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Abstract

This study investigates the illiquidity premium, which has major impact on Eurasian economies, and its term
structure. For this aim, Germany which is very important for Europa and Asia countries is investigated. In this
study, the effects of the term structure of the illiquidity premium on government and corporate bonds and “the
return of securities — illiquidity premium — expectation theory relationship” are investigated through various
parameters and formulations. Consequently, the study is used to Kempf, Korn and Uhrig-Homburg’ study, which
aims to investigate relations between German public sector’s bonds and private sector’s bonds and it was
realized 2009. It is found that illiquidity premium varies in short, medium and long terms depending upon
different factors and the curve that connects illiquidity premiums with different terms is a U shaped curve.

Studies that use traditional methods in asset pricing evaluate the illiquidity premium as a systematic risk
criteria. But, illiquidity is a risk factor that should be investigated alone instead of be investigated with all of the
risk factors.

Financial market makers aim to make arrangements that remove the problems arising from the level of
liquidity, in other words increase the level of liquidity, and contribute to the formation of efficient price.Further
studies in this field will be very important in the development process of corporate bonds market with the
decrease of interest rates in international markets and the issue of new corporate bonds in developing countries
recently.

JEL Codes: E43, G12, G10

1 Literatiirel Analiz

Son yillarda Cin, Tirkiye ve Tiirki Cumhuriyetlerin ekonomik alanda gosterdikleri biiyiik atilim, s6z konusu
iilkelerdeki isletmelerin likidite konusunda daha detayli diisiinmelerini gerekli kilmaktadir. Likidite, varliklarin
istenildigi zaman kolaylikla ve en az maliyetle nakde doniistiiriilmesini ifade etmektedir. Bu bakimdan likidite
tasarruflarini gesitli yatinm araglarinda degerlendirmek isteyen tiim yatirimcilarda oldugu gibi 6zellikle de
Avrasya ilkelerindeki yatirimcilar agisindan da olduk¢a 6nemli bir kavramdir. Likidite kavrami iilke ekonomileri
yoniiyle 6onemli olmakla birlikte, cogu zaman likidite ve likidite primi kavramlar: bir biri yerine kullanilmakta
likidite azligr primi ise literatiirde pek yer bulmamaktadir. Bununla birlikte bu galisma Avrasya iilkeleri
cergevesinde likidite azlig1 kavramini dikkate alan ve bunun i¢in bilimsel bir tartismay1 biinyesinde barindiran
oncii caligmalardan birisi olmasi nedeniyle bilylik 6neme haizdir.

Amihud (2000)’de likidite azlig1 priminin hisse senedi getirilerini olumlu yonde etkiledigi, Dimkon ve Hanke
(2004)’te ise, likidite azliginin varlik fiyatlarini etkiledigi ve beklenen getiriyi arttirarak iilke ekonomilerini
etkiledigi sonucuna ulagilmistir, Amihud ve Mendelson (2006)’da gerceklestirilen ¢aligmada likiditenin stok
getirilerini agiklamaya yardime1 oldugu, likidite azliginin hisse senedi fiyatlarini diisiirdiigii ve beklenen getiride
artisa yol agtigi ve varlik fiyatlarim1 agiklamada onemli oldugu bununda iilke ekonomilerinin ozellikle de
gelismekte olan iilke ekonomilerinin (Kirgizistan, Azerbaycan, Tlirkmenistan...) gelismesine direkt etkisi olacagi
sonucu elde edilmistir. Buna benzer bir sonu¢ Khandani ve Lo (2009)’da, Likidite azlig1 ve varlik getirileri
arasinda pozitif bir korelasyon oldugu sonucuyla goriilmektedir; Jong ve Driessen tarafindan 2005 yilinda
yapilan Liquidity Risk Premia In Corporate Bond Markets adli ¢alismada likidite riskinin varlik fiyatlarini ve
getirilerini agiklama giicii oldugunu tespit etmislerdir.

Literatiir taramasini takip eden kisimda, finansal varliklarin fiyatlarini ve getirilerini etkileyen faktorlerden,
iiciinci boliimde, likidite, likidite primi, likidite azlig1 ve likidite azligi primi kavramlarindan bahsedilmis,
dordiincii boliimde menkul kiymet getirileri ve likidite azlig1 primi arasindaki iligki {izerinde durulmus, besinci
boliimde beklentiler teorisi, getiri egrileri ve likidite azlig1 primi arasindaki iliski agiklanmig, son béliimde ise
likidite azlig1 priminin 6lgiilmesinde kullanilan yontemlerden bahsedilerek, Alexander Kempf, Olaf Korn,
Marliese Uhrig-Homburg tarafindan yapilan ¢aligma referans alinarak likidite azligi priminin vade yapisi
aciklanmaya caligilmustir.
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2 Kavramsal Cerceve ve Arastirma Degiskenleri
2.1 Likidite Riski

Likidite oldukca karmasik bir konseptir. Basitce likidite bir menkul kiymetin kolayca alinip satilabilmesidir
(Amihud vd,2005). Likit bir varlik istenildiginde, piyasanin ¢aligma saatlerinde saticinin satmak istedigi fiyattaki
minimum kayipla hizli bir sekilde nakde doniistiiriilebilir. Likit piyasalarin en dnemli 6zelligi her zaman satici ve
alicilarin piyasada hazir bulunmasidir (Xavier ve Timmermans, 2009). Likidite riski, menkul kiymetin gergek
fiyatinin iizerinde veya gercek fiyatina yakin bir degerde kolayca satilmasini gerektirir. Almis oldugu tahvili
vade sonuna kadar elinde tutmay1 diisiinen bir yatirimer icin likidite riski daha az 6nemli iken, vade sonunu
beklemeden tahvili elinden c¢ikarmak isteyen biri i¢in likidite 6nem arz etmekte yani likidite riski onem
kazanmaktadir. Likidite, finansal piyasalarda oldukca 6nemli etkiye sahiptir

2.2 Likidite Azhg1 Kavram

Likidite azlig1 likiditenin ziddidir, normal sartlarda likit olan bir piyasadaki alici ve saticilarin aniden
piyasadan ¢ekilmesi ya da herhangi bir menkul kiymete yapilan yatirimda menkul kiymete ait ikincil piyasanin
olmamasi durumunda bu yatirnrmdan vade sonuna kadar g¢ikilamamasi gibi sebeplerle likidite azligi ortaya
¢ikabilir (Timmermans ve Xavier, 2009).

Likiditenin azalmasina yol agan baslica faktorler ise broker iicretleri, alim-satim emirlerine iligkin iglem
maliyetleri, islem vergileri, talep yetersizligi, yatirim riski, 6zel bilgi seklindedir (Amihud vd., 2005). Sayilan
nedenlere bagli olarak bazi menkul kiymetlere yatirim yapan yatirimeilar likiditeden kaynaklanan faktorlere
katlanmanin karsilig1 olarak bu riski telafi etmek isteyeceklerdir. Bunun i¢in de bu tarz riskleri tagimayan menkul
kiymetlerden farkli olarak ilave bir getiri arzulayacaklardir. Bu sebeple likidite azligindan kaynaklanan riski
yatirimcilar varlik degerlemesinde iskonto faktorii olarak dikkate alacaklardir.

2.3 Likidite Riski-Likidite Primi-Likidite Azhig Primi iliskisi

Likidite riski, yatirimcilara gore piyasa ile ilgili genis ¢apli makroekonomik degiskenleri igeren sistematik
bilesenler biitiiniidiir. Risk goreceli bir kavramdir dolayisiyla farkli faktorlere gore riskin derecesi degisebilir,
likiditeden kaynaklanan riskin 6l¢iisii likidite azlig1 primi ile ifade edilebilir (Emektar ve,Morris ,2010). Likidite
primi likidite disinda diger kosullar bakimindan bir birine benzeyen likit ve likit olmayan varliklar arasindaki
fiyat farkliigmin bir 6lgiitiidiir. Baska bir ifadeyle bir varlik ya da varlik grubunu satmak i¢in bir takim
maliyetlere katlanmak gerekirken diger bir varlik alim-satim maliyetine katlanmadan ya da Onemsiz
denilebilecek bir diizeydeki maliyetle nakde doniistiiriilebilir (Hibber, 2010).

Likiditesi az olan varliklara yatirim yapanlar bu varliklar: ellerinde tutmak i¢in daha yiiksek bir getiriye ihtiyag
duymaktadirlar. Genel olarak finansal piyasalarda likidite yatirimcilar tarafindan sevilen bir 6zellik oldugu i¢in
yatirimet ikinei el piyasasi derin olmayan tahvillerden daha fazla getiri ister (Emektar veMorris, 2010). Bu fazla
getiri istegi de likidite azlig1 primi ile agiklanir.

Likidite primi zamana ve varlik tiirlerine gore farklilasmaktadir. Ciinkii farkli varliklar farkli likidite
diizeylerine sahiptir (Hibber, 2010). Zamanla piyasalardaki likidite sorunu varliklarin getirilerini olumlu yonde
etkilemektedir. Yatirim enstriimanlarinin likit olup olmamasi getirilerini etkilemektedir (Duarte ve Young, 2007).

Yatirim araglarinda risksiz faiz oranini asan getiri bu varliklara ilave bir risk getirmektedir. Fazla getiriyi temsil
eden bu risk primi yani likidite azlig1 primi olarak adlandirilmaktadir. (Amihud vd, 2005)

Likidite azlig1 pirimi, Likidite disinda biitiin 6zellikleri benzer olan iki varligin getirileri arasindaki farktir
(Xavier ve Timmermans, 2009). Amihud’a gore hisse senetleri riskli yatirim araglari olmasmin yaninda kisa
vadeli hazine menkul kiymetlerine nazaran daha az likittirler. Hisse senetleri tagidiklar1 yiiksek riske karsilik
hazine menkul kiymetlerinin getirisini asan kismi likidite azligi getirisinin de dahil oldugu risk bilesenlerini
igermektedir

Brennan ve Subrahmanyam’a gore, likit olmama ve getiri arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadirlar. Likit
olmama Olgiisiinii, kalic1 ve gegici bilesenlerine ayirarak, her iki bilesenin de finansal varliklardan beklenen
getiriyi artirdigini gdstermislerdir. (Kayali ve Unal,2010)
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Sekil 1: Likidite Azlig1 Primi. Kaynak: http://www3.dogus.edu.tr/amuslumov, (05.03.2010).

Sekil 1°de Iki piyasali bir ekonomi gdsterilmektedir. Birinci piyasa sirket tahvili piyasasi, ikinci piyasa ise
devlet tahvili piyasasidir.

B Devlet tahvili piyasas: genis ve derin oldugu i¢in alic1 ve satict sayist daha fazladir ve bu da devlet
tahvili piyasasinin daha likit olmasina yol agmaktadir.

B Bu durumda, ayn1 denge faiz orani s6z konusu ise (diger kosullarin ayni olmasi kosuluyla) tahvil talep
edenler devlet tahvili piyasasina daha fazla talep gosterecek, sonugta tahvil talep egrisi T," saga
kayacak, devlet tahvilinin fiyat:1 yilikselecek, getirisi (faiz orani) ise azalacaktir.

B Benzer olarak, likiditesi goreceli olarak diisiik olan sirket tahviline talep azalacak ve talep egrisi T, sola
kayacak, sirket tahvilinin fiyat1 diisecek, getirisi (faiz orani) ise yiikselecektir.

B Talep egrilerinin kaymasi ile ortaya ¢ikan getiri farki ise likidite azlig1 primi olarak adlandirilmaktadir.

Likidite primi ile likidite azlig1 primi siklikla bir biri yerine kullanilmaktadir fakat, bu kavramlar yakin iliskide
olmasina ragmen farkli anlamlar1 ifade etmektedir. Likidite primi, varliklarin likit olmasi durumunda varlik
fiyatlarin1 etkileyen bir unsur olmakta iken, likidite azlig1 primi; likit olmayan varliklarin likit varliklarla
kiyaslandiginda daha yiiksek getiri saglamalar1 halindeki getiri farkini ifade etmektedir (Novy-Marx, 2006).Yani
likidite primi diizeyi farkli olan varlik fiyatlarini ifade etmekte iken, varliklar arasindaki getiri farkimi likidite
azlig1 primi ile agiklanmaktadir.

Avrasya ekonomileri agisindan incelendiginde ise 6zellikle temel ekonomik geliri petrol ve petrol tiirevleri
olan iilkelerin likidite azligindan ziyade likidite bollugu icerisinde olduklar1 teorik olarak dngoriilebilir. Ancak bu
teorik yaklasim ¢ogu zaman dogru degildir. Ozellikle Orta Asyal1 devletlerde, petrol ve petrol tiirevlerinden elde
edilen gelirlerin biiyilik boliimiiniin devlet tesebbiisleriyle veya biiyiik ailelerin ortakliginda faaliyet gosteren ¢ok
uluslu sirketlerle paylasildigi goriilmektedir. Dolayisiyla Orta Asyali sirketlerde likidite bollugu yerine likidite
azligindan bahsetmek daha dogru olacaktir. Bu durumda Asyal:i sirketler i¢in likidite azligi priminin bir varlik
unsuru oldugunu ifade etmek miimkiin olacaktir.

3 Avrasya Ekonomilerinde Menkul Kiymet Getirileri ve Likidite Azhg: Primi Iliskisi

Likidite azlig1 primi yatirim yapilan varliklarin vadesinde 6nce elden ¢ikarilmasi halinde 6nem kazanmaktadir.
Ciinkii vade sonunun beklenmesi halinde yatirimei elde edecegi getiriyi bilmektedir. Varliklarin vadesinde 6nce
elden ¢ikarilmak istenmesi halinde varligin satiginda yatirimer ikinci el piyasanin si1§ olmasi ya da olmamasi gibi
sebeplerle, sahip oldugu varlig: beklediginden daha diisiik bir fiyata satmak zorunda kalacaktir. Tkincil piyasalari
yeterli gelismislik diizeyinde olmayan Asya iilkeleri igin 6zellikle de Orta Asya tilkeleri i¢in menkul kiymet
getirileri ile likidite azli§1 arasindaki iliskiyi net olarak ortaya koymak miimkiin olmamaktadir. Bununla birlikte
petrolii ve petrol tiirevi tirlinleri baz alan menkul kiymetlerin (devlet tahvilleri, bonolar...) ihracinin, bir finansal
yontem olarak kabulii suretiyle Asya ekonomileri baglaminda, menkul kiymet getirileri ile likidite azlig1 primi
arasi iliskiyi tespit etmek kolaylasacaktir. Tiirev {irlinlerin yayginlagmasi da Orta Asya ekonomilerinde menkul
kiymet getirileri ile likidite azlig1 arasinda var oldugu diisiiniilen iliskinin daha somut bir diizlemde
gergeklesecegi diislincesini gli¢lendirmektedir.

Satis fiyat1 disinda varligin satisina iliskin ilave maliyetlerin de ortaya ¢ikma ihtimali yatirnmcinin elde edecegi
nakit miktarin1 daha da azalmasina yol acabilir. Bu sebeple likidite azlig1 varlik fiyatlar1 {izerinde baski
olusturmakta ve getiri beklentisini artirmaktadir. (Dimson ve Hanke,2004). Likiditesi diisiik varliklara yatirim
yapan yatirimeilar, kabul ettikleri riske karsilik daha yiiksek getiri elde etmek isteyeceklerdir. Bu sebeple bu
varliklarin degerlenmesinde kullanacaklar1 iskonto oranimmi belirlerken likiditesi diisiik olan bu varliklarin
degerlemesine likidite primini iskonto oranina ilave etmelidirler (Watsonwyatt, 2004).
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3.1 Beklentiler Teorisi, Getiri Egrileri ve Likidite Azhg1 Primi

Beklentiler teorisi faiz oranlarinin vade yapisinin agiklamayi amaglamaktadir. Beklentiler teorisine gore gizilen
getiri egrisi ile gergek getiri egrisi arasindaki fark, likidite azlig1 primi olarak ifade edilebilir. Likiditesi disiik
olan varliklarin da yatirimcilar tarafindan talep gdérmesi igin, yatirimeilart uzun vadeli bor¢ vermeye tesvik
edecek bir likidite primi 6denmelidir. Likidite primi, asagidaki formiilasyon ile gosterilebilir (Teker ve
Glimiigsoy, 2006).
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L, vadelere gore likidite primlerini ifade eder ve vadeler arttik¢a likidite azlig1 primi azalan bir oranda artar.

Likidite primi dahil edilmis Beklentiler Teorisi, soylece ifade edilebilir (Teker ve Giimiissoy, 2006),
N
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Beklentiler teorisine gore, yatirimcilar vade tercihi olmayan varliklari ellerinde bulundurduklar: siirece kar
maksimizasyonu hedefleyen kisilerdir. Belirli bir risk sinifina ait, vadesi 6nemsiz tiim varliklar birbirine tam
ikame olarak kabul edilir. Yatirimcilarin getiri orani ayni oldugu siirece, 10 y1l vadeli bir varlik almaktansa, iki
tane 5’er yillik birbirini takip eden varliklar almak veya periyodik olarak birbirini takip eden 1’er yil vadeli
varliklar almak arasinda bir fark yoktur. Beklentiler hipotezi, faiz oranlarinin gelecekteki degerini, bono
sahiplerinin beklentilerinin belirledigi varsayimina dayanir (Teker ve Giimiigsoy, 2006).

4 Likidite Azhg Priminin Olgiilmesi

Likidite olduk¢a karmagik bir kavramdir. Likidite diizeyinin belirlenmesi direkt olarak miimkiin degildir. Bir
varhigin likiditesinin direkt olarak tespit edilmesi tek bir faktdre bagli olmadigindan belirlenmesi oldukca
karmagiktir. Amihud tarafindan gelistirilen ILLIQ ydntemine gore bir hisse senedinin likiditesi asagidaki
formiille 6l¢iilebilir (Jong ve Driessen ,2005).
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5 Likidite Azhig1 Priminin Vade Yapisi

Likidite azlig1 primi likidite disinda benzer 6zelliklere sahip olan varliklarin getirileri arasindaki getiri farkidir.
Avrasya ekonomileri, 6zellikle de gelismekte olan Orta Asya ekonomilerinde artan dneme sahip sirketler icin
Onem tagiyan likidite azlig1 primi konusunda biiyikk 6nem tasiyan Kempf, Korn ve Uhrig-Homburg, tarafindan
yapilan c¢aligma da, Alman finans piyasasindaki 6zel sektor tahvilleri ile devlet tahvillerinin getirileri
karsilastirilmak suretiyle likidite azlig1 primi tespit edilmis ve getiri farkliliklarina iliskin likidite azlig1 primleri
kullanilarak likidite azlig1 priminin vade yapisi ortaya ¢ikarilmaya calisilmistir. Devlet tahvilleri (BUNDS) ve
Pfandbriefe Alman tahvil piyasasinin en 6nemli 2 enstriimanidir. 2007 y1l1 verilerine gore devlet tahvilleri tahvil
piyasasinin %33’ iinii, Prandbirefe ise % 25 ini olusturmakta idi. Amerikan hazinesinin, Amerikan tahvil
piyasasindaki roliine benzer bir sekilde ikincil piyasadaki BUNDS olarak adlandirilan devlet tahvilleri ytiksek
likidite seviyesi ile Euro bazl sabit getirili menkul kiymetler i¢in karsilastirma olanagi saglamaktadir ( Kempf
vd., 2009).

5.1 Likidite Azli§1 Priminin Vade Yapisim1 Bicimlendiren Kisa ve Uzun Dénem Faktorler
Calismada s6z konusu menkul kiymetlere ait likidite azlig1 priminin donem yapisini ortaya koymak amaciyla
Nelson ve Siegel yaklasimi kullanilmustir. Yaklasgim 4 parametre ile (£./.6.%) zaman yapisinin karakterini

ortaya koymaya izin vermektedir. Nelson-Siegel yontemi ¢ercevesinde t zamanindaki vadesi T de dolacak olan
stfir kuponlu bir tahvil getirisi agagidaki gibidir.

l_efT/T, l_e—T/r,
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Devlet tahvili ve Pfandbrief piyasasi parametrelerini tahmin etmek i¢in vadesine 3 ay, 6 ay
1,2,3,4,5,6,7,8,9,10,11,12,13,14 ve 15 yil kalanlarin ay sonu getirileri, Bundesbank verilerinden se¢ilmistir.

Faktorler donem yapisinin farkli segmentleri ile yakin iligkilidir.
e /S, Uzun vade dénem yapismin diizeyini belirlemektedir. Bu sebeple A.. uzun dénemli faktdr olarak
tanimlanmaktadir.
e S kisa donem ve uzun donem getiriyi temsil eden egim faktoriidiir.

e B.B/kisa vadenin dénem yapisim ifade etmektedir. Bu sebeple B,.5, kisa donem faktdr olarak
adlandirilmaktadir.

e [, orta vadeli getiriyi yonlendiren bigimlendirme faktdriidiir.

5.2 Vade Yapisinin Bicimi

Verilen parametreler iki piyasa segmentini tahmin etmektedir. Parametreler
B =B =B B+ B =B =B+ BB ve By =Py — B uzun donem faktdr, kisa donem faktor ve likidite
azliginin zaman yapisinin sekillendirme faktorleridir. Uzun donem faktér donem yapisinin uzun dénemde likidite
azlig1 primini 6lgmekte ve sekil faktorii orta donemde likidite azlig1 primini baskin bir sekilde etkilemektedir.
Likidite azlig1 priminin vade yapisinin bigiminde ilk izlenimi edinmek igin veri periyodunda biitiin aylarin
ortalamasini hesaplanmistir. Ortalama donem yapist sonucu grafik 1’de gosterilmektedir.
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Grafik 1 : Likidite Azlig1 Priminin Ortalama Vade Yapisi. Veri Araligi Ocak 2000-Agustos 2008

Grafik 1 biitiin vadeler igin ortalama pozitif likidite azlig1 oldugunu gdstermektedir. Bununla birlikte farkli
vadeler igin prim farklilagmaktadir. Likidite azligi priminin donem yapisi ortalamada agik¢a U seklini
almaktadir. Prim kisa ve uzun vadede oldukca yiiksektir, fakat orta vadeli tahvillerde daha distiktiir. Likidite
fiyat1 kisa ve uzun vadeli tahviller i¢in orta vadelilerle kiyaslandiginda daha yiiksektir.
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Grafik 2: Likidite Azlig1 Priminin Vade Yapist
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Grafik 2 zamana gore likidite azlig1 priminin donem yapisinin gelisimini gostermektedir. Grafik her ay i¢in
donem yapilarini1 gostermektedir. Grafige gore zaman yapisinin bigiminde degisimler oldugunu goriilmektedir.
Grafikte, genellikle likidite azliginin priminin U bi¢imindeki egrileri, ayni zamanda artan vade yapilari,
egrilerdeki bazen sert diisiisler ve c¢ikislardan bazen kambur sekilli egrileri goriilmektedir. Likidite azlig1 pirimi
biitiin vadelerde daima pozitiftir fakat, diizeyi degismektedir. Ornegin 2004 baslarinda kisa dénem icin likidite
fiyat1 oldukca disiiktiir, fakat 2007 nin ortasinda ve daha sonra olduk¢a yiiksektir. Bu durum finansal kriz
doneminde likiditeyi arttirici bir olgudur. Kriz déneminde yatirimeilar yiiksek likiditeyi tercih ederek, devlet
tahvillerinde likidite igin daha yiiksek fiyat 6demeye razi olmuslardir. Sonug, 6zellikle piyasa agirhigimin kesin
olmadig1 durumlarda sabit getiri isteyen yatirimcilarin likiditeye 6nem verdiklerini gostermektedir. Son yasanan
ekonomik krizin likidite fiyatindaki etkileri kisa vadeli tahvillerde uzun vadelilere gore daha ¢ok telaffuz
edilmistir. Boylelikle likidite azlig1 pirimi farkli yollarla zamanla farklilastigi goriilmektedir. Bu durum grafik 3
te goriilmektedir.
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Grafik 3: Likidite Azlig1 Primi Vade Yapisi1 Faktorlerinin Zamana Bagli Degisimi

Grafik 3 te uzun donemli likidite azligi priminin kisa doénemli likidite azligi priminin {izerinde oldugu
fiyatlanmistir. Aksine Agustos 2007 den Agustos 2008 e kadar yatirimcilar kisa vadede yiiksek likidite
arzulamslardir. Kisa donem ve uzun dénem arasindaki likidite azlig1 primi korelasyonu negatiftir ve anlamli bir
sekilde sifirdan farklidir. Bu bulgular farkli ekonomik etkilerin uzun ve kisa vade dénem yapisinda etkili
olabilecegini ortaya koymaktadir.

5.3 5.3. Vade Yapisim1 Yonlendiren Ekonomik Faktorler

Calismada, likidite azligr primi farkli vadelerdeki likidite fiyatini 6lgme imkani vermektedir. Bu fiyat 2
ekonomik faktorii yansitmaktadir.

i) Kurumsal diizenlemeler ve piyasa karakterinden kaynaklanan 2 piyasa arasindaki likidite farkliligi,
ii) Yatirimeinin likidite beklentisi.

Bu sebeplerle likidite fiyati1 yatirimcinin gelecekteki sahip oldugu menkul kiymetleri alim satim konusundaki
zorunluluklarina dayanmaktadir. Likidite fiyatin1 etkileyen ekonomik faktorler farkli degiskenler kullanilarak
elde edilmistir. Yatirim kararlar1 uzun dénemli risklerden etkilenmektedir. Finansal piyasalardaki uzun dénemli
goriiniim ve ekonomi pozitif goriiniime sahipse gelecek yatirimeilar i¢in daha az risk tasimakta ve yatirimeilar
sahip olduklart menkul kiymetlere ait yatirimlart daha uzun siire ellerinde tutabilmektedirler. Caligsmada,
ekonomik goriiniim ve uzun vadeli gelecekteki alim satim kararlar1 ile ilgili risk gostergesi olarak, IFO is
diinyasi endeks’i Ifoinder kullanilmistir. Ifoinder endeksi, Almanya’da is diinyasinin en 6nemli gostergesidir. Ifo
endeksi, IFO Enstitiisii tarafindan aylik bazda yayinlanan 7000 civarinda firmaya yonelik arastirmalara
dayanmaktadir.

Calismada ¢esitli kontrol degiskenleri kullamilmustir. [lk olarak Alman tahvil piyasasindaki yabanci
yatirimetlar igin net yatirim kontrolii yapilmustir. kinci olarak, kredi riski kontrol edilmistir. Devlet tahvilleri ve
Pfandbrief tahvillerinde 6dememe riski olmamasina ragmen Pfandbrief tahvillerinin kredi riski tasidigina dair
algilar olabilir. Kredi riskini temsil etmesi agisindan Bloomberg Euro bdlgesi Endiistriyel endeksi AAH\AA
tahvil getirileri ve Bloomberg Euro bdlgesi endiistriyel endeksi BBB tahvil getirileri kullanilmistir. Ay sonu
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degerleri vadesine bir yil kalan tahviller i¢in kullanilmistir. Son olarak modelde dinamik etkilesimleri ortaya
koymak icin kontrol degiskenleri olarak likidite azlig1 faktorlerinin gecikmeli degiskenleri ayrilmistir

Likidite azlig1 priminin vade yapisina iliskin her faktor i¢in bir esitlik tahmin edilmigtir.
Short, = y; + y Volume, + y3Volatility, + ysVDAX, + y} Ifoindex, + y: Foreign, + y;Credit,
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t zaman endeksi Agustos 2001°den Mayis 2007 ye kadar olan zamani ifade etmektedir.

Vade yapisint yonlendiren ekonomik faktorlere iliskin analiz , aciklayict degiskenlerin kisa ve uzun vade
yapisinda likidite azlig1 priminde énemli etkiye sahip oldugu fakat bu sonuglarin vade yapisinin sekli hakkinda
bilgi vermedigini, ikinci olarak, likidite azligi pirimi yatirimcinin karsilasacagi belirsizlikler tarafindan
yonlendirilmekte oldugunu, en yiliksek diizeydeki belirsizligin en yiiksek likidite azlig1 primine isaret ettigini ve
yatirimcilarin belirsizligin yiiksek oldugu zamanlarda likiditeye 6nem verdigini gostermektedir.

Yukaridaki bulgulara ilave olarak, kisa ve uzun vade likidite azligini etkileyen farkli tiirde belirsizlikler
mevcuttur. Buna gore;

Kisa vadeli likidite azlig1 primi varlik piyasalarindaki kisa vadeli dalgalanmalardan etkilenmekteyken, uzun
vadeli likidite azlig1 pirimi IFO endeksi ile 6l¢iilen ekonomik goriinimdeki uzun vadeli belirsizlik tarafindan
sekillendirilmektedir. Bundan dolayr farkli degiskenler zaman yapisinin farkli kisimlarimi yonlendirmektedir.

Kisa wvadeli pirim regresyon esitliginde, sermaye piyasast ve tahvil piyasasindaki dalgalanmalardan
kaynaklanan 6nemli bir etki oldugu goriilmiistiir. Sermaye piyasasi ve tahvil piyasasindaki es hareketlilik tahvil
ve sermaye piyasasindaki daha yiiksek riski ifade etmekte bu da daha yiiksek likidite azlig1 primine yol
acmaktadir. Tartisma dogrultusunda daha yiiksek diizeydeki bir dalgalanma, bir varligin likiditesini daha degerli
ve devlet tahvili piyasasin1 daha cazip hale getiren alim satim islemlerinin daha fazla olmasi ihtimalini ortaya
¢ikarmaktadir. VDAX etkisi sadece kisa vadelidir ve hisse senedi piyasast yatirimcilarinin da fiyatlardaki
dalgalanma donemlerinde devlet tahvilleri araciligi ile tahvil piyasasina girdiklerine isaret etmektedir. Fiyatlarda
dalgalanma etkisinin 6nemini agiklamak igin hisse senedi ve tahvil piyasasinda es zamanli pozitif bir standart
sapma soku dikkate alinmistir. Sonu¢ olarak bu tarz bir sok durumunda likidite azlig1 pirimi yaklagik 6bp
artmaktadir. Bu artis kisa vadeli marj egrisinde ortalama marjin yaklasik altida biridir.

Likidite azlig1 primi uzun vadede IFO endeksi tarafindan sekillendirilmektedir. Olumlu bir ekonomik ortamda
daha yiiksek bir endeks degeri daha diisiik bir likidite azlig1 primini ortaya ¢ikarmaktadir. Olumsuz bir durum ise
bu durumun tersine likidite azlig1 primini arttirmaktadir. IFO endeksinin bir standart sapma artist halinde uzun
vade likidite azlig1 pirimi 4 bp den daha fazla diisiis gostermektedir, bu da ortalama uzun vade pirimin % 10’ u
kadardir.

Sonuglar, likidite azlig1 priminin vade yapisinin farkli egiminin kisa ve uzun vade risklerin farkli rejimleri
yansittigint ortaya ¢ikarmaktadir. Caligsmadaki ilging bir tespite son donemlerde ihra¢ edilen tahvillerin islem
hacmi bu 3 faktoér icinde Snemsiz olmasidir. Bu da piyasa katilimcilarinin Prandbrief ve devlet tahvili
piyasasindaki likidite farkliliginin yatirim kararlarinin yeniden degerlendirmemeleri ile agiklanabilir.

Kontrol degiskenlerine bakildiginda yabanci yatirimcilarin net talebinin ve kredi degiskeninin 6nemli olmadig1
goriilmektedir. Bu sebeple Prandbrief ve devlet tahvilleri arasindaki marjin sekillendirilmesinde Prandbrief ve
devlet tahvili piyasasinin kredi riski ya da yabanci yatirimcilarin sadece devlet tahvili piyasasi hakkinda bilgi
sahibi olmalarindan kaynaklandigina dair bir kanit yoktur. Bir tahvilin kisa vade likidite azlig1 pirimi i¢in kisa
donemli dalgalanma daha 6nemli olmaktadir. Bununla birlikte daha uzun vadeyi kapsayan ekonomik goriiniim
daha uzun vadeli tahviller i¢in 6nem kazanmaktadir.

6 Sonuc ve Degerlendirme

Kempf, Korn, Uhrig-Homburg tarafindan yapilan ¢aligmada, likidite azlig1 primi vade yapisina ait grafikteki
vade yapisini temsil eden egrinin diiz olmadigi, U seklinde bigimlendigi ve ekonomik c¢evredeki degisimlerin
etkisini yansitarak U seklinde bicimlenen yapiin da siirekli ayn1 seyretmedigi tespit edilmistir. Likidite azlig1
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primi vade yapis1 incelendiginde kisa ve uzun vade de birbirinden farklilagmakta fakat genel anlamda yayilma
etkisi gostermemektedir. Kisa vade de vade yapist hisse senedi ve tahvil piyasasindaki dalgalanma tarafindan
sekillendirilmektedir. Uzun vadeli likidite azligt pirimi uzun vadeli ekonomik goriiniim tarafindan
sekillendirilmektedir. Bulgular likiditeye ge¢me konusunda artan bir riskle karsi karsiya kalan uzun vadeli
yatirimcilarin ekonominin geriledigi donemlerde uzun vadeli tahviller i¢in daha fazla fiyat ddemeye razi
olduklarini gostermektedir. Orta vadeli tahviller igin likidite azlig1 pirimi kisa ve uzun vadeli risk faktdrlerinden
etkilenmektedir.

Yatirimcilar agisindan likiditesi diisiik olan bir varliga yatirim yapilmasi karsilifinda istenilen ek getirinin
stiphesiz bu menkul kiymetleri ihra¢ edenlerin sermaye maliyetlerini etkileyecektir. Varlik fiyatlamasina yonelik
geleneksel yontemlerle yapilan calismalar likidite azligi primini = sistematik risk Olgiitii  olarak
degerlendirmektedir. Oysa likidite azlig1, topyekun diger risk unsurlari igerisinde degerlendirilmek yerine, kendi
bagina incelenmesi gereken bir risk unsudur.

Finansal piyasa yonetimlerinin amaci, likiditeden kaynaklanan olumsuzluklari giderecek, yani likiditeyi
yiikseltecek ve fiyatlarin etkin olusumuna katkida bulunacak diizenlemeleri yapmaktir. Konu hakkinda yapilacak
caligmalar finansal piyasa aktorlerine de bu bakimdan dnemli kaynak teskil edecektir. Ayrica faiz oranlarinin
diismesi ile birlikte yeni tahvil ihraglarinin basladigi su giinlerde tilkemizde olsun Avrasya iilkelerinde olsun 6zel
sektor tahvil piyasasinin gelismesi agisindan da bu alanda yapilacak galigmalar, son derece dnem arz etmektedir.

Bu agidan, Avrasya ekonomileri agisindan arastirmanin bulgulart biiyiik 6nem tagimaktadir. Avrasya
ekonomilerinin ¢ogunlukla gelismekte olan ekonomiler olarak tanimlandigi kabul edilerek, asagidaki
degerlendirmelerin ortaya konulmasi igletme finansi agisindan da deger tasimaktadir.

Elde edilen bulgulara gore, menkul kiymet getirisi ile likidite azlig1 arasinda regresyonel ve korelatif pozitif bir
iliski mevcuttur. Bu baglamda Avrasyali sirketlerin bu iliski ¢er¢evesinde yatirim stratejisi segmeleri rasyonel bir
tutum olacaktir.

Likidite azlig1 priminin, likidite riskinin bir dengeleyicisi ve 6teleyicisi oldugu goriilmektedir. Alman merkezli
caligmada da goriilecegi iizere isletmeler, likidite azlig1 primini bir risk yonetim mekanizmasi ve araci olarak
kullanabilirler. Bu mekanizmanin varligi, Avrasyali isletmelerin risk yonetimi konusundaki opsiyonlarini
artirmaktadir.

Likidite azlig1 primini, menkul kiymet piyasalarin gelismislik diizeyinden ve ikinci piyasalarin varligindan
bagimsiz diisiinmek miimkiin degildir. Bu baglamda gelisen Asya borsalarinin performans durumu likidite azlig1
primini gelecekte de giindemde tutacak ve yeni birgok ¢aligmanin yapilmasi i¢in 6ncii rolii iistelenecektir.
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