilari, likidite ile ilgili tahminler, varsayimlar ya da ¢ikarimlar yaparak
karar verme siireclerinde bunlar1 goz Oniine alirlar. Teorik olarak likiditeyi karar verme
slirecine dahil eden modeller bulunmaktadir. Bu modellerin uygulanabilmesi i¢in likidite
Olciitlerinin belirlenmesi, tanimlanmasi ve bunlara bagli gézlem,6l¢ltim ve tahminler ile varlik

fiyatlama modellerinde dikkate alinmalar1 gerekmektedir.

Finansal varliklarin fiyatlarindan sapmalara yol agan masraflar, yani likiditeyi
etkileyen primlere likidite primleri, likidite igin 6denen fiyat gibi isimler verilebilir. Bu
masraflardan sabit masraflar, arac1 kurum komisyonlar1 ya da vergilerin oranlar1 belirlidir. Bu

nedenle dl¢glilmeleri ve modellere katilmalari kolaydir.

Finans literatiriinde, likidite 6l¢iitii olarak kullanilan g¢esitli piyasa gostergeleri ya da

oranlar mevcuttur. Bu olgiitleri dort boliime ayirmak miimkiindjir:

e Acik ya da gizli piyasalarda islem yapma maliyetlerini baz alan dl¢iitler,

e Islem hacimlerini ve hacme bagl fiyat degisikliklerini baz alan olgtitler,
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e Denge fiyat1 bazli piyasanin islem biiyiikliiklerine gore direncini 6lgen dlgiitler,
e Fiyat etkisi bazli olup, likidite kaynakli hareketler ile bagka nedenlere dayanan

hareketleri ayristiran 6l¢iitler.

3.2.1 Tslem Maliyeti Bazh Likidite Olgiitleri

Finansal piyasalarda islem yapan bir yatirimci gizli ya da agik islem masraflar ile
kars1 karsiyadir. Dogrudan tahsil edilen ve islemin gergeklestirilmesi karsiliginda araci
kurumlarin talep ettigi komisyonlar ve islem sonucu dogan vergiler agik islem masraflar
olarak nitelendirilir. Gizli masraflar ise, piyasa katilimcilarinin islem yapan
yatirnmcilarin,islemleri karsiliginda fiyatlarin icine gizleyerek tahsil ettikleri ve islem yapma
olanagin1 sunmalar1 karsihiginda elde ettikleri gelirleri de ifade etmektedir. Her hangi bir
piyasada iglem yapilmasi sonucu dogacak gizli ya da agik masraflarin biiyiik cogunlugu alig

satis makasi kavrami ile aciklanabilmektedir.

Bakkaldan ekmek almaya gittigimizde, bakkalin ekmek i¢in istedigi fiyat beldir.
Bulundugumuz iilkeye ya da ekmegin cesidine gore kiigiik farkliliklar elbette olasidir, ama,
ekmegin fiyat1 o bakkal icin belirlidir. Bir ekmek alan miisteri X lira 6deyecegini bilmektedir.
Finansal piyasalarda islem yapan bir yatirimci(miisteri) ise, bir menkul kiymetin(ekmek)
fiyatinin ne oldugunu sordugunda, aracilik hizmetini veren kisi (bakkal) X fiyatla alirim, X+c
fiyat ile satarim seklinde bir cevap verecektir. Alis ve satis fiyati arasindaki bu fark, menkul
kiymeti portfoyiine eklemek isteyen yatirnmcinin karar verme surecinde etkilidir, ¢linki hem
alirken hem de satarken bu fark ile karsilasacak,bu fark menkul kiymetin getirisini

dolayisiyla, yatirimeinin optimal portfoyiiniin beklenen getirisini etkileyecektir.

Islem icin araci kurumlara Odenen islem komisyonlar1 hisse senedi ve tahvil
piyasalarinda islem tutarinin belli bir yiizdesi olarak belirlenirken, vadeli islem ve opsiyon
piyasalarinda kontrat basma belirli tutarlar s6z konusudur. Her iki durumda da organize
piyasalarda islem komisyonlarini islem tutar1 {lizerinden bir katsayr ile ifade etmek
miimkiindiir. Bazi piyasalarda, ornegin spot doviz piyasasinda resmi islem komisyonu
bulunmamakla beraber, aracilik islemi yapan kurumlar alis islemlerinde piyasa fiyatinin

altinda ya da satis islemlerinde ise lizerinde bir fiyat ilan ederek islem komisyonu tahsil
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ederler. Bu tiir komisyonlarin da fiyatin belirli bir ylizdesi olarak kabul edilmeleri durumunda

model denklemlerinde kullanilmalari mimkiindir.

Vergiler de piyasa likiditesini etkilemektedir. islemler iizerinden alinan vergiler fiyati
dogrudan etkilediginden, yatirimci gercekte elde edecegi nakdin, islem vergilerinden
kaynaklanan kesintiler sonrasinda istedigi diizeye gelmesini saglayacak fiyat seviyelerini
gozeterek piyasaya emirlerini iletecektir. Ulkemizde uzunca bir siire uygulanan ve déviz satis
islemlerinden alinan binde bir oranindaki BSMV buna giizel bir 6rnektir. Doviz satmak
isteyen bir piyasa katilimcisi, satig fiyatin1 belirlerken bu orani da iizerine eklemekte, bu
durum da piyasada alic1 ve saticinin bir araya gelmesini zorlastirmaktaydi. Alici ve saticinin

bir araya gelmedigi durumda islem olmamakta dolayisiyla piyasa likiditesi olusamamaktaydi.

Bu durumda bir menkul kiymetin piyasa fiyati Py ise Odenecek olan islem

komisyonlarini hesaba kattigimizda, menkul kiymeti satin alacak olan yatirimcinin;

Denklem 13 Piyasada Olusan Efektif Alis Fiyati

Py +cPy, (13)
seklinde bir 6deme yapmasi gerekecektir. Burada c, birden kiigiik bir 6denen islem
komisyonlar1 katsayisin1 ifade etmektedir. Komisyonlarin ve vergilerin tiimiiniin islem
tutarinin dolayisiyla fiyatin belli bir oraninda ifade edilebildigi varsayimiyla varilan bu sonug,
aynt yatinmcinin ayni fiyath menkul kiymeti satmasi durumunda ,asagidaki sekilde
gergeklesecektir.
Denklem 14 Piyasada Olusan Efektif Satis Fiyati

Poy — cPy (14)

Goriildigi gibi burada {izerinde durulmasi gereken nokta alic1 ve saticinin bir araya
gelip piyasaya likiditenin saglanmasidir. Piyasadaki likiditenin Ol¢iilmesi bu nedenle
onemlidir. Alict ile saticinin bir araya gelmesi dedigimizde ise, en ¢ok kabul edilen likidite
Ol¢iitii olarak alis ve satis fiyatlar1 arasindaki makasin genisligi karsimiza ¢ikmaktadir. Bir cok

arastirmact, bu kolay hesaplanabilir ve anlik olarak takip edilebilir 6l¢iitii onermistir.

46



Alis satis makast olarak adlandiracagimiz bu 0lgiit, modern portféy teorisi
kapsamindaki piyasa fiyatlarim1 kabul eden yatirimcinin bir islemi gerceklestirirken yoniine
bagli olarak hangi fiyattan islem yapabilecegini belirlemektedir.

Sadece islem komisyonlarini hesaba kattigimizda piyasada olusacak ve yatirimcinin
islem yapmak istemesi durumda aracilar tarafindan kendisine sunulacak Pjy fiyatindan baska

komisyonlari da igeren alig ve satis fiyatlar1 asagidaki sekilde gosterilecektir:

Denklem 15 Piyasada olusan Alis Satis Fiyatlar:

Py — P/ Pyg + cPy (15)

Yukaridaki gosterimde kullanilan / ayraci, islem ayraci olmayip alis ve satis fiyatim
birbirinden ayirmak i¢in kullanilmistir. Yatirimci menkul kiymeti satmak isterse sol tarafta
gosterilen, satin almak isterse de sag tarafta gosterilen fiyati kullanmak durumunda olacaktir.
Bu durumda alig satis makas1 komisyonlarin olmadigi, tek fiyatli menkul kiymet diinyasina
kiyasla katlanilan c¢P;,, tutarindaki masraflar ile 2c¢P;,, genisliginde bir alis satis makasi

karsimiza ¢ikmaktadir.

Piyasalarda alis satis makasi komisyonlar ve vergiler olmasa dahi mevcuttur. Bu
makas piyasadaki alict ve saticinin elinde tuttugu menkul kiymeti ya da finansal varligin
likidite maliyeti ile risk primini bir kombinasyonudur. O nedenle alis satis makasinin
icerisinde ne kadar likidite primi ne kadar da risk primi oldugunu belirlemek gugctir. Bununla
beraber, al1 satis makasinin genisligi, menkul kiymetlerin likiditesi hakkinda énemli bir 6lgut
olarak kabul edildiginden, ve likidite riski de menkul kiymetin icerdigi risklerden birisi

oldugundan alis satis makasinin risk primleri kadar daha agilmas1 gerekecektir.

Risk primlerinin, alis satis makasina etkisi konusunda belirtilmesi gereken nokta, bir
menkul  kiymetin  almmast ya da  satilmast  konusunda  farkli  risklerle
karsilagilabilecegidir.Menkul kiymeti satin alip, elinde tutmak isteyen yatirimcinin
karsilasacag riskler sonucu talep ettigi likidite primi ile, sattig1 zaman acikta kalip mahrum
olacag1 getiri karsiliginda talep edebilecegi likidite primi birbirinden farkli olabilir. Piyasa

uygulamasina paralel olarak alis fiyatini sol tarafta, satis fiyatin1 sag tarafta gosterdigimizde;
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Denklem 16 Risk Primleri ilave Edilmis Ahs Satis Fiyatlari

Pipy— cPyy — Rig/ Py + cPyy + Rys (16)

seklinde bir alis ve satis dengesi olusacaktir.

Burada, R,; i menkul kiymetinin satin alinarak, elde tutulmasi durumunda
karsilagilacak olan riskleri R;; ayni menkul kiymetin satilmast durumunda karsilasilacak

riskleri ifade etmektedir. Alis satis makasi ise asagidaki genislige sahiptir:

Denklem 17 Risk Primleri ilave Edilmis Ahis Satis Makasi

2¢Py; +Rip,,, + Ris a7)

Odenecek komisyonlarin satis fiyatini yukari alig fiyatim asagiya cektigi gibi
risklerden kaynaklanacak primlerin de alis fiyatlarin1 asagiya satis fiyatlarin1 yukariya cektigi
goriilmektedir. Bunun sebebi, piyasada olusan fiyatlar1 yatirnmcinin degil, aracilarin
olusturuyor olmasidir. Finans teorisinde yatirnmcinin fiyatlar etkileme giicii olmadigi ve
piyasa fiyatlarii etkiledigi varsayilmistir. Bu nedenle bir yatirimci, menkul kiymeti satin
alirken piyasadaki satis fiyatini satarken ise piyasadaki alis fiyatin1 kullanmak durumundadir.
Bu nedenle de alig satis makasinin genisligi, menkul kiymetin likiditesini, yani alic1 ve
saticinin bulusabilme kolayligim1 gosteren onemli bir gosterge olup, likiditenin en kolay

goézlemlenebilen dlcitlerinden birisi olarak kabul edilmektedir.

Bununla beraber alig ve satis makasi belli bir anda bir islemi gerceklestirmek icin
O6denmesi gereken likidite primini ifade etmekte ve degisik tutarlar igin farkliliklar
gosterebilmektedir. O nedenle sadece alis satis makasinin genisligine bakarak karar vermek
yaniltict olabilir. Ayrica, 6zellikle organize piyasalarda fiyat adimlari, dolayisiyla alis satig
makas1 sabit olmakla beraber, yatirimcilarin islem yapmalarina yetecek kadar bir likiditenin

her zaman var oldugunu sdylemek hatal1 bir tespit olacaktir.

2" Tarun C., Sarkar A., ve Subrahmanyam A.(2003),An Empirical Analysis of Stock and Bond Market Liquidity,
Research paper, Emory University, Federal Reserve Bank of New York, and University of California at Los
Angeles
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Sonug olarak yiiksek islem masraflari, islem yapma istegini torpiilemekte ve piyasada
aktif olarak yer almak isteyen katilimci sayisinin diismesine neden olmaktadir. Diisiik islem
masraflart ise daha likit piyasalarda ortaya ¢ikmakta, daha fazla islem,daha fazla hacim ve
neticesinde yiiksek sayida piyasa katilimei sayisi ile kiiciik yatirimeilarin piyasaya girmesine
olanak sunmaktadir. Bunun sonucu olarak, piyasalarda fiyatlar daha cabuk dengeye
kavugmakta ve volatilite nispeten diismektedir. Bu baglamda diisiik volatilite ve tabana
yayilan yatirimer kitlesi sonucunda daha etkin bir piyasaya kavusuldugu da iddia edilebilir.
Yine de bazi durumlarda, ozellikle gelismekte olan piyasalar icin Tobin vergisi olarak
adlandirilan bir islem vergisinin piyasalarin asir1 1sinmasinin Oniine gegtigi ve volatiliteyi
onledigi de ileri siiriilmektedir. Tezin konusu disinda kalan ve spekiilatif hareketlerin finansal

piyasalar Gzerindeki etkisini tartismaya yonelik bu alanda aragtirmalar siirmektedir.

Islem maliyeti bazli dlgiitler, likiditenin degisik karakteristiklerini ortaya koymamiza
yardimc1 olabilirler. ,menkul kiymetin ya da finansal varligin islem gordiigii piyasalarin
yapisina bagl olarak, piyasanin esnekligi, biiyiilk hacimli islemlerde gerceklesen islemlerin
agirlikli fiyatlarindan hesaplanan realize edilmis makas yardimiyla derinlik ve genislik gibi
karakteristikler de bu 6l¢iitler ile agiklanabilmektedir. Ancak darlik karakteristigini ortaya

koyarken en ¢ok ise yaradigi kabul edilen 6lgiitler bu kapsama giren ol¢iitlerdir.

3.2.2 Hacim Bazh Olgiitler

Hacim bazli likidite olgiitleri piyasanin genisligi ve derinligini Olgerken en ¢ok
kullanilan ve ise yaradiklari kabul edilen olgiitlerdir. Piyasada bekleyen emirlerin miktari
piyasa katilimecilarn i¢in onemli bir bilgi kaynagidir. Bu emirler islem yapmak isteyen
yatirimcilarin istedikleri islemi hangi sartlarda gerceklestirebileceklerini ortaya koymaktadir.
Ayni zamanda da bekleyen emirlerin dagilimindaki dengesizlikler piyasa yonii ve likiditesi

konusunda ipucu vermektedirler.

Piyasa derinligi, menkul kiymetlerin likiditesini Olcerken ya da ifade ederken

kullanilan diger bir dlgiittiir. Piyasa derinligi kavrami iki ayri sekilde gézlemlenebilir.

Herhangi bir anda, bir menkul kiymetin alis fiyatindaki emirlerin biiylikliigii, menkul
kiymeti satmak amacinda olan bir yatirimcinin karsi karsiya oldugu likiditeyi, satis fiyatinda

bekleyen emirlerin biiytikliigii ise menkul kiymeti satin alma amacindaki yatirnmcinin yiiz
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yiize oldugu likiditeyi ifade etmektedir.”® Dogal olarak, alig emirleri ya da satig emirleri ne
kadar biiyiik miktarda ise piyasanin o derece likit oldugu kabul edilir. Uygulamada ise likit bir
piyasadan bahsetmek i¢in bu emirlerin biiyiikliigii ile beraber dengeli olmalar1 da likidite

acisindan dnemlidir.

Diger bir gozlem sekli ise s6z konusu fiyattan ne kadar alinip satilabilirligini gosteren
yukaridaki gézlemden farkli olarak, islem biiyiikliigiidiir. Bu gézlem ile bir menkul kiymetten
belirli bir biiyiiklikte alinip satilabilmesi igin gereken fiyat adimlar1 sayisi ve dolayisiyla
piyasa derinligine bakilir. Eger so6z konusu biiyiikliikteki islemi gergeklestirebilmek igin
gereken fiyat adimi sayisi, ayni piyasadaki menkul kiymetlere kiyasla daha fazlaysa incelenen
menkul kiymetin daha az likit bir piyasaya sahip oldugu kabul edilir. Tersi durumda yani
incelenen menkul kiymet belirli biiyiikliikte isle yapilabilmesi i¢in gereken islem adimi
sayisi,ayni piyasadaki menkul kiymetlere kiyasla daha az ise, bu durumda likit piyasaya sahip

bir menkul kiymetten s6z edildigi sdylenebilir.

Bu olcutler ile ilgili getirilebilecek en Onemli elestiri, piyasada islem yapan
yatirimeilarin, menkul kiymetteki tiim ilgilerini ayn1 anda piyasaya sunmadiklaridir. Genelde
blylk miktarda islem yapmasi gereken yatirimcilar ya da piyasa katilimcilari, ister alig ister
satis yoniinde olsun tiim ihtiyaglarini karsilayacak kadar emri bir seferde aracilarina ileterek
beklemezler. Ne kadar islem yapacaklar1 bilgisini kendilerine saklayarak, islem
gerceklestikce, piyasanin yoniine ve kuvvetine gore emirlerini arttirirlar ya da kendileri igin
daha uygun seviyelere yeni emirler iletirler. Bu durumda biiyiik miktarda alis yapmak isteyen
bir yatirimci, alig emrini ilettiginde, bekleyen satis emirleri ile karsilasan emir, eger piyasada
bekleyen emirlerden daha fazla satict varsa, bu saticilarin piyasaya dahil olmalariyla daha
cabuk gerceklesebilir. Piyasa katilimcilarimin islem yapma istahlart konusundaki esit

dagilmayan bu bilgi paylasimi, derinligin oldugundan daha az sanilmasina yol agabilir. 29

Bu durumun tersi de miimkiindiir. Iletilen islem emirlerinin sadece degistirilmeyip,
ayn1 zamanda iptal edilebildigi piyasalar mevcuttur. Bu tip piyasalarda islem yapan piyasa

katilimcilari, islem yapma niyetlerinin aksi yoniinde emirler girerek, menkul kiymet

28 Hasbrouck, J.,ve Seppi D. (2001), Common factors in prices, order flows and liquidity, Journal of Financial
Economics 59: 383-411.
29 Hasbrouck, J.,ve Seppi D. (2001)
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piyasasinda olmayan bir ilgi varmis izlenimi yaratabilirler. Bir menkul kiymette satis yapmak
isteyen piyasa katilimcisinin, satmak istedigi fiyat ve tutarda bir emri ilettikten sonra, alig
yonunde birka¢ kademeye emirler ileterek, piyasada alis yoniinde de ilgi oldugu algisi
yaratmas1 miimkiindiir. Bu yanlis algiyla bazi yatirnmcilarin, alima ge¢mesi sonrasinda, bu
alis emirleri iptal edildiginde, aslinda bu yonde bir ilginin olmadigi anlagilmakla beraber,
likiditenin yonii konusunda yaniltict bir algilama yaratildign da ortadadir. Ulkemizde hisse
senedi piyasalarinda girilen emirler iyilestirilebilirken, iptal edilmeleri miimkiin degilken
tahvil piyasalarinda emirlerin iptali miimkiindiir. Buna ragmen her iki piyasada da bu tip
yaniltic1 tespitlere yol agacak emirler iletilmesi sik rastlanilan bir durumdur. Bu sorunun
sadece lilkemiz piyasalar1 ya da organize piyasalarla siirli olmadig diisiiniildiigiinde derinlik

kavraminin 6l¢iilmesindeki giicliik ortaya ¢ikmaktadir.

Piyasa derinliginden s6z edilitken aslinda derinligin bir parcast olarak
degerlendirilmesi gerektigini diislindiigiimiiz, islem hacmi, bazi arastirmacilar tarafindan
bagimsiz bir likidite dl¢iitii olarak kullanilmaktadir. Islem hacmi, bir menkul kiymetin, islem
donemi boyunca gordiigi tiim islemlerin sonucunda el degistiren menkul kiymetlerin sayis1 ve
parasal karsiligi olarak ifade edilebilir. Genel olarak islem hacmi yiiksek olan menkul
kiymetlerin likiditeye sahip olduklari, bu menkul kiymetlerde islem yapmak isteyen
yatirimcilarin piyasa erisimlerinin, islem hacmi diisiik menkul kiymetlere gore yiiksek oldugu

kabul edilmektedir.

Islem hacmi likidite dl¢iitii olarak kullanilirken anlik olarak dlgiilememesi en biiyiik
dezavantajidir. Islem gordiikleri piyasalarda gdsterge kabul edilen menkul kiymetlerin islem
hacmi daima diger menkul kiymetlere kiyasla yiiksek oldugundan bu durum séz konusu
menkul kiymetlerin incelenmesinde ve analiz edilmesinde sorun yaratmamaktadir. Belirli
donemlerde beklenen gelismeler sebebiyle yatirimer ilgisinin arttigi menkul kiymetlerde
hacmin artmasi bu menkul kiymetlerin likiditesinin artig1 anlamina gelmeyebilir. Bu nedenle
piyasa derinligi kavrami igerisinde, kisa vadeli ve anlik olarak derinlik 6lgiiliirken, ortalama
islem hacimleri de dikkate alinarak piyasa derinligi hakkinda daha tutarli bir sonuca varmak

gerekmektedir.

Fleming ve Remolana galismalarinda 250 giinliikk veriyi incelemisler ve piyasayi
etkileme kapasitesine sahip haberlerin, en likit menkul degerle olduklar1 kabul edilen ABD
Hazine Tahvilleri piyasasinda bile diisiik hacimli ama biiyiik oranli fiyat degisikliklerine yol
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actiklarini ortaya koymuslardir. Ayni ¢calismada, menkul kiymetlerin hacimsel 6zelliklerinin
gunin belli saatlerinde farklilik gosterdigi, likiditeye bagli olarak alis satis makasinin
genisleyip, daraldigi gibi sonuglara varilmistir. Bulgulara gore sabah saatlerinde hem
volatilite hem de hacim yliksek olmaktadir. Bunun sebebi menkul kiymet piyasalarim
etkileyecek nitelikte haberler geldiginde, piyasalar kapali oldugunda anlik tepkinin piyasanin

acilis saatlerine ertelenmesidir. ¥

Piyasa derinligini 0lgmeye yarayan hacim bazli Olgiitler likidite karakteristiklerini
ortaya koyarken olduk¢a verimlidirler. Piyasanin derinlik ve genislik gibi karakteristiklerini
en iyi bu olciitler ortaya koymaktadir. Ayni zamanda piyasanin esnekligi hakkinda da bilgi
almamiza yarayan bu tiir Olciitler, yakinlik karakteristigi konusunda da yardimci

olabilmektedir.

Hacim bazli likidite Olgiitlerinin bir tiirevi olarak ortaya atilan Hui-Heubel Likidite
Orani, piyasadaki likidite genisligi karakteristiini ortaya koyarken, esnekligi de 6lgmeyi
amaglamaktadir. Bir 6rnekleme periyodunda 5 giinliik donemler halinde hesaplanabildigi gibi
gunlik verileri kullanarak da hesaplanabilmektedir. Hesaplanan oran ne kadar kigclk ise
menkul kiymetin o derece yiiksek bir likiditeye sahip oldugu kabul edilir. Likidite
karakteristigi acisindan ise piyasanin diisik Hui-Heubel Likidite Oranina sahip olmasinin

genis bir likiditeye sahip oldugu anlamina geldigini soylemek yanlis olmayacaktir.

Denklem 18 Hui-Heubel Likidite Orani

Pmax—FPmin

P .
Lyy =——%"— (18)

Burada,

E_ .. menkul kiymetin son bes islem giliniindeki en yiiksek fiyati,

30 Fleming M.J.ve Remolana E.M.(1999), Price formation and liquidityin the US Treasury market:the response
to price formation,Journal of Finance 54(5):1901-1915
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. menkul kiymetin son bes islem giliniindeki en diisiik fiyati,

lPi“ll"l.

F,.+; menkul kiymetin son bes islem giiniindeki ortalama kapanis fiyati,

V menkul kiymetin son bes islem giintindeki islem hacminin parasal karsiligi,
S

dolasimda olan menkul kiymet sayisidir.

Oranin pay kisminda yer alan menkul kiymetin donem igerisindeki fiyat degisiminin
yiizdesel ifadesidir. Payda kisminda ise gerceklesen islem hacminin, menkul kiymetin toplam
piyasa degerine oranina bakilmaktadir. Geleneksel olarak hacme bakarak karar vermek
yerine, hacmin menkul kiymetin toplam arzi ile oran1 ve bu hacmin fiyat degisimlerine olan
etkisinin de hesaba katilmas1 hacim bazl likidite dlgiitlerine 6nemli bir katki olmustur. Ne var
ki, bir piyasa katilimcisinin bir menkul kiymette, piyasadaki arzin 6nemli bir kisminda iglem
yaptig1 durumlarda, 6nemli bir fiyat dalgalanmasi meydana gelebilir. Fakat bu ani kararla
gelen hacmin, likiditeyi belirli bir yone ¢ekmesi likidite oranlarinda yasanan en biiyiik sorunu
yeniden giindeme getirmektedir. Bu biiylik islemin sebebi, piyasanin i¢ dinamikleri yada
likidite istegi midir, yoksa yatirimeilarin portfoy tercihlerini etkileyen bir yeni haber piyasaya
yon mii vermistir? Bunu anlamanin tek yolu bu hareketlenmelerin yasandig: anlardaki haber

akisini incelemektir.

Likidite olciitii olarak kullanilan bir diger kavram, islem sikligidir. Belirli bir zaman
icerisinde, islem biiyiikliigline bagli olmaksizin gerceklesen islem sayisinit baz almaktadir.
Islem hacminde oldugu gibi, yiiksek sayida islem siklig1 ya da sayis1 likit bir piyasaya sahip
olundugu izlenimi verebilmektedir. Islem sayismin yiiksek olmasi séz konusu menkul
kiymette belirli zaman araliginda islem yapma isteginde olan piyasa katilimcilar1 bulundugu
anlamma gelmektedir. Bu noktadan hareketle de, menkul kiymette islem yapma istegi

dolayisiyla likidite bulundugu kabul edilmektedir.

Gergekten de 6zellikle hisse senedi piyasalarinda islem sayisinin fazla olmasi, islem
hacmi ile de destekleniyorsa, hisse senedinin likit bir piyasaya sahip oldugu anlamina
gelmektedir. Bununla beraber bu 6lglt, piyasa katilimcilarinin hacim yaratma amagh

islemlerini ayristirmak gii¢ oldugu i¢in kullanilirken giiven sorunu ortaya ¢ikabilmektedir.

Yiiksek sayida islem ayni zamanda yliksek volatilite ya da diisiik likidite kavramlar
ile de iliskilendirilebilmektedir. Likidite, islem sayis1 ve risk olgiitli olarak volatilite iligkisini
inceleyen arastirmalarda bazi hisse senedi piyasalarinda hem islem hacmi ile volatilite hem de
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islem sayis1 ya da siklig1 ile volatilite arasinda pozitif korelasyon oldugu gosterilmis, ve
likidite konusunda islem biiyiikliiglinden bagimsiz olarak bu o6l¢iitiin kullanilmasinin dogru

olmayacag iddia edilmistir. **

Hacim bazl likidite dlgiitleri tek baslarina likidite karakteristiklerini ortaya koymakta
zorlanmaktadirlar, ¢linkii fiyatlar ve hacim arasindaki iliski oransal olmadigi gibi duragan da

degildir. Bu nedenle fiyat hareketleri ve bunlarin sebepleri de irdelenmelidir.

3.2.3 Fiyat Bazh Likidite Olgiitleri

Fiyat bazli likidite Olciitleri gerceklesen islemlerin piyasanin dengesi iizerindeki
etkilerini 6lgerek yeni bir bilginin, haberin ya da biiyiik katilimcinin fiyatlar tizerindeki etkisi
ve yeni denge fiyatinin olugmasina bakarak likidite karakteristiklerini ortaya koymay1

amaclamaktadirlar.

Sorun, herhangi bir menkul kiymetin denge fiyatinin belirlenmesi siirecinde ortaya
¢ikmaktadir. Oncelikle bir fiyatlama modeli yardimiyla, menkul kiymetin olmasi gereken
denge fiyat1 belirlenmelidir. Buradaki denge fiyat1 kavrami degerleme kavramindan faklidir.
Piyasanin yapisal 6zelliklerinden yararlanarak, sunulan yeni bilgi neticesinde fiyatlarin nasil
etkilendigi ortaya konulmaya calisilmaktadir. Fiyatlarin sadece yeni bir bilgi, haber ya da
gelismeden etkilenmeyebilecegi diisiincesinden hareketle, Hasbrouck ve Schwartz piyasa
etkinligi katsayisi (market efficiency coefficient-MEC) kavramini ortaya atmis ve uzun

vadeli fiyat degisimleri ile kisa vadeli fiyat degisimlerini ayristirmayi amaglamuslardir. %

MEC, likit piyasalardaki fiyat hareketlerinin siirekliligini kabul ederek, yeni gelen
bilginin denge fiyatini etkileyebilecegini, bununla beraber bu degisimlerin ve etkilesimlerin

direng 6zelligi yiiksek likidite kosullarinda sinirli olacagini ileri siirmektedir.

3t Jones, C. M., Kaul G.ve. Lipson M.L.(1994).Transactions, Volume, and Volatility, Review of Financial
Studies 7, no. 4: 631-51.

32 Hasbrouck,J. ve Schwartz R.A. (1998),Liquidity and Execution Costs in Equity Markets,Journal of Portfolio
Management,VVol.14 No.3 :10-16
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Denklem 19 Piyasa Etkinligi Katsayis1 (MEC)

Var(Rg)
T=Var(ry)

MEC = (19)

Var(R;) Logaritmik uzun vadeli menkul kiymet getirilerinin varyansini,

Var(r) Logaritmik kisa vadeli menkul kiymet getirilerinin varyansini,

T her uzun vadeli donem igerisindeki kisa vadeli donem sayisini ifade etmektedir.
Direng 0zelligi yiiksek olan likit piyasalarda bu oranin bir degerine yaklasmasi
beklenmektedir. Kisa vadeli fiyat hareketleri ile uzun vadeli fiyat hareketleri arasinda bir fark
olabileceginden bu volatilite farkina yansiyacaktir. Bu nedenle tam olarak bir degerine ulasan
bir oran beklenmemelidir. Disiik piyasa direncine sahip, yani daha az likit olan menkul
kiymetlerin, getirilerinin volatilitesi gecis donemlerinde yiiksek olacagindan, oran bir

degerinden daha diistik olacaktir.

Bernstein, piyasalara yapilan miidahalelerin yanlis fiyat girislerinin ve hatali emirlerin
volatilitede saplamalara yol acabilecegini ileri siirmiistir.*® Bu durumda kisa vadeli
volatilitenin etkilerinin azalabilecegi ve oranin birden yiiksek ¢ikmasina imkan verebilecegi

bu uyaridan sonra ortaya atilmistir.

Duzenli ve direngli piyasalarda islem goren menkul kiymetler,yiiksek oranda fiyat
devamliligi sagladiklarindan &tiirti likit kabul edilmektedirler. Bununla beraber fiyat
hareketlerini ya da fiyatlarin olusmasin1 sadece piyasa direncine baglamak hatali olabilir.
Piyasa katilimcilarmmin  yatirnm  zamanlamalart ve tercihleri degisik  faktorlerce
belirlenmektedir. Uzun vadeli bir yatirimcinin, islemlerini zaman yayma ve bekleyebilme
sans1 varken, kisa vadeli islemler yapan islemciler giin sonunda pozisyon biiytkliiklerini
sinirlamak durumunda kalabilirler. Bir piyasada islem yapan kisa vadeli oyuncu sayisinin
fazla olmas1 ve bu oyuncularin piyasa kapanisina dogru tek yonde islem yaparak pozisyon

kapamalar fiyatlarda ve likiditede dengesizlik yaratabilir.

33 Bernstein P.L.(1987),Liquidity,stock markets and market makers,Financial Management 54:54
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Bazi durumlarda ise agiklanan bir veri, piyasada beklentilerin tersine gerceklesen ani
bir gelisme gibi faktorler sebebiyle fiyat de§isimleri tek yonlii ve hizli gerceklesebilir. Bu
durumda emirler dengesiz bir sekilde siralanirken, kriz anlarinda piyasa katilimcilarinin en
likit enstriimana yani nakde yonelmeleri gibi durumlar da yasanabilir. Bu nedenle piyasanin
likit kabul edilebilmesi i¢in hem alig hem de satis yoniine dengeli sekilde yayilan bir emir

siralamasindan s6z etmek yanlis olmayacaktir.

Kriz zamanlarinda finansal kurumlarin nakit tutma istekleri artis géstermektedir. Bu durumda
menkul kiymet piyasalarinda fiyat hareketleri de daha ani olmakta ve likiditenin bir ¢ok
karakteristigi kaybolmaktadir. Bu durumun farkinda olan piyasa diizenleyicileri, finansal
kurumlardan piyasa yapicilarin stok pozisyonlarini finanse etmelerini boylece piyasada islem
yapabilmelerini saglayarak menkul kiymet piyasalariin direncinin saglanmasma katkida
bulunmalarin1 talep edebilmektedir. Grossman ve Miller (1988) 1987 yilinda gerceklesen
Wall Street krizinde ABD Merkez Bankasi’nin (FED) dogrudan ya da dolayli olarak
bankalardan bu yonde talepte bulundugunu belirtmistir. 34

Hatta bazi durumlarda piyasa likiditesinin saglanabilmesi ve panigin Oniine
gecilebilmesi igin, islem takaslar1 dahi ertelenmistir. Ornegin 11 Eyliil 2001’de Diinya Ticaret
Merkezi’ne (WTC) yapilan saldirilar neticesinde piyasalara ek likidite saglanmistir. WTC
saldiris1 sonrasinda bazi menkul kiymetlerin takaslarmmin bes giine kadar ertelenmesi
sonucunda piyasa yapicilar fiyat vermeye devam edebilmisler ve piyasalarin direnci geri

kazanilmistir.

2008 yilinda yasanan finansal krizin boyutlarinin biiyiikligii sebebiyle diinya ¢apinda
merkez bankalar1 acil durum likidite kaynaklarini sonuna kadar kullandirmislar gerektiginde
piyasalardan menkul kiymet satin alarak piyasa likiditesinin devamini saglamislardir. Ayni
sekilde saglanan likiditenin piyasa yapicilar tarafindan kullanilmasi yoluyla fiyatlar iizerinde

likidite kitlig1 sebebiyle olusabilecek etkilerin azaltilmasina c¢alisilmistir.

Menkul kiymetlerin likiditesini 6l¢mek i¢in kullanilan bir diger 6lgiit, daha az likit

menkul degerler ile, bunlara kiyasla daha fazla likiditeye sahip menkul degerlerin arasindaki

34 Grossman, S.J ve Miller, M. H, (1988), Liquidity and Market Structure, Journal of Finance, American
Finance Association, vol. 43(3): 617-37
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likidite primi makasidir. Daha ¢ok sabit getirili menkul kiymet piyasalarinda yaygin olarak
kullanilan ve bir tiir karsilastirma sonucu elde edilen bu 6lgiit, yakin zamanda ihrag¢ edilen bir
menkul kiymet (on-the-run security) ile, benzer vade ve nakit akisi yapisina sahip daha dnce
ihra¢ edilmis bir menkul kiymetin (off-the-run security) fiyatlar1 ya da getirileri arasindaki
farki esas almaktadir. ** Likiditenin, menkul kiymet fiyat1 igerisinde belirtilen bir degeri
oldugu diisiincesinden hareket eden bu goriis, daha likit menkul kiymetlerin daha ytiksek
fiyata,dolayisiyla daha diisiik beklenen getiriye sahip olduklarini ileri siirmekte ve ampirik

orneklerle de bunu desteklemektedir.*®

Fiyatlarin likidite durumunu ve diger riskleri yansittigi kabul edilirse, bu ol¢iitiin diger
Olgiitlere kiyasla daha fazla bilgiyi barindirdigi sdylenebilir. Anlik olarak takip edilebilmesi,
zaman igerisindeki degisiminin anlamli bir analiz imkani1 saglamas1 gibi sebeplerden otiirii
tercih edilen bir segcenek olarak kabul edilmektedir. Bununla beraber, on- the- run menkul
kiymetlerin fiyatin1 sadece likidite belirlemedigi ve baz1 durumlarda, bu menkul kiymetlerin
off-the-run olarak nitelenen benzer vadeli menkul kiymetlere oranla daha iyi performans
gostermesine sebep olacak diger faktorler de bulunabilir. Bu  ayristirmayr  matematiksel
olarak yapmak gui¢ olmakla beraber, bu tip anlik ya da donemsel talep dengesizliklerinin

etkisinin zaman igerisinde sinirlanacagi da unutulmamalidir. 3

Bu olcit ile ilgili olarak dikkat edilmesi gereken nokta hisse senetlerinde gdsterge
endeks ile tahvil piyasalarinda on-the-run ve off-the-run olarak nitelendirilen menkul
kiymetlerin secimi ve iligkilendirilmesidir. Bu asamada yapilacak hatali tercihler yanlis

yorumlamalara ve hatal1 yatirim kararlarina sebep olabilir.

Likiditenin diren¢ 6zelligini dlgmekte kullanilabilecek bu oranlar genel olarak uzun
vadeli trendler ile, kisa vadeli ya da gecis donemleri arasindaki etkileri ayristirirken yetersiz

kalabilmektedir.

3 Amihud, Y. ve Mendelson H. (1991),Liquidity, Maturity, and the Yields on U.S. Treasury Securities, Journal
of Finance 46,no. 4: 1411-25.

36 Kamara, A. (1994) ,Liquidity, Taxes, and Short-Term Treasury Yields, Journal of Financial and Quantitative
Analysis 29,no. 3: 403-17.

37 Furfine, C. H.ve Remolona.E.M.(2002),What’s Behind the Liquidity Spread? On-the-Run and Off-the-Run
U.S. Treasuries in Autumn 1998, BIS Quarterly Review, June: 51-8.
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3.2.4 Piyasa Etkisini Baz Alan Olgutler

Likiditenin Olciilmesi sirasinda kullanilacak baska bir Olciit ise, piyasada yapilan
blylk bir islemin fiyatlar iizerine etkisidir. Bu etkinin 6l¢iilmesi olduk¢a giigtiir. Bazi
arastirmalarda normale doniis hizi, bazi arastirmalarda ise islemin gerceklesme olasilig
iizerinde durulmaktadir. Sonug¢ olarak bir menkul kiymetin piyasasinin, gerceklesen biiyiik

hacimli islemlerden sonra normale doniis hiz1 ile iligkili oldugunu sdyleyebiliriz.

Bir menkul kiymet, alis ve satis fiyatlarinda bekleyen emirler beklerken, satis
emirlerinin birkag¢ kat1 alig, ya da alis islemlerinin birkag kati satis emri piyasaya iletildiginde
piyasanin bu emirleri gergeklestirip yeni dengeye kavusmasi ne kadar hizliysa o odlgilide
likittir. Bir menkul kiymette bu sekilde gerceklesen bir iglemden sonra, fiyatlarda yasanan
diisiis ya da yiikselisin boyutunun biiyiikliigii de bu kapsamda degerlendirilir. Bu diisiis ya da

yiikselis ne kadar kiigiikse , menkul kiymetin likiditesinin o derece giiclii oldugu kabul edilir.
38

Bu etkiyi 6lgmek i¢in 6nerilen katsayiya Kyle lamdasi ad1 verilir. Bu deger, alici ya da
satici tarafindan gergeklestirilen biiyiik islemin yol agtig1 fiyat degisimini, islemin hacmi ile
iliskilendiren dogrunun egimidir. Sabit zaman araliklari i¢in, alim ya da satim yoniindeki net
hacim degisiklikleri ile fiyat degisikliklerinin regresyon yoluyla tahmin edilmesi sonucu

olusturulan dagilim kullanilir. *

Bu 6l¢iit genel hacim verileri, alim satim makas1 gibi diger Olgiitler ile bir arada
kullanildiginda piyasa likiditesi konusunda tatmin edici agiklamalar getirilebilmesine olanak
saglamaktadir. Bu ol¢iitiin dezavantaji ise, tahmin dagilimi yapabilmek igin gerekli veri
setinin elde edilebilirligi konusunda yasanan giicliiklerdir. Ozellikle ger¢ek zamanl olarak bu
verilerin saglanmasi ve islenmesi ya miimkiin olmamakta ya da zaman aldigindan 6lgiitiin

uygulanabilirligi tehlikeye girmektedir.

38 Kyle, A. S. (1985), Continuous Auctions and Insider Trading ,Econometrica 53, no. 6: 1315-35.

3 kyle, A. S. (1985)
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Buylk hacimli islemlerin etkilerinin tam olarak ortaya konabilmesi i¢in spesifik olarak
bir bilgiye dayanan biiyilk hacimli islemlerin ayristirilmasi gerekmektedir. Bu durumun

modellenmesinde ise CAPM’den yararlanilmigstir.

CAPM cercevesinde sistemik ve spesifik risk kavramlarina dayanan bu modelleme
daha ¢ok hisse senedi piyasalar1 i¢in gerceklestirilmistir. Sistemik risk ayristirilamayan ve
piyasaya ait olan riski ifade etmekte ve piyasadaki tiim menkul kiymetleri aym1 oranda
etkiledigi varsayilmaktadir. Ayristirilamayan bu riske, menkul degerin betasi adi1 verilir. Bu
yaklasim cogunlukla hisse senedi piyasalari i¢in kullanilmakta bu nedenle de hisse senedinin
getirisinin, piyasa getirisine, bu durumda borsa endeksi getirisine olan regresyon katsayisi
beta olarak kullanilmaktadir. Beta ne kadar biiyiik bir deger alirsa hisse senedinin sistemik
riski o derece yuksektir. Spesifik risk yada sistemik olmayan risk ise, piyasa riskinin etkisi
ortadan kaldirildiktan sonra geriye kalan risk olarak tanimlanmaktadir. Hui ve Heubel bu

yaklagimi kullanarak hisse senetleri i¢in piyasa ayarli likidite kavramini ortaya atmiglardir. 40

Denklem 20 Piyasa Ayarh Likidite ve GUnluk Getiri

R, =a+ fRm+u, (20)

Denklemde,

Ri 1 numarali hisse senedinin giinliik getirisini,
Rm gunlik piyasa getirisni (IMKB,S&P gibi endeksleri),
B regresyon katsayisini,yani sistemik risk diizeyini,

U; artik regresyon degerlerini yani spesifik riski ifade etmektedir.

Bu noktada artik regresyon degerlerinin varyansi islem hacmine iligkilendirilir:

Denklem 21 Piyasa Ayarh Likidite ve Artik Degerler
ul =y +rVte (21)

Bu denklemde;

ui2 20 numarali denklemdeki artik degerlerin karesini,

O sarr A ve Lybek (2002), Measuring Liquidity in Financial Markets, IMF Working Paper WP/02/232
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Vi 1 siral1 hisse senedinin parasal hacmindeki gilinliik ylizdesel degisi oranini,

€i yeni denklemin artik degerlerini ifade etmektedir.

Piyasa ayarli yada piyasa baglantili likidite modeli, bir hisse senedinin getirisinin, piyasa
getirisine regresyonu sonucunda elde edilen artik degerleri ele almakta, bunlari sistemik

riskten kopartarak finansal varligin likiditesini belirlemeye ¢alismaktadir.

21 numarali denklemdeki katsayilardan y, degeri ne kadar kiigiik ise, islem hacminin
finansal varligin piyasa fiyatinin oynakligina etkisi o oranda azdir., bu nedenle bu tip menkul
kiymetler likit menkul kiymetler olarak kabul edilmektedir. Likiditenin karakteristiklerini
diisiintirsek, bu degerin kiigiik olmasi, menkul kiymetin likidite 6zelliklerinden derinlik ve

genislik karakteristiklerinin saglanmasi anlamina da gelmektedir.

3.3 Likidite Olgutlerinin Uygulanmasi

Teorik olarak ortaya atilan ve ispatlanan likidite Olciitlerinin tiim finansal piyasalarda
uygulanmasi c¢esitli nedenlerle miimkiin olamamaktadir. Aynmi sekilde cesitli iilkelerdeki
uygulama farkliliklar1 ve yapisal farkliliklar nedeniyle de her Olgitin her ulke igin
uygulanmasi miimkiin olamamaktadir. Bu boliimde cesitli aragtirmacilarin bulgularindan ve
ileriki boliimlerde daha detayli inceleyecegimiz Reuters ve Bloomberg veri saglama

kuruluglarinin sundugu piyasa verilerinden yararlanilmstir.

Gerek aragtirmamizda kullanilan gerekse diger arastirmacilarin bulgularina temel tegkil
eden veriler, gercek olmakla beraber o6zellikle verilerin tiimiiniin islem yapilabilir fiyatlar
oldugunun test edilmesinin miimkiin olmadiginin  belirtilmesinde yarar vardir. Likidite
Olciitlerinin uygulanmasi ve tutarliliklarinin test edilmesi konusunda, merkez bankalarinin ve
borsalarin resmi duyurulart ile piyasa fiyatlarinin karsilastirilmalari kismen de olsa ise

yaramaktadir. **

Finansal piyasalar isleyis sekillerine gore ikiye ayrilirlar. Tezgah {istii piyasalar (OTC-
over the counter) adi verilen ve islem yapan katilimcilarin birbirlerine verdikleri kotasyonlar

ile fiyatin olusturuldugu piyasalardir. Bu piyasalarda gerceklesen islemlerin takasi islemi

4 Campbell J. Y.,Lo A.W. ve MacKinlay A.C (1997), The Econometrics of Financial Markets, Princeton,NJ,
Princeton University Press:71

60



yapan taraflar arasinda bireysel olarak gergeklestirilir. Piyasalardaki islemleri organize eden
bir kurum ya da kurulus mevcut degildir. Organize piyasalar ise temel olarak islemlerin bir
borsa araciligiyla gerceklestigi piyasalardir. Bu piyasalarda gerceklesen islemler borsa
tiyelerinin tiimiiniin kabul ettigi bir takas merkezinde sonlandirilir. Dogalar itibariyla doviz
piyasalar1 ve para piyasalart OTC piyasalarda, hisse senedi ve tahvil piyasalar1 da organize

piyasalarda olusmaktadir.

Bu piyasalarin igleyisleri birbirlerinden farklidir. Kotasyon verilerek islem yapilan
piyasalarda likidite 6l¢iitlerinden alis satis makasi anlik olarak bulunabilecek en iyi veriyken,
organize piyasalarda bu makasin sabit olmasi sonucu likidite oranlar1 ya da diger hacimsel ve
likidite Tablo-2’de likidite

uygulanabilmesi i¢in gerekli veri setlerinin ne tip piyasalarda hangi seviyede bulunabilecegi

fiyat bazh Olgiitleri  uygulanabilmektedir. olcdtlerinin

ozetlenilmeye calisilmistir. Bu siiflandirma yapilirken likidite dlgttlerinin, likiditenin hangi
karakteristigini 6lgmekte basarili oldugu noktasindan hareket edilmistir. Bu nedenle gerekli

olan veri setlerinin bu piyasalarin yapisal 6zellikleri igerisinde elde edilebilirligi gosterilmeye

caligilmistir.

Tablo 2 Likidite Olcutleri ve Piyasalarda Veri Kalitesi

Likidite Olgiitleri

Tezgah (st Piyasalar

Organize Piyasalar

Doviz Piyasalari

Para Piyasalari

Tahvil Piyasalari

Hisse Senedi Piyasalari

Alig Satis Fiyat Makasi

darlik karakteristiginin
genislik ve derinlik ile
birlikte 6l¢tilmesi

Veri setlerine erisim
mumkuindr.

Veri setlerine erisim
bazi Grinler ve
vadeler igin
mimkinddr.

Veri setlerine erisim
bazi Urlnler ve tlrev
Grdnler igin
mimkinddr.

Veri setlerine erisim bazi
kiymetler ve endeks
tirevleri igcin mimkinddr.

Hacim Oranlan

genislik karakteristiginin
derinlik ve darlik ile
birlikte 6l¢tlmesi

Veri setlerine erisim pek
mimkin degildir.

Veri setlerine erisim
belirgin diizeyde
kisithdir.

Veri setlerine erisim
¢ogunlukla
mimkinddr.

Veri setlerine erisim
¢ogunlukla mimkinddr.

MEC

direng karakteristiginin
hizli fiyat dlizeltmesi ve
derinlik ile birlikte
Olgllmesi

Veri setlerine erisim
mimkinddr.

Bazi vadeler igin veri
setlerine
erisilebilmektedir.

Gosterge tahviller ve
endeksler igin veri
setlerine
erisilebilmektedir.

Gosterge hisseler ve piyasa
endeksleri verilerine
ulagmak mimkunddr.

Kaynak: Campbell J. Y., Lo A.W. ve MacKinlay A.C (1997)
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3.3.1 Ddviz Piyasalar

Doviz piyasalari, en likit ve bilgi akis1 acgisindan da en etkin piyasalar olarak kabul
edilirler. Bunun sebebi diger finansal araglara gdére homojen bir yapiya sahip olmalar1 ve
giinlik islem hacimlerinin menkul kiymet piyasalariyla kiyaslanamayacak Olcude biylk
olmasidir. Bank of International Settlements (BIS), uluslar arasi takas bankasi olarak her 3
yilda bir 48 iilkedeki spot doviz islemleri, vadeli doviz islemleri ve doviz degis tokus islemleri
(swap) hacimlerini saptamay1 amaglayan bir ¢alisma yapmaktadir. Bu ¢alismaya gore doviz
islemlerinin hacimleri hizla artmaktadir. Son yapilan 2007 tarihli arastirmaya gore hacimler
yaklagik 3,2 trilyon dolar civarindadir. 1998-2001 yillart arasinda Avrupa Para Birligi tilkeleri
tarafindan ortak kullanimina baglanan Euro’nun ortaya ¢ikmasi islem hacimlerinde bir
azalmaya yol agmis gibi goriinmekle beraber bilgi islem teknolojilerinde yasanan geligsmeler
ile birlikte islem hacimleri hizla artis gostermeye devam etmistir. S6z konusu arastirmalarda
donemsel hareketler, islemlerin cifte bildirimi gibi hatalarin 6niine gegebilmek i¢in BIS siki
bir eleme siireci yiiriitmektedir. Bu nedenle bazi arastirmacilar islem hacimlerinin aslinda

daha fazla olabilecegini iddia etmektedir.

Son 10 yilda kiiresellesme olgusunun finansa piyasalarina tam olarak egemen olmasi
neticesinde, bir ¢ok yatirimci diger iilkelerdeki menkul kiymetlere yatirnm yapmaktadir. Bu
egilim sonucu doviz islemi ihtiyaci artmakta, ve geleneksel olarak doviz islemi yapmasi
gereken ticaret sirketlerinin yaninda, doviz islemi yapma ihtiyaci duyan yeni bir kitle ortaya
cikmaktadir. Bunun sonucunda Sekil-4’te goriilen grafik ortaya ¢ikmis ve doviz islem
hacimleri 1988 yilindaki yaklagik 500 milyar dolarlik giinliik ortalama hacimden 2007
sonunda 3.2 trilyon dolar seviyesine ulagsmistir. 2010 yilinda halen yapilan arastirma

sonuclarinin 5-6 trilyon dolar civarinda olugmasi beklenmektedir.
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Uluslararasi Doviz Piyasasi Giinlik Hacim
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Degerler Milyar USD olarak ifade edilmistir.
(*} 2010 yih degeri piyasa katilmalan tahminidir.

Sekil 4 Uluslararasi Déviz Piyasas1 Giinliik Ortalama Islem Hacmi (milyar USD)
Kaynak:BIS, International Foreign Exchange Survey 2007, Bloomberg 2010

Tablo 3 D6viz Cinslerinin Hacim Paylari

Sira Para Birimi Sembol Pay
1 ABD Dolari usD ($) 86.30%
2 Euro EUR (€) 37.00%
3 Japon Yeni JPY (¥) 17.00%
4 ingiliz Sterlini GBP (£) 15.00%
5 isvicre Frangi CHF (Fr) 6.80%
6 Avustralya Dolar AUD (S) 6.70%
7 Kanada Dolari CAD (S) 4.20%
8-9 isveg Kronu SEK (kr) 2.80%
8-9 Hong Kong Dolari HKD (S) 2.80%
10 Norveg Kronu NOK (kr) 2.20%
11 Yeni Zelanda Dolari NzD (S) 1.90%
12 Meksika Pesosu MXN ($) 1.30%
13 Singapur Dolari SGD (S) 1.20%
14 Gliney Kore Wonu KRW ([J) 1.10%
Diger 13.70%
Toplam 200.00%

Kaynak:BIS, International Foreign Exchange Survey 2007, Bloomberg 2010
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Tablo-3’te BIS tarafindan yapilan arastirmalar sonucunda séz konusu doviz islemleri
hacminin hangi para birimleri arasinda paylasildig1 goriilmektedir. Paylarin toplaminin %200
olmasiin sebebi, bir doviz islemi gerceklestiginde bir déviz cinsi satilirken digerinin satin
alinmasidir. Boylece bir islem gerceklestiginde iki para birimi birden pay sahibi olmaktadir.
Bu tablonun dikkat cekici yani1 gerceklesen islemlerin ezici ¢ogunlugunu ABD Dolan
cinsiden oldugudur. Bu verilere gore, finans piyasalarinda gerceklesen doviz islemlerinin
onemli bir kismin1 ABD dolarina kars1 yapilan islemler olusturmaktadir. Euro 6nemli bir paya

sahipken, Yen ve Sterlin bu paralar takip etmektedir.

Tirkiye piyasalarinin derinlesmesine paralel olarak Tiirk Lirasi’na karsi doviz
islemleri de artig gostermistir. 2002 yilindaki 1.3 milyar dolarlik islem hacminden, 2010

yilinda giinliik ortalama 14 milyar dolara varan bir islem hacmine ulasilmistir.

Turk Lirasi'na Karsi Doviz Hacimleri

16000
14000 ”1
12000 ‘:
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4000 ”:

2000 - '

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010%

Degerler Milyon USD olarak ifade edilmistir.
(*) 2010 yil degeri Mayis ay) verisidir

Sekil 5 Tiirk Liras’’na Kars1 Déviz Piyasasi Giinliik Ortalama Islem Hacmi (milyon
USD)
Kaynak:TCMB Elektronik Veri Dagitimi Sistemi,Reuters

TCMB verileri incelendiginde islem hacmi artisinin Ozellikle son yillarda siklikla
kullanilan swap enstriimanlarindan da kaynaklandigi goriilmektedir. Son 3 yilda swap
kullanim1 yayginlastik¢a islem hacmi rakaminin toplamindaki artisin  belirginlestigini

sOylemek yanlis olmayacaktir.
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Islem hacmindeki artisa ve enstriiman cesitlenmesine karsin giinliik 14 milyar ABD Dolar1
civarindaki ortalama hacim rakami ile Tiirk Liras1 diinya déviz piyasasinda oldukca kiigiik bir
paya sahiptir. Hacim olarak baktigimizda Tiirk Lirasinin likidite bakimindan diger {iilke

paralarina gore nispeten daha az likiditeye sahip oldugu iddia edilebilir.

Tablo-2’deki smiflandirmaya goére doviz piyasalari alis ve satig fiyatlar1 verileri elde
edilebilmektedir. Bu veriler likidite karakteristikleri agisindan olduk¢a verimli bilgiler

vermektedir.

Doviz piyasalarinda alis satis arasindaki makas ifade edilirken on binde bir oranindaki baz
puanlar kullanilmaktadir. Her para biriminde on binde bir ayn1 orana denk gelmedigi i¢in bu
degerleri ylizdesel olarak ifade ederek karsilastirmak daha dogru olacaktir. Alig satis makasi
verileri anlik verilerdir. Bu nedenle, bir piyasa katilimcisinin pozisyonuna, giiniin saatine ve
islemin biiyiikliigiine gore degisim gosterebilmektedir.Alis satis makasi agisindan piyasalarin
likiditesi incelenirken eger tek bir para birimi s6z konusu ise alis satis makasinin gelisimine
bakilabilir. Ayni sekilde giin igerisinde belirli bir saat baz alinarak her giin o saatteki alis satig
makaslart dikkate alinabilir. Tek bir katilimecinin fiyatlarina baglh kaliarak, o katilimcinin
piyasa beklentilerinden etkilenmemek iginse piyasadaki en iyi alis ve en iyi satis fiyatlari

arasindaki makas incelenebilir.

Tablo-4’te yukarida belirtilen esaslar ¢er¢evesinde ¢esitli doviz cinslerinin ABD Dolari’na
kars1 olan alis ve satis fiyatlar1 arasindaki makaslar gosterilmistir. Buna gore Tiirk Liras1 diger

gelismekte olan iilke piyasalarina benzer bir likidite 0zelligi gostermektedir.

Cin Yuani icin eklenmesi gereken husus, bu para biriminin ABD Dolari’na karsi sabit bir
degeri oldugudur. Bu nedenle diger gelismekte olan para birimlerine kiyasla daha dar bir alig

ve satig makasina sahiptir.
Finansal kriz zamanlarinda, alis satis makasinin genisledigi ¢esitli arastirmalarda ortaya

konmustur. Onceki yillarda iilkelerin yasadiklar1 krizler sebebiyle, kriz yasanan bolge ile

yakindan ilgili iilkelerin doviz piyasalarinda gézlemlenen bu olgu, 1997-1998 Asya krizi
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sirasinda bolge iilkelerinde yogun olarak yasanmigtir. Likidite kosullarindaki bu olumsuzluk

1998 Rusya krizinde Dogu Avrupa iilkelerine yansimugtir. *

Tablo 4 Cesitli Para Birimleri Alis Satis Makaslar1 Genisligi

Para Birimi Sembol Spot Alis Satis Makasi
Euro EUR (€) 1
Japon Yeni JPY (¥) 3
ingiliz Sterlini GBP (£) 3
isvicre Frangi CHF (Fr) 3
Avustralya Dolari  AUD (S) 4
Kanada Dolari CAD (9) 3
Hong Kong Dolari  HKD (S) 10
Meksika Pesosu ~ MXN (S) 14
Singapur Dolari ~ SGD (S) 5
Glney Kore Wonu KRW 8
Turk Lirasi TRL 12
israil Sekeli ILS 24
Cin Yuani CNY 1
Guney Afrika Randi ZAR 10

Kaynak: Reuters, Mayis 2010 giinliik veri ortalamalaridir.

Ulkemizde 2001 yilinda yasanan bankacilik krizi esnasinda kur rejiminin de@ismesi
dogrudan doviz piyasalarinda bir likidite kaybina yol a¢gmistir Kriz 6ncesinde TCMB
tarafindan ilan edilen fiyatlardan yiiksek miktarlarda islem yapilabilmekteydi. Piyasa
katilimcilar1 oldukg¢a dar bir alis satis makasi ile doviz igslemlerini gergeklestirebilirken, yeni
donemde bu imkanm ortadan kalkmasi sonucunda alis satis makas1 genislemistir. Ozellikle
gecis donemi olarak adlandirilabilecek 2001 Subat-Mart aylar1 doneminde, alis satis fiyati
makaslarinin en genis haline geldigi ve hacimlerin diistiigii hatirlanabilir. TCMB verilerinin
2002 yilindan baslamasi ve alis satis makasi verilerinin o dénem i¢in sadece bazi uluslar arasi
bankalarin ilan ettigi olduk¢a genis ama sabit makash fiyatlardan ibaret olmasi sebebiyle bu

doneme iligkin likidite bazli bir ¢aligma yapmak miimkiin olamamaktadir.

42 Galati,G. (2002), Trading Volumes,Volatility and Spreads in Foreign Exchange Markets:Evidence from
emerging Markets, BIS Working Paper No.93,Basel,BIS
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TCMB doviz hacimlerindeki gelisime ve ¢esitli bankalar arasinda aracilik kuruluslarinin
islem hacimlerindeki artiglara baktigimizda ise, Tiirk Lirast islem hacminin zaman igerisinde
arttigini soyleyebiliriz. Aym1 donemde 2001 yili igerisinde 86 baz puan43 oldugu ilan edilen
Tiirk Lirast alig satig makas1 genisliginin 2010 yilinda 12 baz puana daraldigi goriilmektedir.
Bu gelismeden likidite agisindan c¢ikartilabilecek sonu¢ Tiirk Lirasi’na karsi doviz
piyasalarinin darlik bakimindan likidite karakteristiginde de hacim artis1 gibi bir artis oldugu
yonundedir.

3.3.2 Para Piyasalan

Para piyasas1 kavrami, bir yildan daha kisa vadeli menkul kiymetleri, teminat karsilig1 ya
da teminatsiz kisa vadeli bor¢lanma islemlerini, déviz swap islemlerini, ve bazi durumlarda

ileri tarihli faiz oran1 anlagsmalarini (forward rate agreements-FRA) icermektedir.

Dogrudan para ya da fonlarin bor¢ alinip verilmesi kavramini igerdiginden para piyasalari
da likit bir piyasa olarak kabul edilir. Para piyasalarinin likiditesi son bor¢ verme mercileri
olan merkez bankalarinin garantisi altindadir. Buna ragmen piyasada yasanan bazi

dengesizlikler sebebiyle para piyasasi enstriimanlarinin likiditeleri kaybolabilir.

Kullanilan para piyasasi araglari iilkeden iilkeye degisim gostermektedir. Bazi iilkelerdeki
yasal kisitlamalar sebebiyle bazi para piyasasi araglar1 kullanilamamaktadir. Tiirkiye’de déviz
islemleri {izerinden almman BSMV sebebiyle, doviz swap islemlerinin uzunca siire
gelisememesi buna bir 6rnektir. 2008 yil1 Mayis ayinda bu verginin sifirlanmasiyla birlikte bu
islemlerin 6nli agilmis ve kisa vadeli bankalar arasi bor¢lanmalarda bu enstriiman da sik

kullanilir hale gelmistir.

Para piyasalarinda da bir alig satis makasi testi yapmak miimkiindiir. OTC piyasalarda
katilimc1 kuruluslar bor¢lanma faizlerini alis bor¢ verme faizlerini de satis fiyat1 olarak ilan
etmektedirler. Faizler arasindaki farkin yiizdesel olarak ifadesi sonucunda likidite

karakteristikleri ortaya konulabilir.

43 Salomon Smith Barney Londra ve Merrill Lynch Londra verileri baz alinmistir.
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Para piyasalar1 6zellikle kriz donemlerinde likidite konusunda 6nemli bir gosterge olarak
kabul edilirler. Krizlerin yasanmadigi {iilkelerde dahi para piyasalar1 likidite yonlnden
dalgalanmalar gosterebilmektedir.1997 yilinin dordiincli ¢eyreginde yasanan Asya krizi
esnasinda Singapur para piyasasi alis satis makaslar1 incelendiginde yaklasik %900 oraninda
bir artis oldugu goriilmiistiir. 1998 yilinin ii¢lincii ¢ceyreginde yasanan Rusya krizi esnasinda

ise benzer bir durum Polonya para piyasalarinda yasanrmstlr.44

Tablo-5’te Singapur ve Polonya’da para piyasalarmin gesitli vadelerinde alis satis

makaslarinda yaganan gelisim ortaya konulmustur.

Tablo 5 Singapur ve Polonya Para Piyasasi Kotasyon Genislikleri

1997 1998 1999
t Ortalema 1. Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek 4.Ceyrak |Ortalema 1 Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek 4.Ceyrek |Ortalema L Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek 4.Ceyrek
Singapur |Gecelik 03 03 oz 0 08 1 L% 109 10 06y oM 0% 0¥ 05 02
1Ay 031 03 0 ols 0f) 08 14 LM 0% 047 0l 0N 05 0M 0k
1Ay 08 013 0l oM 07 0% 1 0% 0 04 03 0% 018 0A 0L
Palonya |Gecelik 05 048 0 1 13 o4 07 030 067 0@ 0 0% A 0 1R
1Ay 04 06 06l 112 0% 07 L6 02 070 0500 038 03 07 00 168
1A 1 TS 1% 1.7 I 1 N A N R 1 SO 1 VAW

Kaynak: Galati,G. (2002)

2001 finansal krizi esnasinda Tiirkiye’deki para piyasalarinin en aktif enstriimani olarak
gecelik repo kullanilmaktaydi. Gecelik repo faiz oranlari, IMKB Repo/Ters Repo
Piyasasi’nda gergeklesen islemler ile belirlenmekte, bankalar ve araci kurumlar alig ve satig
kotasyonlarin1 bu piyasada ilan ederek islemleri gergeklestirmekteydi. Doneme at verilerde
alis satig makasi verileri TCMB sisteminde de IMKB sisteminde de bulunamadigindan, para
piyasasi likiditesindeki degisimi gostermek amaciyla ayni1 donemdeki gecelik repo faizlerinin
agirlik ortalamalar1 kullanilmistir. Faizlerdeki sert degisimler, kriz anlarinda beklenen bir etki

olan borglanma maliyetlerindeki yikselmeyi dramatik bir sekilde ortaya koymaktadir. TCMB

* Galati,G. (2002)
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veri setinde dahi donem ile ilgili veri kesiklikleri oldugundan tablodaki tarihler diizenli bir

sekilde ilerleyememektedir.

Tablo 6 Tiirkiye API Gecelik Faiz Oranlar1 Gelisimi

Aylar Gecelik Repo Faiz Ortalamasi (%)

Ocak 2000 17.30
Subat 2000 32.23
Mayis 2000 49.94
Temmuz2000 16.25
Kasim 2000 165.75
Aralik 2000 504.98
Ocak 2001 63.23
Subat 2001 364.53
Mart 2001 103.01
Eylul 2001 62.00
Ekim 2001 62.00
Subat 2002 62.00

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Kasim 2000 krizinde, sert artig gosteren faiz oranlari, Demirbank’a TMSF tarafindan el
konmast doneminde yiiksek kalmig, aralik ayr boyunca da bu seviyesini korumustur. Bu
donem para piyasast likiditesinin kayboldugu bir doénem olarak hatirlanmaktadir. Ocak
2001°de gevseme gosteren ve kismi likiditeye kavusan para piyasalarinda faizler Subat 2001
krizi ile birlikte yeniden artis gostermis, gecis doneminde Mart 201°de yine diisiik likidite
kosullar1 altina girmistir. Daha sonra TCMB’nin siirekli olarak piyasaya likidite vermesi ile

sabitlenen faiz oranlar1 para piyasalarinin da likiditesini kazandigin1 gdstermektedir.

Para piyasas1 likiditesi agisindan arastirmacilarca ¢ok fazla irdelenmeyen ancak
uygulamada likiditenin 6nemli bir gostergesi olan fiyat kavrami Tiirkiye 6rneginde likidite
kosullar1 hakkinda yararl1 bilgiler vermektedir. Faiz oranlarinin daha dnceki denge seviyesinin
birkag misline ¢iktig1 para piyasalarinda, hem para piyasalarindaki likidite hem de menkul
kiymet piyasalarindaki likidite kosullarinin bozuldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.
Elinde plase etmek icin fon bulunan piyasa katilimcilari bu fonlar1 miimkiin oldugunca
yiiksek faizle degerlendirmek icin caba gosterdiklerinden islem sikligi ve hacimlerinde

distisler meydana gelebilir. Aymi sekilde yanlis karar vermenin maliyeti faizlerin
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seviyesinden otiirii yiiksek olacagindan, piyasa katilimcilarmin islem yapma istahlar1 da

etkilenecek, bu durum da likiditeyi olumsuz yénde etkileyecektir.

Para piyasalar1 kisa vadeli para alis verislerinin dolayisiyla risksiz faiz oranlarinin
belirlendigi piyasalar oldugundan diger menkul kiymetlerin degerlemeleri ile likiditeleri
acisindan da 6nem arz etmektedir. Para piyasalarinda likiditenin kaybolmasi durumunda diger
menkul kiymet piyasalarindaki katilimeilar yatirnmlarini finanse etmekte giicliik yasayacaklari
endisesine diisebilirler. Bu nedenle de diger menkul kiymet piyasalarinin islerliginin tehlikeye
girecegi endigesiyle merkez bankalar1 para piyasalarina likidite vermeyi tercih etmektedirler.
2001 krizi sonrasinda TCMB’nin piyasalari API ile fonlamasi, Eyliil 2008’de Lehman
Brothers’in iflas1 sonrasinda FED’in acil durum likidite 6nlemleri kapsaminda, sadece piyasa
yapicilart degil, tiim bankalar likidite penceresinden yararlandirmasi, 2009 yilinda baglayan
ve 2010 yilinda da devam eden diinya ¢apinda onlemler ile bir ¢ok merkez bankasinin
birbirlerine swap islemleri ile likidite sunmalar1 para piyasalarindaki likiditeyi koruyarak

menkul kiymet piyasalarini destekleme amaci tasiyan 6nlemlere birer 6rnektir.

3.3.3 Tahvil Piyasalan

Tahvil piyasalari, vadelerine gore ikiye ayrilir. Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine Miistesarlig1,
bir yildan kisa vadeli olan bor¢lanma senetlerini Hazine Bonosu, bir yildan uzun vadeli olan
bor¢lanma araglarini ise Devlet Tahvili olarak adlandirmaktadir. Ayn1 ayrim, ABD Hazine
Bakanligi tarafindan, bir yildan kisa vadeli borglanma senetleri i¢in Treasury Bill (Hazine
Senedi), bir yildan uzun vadeli olanlar igin ise Government Bond (Hiikiimet Bonosu) seklinde

yapilmaktadir.

Farkli bir smiflandirma ise bor¢lanma amagh tahvillerin ihraggilar1 temel alinarak
yapilabilmektedir. Bu smiflandirmaya gore tahviller, hiikiimet tahvilleri, varliga dayali
menkul kiymetler ve sirket tahvilleri olmak {iizere iice ayrilirlar. Hiikiimet tahvilleri
thragcilarin gilivenilirliginin sorgulamasi az yapildigindan en likit tahviller olarak kabul edilir.
Hatta bir ¢ok portfoy yoneticisi riskten arindirilmis faiz orami olarak hiikiimet tahvillerini

temel alir.

Hiikiimet tahvilleri de risk algilamalarina, ihrag biiytikliiklerine ve islem hacimlerine gore

likidite karakteristigi anlaminda birbirlerinden farkliliklar gosterirler. G-10 iilkeleri tarafindan
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ihrag edilmis devlet tahvilleri {izerine yapilan arastirmalara gore devlet tahvillerinin
likiditesini 6lgmek i¢in kullanilan 6lgiitler alis satis makaslari, gosterge tahvile gore olan getiri

makas1 ve toplam islem hacmin ihrag biiyiikliigiine olan oranini ifade eden doniis oranidir. 4

Tahvil islemleri cogunlukla organize piyasalarda ger¢eklesmekle birlikte bir ¢ok banka ve
finansal kurulus miisterilerine borsa disinda da tahvil alim satim imkani vermektedir. Bu
islemlerin organize borsalarda tescili kimi durumlarda gerekli olmadigindan gergek islem
hacimleri tam olarak elde edilememektedir. Islem hacimlerinin elde edilememesi, doniis

oraninin da dogru olarak saptanmasini engellemektedir.

Tahviller igin alis satis makaslari ise hem sabit degildir, hem de bir ¢ok durumda veri seti
olarak elde edilmeleri miimkiin degildir. Elektronik olarak islem goéren ve istatistiki verilerin
ilan edilmesine bliylik énem veren ABD piyasalarinda dahi bu veriler ancak en ¢ok islem
goren menkul kiymetler i¢in saglikli olarak elde edilebildiginden Fleming, calismasinda
devlet tahvilleri iizerine vadeli islem kontratlarin1 (futurues) baz almistir. Arastirma

sonuglarina gore futures piyasasi likit olan menkul kiymetlerin de likit oldugu gtis‘[e:rilrni§‘[ir.46

Tahvil piyasalarinin likiditesini 6lgmek i¢in kullanilan bir diger likidite 6l¢iitii de yeni
ihra¢ edilen menkul kiymetler ile daha 6nce ihrag edilen menkul kiymetler arasindaki getiri
farklarin1 inceleyerek aradaki getiri farkini likidite primi olarak kabul etmektir. Bu yaklagim
ABD tahvil piyasalar1 gibi cesitli vadelerde siirekli olarak tahvil ihra¢ edilen piyasalar icin
uygundur. Getiri egrisinde siirekli olarak birbirileriyle kiyaslanabilecek benzer vade ve nakit
akisina sahip menkul kiymetler bulunmaktadir. Yeni ihra¢ edilen menkul kiymetlerin getirileri
ayn1 vade ve nakit akis1 yapisina sahip menkul kiymetlere kiyasla bir miktar daha diisiiktiir.
Ayni1 zamanda on-the-run olarak adlandirilan bu tahvillerin alis satis makaslarinin da off-the-
run olarak adlandirilan menkul kiymetlere kiyasla daha dar oldugu gosterilmistir. 4

Alis satis makaslar1 ve likidite karakteristikleri incelendiginde uzun vadeli tahvillerin,

kisa vadeli tahvillere gére daha likit olduklar1 goriilmiistiir. Bunun sebebi tahvillerdeki alig

45Inoue,H.(1999), The structure of Government Securities Markets in the G-10 Contries:Summary Questionnaire
Results,Commitee on The Global Finance System,Basel,BIS

46 Fleming,M.J.(2001), Measuring Treasury Market Liqudity, Federal Reserve Bank of New York,Staff Report
No. 133

47 FlemingM.J ve Sarkar A. (1999),Liquidity in US Spot and Futures Markets in Committee on the Global
Financial Systems’s report “Market Liquidity:Research Findings and Selected Policy Implications”, Basel,BIS
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satis makasi yada yeni ve eski kiymetler arasi gibi makaslarin hesaplanirken, fiyat bazli degil
faiz bazli hareket edilmesidir. Uzun vadeli tahvillerin getiri oranlarindaki volatilite daha kisa
vadeli menkul kiymetlerle kiyaslandiginda daha disiiktir. Bu durum likidite
karakteristiklerine de yansimakta, getiri oranlarinin oynaklig1 dlsiik olan tahviller daha likit

olarak kabul edilmektedir. 8

Tiirkiye’de en yiiksek islem hacmine sahip ve en son ihrag¢ edilen 2 yil vadeli Devlet
Tahvilleri gosterge tahvil olarak nitelendirilmektedir. Piyasa katilimcilar1 diger tahvil ve
bonolarin getirilerini bu menkul kiymet ile kiyaslamakta ve tercihlerini bu cergevede
olusturmaktadir. Gosterge tahviller ile benzer vade yapisina sahip tahviller incelendiginde,
islem hacmi daha diisiik olan sabit kuponlu menkul kiymetlerin bilesik getirilerinin, gosterge
tahvile kiyasla daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Zaman icerinde daralip genisleyen bu
makas gosterge tahvilin alinip satilmasinda diger tahvillere kiyasla bir istinligi

bulunmasindan kaynaklanmaktadir.

IMKB Bono Tahvil Piyasasi Kesin Alim Satim Pazari’nda islem goren tahvil ve
bonolarin hacim bilgileri incelendiginde, hacmin dnemli yiizdelerinin gosterge tahvil adi
verilen menkul kiymette gerceklestigi goriilmektedir. ilging olan, gdsterge tahvilin, yerini
yeni bir gosterge tahvile birakmasi durumunda, eski gosterge tahvilin islem hacminde bir
diisiis goriilmekte, ve likiditesi belirgin oranda azalmaktadir. Getiri egrisinin yapisina bagl
olarak, likiditesi azaldig1 halde nominal getirisi, diisen bu menkul kiymetler, likidite ve getiri
iliskisi acisindan ters bir iligki sunar izlenimi vermektedirler. Buradan ¢ikartilabilecek olan
sonug, menkul kiymetlerin on-the run ve off-the-run olarak karsilagtirillmasi yapilirken, getiri
egrisinin yapisinin da géz Oniine alinmasinin yararli olacagidir. Aslinda, menkul kiymetlerin
getirisi, vadeli para degis tokus (swap) islemlerinin getirileri ile kiyaslandiginda, likiditesi
yiiksek olan menkul degerlerin swap egrisi ile makaslarinin, likiditesi diisiik olan menkul
degerlere kiyasla daha dar oldugu goriilmektedir. Bu durum Tiirkiye finansal piyasalarinin

likiditesinin incelendigi béliimde ortaya konulmaya galisilacaktir.

48 FlemingM.J ve Sarkar A. (1999)
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3.3.4 Hisse Senedi Piyasalar

Hisse senedi piyasalarmin likiditesini tahmin ederken, hisse senedi endekslerini
kullanmak siklikla rastlanilan bir durumdur. Hisse senedi endeksleri, borsalarin genel trendini
yansitmak icin tasarlandiklarindan, en cok islem goren dolayisiyla da en likit ve piyasayi
yansitma acisindan en gerekli hisse senetlerinin hacim agirlikli fiyatlarini kullanirlar. Bu
nedenle de illikit hisse senetlerinin likidite karakteristiklerini yansittiklarini sdylemek yanlis

olur. *®

ABD hisse senedi piyasalarmin likidite karakteristikleri i¢in yapilan caligsmalarin
sonucunda, biiyiik sirketlere ait hisse senetlerinin fiyat ve getiri oynakligimin diigiik oldugu
goriilmiistiir.® Geleneksel likidite 6lgiitleri olan ve hacim bazli olarak piyasa derinligi ile
genisligini 6lgen islem hacmi ve islem sayist gibi Ol¢iitler kullanilarak yapilan arastirmalarda
yiiksek islem hacmi ve yiliksek islem sayisinin bir arada goriildiigii hisse senetlerinde

islemlerin fiyatlar1 etkileme olasiliginin diisiik oldugu gosterilmistir >*

Hissen senedi piyasalarinda veri akist hem organize piyasalar olmast hem de
elektronik islemlerin yaygin olmasi sebebiyle oldukca giivenilirdir. Likiditeyi tahmin etmek
Uzerine yogunlasan ¢aligmalar son donemlerde yasanan teknolojik gelismelerin de yardimiyla
hisse senedi piyasalarinda likiditenin degil, illikiditenin formiile edilmesini miimkiin
kilmistir.

Denklem 22 ILLIQ Katsayisi

1

ILLIQ = ———— 22
Q Np ZIRjl/V (22)

ND islem giinii sayisini,

Ri 1 stralt hisse senedinin getirisini,

Vi 1 siral1 hisse senedinin islem hacmini ifade etmektedir.

49 Shah A. ve Thomas S.(1998), Market Microstructure Consideration in Index Construction, basilmamus,
www.mayin.org sitesinden edinilmistir.

%0 Amihud, Y.(,2002), llliquidity and stock returns: cross-section and time-series effects, Journal of Financial
Markets 5, 31-56.

®1 Anderson R. (2002), Capital Structure, Firm Liquidity and Growth, National Bank of Belgium Working
Paper 27
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Bu denklem sonucunda hesaplanan ILLIQ degeri ne kadar diisiikse likiditesi o kadar

diisiik yani illikit bir hisse senedi ile karsi karsiya oldugumuza sonucu ortaya cikar. >

Paydada kullanilan getiri yada fiyat degisimi mutlak degeri alinarak formiile ilave
edilmistir..Bu Amihud’un c¢alismasinda likidite riskini ¢ift tarafli ele aldigimin da bir
gostergesidir. Bu yaklasim oldukg¢a degisik bir bakis agis1 getirmektedir ¢cunki dncesinde bir
cok arastirmaci genelde daha Onceden alinig hisse senedinin geri satilabilmesi sorununu

likidite riski olarak ele almiglardir.

ILLIQ degeri diisiik bir deger ise bir hisse senedinin nispi olarak daha az hacimle,
daha fazla bir fiyat degisimi yapabildigini gostermektedir.Bu formiiliin uygulama periyodu
olarak giinliik degerlerin secilmis olmasi daha uzun vadelerde getirilerin ortalamaya
yakinlagmasi ile , bizi yaniltabilecegi, daha kisa vadeli degerlerin ise geriye donik olarak

bulunmasinin zorlugundan kaynaklanmaktadir. >3

Bu oran fiyat ve hacim bazli olup hisse senedi piyasalarinda likiditenin direng
ozelligini, derinlik ve genislik Ozellikleriyle bir arada ortaya koymaktadir. ILLIQ bazi
aragtirmacilar tarafindan likidite olgumi igin en iyi sonucu veren formul olarak

nitelenmektedir. >*

. Ote yandan ILLIQ degiskeninin iki 6nemli handikabi vardir. Oncelikle getiri ve
hacim parasal olarak, orijinal ¢alismada ABD Dolar1 olarak ifade edilmistir. Hisse senetlerinin
uzun vadeli performanslarina bakildiginda enflasyonun hesaba katilmamis olmasi bir elestiri
konusudur. Acharya ve Pedersen bu elestiriye ek olarak ILLIQ degiskeninin bir hisse
senedini elden ¢ikarmanin maliyetini yansitmakla birlikte her islemin maliyetini hesaba
katmadigini da ileri siirmiisler ve degiskeni model portfoylerinin 1962 yilindaki degerlerini

baz alarak yeniden tanimlamislardir. *°

52 Amihud, Yakov, (2002)

>3 Amihud, Yakov,( 2002)
> Hasbrouck,J. ve Schwartz R.A. (1998)

> Acharya V.V.ve Pedersen L.H. (2005) Asset Pricing with Liquidity Risk,London Business Scholl and Stern
School of Business NYU, Research Paper
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Normalize likidite 6l¢utii adi verilen bu yeni formiil, ILLIQ degerini igine almakta ve

var oldugu séylenen sorunlart minimize etmektedir

Denklem 23 Normalize Likidite Olguti

C= min(0.25 4+ 0.30ILLIQ = P,30) (23)
Denklemde,
ILLIQ 22 numarali denklemde elde edilen illikidite oranin,
Pi 1 sirali hisse senedinin 6l¢iim ani ile Temmuz 1962 degerine oranin

ifade etmektedir.

C olarak tanimlanan normalize likidite oOl¢iitli, Oncelikle 30 degeri ile
sintrlandirilmistir. Bunun sebebi hem ILLIQ degerindeki yiiksek 6l¢iim degerlerini elemek,
hem de %30 dan fazla bir deger kaybmna sebep verecek satis ya da alis emrinin
gerceklesmesinin, hisse senedi piyasalarinda uygulanan giinliik fiyat degisimi sinirlamalari

sebebiyle mimkin gézikmemesidir.

Piyasa degerinin hisse senedinin 6lgiim anindaki degeri ile , Temmuz 1962 deki degeri
arasindaki orani ifade etmesi ise enflasyonu da isin igine katmaktadir. 0,25 alt degeri ve 0,30
katsayist ise Chalmers ve Kadlec tarafindan islem fiyati1 ve piyasadaki normal alis satis fiyat
marjinin orta noktasi ile yiiksek miktardaki hisse islemi sonucunda fiyattaki ortalamalar
hesaplayan modelinde ortaya konan sonuglardan hareketle hesaplanmistir. NYSE ve AMEX
borsalarinda islem goren hisse senetleri i¢in yapilan bu ¢alismada 1983-1991 déneminde s6z
konusu borsalardaki hisseleri alis satis marjlarinin %0,29 ve %3,41 arasinda degistigi ve

ortalama %1,11 degerinde bir marja sahip olduklar1 gosterilmistir. %

Ozellikle hisse senedi piyasalar1 icin ABD piyasalar1 6zelinde baslayana ve diger
gelismis tilke piyasalart ile gelismekte olan iilke piyasalarindaki likidite karakteristiklerini
inceleyen calismalar mevcuttur. Likidite 6zelliklerini ortaya koyan bu c¢alismalar, likidite
kosullariin portfoy tercihlerine etkilerini ortaya koyarken agiklanmaya calisilan Olciitlerden

ve karakteristiklerden yararlanmiglardir.

56 Longstaff F.A.(2001),0ptimal portfolio choice and the valuation of illiquid securities,The Review of
Financial Studies ,Vol.14, No.2:407-431
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Likidite olcutlerinden elde edilen bulgular ve goriisler neticesinde varlik degerleme
modelleri de bu yonde degisimler gostermislerdir. Bir sonraki boliimde likidite kavraminin ve

likidite olgiitlerinin varlik fiyatlama modelleri lizerine etkisi tartisilmaya calisilacaktir.
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4 LIKIDITE VE VARLIK FiYATLAMASI

4.1 Likidite Riski ve Varhk Fiyatlan liskisi Hakkinda Calismalar

CAPM cergevesinde riskler spesifik ve sistemik riskler olmak iizere ikiye ayrilir.
Varlik fiyatlamas1 modelinde risk ve getiri iligkisi kurulurken de bu ayrimdan hareket edilerek

yatirimeinin piyasa portfoyiine gore tercihleri belirlenir.

Likiditenin ayristirilamayan sistemik bir risk faktorii oldugundan hareketle bir menkul
kiymetin piyasa fiyat1 ile piyasa likiditesi arasindaki iliski incelenmeye baslanmistir. Piyasa
likiditesine hassas hisse senetlerinin, elde tutulmasi i¢in rasyonel yatirimcilarin, likidite riski
karsihiginda daha fazla beklenen getiri talep ettikleri ileri siiriilmiistir.>” Yiksek likidite
riskine sahip hisse senetlerinin alinip, diistik likidite riskine sahip hisse senetlerinin ise agiga
satildig1 bir model portfoy 2003 yili NYSE verileriyle piyasa getirisi lizerinde %7.5 getiri
saglamistir. Bu ve benzer Ornekler kullanilarak yapilan calismalarda riske kayitsiz
yatirimcilarin sadece piyasaya gelen emirlerin gosterdigi, likidite tarafindan yonlendirilen bir

stratejiye yoneldikleri gosterilmistir.”®

Baz1 arastirmacilar bu incelemeleri global boyuta yaymistir. Bekaert,Harvey ve
Lundblad ¢alismalarinda 19 gelismekte olan iilke hisse senedi piyasasini incelemislerdir.
Bulgularina gore, tekil hisse senedi getirileri ve piyasa likiditesinin kovaryansindan yola
cikilarak yapilan tahminlere goére yerel piyasa likiditesi hisse senetlerinin gelecekteki
beklentilerini tahmin ederken tutarli sonuglar vermektedir.Ne var ki global anlamda likidite
riski ile getiri arasinda bir iliski kurmalart miimkiin olamamustir. > Global anlamda likidite
riski ile getiriler arasinda bir iligki kurulamamsinin sebebi bazi arastirmacilara gore
Bekaert,Harvey ve Lundblad c¢alismasinin gelismekte olan iilke piyasalarina odaklanmis
olmasidir.Liang ve Wei 23 gelismis iilke hisse senedi piyasalarindaki likidite 6zelliklerini
inceleyerek yaptiklar1 testlerde, getirilerin piyasa likiditesi ile iliskilendirildigi durumlar

oldugunu gostermislerdir.’® Bu noktada getirilebilecek elestiri, bu calismanmin da sadece

> pastor L.ve Stambaugh R.F. (2003) Liquidity Risk and Expected Stock Returns, Journal of Political Economy
111:642-685

%8 Sadka R. (2004), Liquidity Risk and Asset Pricing,working paper,University of Washington

% Bekaert G,Harvey C.R. ve Lundblad C.(2003),Liquidity and Expected Returns:Lessons from emerging
markets, working paper IMF

60 Liang S.X ve Wei J.K. (2005) ,Global Liquidity Risk,working paper,EFMA
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gelismis lilke piyasalarini baz aldig1 ve global likidite olgusunun sadece belirli bir pargasini

hesaba kattig1 yoniindedir.

Parcali da olsa bu g¢alismalar, global likidite sartlarinin, menkul kiymet degerleri
uzerinde etkili oldugunu gostermektedir. Bu ¢aligmalar teorik olarak, evrensel kabul edilecek
bir varlik fiyatlama modellemesinden uzaktadirlar. Acharya ve Pedersen ise c¢alismalarinda

e Tekil hisse senedi likiditesi ve piyasa likiditesinin kovaryansi,

e Tekil hisse senedi getirileri ve piyasa likiditesinin kovaryansi,

e Tekil hisse senedi likiditesi ve piyasa getirisi kovaryansi,
standart CAPM modeli iizerine eklenmistir. Temel CAPM modelinden farki, yeni kullandigi
fiyat bilgisinin, standart modeldeki islem masraflar1 olmadig1 varsayimindan uzaklagarak,

islem masraflar ilistirilmis fiyat bilgisini kullanmasidir. 61

Acharya ve Pedersen calismalarinda yukarida 6zetlenen likidite riski caligmalarindaki
bulgulart kullanmislardir. Bulgularina gore likidite risklerinin ¢gogunlugu ABD hisse senedi
piyasalarinda fiyatlarin igerisinde yer almaktadir.®’ Bununla birlikte finans literatiiriinde
likidite risklerini global finansal piyasalar kapsaminda degerlendiren bir caligma ise

bulunmamaktadir.

4.2 Likidite Ayarh CAPM

Onceki boliimde aciklanmaya calisildign iizere ¢esitli ampirik ¢alismalar likiditenin
karakteristik ve sistemik bir risk olarak menkul kiymet fiyatlar1 igerisinde yer aldigin1 ortaya
koymaktadir. Bu kesin yargiya karsin likiditenin gesitli yonlerini igeren teorik bir fiyatlama
modeli yakin zamana kadar olusturulamamistir. Acharya ve Pedersen tarafindan Onerilen
likidite ayarli CAPM (LCAPM) modeli riskten kaginan yatirimciy1 baz alan orijinal CAPM
cercevesinde, s6z konusu yatirimcinin beklenen faydasini maksimize etmeyi amaclamaktadir.
Baslangigtaki varligin1 korumaya ¢alisan yatirimel, yeni model g¢ercevesinde higbir islem

masrafina tabi olmayan hisse senedi fiyatlar1 yerine islem masraflar ilistirilmis olan yeni

61 Acharya V.V.ve Pedersen L.H.( 2005)
62 Acharya V.V.ve Pedersen L.H.( 2005)
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hisse senedi fiyatlarini baz almaktadir. Istatistiki olarak bir bagska degisim ise tek dénemli bir

model olan CAPM yerine LCAPM’in bir ¢akisan nesiller modeli kullanmasidir.

Denklem 24 LCAPM Modeli

Cove(Ritss=Citis Riss=Cros)
E.AR. —C; =R +A4 - - - L 24
t( Lt+1 it+ 1) f t VETI{RID_H_CEHJ ( )

24 numarali denklem ile ifade edilen LCAPM kapsaminda,

Ri 1 siralt hisse senedinin briit getirisini,

R¢ riskten arindirilmis briit getiri oranini,

Cit t zamaninda i sirali hisse senedinin fiyata oranlanmis islem masrafini ifade
etmektedir.

Denklem 25 LCAPM Kapsaminda Fiyata Oranlanms islem Masrafi

Cie = #Im/ Pie-1 (25)

25 numaral1 denklemde ise ,
Wi 1 siral1 hisse senedinin t zamanindaki islem masraflarini,

Pit+ ise i sirali hisse senedinin t zamanindaki masrafsiz hisse fiyatini ifade etmektedir.

Her iki denklemde de beklenti, kovaryans ve varyans degerlerinin t zamanindaki
bilgiye bagimli degiskenler oldugu kabul edilmektedir. Beklenti ve islem masraflarinda {ist
simge olarak gosterin D ise yerel piyasa portfoyii cinsinden tanimlanmis degiskenler

olduklarini gostermektedir.

Ozet olarak LCAPM, (i adet yeni kovaryans terimi icermektedir. Denklemdeki C° ve
Ciolarak ifade edilen masraf terimlerini ortadan kaldirdigimizda LCAPM geleneksel CAPM
modeline geri doniismektedir. Sabit sarth varyans ya da sabit primler varsayimi altinda model

asagidaki sekilde ifade edilmektedir.
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Denklem 26 Sabit Sarth Varyans Varsayiminda LCAPM

E(R,. —R..)=E(C..) + A°B° + 2270 + 2277 — 228*°

Bu denklemde;

1.D
B, =

2.D
B =

3.0
P

4D
J‘Ei =

olarak tanimlanmaktadir.

Risk primi ise;

(26)
Cov(Rip-RE—Er—1 (RP))
= 26a
var®P gy (RD) P -5 (P)  COD
_ CGU{CE',I_Et—i{cf,t}*CtD_EI—i{CtD}:] (26b)
VﬂT{RrD_Er—:L{RED}_[CID_EI—i{CtD}]]
Cov (R CE~Er—, (cP))
= 26¢c
Var(RP—Er—s (RD) 1P 5 (D)D) (26¢)
— CGU{CE-_.I_EI—:L{CE-_.I}-'RID_EI—lliRIDj:] (26d)
var(RP £, (RP)-[cP-E,—, (cP)])
P =E(GP)=E(RP - P —R,)) (26¢)

olarak ifade edilmektedir.

Olduk¢a yeni bir model olmasina karsin LCAPM modeline yeni eklemeler de

yapilmaktadir. Bu kapsamda Lee iki yeni beta tanimlayarak modele agiklayicilik getirmistir.63

63 ee K.H.(2005),The World Price of Liquidity Risk,The Brown Bag Seminar Paper,Fisher College of

Business,Ohio State University
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Denklem 27 LCAPM sonradan Eklenen Betalar

pP =p* — P —piP (27a)

Bl = ptP + g — pP _ p*P (27b)

Son olarak 27a denkleminde tanimlanan besinci beta piyasa betasi hari¢ diger ii¢

likidite betasinin lineer bir birlesimdir. 27b denkleminde tanimlanan altinci beta ise tiim

LCAPM likidite betalarin1 igeren bir lineer birlesimdir. Besinci betaya net likidite

betast,altinct betaya da net beta adi verilmistir.** Kavramlarin birbiriyle iliskisini vurgulamak

acisindan net betanin 23 numarali denklemdeki kovaryans terimine karsilik geldigini

belirtmekte fayda vardir. Net likidite betas1 da likidite risklerinin fiyatlama iizerindeki etkisini

piyasa riskinden ayristirmaya yardime olmaktadir.

LCAPM modelinde her bir betanin ekonomik olarak bir agiklamasi ve anlami

bulunmaktadir.

26a numarali denklemde tanimlanan birinci beta terimi paydada yer alan ve islem
masraflarini hesaba katan terimler haricinde geleneksel CAPM modelindeki piyasa
betasina benzemektedir. LCAPM kapsaminda islem masraflar fiyatin bir pargasi
olarak likidite terimi olarak modelin iginde yer aldigindan bu terime, LCAPM
modelinin piyasa betas1 demek yanlis olmayacaktir.

Hisse senetlerinin likiditesi ile piyasa likiditesi izerine yapilan ¢aligmalarin ortaya
koydugu riski ise 26b numarali denklemde tanimlanan ikinci beta ifade etmektedir.
Piyasa likiditesi azaldikca, yatirnmecilarin diisiik likiditeye sahip hisse senetlerini
portfoylerine koymak icin daha yiiksek getiri talep etmeleri beklendiginden, bu
degerin hisse senetlerinin getirisi ile pozitif korelasyona sahip olmasi

65,66

gerekmektedir. Ayni nedenden otiirii likiditesi piyasa likiditesinin aksi

64 ee K.H.(2005)
65 Coughenour J.F. ve Saad M.M.(2004) ,Common market makers and commonality in liquidity,Journal of

Financial Economics 73:37-69

% Hasbrouck J. ve Seppi D.J. (2001),Common factors in prices,order flows and liquidity,Journal of Financial
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yoniinde hareket eden bir hisse senedinin fiyatinin primli olmas1 beklenir, ¢ilinkii
piyasa likiditesi azaldik¢a, bu egilimdeki bir hisse senedinde islem yapmak
kolaylasacakt1r.67’ 68

Portféylerinde piyasa likiditesine yiiksek derecede duyarli menkul kiymetleri tutan
yatirimeilarin servetleri, hisse senedi piyasasi likiditesinde yasanan beklenmedik
bir azalmadan olumsuz etkilenecektir. Portfoylerinde bulunan hisse senetlerini
nakde cevirmeye calistiklarinda kisith likidite sartlari nedeniyle zararlarinda artis
meydana gelecektir.69 26¢ numarali denklemde tanimlanan iigiincii beta bu tiir
likidite riskini ifade etmektedir. Yatirimcilarin piyasanin illikit hale gelmesi
durumunda, daha 6nceden yuksek beklenen getiri talep ettikleri hisse senetlerini
elde cikartabilmek i¢in diislik getiriye razi olmalar1 durumu séz konusudur. 7
Ucgiincii  beta likidite riski ve getiriler arasindaki bu negatif iliskiyi de

goOstermektedir.

27d numarali denklemde tanimlanan dordinci beta, Acharya ve Pedersen
tarafindan sonradan Onerilmistir. Deger kaybeden piyasalarda likiditeleri artan
menkul kiymetlerin yatirimcilar tarafindan tercih edileceginden hareketle, bir
primle islem gormeleri beklenmektedir. Bu betanin Oniindeki eksi isareti,
yatirnmeilarin  bu tip hisse senetleri ic¢in diisiik getiriye razi olduklarini

gostermektedir. *

Diinya finansal piyasalarinin bir birleriyle etkilesimi olmamasi durumunda LCAPM

modelinin

anlamiyla

yerel piyasalar versiyonu menkul kiymet getirilerinin dagilimini aciklamakta tam

basarili kabul edilebilir. Gergekte ise diinya finansal piyasalarinin son yillarda

yasadigi tam entegrasyon sonucunda, birbiriyle alakasi olmayan iilkeler ya da sirketlerin

benzer piyasa ve fiyat hareketlerine sahip olduklar1 g6zlemlenmektedir. Bu nedenle

Economics 59:383-411
o7 Chordia, T.,Roll R. ve Subrahmanyan A. (2000) ,Comonality in liquidity,Journal of Financial Economics

56:3-27

%8 Huberman G. ve Halka D. (2001) ,Systematic Liquidity,Journal of Financial Research 24:34-61
%9 pastor L.ve Stambaugh R.F. (2003),Liquidity Risk and Expected Stock Returns,Journal of Political Economy

111:642-685

70 sadka R. (2004)
& Acharya V.V.ve Pedersen L.H.( 2005)
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yatirimeilarin hisse senedi tercihlerini yaparken yerel piyasa faktorlerinden ziyade global
faktorlere gore karar verdikleri iddia edilmektedir.
Denklem 28 Entegre Piyasalarda LCAPM

E(Ry; —Rp,) = E(Cye) + 2B + 2B, + VR —avpr” (28)

28 numarali denklem finansal piyasalarin entegre oldugu fikrinden hareketle LCAPM

modelinin tam olarak entegre olmus diinya piyasalar1 i¢cin Onerilmis versiyonu olarak

73
sunulmustur.

Bu durumda daha 6nceden yerel piyasalar icin tanimlanmis olan beta degerlerinin

tanimlar1 da asagidaki sekilde degisim gostermistir.

Denklem 29 Entegre Piyasalarda LCAPM Betalar

W w
Cov(Ri Ry _Et—i{Rr }:]

1,147
= 29a
sy = =y 2 O )
W Cou(C; I_EI—i{CfI}’CgV_EF—i{CgV}]
; = : . 29
I o Ty = W =y s N )
LW CGU{RE,IJC;V_EI—i{C;V}j
) = 29¢c
T S = W P o A G
4w CGU{Cfr—Er—i{Ci r}sﬁg’v—ﬂr—i{ﬁyh
) = : : 29d
P = @Y B )L ma ) OO

29a,29b,29¢ ve 29d denklemlerinde gosterilen betalar yukarida anlatilan ve ekonomik
aciklamalar1 yapilmaya ¢alisilan likidite betalarinin yerel piyasalar yerine diinya piyasalarini

ifade eden sekilleridir. Bu nedenle de D iist simgesi yerini W iist simgesine birakmustir. "

& Karolyi G.A. ve Stulz R.M.(2002) ,Are financial assets priced locally or globally?,working paper,NBER
73 |_ee K.H.(2005)
™ Lee K.H.(2005)
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Bu durumda net likidite betas1 olan besinci beta ve net beta olarak tanimlanan altinci
betanin da yeni gosterimleri su sekilde olacaktir:

Denklem 30 Entegre Piyasalarda Gegerli LCAPM Kapsaminda Net Likidite ve Net
Betalar:

JGE_E-JW _ ﬁiz,w _ 5E’W —B ?’W (30a)

ﬁf&v _ 3?5v+ﬁf,cv_ﬁ;,uv_ﬁ?,nv (30b)

4.3 APT ve Likidite

Geleneksel arbitraj fiyatlama teorisi kapsaminda APT modeli iki temel varsayim iizerine
insa edilmistir. Piyasalarda vergiler dahil olmak iizere islem masrafi bulunmamakta ve islem
tirleri {izerine kisitlama getirilmemektedir. Ayrica piyasalar miikemmel derecede rekabet
icermektedir, yani her katilimci, herhangi bir menkul kiymeti sinirsiz miktarda alip satarken,
menkul kiymetin fiyat1 bu iglemlerden etkilenmemektedir. Kisacasi, arbitraj teorisi de likidite

kavramini géz ardi etmistir.

Bununla birlikte arbitraj fiyatlama teorisi ile islem masraflar1 dolayisiyla likidite riski
arasindaki iligkiyi inceleyen calismalar yapilmistir. Bu ¢aligmalarin sonucunda likidite riski,

arbitraj fiyatlama teorisi kapsamina sokulmaya c¢alisilmistir.

Arbitraj fiyatlama teorisi kapsaminda islem masraflari sisteme dahil edildiginde ve bir
katilmcinin fiyatlart degistirmeden gerceklestirebildigi islem biiyiikligii tanimlandiginda,

likidite riski modele dahil edilmis olmaktadir.

Bu yaklasim kavramsal olarak agiklayic1 olmakla birlikte, s6z konusu riskin matematiksel
modele dahil edilmesi anlamina gelmemektedir. Likidite riskini modellemeye dahil etmek

icin, baz1 arastirmacilar getiri kavramindan yararlanmislardir. Bir menkul kiymeti portfoyiine

> Kyle, A. S. (1985)
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alan yatirnmcinin, firsat maliyetinden yola ¢ikarak olusturulan bu getiri analizi, portfoye

eklenen menkul kiymetin likidite primini basarili sekilde tammlamaktadir.”®

Bununla birlikle getiri yaklagimi, biiyiik miktarli islemlerin fiyatlar iizerindeki etkisini
hesaba katmakta yetersiz kalmaktadir. Biiyiik islemlerin alis satis marjinda yaptigi
degisiklikler ve hacimsel hareketlerin fiyatlara tam etkisi gz ardi edilmektedir. Arbitraj
fiyatlama teorisi kapsaminda biiyiik hacimli islemlerin fiyatlara etkisinin modellenmesinde

heniiz basarili ve uygulanabilir bir model ger¢eklestirilememistir.

APT ile likidite riskini iliskilendirmek i¢in son dénemde yapilan g¢alismalarda fiyat
olusumunun alis fiyatlar1 i¢in ayri, satig fiyatlari i¢in ayr1 olustugu fikrinden hareket
edilmistir.”” Piyasalarin arbitraj imkam vermeyecegi ve fiyatlarin buna gére diizelecegi bakis
acistyla APT kapsaminda menkul kiymet piyasalar1 ve menkul kiymet tiirevleri bir biitiin
olarak ele alinmistir. Bu yaklagimda likide edilmeden oOnce bir portfoylin gercekte deger
tasimadigl, ve menkul kiymetler ile menkul kiymet tiirevlerinden olusan bir portfoyiin ii¢ ayr1
degeri oldugu ileri siiriilmistiir. Piyasa fiyatindan degerlenmis deger, portfoy maliyetine gore

olusan degerleme ve likidasyon degeri olarak ii¢ ayr1 yaklagim getirilmistir. 8

Piyasa fiyatindan bir portfoylin degerlemesi yapilirken, portfoydeki menkul kiymetlerin
piyasa fiyatlar ile portfoy maliyetleri karsilastirilmaktadir. Bu yaklasimda portféyde bulunan

menkul krymetlerin tiimiiniin, degerleme fiyatlarindan elden ¢ikarilabilecegi varsayilmaktadir.

Maliyet yaklagiminda ise, portfoyde bulunan menkul kiymetlerin alis fiyatlar1 ile finansman
maliyetleri toplanarak elde edilen durus maliyeti, portfoyiin degerleme donemi igerisindeki i¢
verimi yansitacak sekilde hesaplanmaktadir. Ozellikle vadeye kadar elde tutulacak olan sabit
getirili menkul kiymetler ile, piyasa fiyati belirlenmesi giic olan illikit varliklar i¢in bu

yontem tercih edilmektedir.

"® Jarrow R. (2001),Default parameter estimation using market prices,Financial Analytics,Sept-Oct:75-92

™ Jouini E.(2000),Price functionals with bid-ask spreads: an axiomatic approach, Journal of Mathematical
Economics34(4):547-558

8 Jarrow R. (1992),Market manipulation,bubbles,corner and short squeezes, Journal of Financial Qurterly

Analytics September:311-336
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Likidasyon degeri ise, bir menkul kiymet portfoyiinde bulunan, menkul kiymetlerin
bliytikliikler géz oniine alinarak, piyasada satilabilecekleri ortalama fiyattan degerlenmeleri

sonucu elde edilen degerdir.

Denklem 31 APT Kapsaminda Bir Portfoyiin Likide Edilme Maliyeti

L= [5 X,.dS(u,0) — [¥, +X,.5(t 0)] (31)

Denklemde, bir portfoyln likide edilmesinin maliyeti gosterilmeye ¢alisilmistir.
Denklemde (X,Y) ile gosterilen ve kendi kendini finanse eden bir arbitraj stratejisi s6z

konusudur. Buna gore [¥. + X,.5(t,0)] ile ifade edilen bir islem ile portfoyiin piyasa degeri
hesaplanmaktadir. f; X, dS(uw,0) portfoylin tasinma siiresi boyunca birikmis kazang ve

kayiplarini ifade etmektedir. Bu sekilde birikmis kazang ve kayiplar1 igeren deger ile, S(f,0)
fonksiyonunun agikladigi arz denklemi ile elde edilen piyasa degeri arasindaki fark portfoyiin
likide edilmesi durumunda elde edilecek degerini gostermektedir. Bu denkleme gore likidite

maliyeti daima pozitiftir ve t zamaninda artan bir fonksiyondur.”

Bu caligmalarin vardigi nokta likiditeyi arbitraj teorisi igerisine yerlestirirken bir
menkul kiymetin fiyatinin, menkul kiymetin arzi ile yani menkul kiymette gerceklesen
islemler ile iliskide oldugunun kabl edilmesidir. Béylece bir menkul kiymette gerceklesen
blyuk hacimli islemlerin neticesinde bir likidite riski ortaya ¢iktigi ve bunun da fiyatlara

yansidig1 gosterilmeye calisilmistir.

Arbitraj teorisi ve likidite kapsaminda siiren calismalarda, bir menkul kiymetin
fiyatlar1 ve likiditesi ile, o menkul kiymet iizerine islem goren tiirev iiriin fiyatlar1 ve likiditesi
iliskisinin daimi oldugu iizerinde durulmaktadir. Oniimiizdeki dénemde ¢alismalarin bu ydnde
ilerlemesi ve likiditesi diisiik menkul kiymetlerin tiirev iirlinlerinin fiyatlamasi igin arbitraj

fiyatlama teorisinin gelistirilmesi beklenmektedir.

Sonug olarak likidite kabul goérmiis olan iki varlik fiyatlama modelinin de igine

alimmaya calisilan bir risk olarak kabul gormiistiir. Bunun sonucunda menkul kiymet

79C,:etin,U,,Jarroe R.A ve Prtotter,P.(2004),Liquidity risk and arbitrage pricing theory,Finance and
Stochastics,Springer-Verlag
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fiyatlama modelleri ile tiirev 1lriin fiyatlamalar1 portfoy performanslarimin ve risk

seviyelerinin 6l¢lilmesi konusunda 6nemli adimlar atilmaktadir.
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5 LIKIDITEYI ETKILEYEN FAKTORLER

5.1 Finansal Stres ve Kriz Anlarinda Likidite

Finans teorisinde likidite kavraminin son donemlerde yapilan ¢aligmalarla 6nem kazandigi
gorilmektedir. Modern portfdy teorisinin ortaya ¢ikisinda ihmal edilen bu risk faktorii, zaman
icerisinde dnem kazanmis, tanimi yapilmis ve Olciilmesi ile ilgili ¢esitli yontemler ve olgiitler
gelistirilmistir. Son donemde ortaya atilan LCAPM modeliyle likidite riskinin menkul kiymet
degerleme modelleri igerisinde yer almasi da biiylik Olgiide saglanmistir. Acharya ve
Pedersen’in ¢aligmasi sonrasinda modelin test edilmesi i¢in ABD hisse senedi piyasalariyla
yapilmaya baglanan ampirik caligmalar normal piyasa sartlarinda likidite, getiri ve menkul

kiymet fiyatlariyla portfoy tercihleri arasindaki iliskiyi aciklamaya caligmistir.

Bununla beraber likidite kavraminin asil 6nem kazandigi durumlar, likiditeye ihtiyag
duyuldugu likiditenin azaldig1 ve piyasa katilimeilarinin illikit piyasa sartlarinda karar vererek
islem yapmaya zorlandig1 finansal kriz ve stres anlaridir. Finansal piyasa katilimcilar kriz
donemlerinde, piyasalarin istikrara ve normal isleyise sahip oldugu donemlere kiyasla daha
farkl1 hareket ederler. Normal piyasa sartlarinda haber akislari normal hizlarinda ve
beklendikleri zamanlarda piyasaya iletilir. Bunun sonucu olarak da piyasada gerceklesen
islemler sorunsuz sonuglanirken, alis satis makaslar1 ve islem hacimleri biiyiik oranda diizenli
seyreder. Kriz donemlerinde haber akislarinda diizensizlikler vardir ve piyasa katilimcilart
yeni bilgi akiglarina ani ve asir1 tepkiler verebilirler. Bunun sonucunda da fiyatlarda ve
hacimlerde asir1 oynaklik gézlemlenir. Kriz donemlerinde volatilite ve hacimler arasindaki

iliskiler diizensizlesir ve etkilerin ayristirilmasi giiclesir. &

Finansal stres anlarinda gozlemlenen iki olgu vardir. Yiiksek volatilite ve yliksek islem
hacminin gézlemlendigi finansal krizler piyasa yapicilar i¢in yayarlidir. Bu tip piyasalarda
volatiliteyi sebep gostererek alis satis marjin1 genisletmek ve yiiksek hacim sebebiyle de

olusan pozisyonlardan kolayca ¢ikmak miimkiindiir. 8l Diger bir finansal kriz olgusu ise

80 Bossembinder H. ve Seguin P.J (1993),Price Volatility, Trading Volume and Market Depth:Evidence from
Futures Markets,Journal of Financial and Quantitative Analysis vol.28 No.1 :21-39

81 Cohen B.H. ve Shin H.S. (2002) Positive Feedback Trading under stres:Evidence from the US Treasury
Securities Market in Risk Management and Systemic Risk issued by Committtee on the Global Financial
System,BIS
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yiiksek fiyat oynaklig1 ve diisiik islem hacminin hakim oldugu piyasalardir. Bu durum piyasa
yapicilar i¢in sorun yaratmaktadir. Hacim diisiik oldugundan pozisyonlardan c¢ikmak
giiclestiginden, piyasa yapicilar alis satis makasini daha da genisletmek ya da hi¢ fiyat
vermemek segenekleriyle karsi karsiyadirlar. 8 Her iki durumda da alim satim masraflari
artmakta ve portfoylerin elde tutma siirelerini g6z ardi edecek sekilde kisa vadede karar verme
siireclerini etkileyen bir unsur haline gelmektedir. Ozetle illikidite, kriz zamanlarinda bir

nedenden ziyada, bir sonug ya da teshistir.

Kriz donemlerinde piyasa yapisinda da degisiklikler gozlemlenmektedir. DOviz
piyasalarinda,finansal stresin arttigi durumlarda piyasa katilimcilarinin  elektronik
sistemlerden uzaklasarak daha geleneksel dogrudan arama yontemini kullanmaya basladiklar
gorilmiistiir. 8 Bu tiir kisa vadeli de olsa yapisal tercih degisiklikleri, piyasa katilimcilarinin
karar verme ve islem yapma isteklerini torplilemekte ve her zaman kullanilan islem

platformlarinda illikiditeye sebep olmaktadir.

Diinya finansal piyasalarinin entegrasyonu sebebiyle bir iilkede yasanan yerel krizlerin
etkileri global olarak hissedilmektedir. Bir iilke finansal piyasalarinda yasanan stres, diger
piyasalar1 ve lilkeleri hizla etkileyebilmektedir. Bunun sonucunda piyasalar bir siire i¢in illikit
hale gelmektedir. Finansal stres anlarinda likidite diizeyini Ol¢ebilmek ve likidite
karakteristiklerini ortaya koyabilmek i¢in alis satis makasi darlik konusunda yardimer olmaya
devam ederken, MEC piyasa likiditesinin direnci konusunda ipucu vermeye devam
etmektedir. Finansal stres anlarmin baslangic ve bitis zamanlar1 tam olarak
belirlenemediginden ve alis satis makasit gibi verilerin anlik veriler oldugu goz Oniine
alindiginda, sonradan yapilacak olan aragtirmalarin fiyat hareketleri ve hacim bilgilerinin

analizine dayanmasi kaginilmaz olmaktadir.

5.2 Likidite Kara Delikleri

Bir menkul kiymetin piyasas1 siirekli olarak illikit piyasa Ozellikleri gosteriyorsa,
yatirnmcilar s6z konusu menkul kiymeti portfdylerine almak igin bir likidite primi talep
edeceklerdir. Bu likidite primi karsiliginda likit menkul kiymetlere oranla daha az olmakla

birlikte illikit oldugu kabul edilen menkul kiymetin de piyasasinda bdylece yer alacaklardir.

82 Manganelli S.(2002) ,Duration,VVolume and Volatility Impact of Trades, working paper, ECB
8 O'Hara M.(2000) ,Overview:Market Structure Issues in Market Liquidity, working paper, BIS
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Fakat bir menkul kiymetin likit bir menkul kiymet oldugu varsayimiyla portfoylerine alan
yatirnmcilar, herhangi bir sebeple bu menkul kiymetin piyasasinin illikidite o6zellikleri
gostermesi durumunda bir beklenmedik bir belirsizlik durumu ile karsilasacaklardir. Bu tip
menkul kiymetleri ellerinde tutan yatirimeilar satmak istediklerinde yeterli likiditeyi
bulamayabileceklerdir. Bu nedenle likiditenin sadece seviyesi degil, likiditenin degisken
oldugundan hareketle likiditenin volatilitesi de incelenmeye baglanmistir. Geriye doniik
yapilan c¢alismalarda, fiyat bazli likidite Olgiitleri kullanildiginda, likiditenin volatilitesi
aslinda fiyat volatilitesinin bir tiirevi olarak tanimlanabilir. Volatilitenin hizli yiikselerek,
likiditenin islem yapilmasini engelleyecek sekilde bir yonde kaybolmasina likidite kara deligi

ad1 verilmektedir. &

Geriye donik verileri inceleyerek, likidite kara deliklerini tespit etmeni yolu, fiyatlarda ve
volatilitedeki ani sigramalar tespit etmekten gegmektedir. Menkul kiymetin fiyatinin normal
standart sapmasinin iizerinde oynaklik gdsterdigi giinlerdeki hacim bilgileri ve islem yonleri
incelendiginde likidite kara deliklerinin olustugu goriilmektedir. Likidite kara delikleri en
gelismis ve en likit piyasalarda dahi olusabilmektedir. Finansal stres anlarinda ve kriz
ortamlarindaki haber akiglarinda satis yoniinde, beklenenden iyi gelen ekonomik veriler gibi
olumlu haberlerde ise alim yoniinde likidite kara deliklerinin S&P 500, FTSE ve Topix

endekslerine mensup hisse senetlerinde bu yolla gézlemlendigi goriilmiistiir. 8

Likidite kara delikleri sadece hisse senedi piyasalarina 6zgii degildir. Likiditenin doviz
piyasalarinda da kaybolmasi miimkiindiir. Merkez bankalarinin diizenli miidahaleleri, iilke
parasindan kaginmay1 gerektirecek makro ekonomik haberler ya da iilkeye sermaye girisini
hizlandiran, sicak parayr ¢eken politikalar doviz piyasalarinda likidite kara deliklerine yol
acabilir.2001 yili Dolar/yen paritesi hareketleri incelendiginde buna benzer likidite

degisimleri goriilmiis ve bunlar likidite kara delikleri olarak tanimlanmistir. 86

Subat 2001°’de Tiirkiye’de doviz kuru politikasinin degistirilerek, kurun dalgalanmaya
birakilmas1 sonucunda yasananlar da bu kapsamda degerlendirilebilir. Bu karar dncesinde bir

doviz ¢ipasi sistemine gore olusturulan pozisyonlar, TCMB’nin déviz almak ya da satmak

84 Engle R. ve Lange J. (1997),Measuring,Forecating and Explaining Time Varying Liquidity in the Stock
Market, working paper,NBER

8 persaud A (2002),Liquidity Black Holes,Discussion Paper,UN University WIDER

8 persaud A (2002)

90



isteyenlere sinirsiz likidite verecegi varsayimina dayaniyordu. TCMB’nin dalgali kura gegis
karar1 sonrasinda pozisyonlarini kapatmak isteyen piyasa katilimcilarinin doviz almak
istemeleri, diger yonde satacak katilimcilarin ise sinirli miktarda déviz satma egiliminde
olmasi sebebiyle, ABD Dolari/Tiirk Lirasi doviz kuru birka¢ saat igerisinde 670,000
seviyesinden 1,800,000 seviyesine yiikselmistir.g7 Bu yiikselis esnasinda stres anlarinda
yasanan likidite kayiplarindan birisi yasanmis, ani fiyat degisimi diisiik bir islem hacmi ile
gerceklesmistir. Piyasa katilimcilarinin ezici ¢ogunlugunun doviz alig yoniinde olmasi, daha
onceden genis likidite kosullarim1 saglayan TCMB’nin tutumunu degistirmesi, fiyat

hareketleri ile gdzlemlenebilen bir likidite kara deligi yaratmigtir.

Para piyasalarinin likidite Ozellikleri cergevesinde incelenen Kasim 2000 tarihinde
Demirbank’a TMSF tarafindan el konulmas: déneminde ise bu kez gecelik repo piyasasinda
bir likidite kara deligi yasandigindan s6z edilebilir. Demirbank’in tahvil portfoyiinii gecelik
repo ile finanse ettigi bu donemde, daha 6nceden bu bankanin portfdyiinii finanse edebilmesi
icin para piyasasinda likidite saglayan bankalarin bu likiditeyi saglamamalar1 neticesinde,
para piyasasi faiz oranlari sert sekilde yiikselmistir. Bu ylikselisi goren diger para piyasasi
katilimcilar1 alict iseler miimkiin oldugunca ¢abuk ihtiyaglarin1 gidermeye calisirlarken, satic
olan katilimcilar ise faiz oranlarinin daha da yiikselecegi beklentisiyle piyasaya girmekten
kacinmiglardir. Bu durumda faiz oranlar1 %15 seviyelerinden %500 seviyelerine yiikselirken

hacim bu yiikselisi destekleyici sekilde artmamustir. 88

Likidite kara delikleri Tiirkiye 6rneginde oldugu gibi sistemdeki yapisal degisikliklerden ya
da piyasa sartlarinda yasanan bozulmalardan 6tiirii yasanan finansal streslerden
kaynaklanabildigi gibi, normla piyasa sartlarinda da olusabilir. Ampirik ¢aligmalar ve testler
sonucunda Persaud,likidite kara deliklerini tanimladigi c¢alismasinda normal standart

sapmanin 2 kat1 oynama olan giinleri potansiyel likidite kara deligi olarak nitelendirmistir. 8

8"Reuters Bankalar arast piyasa verilerine gore karar oncesi kapanis kuru ile karar sonrasi en yiiksek islem
kurlaridir.

88TCMB verilerine gore bankalar arasi para piyasasi hacimlerinde bankalarin birbirlerine bor¢ vermekten
kaginmalar1 sebebiyle hacim diiser ya da aym kalirken, gecelik repo faizleri Temmuz aylarindaki seviyelerinden
Aralik ayindaki yiiksek seviyelerine ¢ikmigtir’

8 bersaud A (2002)
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Likidite kara deliklerine hem gelismekte olan iilke piyasalarinda hem de gelismis iilke
piyasalarinda rastlanilmaktadir. Bu durum likidite riskinin sadece kiiclik ve derinlik
bakimindan gelisen piyasalarda degil gelismis ve likidite karakteristikleri bakimindan zengin
olan piyasalarda da var oldugunu gostermektedir. Bu risk likidite kara deliklerini olusumu ile

portfoy performanslarinda hesaplanamayan belirsizlikler yaratabilecek kadar yiiksektir.

5.3 Finansal Piyasalarda Likiditeyi Etkileyen Diger Faktorler

Menkul kiymetler ve menkul kiymetlerin islem gordiigii finansal piyasalarin likiditesi
degiskenlik gostermektedir. Bu degiskenligin ¢esitli sebepleri olabilir. Finansal piyasalardaki
likidite sartlarin1 6lgen calismalar , likiditenin genel kabul gormiis karakteristikleri ve stres
durumlarinda likiditede yasanan degisimleri irdeleyen arastirmalardan yola ¢ikarak finansal

varliklarin ve piyasalarin likiditesini etkileyen faktorler aciklanmaya calisilacaktir.

Genel ekonomik dengeler, piyasa katilimcilarinin beklentilerini sekillendirmektedir. Bu
beklentiler piyasa katilimcilarmin sayisim1 ve piyasaya katilim sekillerini etkilemektedir.
Piyasa katilimcilart mali dengesizlikler, kamu maliye politikalarindaki uygulamalar ve genel
olarak mali sektorde yasanabilecek kirilganliklar endisesiyle piyasaya katilimlarimi
siirlandirabilirler. Bu tip kirillganlik beklentilerinin olmadig1 piyasalarda, islem yapma istegi
yiiksek oldugundan likidite karakteristikleri de daha giiclii hissedilecektir. Ayrica dis
ekonomik diinya ile iliskileri tanimlatan 6demeler dengesi, sermaye kontrolleri gibi etkilesimi
artirict ya da kisitlayici genel ekonomik politikalar da likiditeyi etkileyecektir. Cari dengenin
stirekli agik verdigi ekonomilerde doviz piyasalarinda yerli parayr satip yabanci iilke
dovizlerini satin almak isteyen bir grup katilimcinin siirekli olarak var olmasi , diger
katilimcilarin da doviz alimi yapmalarin1 gerektirecek gelismeler olmasi durumunda, likidite
kara deliklerinin olusumunu kolaylastirabilir. Sermaye hareketlerini kontrol eden yasal
kisitlamalar, bazi piyasa katilimcilarinin piyasa girmek istemelerine karsin piyasa disinda
kalmalarina yol agabilir. Bu durumda piyasada az sayida katilimc1 olacagindan likidite sartlar
olumsuz etkilenebilir. Sermaye hareketlerini kontrol eden kisitlamalar, bazi durumlarda,
pozisyon biiyiikliiklerini sinirlayacagindan likidite kara deliklerinin olusmasini1 engellerken,
bazi durumlarda da bir menkul kiymet i¢in iki ayr1 piyasa olusmasina yol agabilir. Piyasada
On shore market ve off shore market olarak adlandirilan bu olusumlarda, sermaye hareketi
kisitlamalarindan gecebilen katilimcilar on shore piyasada, gecemeyenler ise off shore

piyasada islem yapabilmektedir. Iki piyasa arasinda fiyat ve likidite karakteristikleri
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farkliliklar1 olusabileceginden, bu durum finansal stres anlarinda illikidite kosullarinin

olugmasini hizlandiracak bir faktor olarak degerlendirilebilir.

Para politikasi, finansal piyasalarin likidite sartlar1 agisindan biiyiikk dnem tasimaktadir.
Sonu¢ olarak, likidite kavrami menkul kiymetlerin nakde doniisim oOzelliklerinden ola
cikilarak ortaya atilmistir. Bu baglamda merkez bankalarimin operasyonel hedefleri genel
piyasa likiditesini etkileyecektir. Merkez bankalari, piyasa katilimcilarinin borglanabilecekleri
son bor¢ verme mercisidir. Bu bor¢lanma olanaginin ulasilabilirligi, piyasa katilimcilarinin
portfoylerinde uygulayabilecekleri kaldirag oranlarini, portfoylerin finanse edilmesi igin
gereken fonlarin maliyetini, dolayisiyla risk alma ve piyasada islem yapma isteklerini
etkileyebilmektedir. Para politikasinin diger araglari ozellikle piyasadaki para miktarini
etkileyen zorunlu karsilik oranlar1 gibi unsurlar da menkul kiymet piyasalarindaki likiditesi
sekillenirken etkili olabilir. Piyasa katilimcilarinin kullanilabilir likiditeleri azaldik¢a uzun
vadeli tahvillerden uzaklagmalar1 gibi 6zellikle tahvil ve hisse senedi piyasalarini yakindan

ilgilendiren sonuclar dogabilir.

Merkez bankalarinin giinliik piyasa operasyonlari, bankalar arasi likiditeyi idare edis sekli,
hiikiimet, merkez bankasi ve piyasalar arasi igbirliginin seviyesi gibi piyasalarin makro
ekonomiyi idare eden kurumlara olan gilivenini etkileyen faktorler, dolayli olarak piyasa
likiditesini  gekillendirebilir. Piyasa katilimcilarinin  sisteme olan gilivenleri arttikea,
portfoylerinde tutacaklari menkul kiymetler c¢esitlenecek, bu ¢esitlenme sonucunda da
piyasalardaki menkul kiymetlerin ve piyasa likiditesinin seviyesi artacaktir. Sonug¢ olarak
likidite ol¢iitleri analizlerinden ¢ikarilan sonug, likiditenin sadece miktar degil ayn1 zamanda

bir ¢esitlilik sorunu oldugudur.

Doviz piyasalari, para politikasindan etkilenirken, uygulanan kur rejimi, merkez
bankalarinin piyasalara miidahale siklig1 gibi piyasa isleyisini etkileyen kararlar ayn1 zamanda
piyasa likiditesini de etkileyecektir. Merkez bankasinin sik miidahale ettigi piyasalarda,
piyasa katilimcilar1 kararlar1 verirken merkez bankasi miidahalesi endisesiyle piyasa
katilimlarint smirlandirabilirler. Bu durum da piyasa likiditesinin s1g kalmasina ve likidite

karakteristiklerinin zay1f olarak hissedilmesine yol acabilir.

Bankacilik sisteminin likidite yaratabilme kapasitesi, menkul kiymet yatirimcilarina

sunulan kaldirag imkani ve kredilerin ulasim kolaylig1 gibi yapisal unsurlar da piyasa
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katilimcilarinin risk alma istahlarin1 etkileyeceginden likidite olusuma agisindan 6nem

tasimaktadir.

Piyasalarin islemlerinin dayandig: hukuki altyap: da piyasa likiditesini etkileyebilmektedir.
Menkul kiymet fiyatlarin1 ve risk alma algisini etkileyen iflas hukuku, sinir arasi para ve
sermaye transferleri yasalar1 vergisel uygulamalar gibi faktorler, islem masraflarini dogrudan
artinip azaltabildiginden, piyasa likiditesinin bu masraflardan etkilenmesi kaginilmaz

olmaktadir.

Tablo 7 Piyasa Likiditesini Etkileyen Genel Yapisal Faktorler

Genel Ekonomik Yap ve Likidite

Kirilganliklar ve Beklentiler
e Mali ye Politikasi Beklentileri
e Sermaye Hareketleri
Para Politikas1 Uygulamalari
e Merkez Bankasi Politikalar
e Para Politikas1 Araglar
e Bankacilik Sisteminin Yapist
Hukuki Altyap1
o Sirketler Hukuku
e Sermaye Piyasalari Kanunu
e Vergi Kanunlari

Kaynak: Literatiir calismalar1 6zetlenerek hazirlanmustir.

Genel ekonomik yap1 haricinde, mikro seviyede bazi yapisal faktorler de likidite
gelisiminde etkili olabilir. Menkul kiymet piyasalarina derinlik katan ve portfoylerdeki
menkul kiymetlerin risklerini sinirlamaya yarayan tiirev tirlinlerin varliginin likiditeyi olumlu
yonde etkiledigi gozlemlenmektedir. Ayni sekilde iiriinlerin vade yapilari, ihrac biiyiikliikleri
ve tagidiklart kredi riski gibi, menkul kiymetlerin barindirdig: fiyat riski haricinde kalan

yapisal riskleri likiditenin olusumunda etkili olabilmektedir.

Piyasa katilimcilart likiditenin olusumunda ve gelisiminde dogrudan etkilidirler.
Piyasa katilimcilar1 olarak literatiirde tek bir ziimre olarak ele alinan bu grup aslinda menkul
kiymetleri ihra¢ edenler ve menkul kiymetleri portfoyleri i¢in satin alan iki ayr1 birimden

olusmaktadir. Menkul kiymetleri ihra¢ eden sirketler ya da hiikiimetlerin kredi durumlari,
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guvenilirlikleri piyasa katilimcilarinin tercihlerini etkilediginden menkul kiymetin likiditesini
de etkilemesi beklenmektedir. Menkul kiymetlerin ihrag biiyiikliikleri ve dolasimda olan
menkul kiymet miktar1 da alim satima konu olabilecek menkul kiymet miktarimi ifade

ettiginden, hacim bazl likidite Sl¢iitleri agisindan 6nem tagimaktadir.

Menkul kiymetleri alan piyasa katilimcilart yani yatirimcilarin kim olduklar1 ve nasil
karar verdikleri de likiditeyi etkileyen bir faktordiir. Yatirimcilarin portfdylerini elde tutma
stireleri, portfoylerini olustururken korunma amacgli m1 yoksa kar amacli mi1 hareket ettikleri
likidite olusumuna etki edebilir. Yatirimcilarin i¢ risk kontrol siiregleri dahi bazi durumlarda
likiditeyi etkileyebilmektedir. Davranigsal finans ekolii, bu tip i¢ kisitlamalarin yatirim

tercihlerine etkisini incelemeye devam etmektedir.

Menkul kiymet piyasalarindaki islem sistemleri de likidite agisindan belirleyici
olmaktadir. Menkul kiymet piyasasinin eski tip islem saatleri igerisinde islem yapan bir piyasa
olmasi ile elektronik sistem lizerinden giiniin hemen her aninda islem yapilabilen siirekli bir
piyasa olmasi likiditeyi etkilemektedir. Emir iletim seklinin dogrudan fiyat verilen bir piyasa
olmast durumu ile, emirleri eslestiren bir organize sistem olmasi durumu da likiditenin
gozlemlenmesi acisindan onemli farkliliklar dogurabilmektedir. Ayni sekilde elektronik islem
sistemleri ile geleneksel usullerde platformda islem yapilan borsalar likidite Ozellikleri

agisindan birbirinden farkli sonuglar verebilmektedir.

Piyasada islem yapacak olan aracilarin lisanslari, sermaye yiikiimliilikkleri gibi araci
sayisini, dolayisiyla katilimcilarin segeneklerini azaltan kurallar da likiditeyi etkileyebilir. Bir
piyasada yatirimcilarin islem yapabilmek icin fazla sayida araci secenegine sahip olmalari,
islem komisyonlarim1 diisiiriicii bir etki yaratacaktir. Islem komisyonlarinin yiiksekligi
likiditeyi sinirlayan en Onemli sebeplerden oldugu i¢in piyasa aracilari {izerindeki

diizenlemeler likidite karakteristikleri agisindan 6nem tasimaktadir.

Menkul kiymet piyasalarindaki isleyis kurallar1 da piyasa likiditesi {lizerinde etkili
olabilir. Fiyat adimlari, emir biiyilikliikleri konusundaki sinirlamalar, biiyiik emirlerin iletim
kurallari, agiga satis diizenlemeleri, teminat uygulama kurallari, algoritmik emir iletim
programlarina verilen miisaadeler gibi piyasanin olusmasinmi etkileyecek giinliik isleyis

kurallart menkul kiymetlerin likidite karakteristiklerini etkileyebilmektedir.
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Piyasada gerceklesen islemler ile ilgili bilgi akisinin seffaf olmas1 da énemlidir. Islem
oncesi ve sonrasi emirlerin biiylikliikklerinin ve seviyelerinin tiim piyasa katilimcilarina agik
olmasi, gerceklesen islemlerin taraflarinin ve islem biiyiikliiklerinin ilan edilis sekli gibi bilgi
akigindaki diizenlemeler, piyasa katilimcilarina hem likidite hakkinda hem de piyasanin yonii
hakkinda bilgi vermektedirler. Seffaflik her zaman i¢in yiiksek likidite anlamina gelmedigi
gibi bazi durumlarda likiditeyi olumsuz yonde etkileyebildigi de goriilmektedir. Emirlerin
iptal edilebildigi seffaf piyasalarda, yamiltici bilgi vermek amagh emir iletimleri likidite

hakkinda da hatal1 algilarin olusmasina yol agabilmektedir.

Tablo 8 Piyasa Likiditesini Etkileyen Genel Yapisal Faktorler

Piyasalarin Isleyisi ve Likidite

Islem Géren Uriinlerin Yapist

Piyasa Katilimcilari
e  Menkul Kiymet ihra¢ Edenler
e  Menkul Kiymet Alicilar

Alim Satim Sistemlerinin Yapisi
e Piyasalarmm Genel Yapisi
e Aracilan Etkileyen Yapisal Faktorler
e Alim Satim Kurallar
e Piyasalarin Seffafligi
Takas ve Odeme Sistemleri
e Odeme Sistemleri Riskleri
o Takas Sistemleri Riskleri
Dizenleyici Kurallar ve Muhasebesel Cerceve
e Degisik Finansal Uriinlerin Diizenlenmesi
e Muhasebe Kayitlar1 ve Degerleme Sekilleri
e Vergi Kanunlari

Kaynak: Literatiir calismalar1 6zetlenerek hazirlanmistir.

Finans literaturinde portfoy tercihlerine etkisi konusunda ¢ok fazla arastirma olmayan,
ancak kararlar etkileyebilen bir diger faktor de 6deme ve takas sistemlerinin isleyisidir.
Odeme sistemleri, piyasa katilimcilarinin, piyasalarda gerceklestirdikleri islemlerden dogan
fon transferlerini gerceklestirmelerini saglamaktadir. Bu sistemlerin kullanim kolayligi,
kullanim masraflari, ortaya ¢ikabilecek riskler ve bu risklerle ilgili yasal diizenlemeler islem
yapan Katilimcilart sinirli da olsa islem yapma kararlart asamasinda etkileyebilmektedir.

Odemelerin yapilis1 ve gerceklesmesi esnasinda uygulanan kurallar, yatirrmeilarin kaldirag
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kullanma kapasitelerinden, pozisyonlarinit degistirme becerilerinin kisitlanmasina kadar bir
cok yan faktorii etkilediginden, likidite karakteristiklerinin sekillenmesinden de dolayli bir

etkiden s6z etmek miumkdnduir.

Finansal piyasalarda gerceklesen islemlerin ddemeleri ve takasi, menkul kiymet
piyasalarinin kurallarina gore islem giliniinden sonraki giinlerde gerceklesmektedir. Tiirkiye
dahil baz1 gelismekte olan tahvil piyasalarinda takas islemleri ayni giin gerceklesirken, bir cok
iilkede bu islemler islem giiniinden sonraki ii¢ is giinii icerisinde gerceklesmektedir. Islem
glind ile takas guin arasindaki fark, piyasa katilimcilarini islem hatalarindan dogacak risklere
karst korurken, pozisyonlarin finanse edilebilmesi acisindan zaman da kazandirdigi i¢in
piyasaya katilim oranini arttirmaktadir. Her iki durum da likidite karakteristiklerinin
guclenmesi baglaminda destekleyici olarak kabul edilebilir. Hisse senedi piyasalar1 genelde
islem giinii sonrasinda iki ig giinii, doviz piyasalar1 ise islem giinii sonrasinda bir ya da iki is
giinii sonrasinda takas ve Odemenin gergeklesmesini sart kosmaktadir. Tirkiye doviz
piyasalarinda, son 2007 yil1 dncesinde yaygin uygulama islem giinii ile takas giinliniin ayni
giin olmasiyken, ulular arasi oyuncularin nakit akiglarini diizenleyebilmeleri i¢in islem
giiniinden sonraki is giiniinde 6demelerin gerceklestirilmesi uygulamasinin kabul gérmesiyle

islem hacminde ve piyasa likiditesinde 6nemli artiglar goriilmiistiir.

Menkul kiymetlerin, teminat olarak kabul edilebilmeleri, ihraglar1 esnasindaki yasal
stireglerin kolayligi, kanuni karsiliklart ile ilgili diizenlemelerdeki destekleyici hukumler
likidite  karakteristiklerine olumlu yansimaktadir. Menkul kiymetlerin yasal bazi
yiikiimliiliiklerde teminat olarak kullanilabilmeleri, yatirim tercihlerine olumlu yansidigindan
alis yoniinde bir talebin desteklenmesine dolayisiyla da likiditenin olugmasma katkida
bulunabilmektedir. Hisse senedi ya da tahvillerin geri alim taahhiidii ile satis (repo), geri satim
taahhiidii ile alis (ters repo) imkani bulunmasi bu menkul kiymetlerin kaldirag¢ yoluyla
finansmanin1 kolaylastirdigindan likidite sartlarin1 destekleyici bir etkiden s6z etmek

mUmkundur.

Menkul kiymetlerin degerlenmesi, portfoy performanslari agisindan dnemlidir. Portfoy
tercihi kararlarini veren yatirimeilarin, bu kurallar dahilindeki kisitlamalar1 da g6z Oniine
almalar1 beklenmelidir. Optimal portfdyiine, bir menkul kiymeti dahil ederken, muhasebesel
degerleme yontemlerini hesaba katan bir yatirimei, degerleme yontemi sebebiyle portfoy

performansinda oynakliga sebebiyet veren menkul kiymetlerden kaginacaktir. Muhasebe
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ilkeleri uyarinca, piyasa fiyatindan degerlendirilmesi gereken menkul kiymetlerin, yiiksek
fiyat volatilitesine sahip olmalari, portfoy performansinin da dalgalanmasina yol acacagindan
s6z konusu menkul kiymetin likidite karakteristiklerini zayiflatict bir faktor olarak ele

alinabilir.

Menkul kiymet alim satimlarindan dogacak olan vergiler, islem masraflari
kategorisinde degerlendirildiginden likiditeyi dogrudan etkiledikleri kabul edilmektedir.
Tiirkiye’de c¢esitli donemlerde uygulanan menkul kiymet kazanglarindan stopaj alinmasi,
doviz islemlerinden BSMV yoluyla islem vergisi alinmasi gibi uygulamalar kaldirildiktan
sonra islem hacimleri ve likiditenin olumlu etkilendigi piyasa katilimcilar tarafindan ifade
edilmektedir. Sermaye kazanclarinin vergilendirilmesi, olagan iistii durumlarda alinan 6zel
islem vergileri gibi islem masraflarin1 arttirict uygulamalarin ise islem sayisini azalttigi,
neticesinde de likidite karakteristiklerinin zayifladig1 kabul edilmektedir. Bu gibi vergisel
diizenlemelerin sadece uygulamaya alinmalar degil, tartisilmaya baglanmalarinin dahi likidite

iizerinde olumsuz etkilerinin yasanmisligi vardir.

Sonug olarak menkul kiymet ve piyasa likiditesi, fiyatlar1 etkileyen haberlerden ve
yatirim tercihlerini sekillendiren uygulamalarin tiimiinden dolayli ya da dolaysiz olarak
etkilenmektedir. Bu nedenle likidite, yatirnm tercihleri ve varlik fiyatlamasi kapsaminda

degerlendirilmeye alinmasi gereken bir risk olarak kabul edilmektedir.
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6 TURKIYE MALI PiYASALARININ LIiKIDITE ANALIZI

Bu bolimde, daha once anlatilmaya c¢alisilan likidite Olgiitlerinden bazilarini ve
aciklanmaya caligilan likidite tizerine literatiirden edinilen bilgileri kullanarak, Tiirkiye mali
piyasalar1 lizerine bir likidite analizi yapilmaya calisilacaktir. Doviz piyasalaritahvil
piyasalar1 ve hisse senedi piyasalar1 olarak ii¢ boliimde yapilacak olan analizler ile, Tiirkiye
mali piyasalarinin likidite karakteristikleri agiklanmaya calisilacaktir. Geriye doniik veriler
kullanildigindan, bu analizler anlik likidite ©zellikleri yerine genel likidite kosullarina

yogunlasacaktir.

6.1 Doviz Piyasasi

Tirkiye doviz piyasalarinda gerceklesen islemlerin 6nemli bir kismi, ABD dolarina karsi
Tiirk Lirast islemlerinden olusmaktadir. Reuters Dealing sistemi {izerinden gerceklesen
elektronik islemlerin tamami islem gilinliinden bir is giinii sorma takasi yapilan USD/TRY
islemleridir. Bankalar arasi islemlerin 6nemli bir kismini olusturan bu islem platformunda,

2008 ve 2009 yil1 glinliik islem verileri kullanilmistir.

Tiirkiye doviz piyasalarinin yakindan takip ettigi EUR/USD spot piyasasinin da aynt donem
icerisindeki giinliik islem verileri kullanilarak, Tirk Lirast doviz piyasalarinin, bu piyasa ile

karsilastirmas1 yapilmaya calisilmistir.

Fiyat bazli likidite oOlgiitleri, fiyatlarin gerceklesen islemlerden etkilendigi ve fiyat
degisimleri ile likidite arasinda bir iliski oldugu fikrine dayanmaktadir. Likit oldugu kabul
edilen piyasalarda fiyat volatilitesinin diisiik olmas1 beklenirken, volatilitenin volatilitesinin,
yani fiyat degisimlerinin degisim trendini ortaya koyan verilerin likidite Olcutu olarak
kullanilabilecegi ileri siiriilmektedir. Volatilite verisi olarak Reuters veri dagitim sisteminde
ilan edilen, opsiyon piyasasi islemleri icin kote edilen veriler kullanilmistir. Bu verinin
tarihsel volatiliteye tercih edilmesinin sebebi, piyasa katilimcilarinin fiyatlardaki oynaklik

beklentisini, dolayistyla da likidite beklentisini yansitiyor olmasidir.
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Tablo 9 EUR/USD Volatilite ve Volatilitenin Volatilitesi

Eur/USD Volatilitesi

Tarih (%) Volatilitenin Volatilitesi (Endeks)
Ocak 2008 9.05 66.37
Subat 2008 9.40 67.48
Mart 2008 11.45 70.25
Nisan 2008 10.25 70.29
Mayis 2008 8.80 68.57
Haziran 2008 9.53 54.91
Temmuz 2008 7.95 56.30
Agdustos 2008 10.10 58.16
Eyliil 2008 16.62 57.32
Ekim 2008 26.75 65.67
Kasim 2008 20.52 65.90
Aralik 2008 22.80 73.19
Ocak 2009 19.45 73.19
Subat 2009 17.30 71.71
Mart 2009 17.95 73.03
Nisan 2009 13.36 74.32
Mayis 2009 14.65 74.02
Haziran 2009 12.60 72.43
Temmuz 2009 10.53 69.36
Agdustos 2009 10.20 61.59
Eylul 2009 10.25 61.03
Ekim 2009 10.30 50.78
Kasim 2009 11.10 52.98
Aralik 2009 10.90 54.39

Kaynak: Reuters EURVOL aylik ortalama verileri baz alinarak hazirlanmistir.

Tablo-9 da gosterilen volatilite ve volatilitenin volatilitesi verileri incelendiginde, en
yiiksek volatilite verilerinin Eyliil ve Ekim 2008 aylarinda oldugunu gérmekteyiz. Bu dénem
Lehman Brothers ‘in iflas1 ile ABD finansal krizinin doruga ulastigi donemdir. Volatilitenin
volatilitesi verilerinde ise s6z konusu donemde bir gerileme gorulmekle birlikte, bu kriz
esnasinda en likit piyasa olan ddviz piyasasinin tiim risklere karst korunmak igin tercih

edildigi distinildigiinde likiditenin devam ettigi, ama volatilitenin yiiksek oldugu bir kriz
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donemi yasandig1 sonucunu ¢ikarabiliriz. Bu surum stres anlarinda likidite boliimiinde ortaya

atilan beklentilere uygun bir déviz piyasasina isaret etmektedir.

2008 - 2009 EUR/USD Volatilitesi ve
Volatilitenin Volatilitesi
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Kaynak: Reuters EURVOL aylik ortalama verileri baz alinarak hazirlanmistir.
Sekil 6 EUR/USD Volatilite ve Volatilitenin Volatilitesi

Sekil-6’daki grafikte gorildigii gibi, volatilitenin sert artig gosterdigi donem oncesi ve
sirasinda, volatilitenin volatilitesini gosteren endekste, yani likidite seviyesinde bir miktar
gerileme oldugu, volatilitenin normale donmesi ile ylikselen endeks degerinin likidite
sartlarinda iyilesmeye isaret ettigi goriilmektedir. Bununla birlikte daha 6nceden ifade edildigi
gibi, stres aninda hacimlerde belirgin bir azalma oldugunu sdylemek yanlis olacaktir.
Volatilitenin volatilitesi endeksinin bize gosterdigi, piyasa katilimcilarinin gelen haberlere
tepki verirken, piyasanin tek bir yone dogru hareket ettigi, bunun da hacim olarak bir kayip
olmamakla birlikte likidite kosullar1 agisindan her iki yone dogru likiditenin dengeli

oldugundan sz etmenin gii¢ olacagidir.
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2008-2009 Eur/USD islem Hacmi (milyon Euro)
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Kaynak: Reuters Dealing Matching Elektronik Islem Platformu

Sekil 7 EUR/USD Giinliik Islem Hacimleri

Reuters Dealing Matching Elektronik Islem Platformundaki giinliik islem hacmi
verilerine bakildigindan, Eyliil 2008 donemi verilerinin ortalama verilere yakin seyrettigi,
fakat islem hacmi olarak volatilitenin volatilitesinin yani likidite kosullar1 i¢in gosterge kabul
edilebilecek endeksi daha yuksek seviyelerde oldugu donemlere goére sinirh kaldigi
gortlmektedir.

Tablo 10 EUR/USD Hacim ve Fiyat Istatistikleri

Minimum | Maksimum | Ortalama
Hacim 9305 109274 79028.95029
Giin ici Fiyat Bandi | 0.219% |3.947% 1.257%

Kaynak: Reuters Dealing Matching Elektronik islem Platformu

Tablo-10’da ozetlenen giinliik islem istatistiklerinde, en diisiik islem hacminin 9.3
milyar Euro , en yiiksek islem hacminin ise yaklasik 109 milyar Euro, ortalama hacmin ise
yaklasik 79 milyar Euro oldugu gériilmektedir. Islem hacminin en diisiik oldugu donemlere

incelendiginde bu donemlerin yilbasi tatili sonrasi giinler ile Avrupa piyasalarinin tatil oldugu
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giinler oldugu goriilmektedir. Ortalamanin {izerinde hacme sahip olan giinlerin ise, piyasay1
etkileyecek haberlerin geldigi, faiz kararlari, likidite kosullarimi destekleyici nitelikte
Onlemlerin agiklandigr gilinlerin 6ne ¢iktigr goriilmiistiir. Risk algilamasinda olumlu ya da
olumsuz yonde degisim yaratan giinlerde islem hacimlerinde belirgin artiglar oldugunu

sOylemek yanlis olmayacaktir.
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Kaynak: Reuters Dealing Matching Elektronik islem Platformu

Sekil 8 EUR/USD Giin i¢i Fiyat Bantlar1 Dagilin

Sekil-8’de goriilen giinliik islem bantlar1 ise Reuters Dealing Matching Elektronik
Islem Platformunda, giin igerisinde gerceklesen en diisiik ve en yiiksek fiyath islemlerin

birbirlerinden yiizdesel olarak uzakliklarini gostermektedir.

EUR/USD paritesi i¢in en diisiik yaklasik %0.22, en yiiksek ise %4 seviyesine yakin
degerler bulunmaktadir. Ortalama giinliikk bant acikliginin ise yaklagik %1.26 oldugu
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goriilmektedir.  Hacim bilgileri ile bant genisliklerini, agiklayicilik iliskisi igerisinde
eslestirmek miimkiin degildir. Bununla beraber, giin ici islem bantlarinin acildig1 giinlerde,
piyasa katilimecilarinin islem yapmaktan kagindiklarini iddia edilebilir. Ciinkii piyasa
katilimcilar1 islem yapmaktan kacindik¢a, gerceklesen islemlerin fiyatlar iizerinde etkisi
artmakta, islem yapilmak istenen tarafa dogru fiyatlar hareket etmektedir. Genis giin i¢i islem
bantlar1 olan giinler incelendiginde, bu giinlerde hacmin kimi zaman ortalamanin {izerinde
kimi zamanda altinda olmakla beraber, risk algilamasini etkileyecek haberler ya da piyasadaki
pozisyon agirliklarinda degisimlere yol agacak stop loss emirlerinin gergeklestigi giinlere

rastlanmis olmasi bu goriisii destekleyici bir bulgu olmustur.

Ayni analizler, ayn1 veri kaynaklarindan elde edilen USD/TRY doviz kurlart islemleri
icin yapildiginda, oncelikle kote edilen USDTRY volatilite rakamlariin EUR/USD volatilite
rakamlarina gore daha yiiksek oldugunu bunun da piyasa katilimcilarinin USD/TRY
paritesinde, EUR/USD paritesine kiyasla daha fazla hareketlilik bekledigi anlamina geldigini
sOyleyebiliriz. Volatilitenin volatilitesi incelendiginde ise, bu veri setindeki degerlerin
EUR/USD verilerine kiyasla daha yiiksek oldugu, ancak bu verilerdeki degisimlerin de yine
daha belirgin oldugu goriilmektedir. Bu bulgular , hacim verileri ile kiyaslandiginda ortaya
¢ikan durum ise hacimsel olarak USD/TRY islem hacimlerinin 6nemli bir kismini1 barindiran
islem platformunun ayni Ustlinliige EUR/USD paritesi i¢in sahip olmadig1 halde USD/TRY
hacminin beklendigi gibi oldukga diisiik kaldig1 yoniindedir.

Tablo-11’de analizlerde kullanilan volatilite ve volatilitenin volatilitesi degerleri

goriilmektedir. Bu veriler de 2008 ve 2009 yil1 Reuters verileri kullanilarak elde edilmistir.
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Tablo 11 USD/TRY Volatilite ve Volatilitenin VVolatilitesi

USD/TRY Volatilitesi

Tarih (%) Volatilitenin Volatilitesi (Endeks)
Ocak 2008 12.65 96.41
Subat 2008 13.85 84.32
Mart 2008 18.50 82.60
Nisan 2008 17.38 83.10
Mayis 2008 14.27 76.08
Haziran 2008 14.63 63.34
Temmuz 2008 13.34 61.86
Agdustos 2008 12.69 59.75
Eylal 2008 14.43 67.04
Ekim 2008 27.50 67.71
Kasim 2008 35.38 73.03
Aralik 2008 22.10 71.92
Ocak 2009 23.95 78.14
Subat 2009 22.13 79.85
Mart 2009 22.36 90.59
Nisan 2009 19.15 90.39
Mayis 2009 17.48 91.18
Haziran 2009 16.01 91.59
Temmuz 2009 13.87 85.19
Agdustos 2009 14.24 83.97
Eylil 2009 12.39 74.33
Ekim 2009 11.48 73.29
Kasim 2009 10.80 65.52
Aralik 2009 10.95 59.54

Kaynak: Reuters TRYVOL aylik ortalama verileri baz alinarak hazirlanmistir.
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Kaynak: Reuters TRYVOL aylik ortalama verileri baz alinarak hazirlanmistir.

Sekil 9 USD/TRY Volatilite ve Volatilitenin Volatilitesi

Veriler incelendiginde EUR/USD verilerinden farkli olarak, Lehman Brothers’in iflasi

ile doruga ugrasan donemde, volatilitedeki hareketlerin USD/TRY verilerinde gecikmeli

oldugu goriilmektedir. Bunun sebebi, krizin ilk giinlerde gelismekte olan ilke piyasalarini

sinirli etkilemis olmasidir. Ancak Mart 2009 donemi verilerine bakildiginda, s6z konusu

donemde gelismekte olan iilke piyasalarinda riskten kaginma algisiyla birlikte volatilitedeki

artiglar gdze carpmaktadir. Volatilitenin volatilitesi verilerinin de s6z konusu donemlerde

dalgalanma gosterdigi bu durumun da likidite kosullar1 agisindan, finansal stres donemlerinde

beklenen gelismelere uygun oldugu tespiti yerinde olacaktir.

Tablo 12 USD/TRY Hacim ve Fiyat Istatistikleri

Minimum

Maksimum

Ortalama
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Hacim 12 14542 8969.977055
Giin ici
Makas 0.163% 6.634% 1.842%

Kaynak: Reuters Dealing Matching Elektronik islem Platformu

USD/TRY hacim ve fiyat istatistikleri incelendiginde en diisiik hacmin 12 milyon
USD, en yiiksek hacmin ise yaklasik 14.5 milyar USD oldugu goriilmektedir. Ortalama isle
hacmi ise yaklagik 8.9 milyar USD seviyesindedir. Bu hacimler beklendigi gibi EUR/USD
islem hacimlerinin belirgin derecede altindadir. Diisiik islem hacimli giinler yine yeni yil
ertesi ile baslayan tatil giinleri, Tiirkiye piyasalarinin kapali oldugu resmi ve dini bayram
giinleri olarak 6ne cikarken, dzellikle Ingiltere nin tatil oldugu giinlerde de islem hacminde
belirgin diislisler olmas1 piyasalarin entegrasyonuna bir 6rnek teskil etmektedir. Bu durum
ayrica, gelismekte olan iilke piyasalarinin likiditesinin, global merkezlerin likiditesi ile

iliskisine de giizel bir kanit olarak kabul edilebilir.
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Kaynak: Reuters Dealing Matching Elektronik Islem Platformu

Sekil 10 USD/TRY Giinliik Islem Hacimleri

USD/TRY Islem Hacimlerinin zaman icerisindeki dagilimma bakildiginda, hacmin

diisiik olmakla beraber EUR/USD hacimlerinin dagilimina benzer bir egilim gosterdigi
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sOylenebilir. Bu bulgu da, global piyasalarin, gelismekte olan piyasalar likiditesi {izerine

etkisini dogrulayici bir durum olarak kabul edilebilir.

Ote yandan USD/TRY islemlerinin giin ici en diisik ve en yiiksek seviyeleri
arasindaki bandin genisligi incelendiginde bu bandin da %0,16 ile %6,6 rakamlar1 arasinda
oldugu goriilmektedir. Ortalama islem bandi ise %1,8 degeri civarindadir. Bu veriler
EUR/USD giin i¢i islem bantlarinin yaklasik 1,5 kati genisligindedir. Buradan hareketle
USD/TRY piyasasindaki fiyat hareketleri baz alinarak, likidite kosullar1 agisindan EUR/USD

paritesine gore daha kirilgan bir yapidan s6z etmek miimkiindiir.
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Kaynak: Reuters Dealing Matching Elektronik Islem Platformu

Sekil 11 USD/TRY Giin I¢i Fiyat Bantlar1 Dagilim

USD/TRY giin i¢i fiyat bantlariyla , hacim bilgileri arasinda da belirleyici bir iliskiden
s06z etmek miimkiin degildir. Fakat mali piyasalarin global olarak dalgalandigi dénemlerde,
Turkiye doviz piyasalarmin da iglem araliklarinin genisledigi tespit edilmistir. Bu durum
gelismekte olan iilke piyasalarindaki iglem trendleri ve likidite kosullarinin son dénemdeki

finansal stres esnasinda global trendlerden fazlasiyla etkilendigini ortaya koymaktadir.

6.2 Hisse Senedi Piyasasi
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Tiirkiye hisse senedi piyasalarinin gosterge endeksi IMKB-30 endeksidir. Endeksin
hesaplanmasinda kullanilan hisse senetleri, islem hacmi, fiyat hareketleri, halka ac¢iklik orani,
sirket kredibilitesi gibi ¢esitli kriterleri saglamak zorundadir. Bu nedenle en likit hisse

senetlerinin IMKB-30 endeksine dahi olan hisse senetleri oldugu kabul edilmektedir.

Tablo 13 IMKB-30 2009 yili Hacim ve Islem Ortalamalar:

ORTALAMA HACIM | ORTALAMA i$LEI"u"I SAY151 | ORTALAMA SﬁILE$ME SAYI1S1
GARAN 272,520,204.58 75,999,656.88 7,415.46
YKBMK 143,056,656.54 43,746,150.00 4,368.00
KRDMD 20,15%9,339.71 32,078,545.64 2,503.33
DOHOL 31,880,350.83 30,571,819.27 2,984.69
VAKEN 52,245,098.19 25,387,918.39 2,682.04
ISCTR 115,567,312.51 24,270,848.57 4,238.37
DYHOL 25,984,247.47 21,221,337.85 2,773.32
KOZAA 59,253,377.53 20,094,923.05 5,028.96
KCHOL 40,568,358.27 12,799,665.69 2,158.90
TEBMNEK 17,023,970.94 12,369,733.53 1,682.90
ARCLK 35,789,300.66 11,409,892.60 2,849.20
ASYAB 22,902,204.77 11,386,172.65 1,883.32
ECILC 18,096,688.63 10,346,201.94 1,812.56
AKBMNEK 56,534,503.00 8,966,148.90 2,352.60
SKBMK 16,048,989.29 8,713,600.50 1,808.64
HALKB 48,513,156.30 8,429,392.73 1,945.99
SISE 11,654,573.27 7,803,345.58 1,241.67
VESTL 13,703,252.22 7,232,685.24 1,801.56
TKFEN 25,406,600.57 7,054,345.95 1,986.26
THYAO 33,183,497.00 5,878,438.00 2,384.00
TTKOM 23,926,393.560 5,383,538.44 1,516.63
TCELL 45,213,300.07 5,222,730.84 1,887.62
SAHOL 21,276,376.11 4,971,059.08 1,227.66
TOASO 12,128,933.52 4,647,114.39 1,386.37
TAVHL 17,660,530.85 4,299,222.18 1,225.95
EMKAI 15,986,965.74 2,745423.59 1,464.38
PETKEM 11,164,145.56 1,793,367.30 831.91
TUPRS 31,336,101.37 1,599,264.00 1,429.76
BIMAS 7,831,058.69 155,810.99 793.39
Kaynak:IMKB

Hacim bilgileri Tiirk Lirasi,islem ve sozlesme sayilari adet olarak ifade edilmistir.
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Bu kisimda islem sayisi, szlesme sayist ve hacim gibi geleneksel likidite Olgiitleri ile
ILLIQ illikidite olgiitler1 kullanilarak, endekse dahil olan hisse sentlerinin likidite
karakteristikleri ortaya konulmaya ¢alisilacaktir.

Tablo-13’te IMKB-30 endeksine dahil olan hisse senetlerinin 2009 yili giinliik
ortalama islem hacimlerine gore siralanmis durumu gosterilmistir. Bu rakamlara goére Garanti
Bankasi hisse senedi (GARAN) her ii¢ siniflandirmaya gore de en yiiksek ortalama hacme
sahiptir. BIM A.S. hisse senedi (BIMAS) ise her ii¢ siniflandirmaya gore en diisiik ortalama
hacme sahiptir. Islem hacimleri TL olarak ifade edildiginden hisse senetlerinin kiyaslamalart
islem adedi ya da sozlesme adedi ile kiyaslamak geleneksel likidite ol¢ttlerinden birisidir.
Buna gore likiditesi yiiksek olan hisse senetlerinin beklenen getirilerinin, likiditesi diistik
olanlara gore daha az olmasi beklenmektedir. Ayn1 donem igerisinde ayni hisse senetlerinin
getirileri incelendiginde, bu beklentiyi her hisse senedinin karsilayabildigini sdylemek

miimkiin degildir.

Geleneksel likidite dlgiitlerine gore, en likit hisse senetlerinin getirileri incelendiginde,
ikinci likit hisse senedi olan Yapi1 ve Kredi Bankasi hisse senedi (YKBNK) getiri olarak
gorece diisiik seviyededir. En yiiksek getiriye sahip olan Tiirk Hava Yollar1 hisse senedi
(THYAO) ise hacim bazli geleneksel likidite Slgiitleri siralamasinda 11. Siradadir. En diistik
likiditeye sahip olan BIMAS ise getiri olarak en likit hisse senedi olan GARAN hisse
senedinden ¢ok farkl1 degildir. Ote yandan, Koza Anadolu Metal A.S. hisse senedi (KOZAA)
hem likidite siralamasinda hem de getiri siralamasinda {ist sirlarda yer almaktadir. Bu
bulgulardan hareketle IMKB-30 hisse senetlerinden bazilarmm likidite ve getiri iliskisini
dogrularken, bazilarinin  teorik olarak kabul edilmis bu iliskiden farkli 6zellikler tasidigi

soylenebilir.
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Tablo 14 IMKB-30 Hisse Senetleri 2009 yil1 Net Degisimleri

TL DEGiSiM YUZDE DEGIiSiM
GARAN 3.74 147.38
YKBNK 1.19 55.94
ISCTR 1.83 76.37
KOZAA 3.92 434.56
AKBNK 3.62 107.61
VAKBN 3.03 245.35
HALKB 7.52 178.21
TCELL 2.50 37.36
KCHOL 2.20 102.78
ARCLK 4.27 295.53
THYAO 4.89 463.47
DOHOL 0.45 93.54
TUPRS 17.35 154.66
DYHOL 0.67 106.82
TKFEN 2.50 105.38
TTKOM 1.29 57.69
ASYAB 2.26 192.23
SAHOL 2.61 85.94
KRDMD 0.28 75.30
ECILC 1.63 205.16
TAVHL 2.20 85.62
TEBNK 1.98 240.47
SKBNK 1.58 162.16
ENKAI 2.77 98.95
VESTL 1.74 201.33
TOASO 3.54 329.01
SISE 0.86 84.85
PETKM 2.72 58.39
BIMAS 18.72 123.58
Kaynak:IMKB

Tablo-14’te geleneksel likidite Olgiitleri temel alinarak, likidite seviyelerine gore

yiiksekten diisiige siralanmis IMKB-30 hisse senetlerinin getirileri gdsterilmistir.
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Hisse senedi piyasalarinda likiditeyi 6lgmek i¢in son donemde gelistirilen ILLIQ orani
daha once anlatilmigti. Bu oran, formiil olarak hisse senetlerinin donem igerisindeki giinliik
degisimlerinin mutlak degerleri toplami ve giinliikk hacimleri oranlayarak fiyat hareketleri ve
hacimler arasindaki iliskiden illikit hisse senetlerini belirlemeye yardimci olmaktadir. Sadece
2009 yili verisi kullanildigindan enflasyonu hesaba katmadigi icin elestirilen bu o6l¢iitiin
kullanilmasinda bir sakinca gorilmemektedir. 252 giin baz alinarak hesaplanan ILLIQ
oranlar1 Tablo-15’te gosterilmistir.

Tablo 15 IMKB-30 Hisse Senetleri ILLIQ Degerleri

ILLIQ

GARAN 1,943.9
YKBNK 1,141.3
ISCTR 924.2
KOZAA 364.7
AKBNK 388.3
VAKBN 365.5
HALKB 326.3
TCELL 466.8
KCHOL 340.4
ARCLK 248.6
THYAO 257.9
DOHOL 190.2
TUPRS 282.7
DYHOL 120.4
TKFEN 216.5
TTKOM 263.2
ASYAB 178.2
SAHOL 161.4
KRDMD 170.7
ECILC 147.2
TAVHL 170.2
TEBNK 109.7
SKBNK 115.5
ENKAI 127.2
VESTL 97.1
TOASO 77.8
SISE 103.7
PETKM 112.9
BIMAS 70.8

Kaynak:IMKB ve Reuters verileri kullanilarak hesaplanmugtir.
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ILLIQ oram en yiiksek olan, yani en likit olmas1 beklenen hisse senedi geleneksel
likidite Olgltlerine ve hacimlere gore de en likit goziken GARAN,YKBNK gibi hisse
senetleridir. Hacim siralamasinda en sonda olan hisse senetlerinin ILLIQ siralamasinda da son
siralarda yer aldiklar goriilmektedir.

Tablo 16 Islem Sayis1,Getiri ve ILLIQ degerlerine gére IMKB-30 Hisselerinin Siralamasi

ORTALAMA iSLEM SAYISI YILLIK GETiRi ORANI ILLIQ
GARAN TCELL GARAN
YKBNK YKBNK YKBNK
KRDMD TTKOM ISCTR
DOHOL PETKM TCELL
VAKBN KRDMD AKBNK

ISCTR ISCTR VAKBN
DYHOL SISE KOZAA
KOZAA TAVHL KCHOL
KCHOL SAHOL HALKB
TEBNK DOHOL TUPRS
ARCLK ENKAI TTKOM
ASYAB KCHOL THYAO

ECILC TKFEN ARCLK
AKBNK DYHOL TKFEN
SKBNK AKBNK DOHOL
HALKB BIMAS ASYAB

SISE GARAN KRDMD
VESTL TUPRS TAVHL
TKFEN SKBNK SAHOL
THYAO HALKB ECILC
TTKOM ASYAB ENKAI
TCELL VESTL DYHOL
SAHOL ECILC SKBNK
TOASO TEBNK PETKM
TAVHL VAKBN TEBNK
ENKAI ARCLK SISE
PETKM TOASO VESTL
TUPRS KOZAA TOASO
BIMAS THYAO BIMAS

Kaynak:Reuters,IMKB ve ILLIQ hesaplamalari kullanilarak hazirlanmistir

Likidite ozellikleri agisindan, geleneksel olgiitlere gore likit gdziiken Dogan Yayin
Holding hisse senedi (DYHOL) ve Tiirk Ekonomi Bankasi hisse senedi (TEBNK) ILLIQ

Olgiitiine gore likidite siralamasinda geride kalmaktadir.
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Geleneksel hisse senedi likidite olgiitlerine gore diisiik likiditeye sahip goziiken ,
Tiirkiye Petrol Rafinerileri (TUPRS) ve Turkeell Iletisim (TCELL) hisse senetlerinin ise

ILLIQ oran siralamasinda daha {ist seviyede oldugunu goriilmektedir.

Bu gibi sapmalar ve gerceklesen getiriler bir arada incelendiginde ILLIQ oraninin,
IMKB-30 hisse senetlerinin likidite ve getiri iliskisini a¢iklamakta hacim bazli geleneksel

likidite Olgtitlerinden daha basarili oldugunu sdéylemek miimkiindiir.

Hisse senedi piyasasinda fiyat adimlari yonetmelik ile belirlendiginden, alis satis
makas1 gibi fiyat bazl likidite Olgiitlerini incelemek dogru olmayacaktir. Bununla beraber,
ILLIQ hem fiyat bazli hem de hacim bazli bir 6l¢iit oldugundan, islemlerin fiyat degisimlerine
etkisini de dl¢gmektedir. Bu nedenle ILLIQ hisse senedi piyasasinin direncini ve derinligi bir
arada incelemektedir. Bu acidan bakildiginda sunulan ILLIQ siralamasi IMKB-30 hisse

senetlerinin likidite direnclerinin de bir siralamasi olarak kabul edilebilir.

6.3 Tahvil Piyasalari

Tiirkiye’de tahvil ve bono piyasalar1 biiyilk oranda Hazine Miistesarlig1 tarafindan
cikartilan menkul kiymetlerden olusmaktadir. Son donemlerde birkag sirketin ¢ikarttigi 6zel
sektor tahvilleri, 1994 krizi 6ncesinde ise bankalarin tahvilleri bulunmakla birlikte piyasada
kullanilan tahvil ve bono kavrami devlet i¢ bor¢lanma senetlerini ifade etmektedir. Bu
nedenle likidite analizi yapilirken bu piyasalarda ihrag¢idan kaynaklanan likidite farklarindan

s0z etmemiz miimkiin degildir.

En yiiksek islem hacmine sahip ve en son ihra¢ edilen yaklasik ortalama 2 yil vadeli
Devlet Tahvilleri Tiirkiye piyasalarinda gosterge tahvil olarak nitelendirilmektedir. Piyasa
katilimcilart diger tahvil ve bonolarin getirilerini bu menkul kiymet ile kiyaslamakta ve
tercihlerini bu ¢ercevede olusturmaktadir. Gosterge tahviller, literatiirdeki on the run security
tanimina uymaktadir. Bununla birlikte, eski gosterge tahvillerin likidite kaybettiklerini ama
vadelerinin kisalmasindan Otiirli, getiri egrisinin yapist nedeniyle faiz oranlarinin yeni
gosterge tahvilin altinda kaldig1 goriilmektedir. Gosterge tahvilden daha Once ihrag¢ edilmis
benzer vade yapisi ve nakit akisina sahip tahvil ise bulunmamaktadir. Ne var ki son 5 yilda

Hazine Miistesarligi’nin i¢ borglarin vadesini uzatma politikast geregince ihrag ettigi sabit
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kupon 6demeli devlet tahvilleri bulunmaktadir. Her ne kadar literatiirdeki off the run security
kavramina tam olarak karsilik gelmese de bu tip tahviller ile gdsterge tahviller arasindaki

getiri farkinin likidite agisindan agiklayici oldugu diistiniilebilir.

GOSTERGE FAIZ 07/03/2012 FAIZ FARKI
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Kaynak: Bloomberg

Sekil 12 Gosterge Faiz ve 07/03/2012 Vadeli Tahvilin 2008-2009 Faiz Farklar:

Gosterge tahviller yaklasik her 3 ayda bir degismektedir. Bu nedenle gosterge faizler
ile kuponlu tahvillerin getiri farklar1 incelenirken farkli bir yol izlenmistir. Bloomberg’de her
giin ilan edilen bir endeks, o glinkii gosterge tahvilin bilesik faizini kullanmaktadir. Bu endeks
ile 2008 yili basindan itibaren, uluslar arasi piyasa katilimcilar1 ile uzun vadeli yatirim
fonlarinda tercih edilen bir menkul kiymet olan ve yilda iki kez kupon 6demesi yapan
07/03/2012 vadeli tahvilin faiz farklar1 Sekil-12’de gosterilmistir.

2008 yil1 bagindan itibaren istisnai donemler harig¢, Eyliil 2008 sonuna kadar bu farkin
ya olmadig1 ya da gosterge tahvilin faizinin daha diisiik oldugu goériilmektedir. Bunun sebebi,
faizlerdeki diisiis beklentisi satin alinirken, uzun vadeli menkul kiymetlerin daha fazla prim
yapacagindan hareketle, gosterge tahvile kiyasla daha uzun bir yatirnm dénemine sahip olan

07/03/2012 vadeli tahvilin yatirimeilar tarafindan tercih edilmesidir. Ancak, Eyliil 2008’de
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Lehman Brothers’in iflasi ile birlikte risk algisinda meydana gelen degisikligi grafikte gormek
miimkiindiir. Bu tarihten sonra uzun vadeli tahvilin faizinin, gosterge menkul kiymetin
faizinden daha yiiksek seviyeye gectigi goriilmektedir. Finansal stres anlarinda, yatirimcilarin
likidite hassasiyetlerinin artmasi ile, bu makasin agildigr ve likiditesi daha diisiik olan
07/03/12 vadeli tahvili elde tutmak i¢in katilimcilarin daha yiiksek bir risk primi talep ettikleri
izlenmektedir. Bu davranis sekli, bono piyasalarindaki likidite tercihlerini ve

karakteristiklerini yansitan bir gelismedir.

GOSTERGE FAIZ VE 06-08-2014 FAIZ FARKI
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Kaynak: Bloomberg
Sekil 13 Gosterge Faiz ve 06/08/2014 Vadeli Tahvilin 2009 Faiz Farklar:

Gorece daha yeni bir tahvil olan 06/08/14 vadeli devlet tahvilinin, 2009 yil1 Agustos
aymdaki ihracindan 2009 yili sonuna dek, yukarida agiklanan gosterge fiz endeksi ile
arasindaki fark ise Sekil-13’te gosterilmistir. Bu tahvilin ¢ikisi krizin belirli bir olgunluga
ulastigt dolayisiyla piyasada yeni bir dengenin olustugu doneme rastlamaktadir. Risk
algilariin degismesiyle likiditede artis, Ekim 2009 tarihi sonrasinda gerileyen faiz farklari ile
takip edilebilmektedir. Bununla beraber her iki uzun vadeli menkul kiymette de 2009 yili
sonunda gosterge tahvil ile pozitif faiz farklarinin korundugundan hareketle piyasa
katilimcilarinin bu tiir menkul kiymetler icin likidite primi talep ettigini sdylemek yanlig

olmayacaktir.
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06/08/14 ve 07/03/12 FAIZ FARKI
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Kaynak: Bloomberg

Sekil 14 06/08/2014 ve 07/03/2012 Vadeli Tahvillerin 2009 Faiz Farklar

Her ne kadar vadeleri birbirlerinden farkli olsa da her ikisi de alti ayda bir kupon
odeyen 06/08/2014 ve 07/03/2012 vadeli tahvillerin faiz farklar1 incelendiginde uzun vadeli
tahvilin faizinin ilk ihra¢ giiniindeki asir1 talep kaynakli sapma hari¢ daha yukarida oldugu
goriilmektedir. Bu durum hem vade yapisinin hem de likidite riski priminin bir sonucudur.
Ciinkli zaman icerisinde vade yapisina ragmen iki tahvilin arasindaki faiz farkinin gozle
goriiliir sekilde daraldigi Sekil-14’te gorilmektedir. Bu dénemlerde 06/08/2014 vadeli
tahvilin , 07/03/2012 vadeli tahvile gore daha fazla talep gordiigiinii dolayisiyla gergeklesen
islemlerin fiyatlari/faizleri etkiledigini sdylemek miimkiindiir. Bu durum likidite
karakteristikleri agisindan 6dnemli bir noktadir. Likiditesi goreceli diisiik menkul kiymetlerin
fiyatlarinin gerceklesen islemlerden daha fazla etkilendigi bu ornek ile bir kez daha

gorilmektedir.

Menkul kiymet olmamakla birlikte tahvil piyasalarini etkileyen diger bir piyasa swap
piyasasidir. Tiirkiye’de 2004 yili sonrasinda artan ipotek kredilerinin finansmanlarini Tiirk
Liras1 ile gerceklestirebilmek icin Tiirk bankalarinin bu piyasaya yonelmeleri, uluslar arasi
oyuncularin ise Tiirkiye kredi ve iilke riski almadan Tiirk Lirast cinsinden getiri elde etme
imkan1 olarak bu piyasayr kullanmalar1 sonucunda, tahvil piyasasi ve swap piyasast

birbirlerini etkilemeye baslamistir.
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S6z konusu swaplarda Tiirk Liras1 bor¢lanan taraf, yillik sabit faiz 6demeyi kabul
ederken, karsiliginda borg veren taraftan 3 ayda bir LIBOR faizine endeksli ABD Dolar1
cinsinden bir faiz 6demesi almaktadir. Ana para islem basinda anlasilan kurdan islem sonunda
tekrar el degistirdiginden bu islemlerin kur riski bulunmamaktadir. Tahvil piyasalarina paralel

olarak 2 yil ve 5 y1l vadeli swap islemleri en aktif vadeler olarak one ¢ikmaktadir.

5 Yil Vadeli Swap ve 06/08/2014 Faiz Farki
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Kaynak: Bloomberg

Sekil 15 5 yil vadeli swap ve 06/08/2014 Vadeli Tahvilin 2009 Faiz Farklar

Bir yatirimcinin LIBOR ile ABD dolar1 bor¢lanabildigini ve bu dolarlar1 vererek 5 yil
vadeli swap ile sabit orandan Tiirk Liras1 bor¢lanabildigini varsayalim. Bu yatirimer Agustos
2009°da el ettigi Tirk liras1 ile o donemde 5 yil vadeli olan 06/08/2014 vadeli tahvili satin
aldiginda, o6dedigi Tiirk Lirast faizinin iizerine yillik yaklasik %0.8 risksiz getiri elde
etmekteydi. Bu fark, Turkiye’nin kredi riski ve tabii ki s6z konusu tahvili elde tutmaktan
kaynaklanan likidite masrafini ifade etmekteydi. S6z konusu makasin gelisimi Sekil-15"teki
grafikte gosterilmektedir. Grafigin de gosterdigi gibi bu fark daralmis, bazi yerlerde ise
eksiye gecmistir. Bu durum risk algilamasindaki beklentiler ile swap piyasasi ile tahvil

piyasast arasindaki likidite farklarindan kaynaklanmaktadir. Faizlerin asagi inis trendi risk
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algilamasin1 desteklerlerken, swap piyasasinda bor¢ vermek isteyen katilimci sayisindaki
artisa paralel olarak, tahvil piyasasinda alicilarin arttigi gézlemlenmistir. Bu islemler piyasa

likiditesini etkilemis, ve likiditedeki dengesizlik fiyatlara yansimistir.

2 yil vadeli swap ve 07/03/2012 Faiz Farki
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Kaynak: Blomberg

Sekil 16 2 yil vadeli swap ve 07/03/2012 Vadeli Tahvilin 2008-2009 Faiz Farklar:

Daha fazla veri bulundugundan 07/03/2012 vadeli tahvil ile 2 yillik swap faizleri
arasindaki fark incelendiginde ise, 0-100 baz puan arasinda degisen faiz farklarinin, likidite
endiselerinin 6ne ¢iktig1 Eyliil 2008 sonrasinda 700 baz puana yaklastigi, daha sonra 2009
baslarinda ytliksek seyretmeye devam ederek, yil ortasindan itibaren gerileme siirecine girdigi
goriilmektedir.. Bu faiz farklar1 hem piyasa likiditesi hem de risk algilamasinin 6nemli bir
gostergesidir, ¢lnki faiz farkinin normale donmesi ancak piyasalarin yeni bir dengeye

kavusmasi sonrasinda miimkiin olabilmistir.

Tahvil piyasalar1 her ne kadar organize piyasa 6rnegi olarak goriilse de, Tiirkiye’de
ozellikle uluslara arasi oyuncularin OTC piyasalarda aktif olmalar1 sebebiyle swap
piyasalartyla koordineli bir bankalar arasi piyasa oldukca aktiftir. Gosterge tahvilde IMKB

Bono Tahvil Piyasast Kesin Alim Satim Pazarinda giinlilk 1 milyar Tiirk Liras1 civarinda
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islem gecerken, kuponlu tahvillerde ¢ogu zaman bu tutarin %10’unu agmayacak hacimler
gorilmektedir. ® Yukarida sozii edilen bankalar arasi OTC piyasada gecen uluslar arasi
islemlerin timini tescil islemlerinden, dogru islem giinii ile tespit etmek ise miimkiin
degildir.Bu bulgulara gore, vade yapisindan bagimsiz olarak iskontolu tahviller, kuponlu
tahvillere gére daha likittirler. Kuponlu tahvillerde ise vade yapis1 one ¢ikmakla birlikte, swap
piyasasi ile vade yapilar1 bire bir uyusan tahvillerin, swap getiri egrisi ile olan farklarinin,
uyusmayan tahvillere gére daha az olduklar1 6rneklerde gézlemlenmistir. Bu sonug, menkul
kiymetlerin tiirev iiriinler ile korunma amach ters islemlerinin yapilabilmesi durumunda

likiditelerinin aratacagi diisiincesiyle de paraleldir.

Alis ve satig faizleri arasindaki farklar incelendiginde ise, swap faizlerinin alis satis
farklarinin, bono ve tahvil piyasalarina kiyasla daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum
swap piyasasi likiditesinin bir yansimasidir. Bono tahvil piyasasinda IMKB piyasasi bir
gosterge teskil ettiginden, piyasa katilimcilarinin fiyatlar konusunda bilgi paylasimi miimkiin
olmaktadir. Oysa sinirli sayida oyuncunun var oldugu swap piyasasinda bilgi paylagimi da

sinirli olmakta, likiditenin derinlik ve genislik karakteristikleri tam olarak 6lciilememektedir.

Tablo 17 Sabit Getirili Menkul Kiymet ve Swap Piyasas1 Karsilagtirmasi

ORTALAMA ALIS SATIS MAKASI
GENISLIGI
2 YIL VADELiI SWAP 1.31%
5 YIL VADELiI SWAP 1.24%
07/03/2012 VADELI TAHVIL 0.12%
GOSTERGE TAHVILLER 0.02%

Kaynak: Reuters ve Bloomberg 2008 -2009 yillari verileri kullanilarak hazirlanmistir.

Tablo-17°de goriildiigii gibi gosterge tahvilin ortalama alis ve satis fiyati genisligi
digerlerine gore cok diisiiktiir. Bu durum gosterge tahvilin en likit tahvil olmasinin bir bagka
ifadesidir. Diger yandan 07/03/2012 vadeli tahvil, gosterge tahvil ile getiri farkinin yansittigi
yonde, alis satis faizleri arasindaki fark ile de daha diisiik likidite karakteristiklerine sahip

oldugunu gostermektedir. Swap piyasasi alis satis faizlerinin ise menkul kiymetlerin ¢ok

% IMKB Bono Tahvil Piyasas1 2009-2010 y1il1 ortalama verilerine gore
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tizerinde olugmus olmasi, bu piyasalarin likidite bakimindan zayif olduklarmni ortaya

koymaktadir.

Tahvil piyasalarinin analizinde de ortaya konan ortak nokta, Tiirkiye mali piyasalarmin
kendi i¢ dinamikleri yaninda global likidite kosullarindan yakindan etkilendigi ger¢egidir.
Swap piyasasi ve tahvil piyasasi arasinda ortaya konulmaya ¢alisilan bu iliski, likiditenin hem

Ulkeler aras1 hem de piyasalar arasi entegrasyonunun devam ettigini géstermektedir.
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7 LIKIDITENIN FIYATLARA ETKIiSINE FARKLI BIR BAKIS

Finans teorisinde likidite kavramini inceleyen tiim modellerde genel bir varsayim
bulunmaktadir. Buna gore piyasa katilimcilart fiyatlar1 oldugu gibi kabul eden, piyasada
olusan fiyatlara gore alim satim kararini veren yatirimeilardir. Yatirimet, portfoyiine aldigr bir
menkul kiymeti belirli bir donem elinde tutan, bu donem sonunda elinden ¢ikardiginda ya da
menkul kiymet itfa oldugunda elde edecegi getiriyi hedefleyen piyasa katilimcisidir.
Yatirimlarin elde tutulma siirelerine bakildiginda, yatirimer profiline goére degisen vadeler s6z
konusudur. Piyasa likiditesini inceleyen ¢aligmalarin kullandig1 ve 6nerdigi likidite Olgiitleri
ise kisa vadeli hatta anlik piyasa kosullarini veri olarak kullanmaktadir. Yatirimeilarin piyasa
fiyatlarin etkilemeyecekleri ve piyasa fiyatlarini kabul edecekleri varsayimi likiditeyi sadece
islem masraflar ve islem yapilabilirlik alani ile kisitlamaktadir. Piyasa fiyatini etkileyecek
biiyiik iglem kavrami agiklanirken giicliik ¢ekilmekte ve fiyatlarin etkilenme siireci tam olarak
ortaya koyulamamaktadir. Uygulamada ise piyasa fiyatlar likiditeden etkilenirken, bu etkiyi

fiyatlara yansitan piyasa yapicilardir.

Piyasa yapicis1 kavrami, yatirimeidan farkli olarak pozisyonu ¢ok kisa vade tasiyan ve
bir menkul kiymette sabit bir alis satis makasi ile siirekli olarak yatirimeilara likidite sunan
bir piyasa katilimcisini ifade etmektedir. Piyasa yapicilarin, bir islem sonucu satin aldiklari
menkul kiymeti kisa siirede satma, ya da sattiklart menkul kiymeti kisa siirede yerine koymak
zorunluluklart vardir. Uymak durumunda olduklari risk yonetimi kurallar1 gercevesinde,
pozisyon limitleri ve zarar limitleri, bu tiir katilimcilarin kiigiik kar ya da zararlarla
pozisyonlardan ¢ikmalarina sebep olmaktadir. Bu dongii sonucunda piyasada surekli olarak

fiyat bulunabilmekte ve likidite olugsmaktadir.

Piyasa likiditesi geriye doniik oOlgiitler ile Olciildliglinde piyasada yasanan likidite
soklar1 bir bilinen bir olaya dayanmadig siirece tespit edilmeleri zordur. Tespit edilseler bile,
piyasada olusacak likidite sokunu tahmin ederek, bir piyasa katilimcisinin illikidite yaratacak
diizeyde bir biiyiiklikte bir islemi fiyatlarken nasil karar verecegi tam olarak
gosterilememektedir. Bu boliimde, piyasa yapicisti olan bir piyasa katilimcisinin
perspektifinden, menkul kiymet piyasasinda likidite soku yasatabilecek biiyiikliikte bir
islemin illikidite primini etkilemesi beklenen faktorler teorik bir senaryo dahilinde

gosterilmeye calisilacaktir.
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Sadece iki piyasa yapici ve belirsiz sayida yatirnmcidan olusan bir menkul kiymet
piyasasinda Pa: menkul kiymetin t zamanindaki alis fiyatini, Ps; ise yan1 menkul kiymetin t
zamanindaki satis fiyatin1 ifade etmektedir. t zamaninda bir piyasa yapici Pa; fiyatindan bir
yatirimcidan menkul kiymeti almak durumunda kalirken, ayn1 anda diger piyasa yapicist Ps;
fiyatindan ayn1 menkul kiymeti satmistir. Bu durumda t+1 zamaninda satis yapmis olan
piyasa yapici sattigi menkul kiymeti yerine koymak durumundadir. Alis yapmis olan piyasa

yapicinin da aldigi menkul kiymeti satma zorunlulugu bulunmaktadir.

Yapmis oldugu islemden kar elde etmek amacinda olan piyasa yapicilar;
e Pa: fiyatindan alis yapmis olan piyasa yapici, Parte fiyatindan satmaya
calisarak bir kar elde etmeye calisacaktir. (e>0, kiigiik bir sayidir)
e Ps: fiyatindan satis yapmis olan piyasa yapici, Pat-e fiyatindan almaya

calisarak bir kar elde etmeye calisacaktir. (e>0, kiiclik bir sayidir)

Bu durumda t+1 zamaninda piyasadaki en iyi alis ve satis kotasyonlar1 asagidaki

sekilde ifade edilecektir:

Denklem 32 Piyasadaki Ahs ve Satis Kotasyonlari

Ps,t-e / PA,t+e (32)

Piyasa yapicilarin her birisi de esit miktarda ve ters yonde pozisyona sahip
olduklarindan piyasadaki en iyi alis ve satis kotasyonlar1 bir Onceki alis ve satig
kotasyonlarina gore daha dar bir araliga sahip olacaktir.Esit miktarda alici ve saticinin piyasa
girdigi durumda, piyasa yapicilari da dengeli pozisyonlara sahip olduklarindan piyasa
dengesinde olumlu bir degisiklik olmus ve esneklik ve darlik karakteristikleri yuksek bir

piyasa ornegi sergilenerek, fiyatlar birbirine yaklagmstir.

Piyasa yapicisi olarak nitelendirilen katilimci,belirli bir miktar menkul kiymeti ilan
ettigi fiyatlardan alma ve satma taahhiidiinde bulunmaktadir. Piyasa yapicilar s6z konusu
standart miktar i¢in sabit bir alig satis makasi uygulamak durumundadirlar. Yukarida ortaya
konan ornekte kar marjin1 ifade eden e ise her piyasa yapicinin s6z konusu miktarda menkul

kiymet islemi yaptiginda elde etmeyi bekledigi kar rakamini1 gostermektedir.
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Piyasa yapiciligl ¢ercevesinde bir menkul kiymet pozisyonuna girmek durumunda
kalan her piyasa yapicisinin beklentileri ve sartlar1 farklidir. Bu nedenle her piyasa yapicinin

elde etmeyi bekledigi e degeri de farklilik gosterecektir.

Bu deger, piyasa yapicist kurumda karar verici durumdaki islemcinin ge¢mis
donemlerde elde ettigi kar ya da zarar rakamindan etkilenebilir. Onceki donemlerde yiiksek
kar elde etmis olan bir islemcinin kendine giiveni yiiksek olacagindan bu rakam, kendilerince
islem yapmaya degecek belli bir biiyiikliige esit olacaktir. Ote yandan bazi islemciler ise elde
etmis olduklar1 kar rakamini koruma amacinda olabilirler. Bu durumda ise e degerini diigiik
tutabilirler. Zararda olan islemciler ise kendilerine olan giivenleri az oldugundan e degeri
pozitif oldugu siirece pozisyondan ¢ikma egilimi gosterirken, bazi durumlarda e degerinin

zararlarinin belli bir kismin1 karsilayacak biiytikliikte olmasini tercih edebilirler.

Kurumsal politikalar da e degerini belirleyen faktorlerdendir. Piyasa yapicisi
konumunda olan katilimci kurumlarin kimisi kiigiik miktarlarda kar ya da zarara razi olup, bu
tip istem dig1 olarak nitelendirilen pozisyonlari elden ¢ikartma egilimindedir. Baz1 kurumlar
higbir sekilde zarar etmeye tahammul etmediklerinden, piyasa katilimeist islem
gerceklestiginde, kar elde edemeyecek durumdaysa, piyasadan ¢ekilebilmektedir. Bu durumda
piyasa olusmadigr icin likidite sartlarindan s6z etmek miimkiin olamamaktadir. Bazi
kurumlarm ise bu konuda belirgin bir politikas1 bulunmamakta, karar1 tamamen islemciye

birakmaktadirlar.

Islemcilerin beklentileri ise piyasa beklentileri ve kisisel beklentiler olarak iki
boliimde ele alinabilir. Piyasa beklentileri, islemcinin, menkul kiymetin fiyatlarinin hareket
edecegi yon konusundaki beklentilerinin bitunt olarak ifade edilebilir. Kisisel beklentiler ise,
daha genis bir kavrami ifade etmektedir. Islemler sonucu elde edecegi karin, kisisel gelirine
etkisi, bu islemlerdeki basarisinin kariyerine etkisi gibi faktorler bu kapsamda

degerlendirilebilir.

Islemlerin zamanlamas1 da e degeri i¢in onemlidir. Giin i¢i islem hacminin yiiksek
oldugu anlarda, islemciler bir an dnce islemleri tamamlayip yeni pozisyonlar i¢in yer agmak
egiliminde olabilirler. Bu anlarda, islem yapabilmek ve piyasadan pay alabilmek igin daha
kiiciik kar rakamlarina razi oma egilimi de giicliidiir. Ekonomik verilerin agiklanmasi

oncesinde, piyasalarin kapanma saatine yakin anlarda ya da tatil oncesi gibi pozisyonlarin
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daha uzun siire tasinmasi gerektirebilecek durumlarda ise e degeri islemin riskini almaya

degecek kadar yiiksek bir deger halini alacaktir.

Islemcilerin karar verme mekanizmalar1 davranigsal finans kapsaminda arastirilan bir
konudur. Bu ¢alisma kapsaminda sunulacak olan illikidite fiyatlamasi dnerisinde ise e degeri
yukarida ortaya konan faktorlerin bir fonksiyonu olarak tanimlanacak ve katilimcilara gore

degisim gosterdigi kabul edilecektir.

Denklem 33 Bir Piyasa Yapicimin Islem Kar1 Beklentisi

e = f(w,c,bkt) (33)

33 numarali esitlikte gosterilen e degeri,

w: islemcinin 6nceki donemler kar ve zarar degeri,

c: islemcinin ¢alistigi kurumun islem ve kar/zarar politikalari,
b: islemcinin piyasa beklentisi,

k: islemcinin kisisel beklentileri,

t: islemin zamanlamasi

gibi faktorlerin bir fonksiyonu olarak ifade edilebilir.

Daha once de belirtildigi gibi bir piyasa yapicisi standart bir tutar menkul kiymeti

almak ya da satmak i¢in sabit bir alis satis makasi uygulamak durumundadir.

X, Piyasa yapicilarin Pa/Ps alig/satis kotasyonu ile alip satmayi taahhiit ettikleri
standart miktar1 ifade etmektedir. Sabit alis satis makasi ise Ps-Pa farki olara s ile

gosterilmistir.

Piyasa likiditesini etkileyecek ve piyasa yapicilarin fiyatlamakta zorlanacaklar
menkul kiymet miktar1 ise Y olarak ifade edilebilir.
Y=a.X , a>1 ve a € Z oldugundan, Y degeri X degerinin tam say1 kati olarak

diistiniilmektedir.
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Bir piyasa yapicisinin bir yatirimer tarafindan Y miktarlt menkul kiymete fiyat
yapmasinin istendigi durumda, piyasa yapict X adet menkul degeri Pa fiyatindan almaya
raziyken Y adet menkul kiymeti ayni fiyattan almak istemeyecektir. Piyasada bir piyasa
yapict daha var oldugundan kendisinden Y adet menkul degere fiyat yapmasi istenen piyasa
yapict ilk X adet menkul kiymeti aldiktan sonra bunlari var olan Pa kotasyonunda diger
piyasa yapiciya satabilecegini bilmektedir. X adet menkul kiymeti satin alan yeni piyasa
yapici ise,

Denklem 34 Alim Satim Kotasyonlarimin Degisim Seyri

Pate-s/Pate (34a)

kotasyonunu ilan edecektir.

[k piyasa yapicinim elinde halen Y-X adet menkul kiymet bulundugundan, bunlarin X
adedini Pa+e-s fiyatindan diger piyasa yapiciya sattiginda, ikinci piyasa yapict almis oldugu
ilk X adet menkul kiymeti satip satmadigindan bagimsiz olarak satis fiyatini sabit s alis satis
makas1 ve kendi e fonksiyonu kapsaminda degistirecektir. Ikinci X adet menkul kiymeti
Pate-s fiyatindan alacagindan, bu islem sonrasinda yeni kotasyonunu asagidaki sekilde ilan

etmesi beklenmelidir:

Pat2(e-s)/Pat2e-s (34Db)

Bu islem sonucunda ilk piyasa yapicinin elinde halen Y-2X adet menkul kiymet
bulunmaktadir. Kalan menkul kiymetlerin X adedini 34b kotasyon denkleminde gorilen
fiyattan ikinci piyasa yapicisina satma imkanina sahiptir. Bu durumda ayni islem adimlar

sonucunda, ikinci piyasa yapicisi yeni kotasyon olarak,

Pat3(e-s)/Pat3e-2s (34c)

ilan edecektir.

Y adet menkul kiymeti elden ¢ikartmak i¢in her birisi X adet biiyiikliiglinde a adet
islem gerekeceginden, arka arkaya gerceklesecek islemler sonucunda son kotasyonlarin

asagidaki sekilde ilan edilmesi beklenebilir.
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Pat(a-1)(e-s)/Pat(a-1)e-(a-2)s (34d)

Kendisine fiyat sorulan ilk piyasa yapici, miimkiin olan en kisa zamanda, Y adet
menkul kiymeti, ardisik islemler halinde diger piyasa yapicisina yukarida genellenmeye
calisilan diizen gergevesinde satabilecegini tahmin etmektedir. Bu nedenle Y adet menkul
degerin alis fiyatinin, kendisinin diger piyasa yapicisina satacagini tahmin ettigi fiyatlarin

ortalamasinin kendi kar beklentisi kadar altinda olmasina ¢alisacaktir.

Tahmini satig fiyatlarinin ortalamasi her biri X biiyiikliigiinde ardisik menkul kiymet
satig fiyatlarmin toplaminin islem sayisma boliinmesi ile elde edilebilir. Ik piyasa yapicist,
ikinci piyasa yapicisina ilk X menkul degeri Pa fiyatindan satmaktadir. Y adet menkul
degerden geriye kalan (a-1)X adet menkul degeri de ardisik kotasyonlara satis yaparak elden
cikartacaktir.

Denklem 35 Piyasa Yapicimin Elden Cikarma Fiyat1 Ortalamasi

Pat [Pat(e—)l+ B+ 2(e =)+ +[Pat (@= D=9 (350

Yukaridaki islem sonucunda tahmini satis fiyatlarinin ortalamasi elde edilecektir. Bu

islemler Gauss formiilii kullanilarak sadelestirildiginde ise,

(e—s](a—l]};

I:)ortalamazl:'z_‘l + 2

(35h)

birinci piyasa yapici i¢in ortalama pozisyondan ¢ikma fiyati olarak gosterilebilir.
Ortalama fiyat1 tahmin eden birinci piyasa yapicisi, Y adet menkul kiymete fiyat
verirken alig fiyatini, hesaplanan tahmini ortalama fiyatin kendi e degeri kadar altinda

belirleyecektir. Her piyasa yapicisinin farkli bir e degeri olacagi daha dnce kabul edildiginden

birinci piyasa yapicist ortalama fiyati,

Portalama:PA + (Ez B Ej [ﬂ, B 1]/}2 (350)
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olarak tahmin edecektir. Burada e, terimi, birinci piyasa yapicisinin, ikinci piyasa
yapicisinin kar marj1 tahminini gdstermektedir. Bu varsayimla birinci piyasa yapicisi, tahmin
ettigi ortalama satis fiyatindan, kendi kar marj1 kadar yani e; kadar diisiik bir fiyatla Y kadar
menkul kiymeti almay1 kabul edecektir.

Denklem 36 Piyasa Likiditesini Etkilemesi Muhtemel Biiyiikliik icin Alis Fiyati

Pans=Portalama-€1 (36)

Bu esitlikten hareketle, bir piyasa yapicisinin, fiyatlan etkileyecek biiyiikliikte bir
islem i¢in fiyat verirken, baska bir deyisle piyasa likiditesini etkileyecek biiytikliikte bir islemi
fiyatlarken sadece kendi kar marjin1 degil, diger piyasa yapicisinin kar marjin1 ve hareket

seklini de hesaba katmas1 gerektigi sdylenebilir.

Piyasa yapicisi sayisinin iki yerine m adet oldugu bir menkul kiymet piyasasi,
fiyatlarin etkilenmesi i¢in gereken islem biiyiikliigli daha yiliksek olacagindan daha likit
olacaktir. Ciinkii bu durumda Y adet menkul kiymeti elden ¢ikarabilmek i¢in bir piyasa
yapicinin, (a-1) adet yerine (a-1)/(m-1) adet islem yapmasi yeterli olacaktir. Kendisine Y adet
menkul kiymet i¢in fiyat sorulan bir piyasa yapici bu kez bu Y adedin (m-1)X adedini Pa

fiyatindan satabilecektir.

Yeni durumda piyasa yapicinin pozisyondan ¢ikabilecegi ortalama fiyat,

Denklem 37 Cok Sayida Piyasa Yapicis1 Olan Bir Piyasada Ortalama Elden
Cikarma Fiyati

(a B 1:) (EDJ"EEEEH’IE B Sj
2(m—1)

2 =P, +

(37)

ortalema

olarak ifade edilebilir. Kendisine fiyat sorulan piyasa yapici, diger piyasa yapicilarin
her birisinin tahmini kar marjlarin1 tahmin etmek yerine, timii i¢in gecerli bir ortalama kar

marj1 kullanarak ortalama fiyat1 hesaplayacaktir.

Piyasa likiditesinin ortaya koyulmasi baglaminda, piyasa yapicisi sayisi ile islem

biiyiikliigiiniin standart islem biiyiikliigliniin kat1 arasindaki iliski de dnemlidir.

128



(m-1)< a ise kendisine Y adet menkul kiymet i¢in fiyat sorulan piyasa yapici, tek
adimda islemleri bitirebilecegi i¢in pozisyondan ¢ikabilecegi ortalama fiyat beklentisi Pa
olacaktir. Bu nedenle alis fiyatin1 ilan ederken, kendi kar marjinm1 hesaba katmasi yeterli
olacaktir.

Denklem 38 Piyasa Yapicimin Ahs Fiyati

Pans=Pa-€1 (38)

(m-1)>a ise kendisine Y adet menkul kiymet igin fiyat sorulan piyasa yapici tek
adimda islemleri bitiremeyecegi i¢in, pozisyondan ¢ikabilecegi ortalama fiyat beklentisi 37
numarali esitlikte tanimlanan Poralama 0lacaktir. Bu nedenle alis fiyatini ilan ederken, kendi kar

marjini bu fiyattan diismesi gerekecektir.

Denklem 39 Piyasa Yapicimin Ortalam Fiyatla ifade Edilen Alis Fiyati

P aus=Portalama-€1 (39)

Bir piyasanin anlik likiditesi hesaplamasi gereken, piyasa yapicinin fiyat verirken
piyasadaki diger piyasa yapicilarin kar marjlarini, piyasa yapicilarinin sayisim1 ve alis satis
fiyatlar1 makasimi dikkate almasi gerekmektedir. Bir piyasada piyasa yapicisi fazlaysa
piyasanin likidite karakteristiklerinden genislik ve esneklik karakteristiklerinin de giiglii

oldugu sonucu ¢ikarilabilir.

Piyasa yapicilar, kisa vadeli pozisyon tutarak, piyasaya likidite saglamak ve bu
hizmetleri karsiliginda kar etmek hedefini gilitmektedirler. Bu nedenle piyasadaki standart
islem biiytikliigli lizerinde bir islem yapacagini diisiinen bir yatirimci, piyasadaki piyasa
yapicist sayisini da diigiinerek, kendisine sunulan fiyatin i¢erdigi likidite priminin yiiksek olup

olmadigini kestirebilir.

Ayni1 bakis agis1 ile piyasanin biiylik islemler acisindan darlik karakteristigi konusunda
da anlik fikir edinebilmek miimkiindiir. Piyasa yapicilar X adet menkul kiymet i¢in sabit alig
satis makasi uygulamak durumundayken, daha fazla sayida menkul kiymeti ifade eden Y adet
menkul kiymet i¢in alis ve satis fiyatin1 ayn1 anda vermeleri istendiginde s6z konusu makas

genisleyecektir.
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Bir piyasa yapici, kendisinin Y adet menkul kiymeti satmasi durumunda bunlardan X
adedini Ps fiyatindan geri koyabilecegini bilmektedir. Piyasadaki benzer katilimcilarin ise
sattiklart X adet menkul kiymeti yerine koyabilmek icin Ps-e fiyatindan, kendi alis fiyatlarini
ilan edeceklerini, bu durumda X adet menkul kiymet i¢in bir sonraki adimdaki yeni piyasa
satig fiyatinin Ps-e+s olacagimi tahmin edecektir. Piyasada m adet piyasa yapict oldugu
varsayimiyla, kendisine fiyat sorulan ilk piyasa yapici, Y adet menkul kiymeti satmasi

durumunda tahmini ortalama fiyat asagidaki sekilde tanimlanabilir.

Denklem 40 Piyasa Yapicimin Ortalama Satis Fiyati

(a-1)(s—€orralama) (40)
2{m—1)

Portaiama = PS +
Kendisinden Y adet menkul kiymet i¢in fiyat vermesi istenen piyasa yapicisi, bu

fiyatin lizerine kendi kar marjini ekleyerek satis fiyatini olusturacaktir.

(m-1)< a ise kendisine Y adet menkul kiymet i¢in fiyat sorulan piyasa yapici, tek
adimda islemleri bitirebilecegi i¢cin pozisyondan cikabilecegi ortalama fiyat beklentisi Pg
olacaktir. Bu nedenle satis fiyatin1 ilan ederken, kendi kar marjin1 hesaba katmasi yeterli
olacaktir.

Denklem 41 Piyasa Yapicinin Satis Fiyati

PSatls=P5+e1 (41)

(m-1)>a ise kendisine Y adet menkul kiymet i¢in fiyat sorulan piyasa yapici tek
adimda islemleri bitiremeyecegi icin, pozisyondan c¢ikabilecegi ortalama fiyat beklentisi 40
numarali esitlikte tanimlanan Poaama 0lacaktir. Bu nedenle satis fiyatini ilan ederken, kendi

kar marjin1 bu fiyata eklemesi gerekecektir.

Denklem 42 Piyasa Yapicinin Ortalam Fiyatla ifade Edilen Satis Fiyati

Psaus=Portalamat€1 (42)
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Bu durumda kendisinden Y adet menkul kiymet i¢in hem alig hem de satis kotasyonu

yapmasl istenen bir piyasa yapict X adet menkul kiymet i¢in piyasa kotasyonu Pa/Ps iken,

Denklem 43 Piyasa Likiditesini Etkileyecek Biiyiikliik I¢in Cift Tarafli Kotasyon

FA + (a1 (fprealama—=5) EifF_;_- ¥ (a—1) (s—sprtaiamal + ey (43)

2im-1) 2{m—1)
seklinde bir alis ve satis kotasyonu verecektir.

Piyasa yapicilarin kar marjlarinin, sabit alig satis makasindan daha kiiclik olacagi
beklentisi ile alis fiyatinin Pa fiyatindan daha diisiik, satig fiyatinin ise Ps fiyatindan daha
yiksek c¢ikacagr beklenmelidir. Bu durumda piyasa standartlar1 iizerinde bir islem
biiyiikliigiinii ifade eden Y adet menkul kiymetin yaratmasi muhtemel illikiditenin fiyati, alig
satig marjina eklenen biiytikliik olacaktir. Bu biiyiikliigi de;

Denklem 44 Illikiditenin Fiyati

+ Ca—1)(spreainma —%) _I_':E_l:":g_ﬁ'urmiama:' (44)

2{m-1) Tim—1)

Eel

olarak tanimlayabiliriz.

Bu tanimlamada alis fiyatinin sonundaki terimin negatif olmasi beklendiginden mutlak
deger olarak ifade edilerek, alis satis marjinin mutlak genisliginin saptanmasi amaglanmastir.
Piyasa fiyatlar1 tizerinde etkili olacak biiyiiklikte bir islem biyikliginin, islem
gerceklesmeden Once,fiyatlanma aninda piyasa yapici, islemin standart biiylikliiglin ne kadar
tizerinde oldugunu, piyasada kendisinden baska piyasa yapicist konumunda olan
katilimcilarin sayisi, piyasadaki tahmini kar marj1 beklentisi ve kendi kar marjin1 hesaba

katmak durumundadir.
Bir menkul kiymet piyasasinda standart islem biiyiikliigii ne kadar yiiksek ve piyasa

yapici sayisi ne kadar fazlaysa, soz konusu biiyiik islemler i¢in istenen illikidite maliyeti o

derece diisiik olacak ve piyasa yapicilarin kar beklentilerine yakinsayacaktir.
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SONUC

Finans teorisi, uzunca bir siire ihmal ettigi, likidite kavramini hesaba katilmas1 gereken
bir risk faktorii olarak fiyatlama modellerine dahil etmistir. CAPM cercevesinde likidite
riskini hesaba katan likidite katsayilar1 ile LCAPM modeli ortaya konularak bu konuda
onemli adimlar atilmigtir. APT kapsaminda ise likidite maliyeti formulize edilmeye
caligtimistir. Ozellikle bir menkul kiymet piyasasi ile bu menkul kiymetin tiirev {iriinleri
piyasasi arasindaki iliskilerden yola ¢ikilarak, piyasalarin arbitraj olanagini ortadan kaldiracak

sekilde hareket ettigi varsayilmistir.

Her iki teorik model kapsaminda da likiditenin piyasa fiyatlari etkileyecek bir masraf
barmdirdig1 ve piyasa katilimcilarinin piyasada olusmus olan fiyatlari kabullenerek bu riski

dikkate almalar1 gerekliligi vurgulanmistir.

Finansal piyasalarda likiditeyi inceleyen aragtirmalarin g¢ogunlugu hisse senedi
piyasalar1 {izerine yogunlasirken, az sayida calisma tahvil piyasalari ile doviz ve para
piyasalarinin likidite 6zelliklerini incelemistir. Son yillarda yapilan calismalarda, finansal
piyasalarin entegrasyonu sonucunda hem iilkeler arast hem de piyasalar arasi likidite

etkilesimlerinin fiyat hareketleri ile aciklanabilecegi fikri ortaya atilmigtir.

Bu ¢alisma kapsaminda yapilmaya calisilan Tiirkiye mali piyasalar likidite analizi
cercevesinde Tirkiye doviz piyasalarimin artan hacimle birlikte derinlik ve genislik
karakteristiklerinin guclendigini darlik, esneklik ve yakinlik karakteristiklerinin literatiirde
ortaya konan diger lilke doviz piyasalarina benzerlik gosterdigi goriilmiistiir. Ayn1 dénemdeki
Euro/Dolar doviz piyasast likidite ozellikleri incelendiginde, Tiirk Lirasi doviz piyasasi
likidite kosullari ile uluslar arasi piyasalar likidite kosullar1 arasinda fiyat hareketleri ile

gosterilebilir etkilesimler oldugu goriilmiistiir.

Hisse senedi piyasalari kapsaminda yapilan ILLIQ likidite olgiitii uygulamas: ile
geleneksel likidite olgutlerinin tespitleri karsilastirilmistir. Bu karsilagtirma sonucunda fiyat
hareketleri ve hacim kavramlarini birlestiren ILLIQ oraninin IMKB-30 dahilindeki hisse

senetleri i¢in de agiklayicilik 6zelligi oldugu goriisii agirlik kazanmustir.
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Tahvil piyasalar1 likiditesi incelenirken hem gosterge tahvil ile kuponlu tahviller
arasindaki getiri farklari ile hem de menkul kiymetler ile swap piyasasi arasindaki getiri
farklar1 gelisimi ile likidite kosullar1 aciklanmaya calisilmistir. Swap piyasasi ve tahvil
piyasalar1 arasindaki etkilesim ile menkul kiymet piyasasi ile para piyasasi tlirevleri
arasindaki etkilesim vurgulanmaya caligilarak, aslinda darlik kapsaminda daha illikit bir
piyasa olan swap piyasasinin, organize piyasalarda islem goren ve derinlik ile genislik

karakteristigi baskin piyasalari etkiledigi sonucuna ulagilmstir.

Literatiir ¢aligmalarindan ve Tiirkiye bulgularindan hareketle likidite kavraminin, kisa
vadeli bir olgu oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle finans literatiiriinde hakim olan, fiyati
kabullenen piyasa katilimcisi yerine, gergeklesen islemlere gore fiyata karar veren piyasa
katilimcist yaklasimi ile likidite kavrami aciklanmaya calisilmistir. Teorik olarak, likidite
karakteristikleri dengeli piyasalarda, piyasa yapicilarin fiyatlari degistirmeden islem yapmak
durumunda olduklar1 ortaya konulmaya c¢alisilmistir. Dengenin bozulmasi durumunda ise,
piyasa yapicilarin risk ve getiri kisitlamalar1 dahilinde piyasa fiyatlarinin etkilenebilecegi

aciklanmaya calisilmigtir.

2008 yili sonrasinda diinya finansal piyasalarinda yasanan kriz ortaminin likidite
kavramint daha onemli hale getirdigi ortadadir. Bu kapsamda, piyasalarin birbirleriyle
etkilesiminin de hizla arttig1 goriilmektedir. Risk yonetimi alaninda kisitlamalarin artmasi,
piyasa yapicist olarak bilinen kurumlarin sayilarinin ve gliglerinin azalmasi ile likiditenin
daha fazla dikkate alinmasi gereken bir risk olacagi diistiniilmektedir.. Bu kapsamda,
caligmalarin likiditenin yayilmasi, piyasalar arasi likidite gecismeleri iizerine yogunlagmasi
beklenmektedir. Bu g¢alismalardan ¢ikacak sonuglarin, fon yonetim ilkeleri, risk yonetim
prensipleri ve portfoy tercihleri konusunda modellemeleri etkileyecegi, hatta cok boyutlu yeni

modellerin ortaya ¢ikartilmasina destek verecegi diisiiniilmektedir.

Islem maliyeti kisitlamalarinin  kaldirilmast ile likidite riskinin fiyatlanmaya
baslanmas1 gibi, fiyatlar1 etkileyebilecek piyasa katilimcilarinin risk kisitlamalarinin da
oniimiizdeki donemde teorik tartismalar1 dahil edilebilmesi igin, anlik likidite Olgiitleri
verilerini takip eden uzun donemli ¢alismalara ihtiyag vardir. Bu tip modellemeler {izerinde
calismalarin devam etmesi, finansal piyasalarin anlasilirlign ve istikrarinin  korunmasi

acisindan yararli olacaktir.
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