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Giris

2008 sonunda ortaya cikan kiresel krizin derinlesmesinin ardindan basta
gelismis Ulkelerde olmak uzere kiresel Olcekte genisleyici yonde para
politikasi uygulamalarina basvurulmustur. Bu donemde kiiresel
likiditenin bollasmasi; emtia ve varlk fiyatlarini da onemli dlciide
etkilemistir. Nitekim, gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerde
(GOU) borsa endeksleri tarihi yiiksek seviyelerine ulasmis, emtia
fiyatlarinda da ylksek oranh artislar gozlenmistir.

ABD ekonomisi son yillarda kaydettigi yuksek biytme oranlari ile diger
gelismis Ulkelerden ayrismis, lilkede para politikasinda normallesmeye
gidilmesi icin uygun kosullar olusmaya baslamistir. Bu cercevede, varlik
alim programini kademeli olarak azaltarak Ekim 2014 itibanyla
sonlandiran ABD Merkez Bankasi (Fed), 2015 yilinda faiz artinmina
baslayacagi yonlinde piyasalara mesaj vermektedir. Bu cercevede,
kiresel piyasalarda yatirmcilarin risk algisinda hizli yon degisiklikleri
gozlenmekte olup 6zellikle gelismekte olan tilkelere yonelik sermaye
akimlarinda dalgali bir seyir izlenmektedir.

Bu calismada, Fed'in para politikasi kararlarina yonelik gelismelerin
baslica gelismekte olan (lke hisse senedi piyasalar tzerindeki etksinin
tespit edilmesi amaclanmaktadir. Ayrica Ttlrkiye 6zelinde, s6z konusu
gelismelerin BIST-100 endeksi iizerindeki etkisi sanayi, hizmet ve
finansal sektor ayrimi dikkate alinarak incelenmistir.

Fed Kararlari ve Para Piyasalari

Klresel krizin ardindan merkez bankalarinin iletisim politikalari dnceki
donemlere kiyasla farkh bir yapiya birlinmisttir. Merkez bankalari, para
politikasi kararlan (zerinde dogrudan belirleyici olan enflasyon ve
istihdam hedeflerini kamuoyu ile paylasarak para politikasinin
ongordlebilirligini artirmay amaclamistir. Bu cercevede, Fed basta olmak
uzere gelismis lilke merkez bankalari genisleyici yondeki para politikasi
uygulamalarinin  hangi kosullar altinda sonlandinlacagina iliskin
bilgilendirme yaparak piyasalari yonlendirmeye calismistir. Boylelikle,
piyasalar tarafindan hedeflerin ve sinyallerin yakindan takip edilerek,
para politikasi kararlarina dair isabetli beklentilerin olusturulmasi
amaclanmistir. Bu cercevede, Fedin Acik Piyasa Komitesi (FOMCQ)
toplantilarinin  yani sira sdz konusu sinyallerin de beklentilerin
sekillenmesinde rol oynadigi gorilmektedir.

Bu calisma kapsaminda Fed'in para politikasina yonelik beklentilerin
onemli dlciide degistidi donemlerin belirlenmesinin ve piyasalarin soz
konusu donemlerdeki seyrinin incelenmesinin faydali olacadi
disinilmektedir. Kriz sonrasi donemde ABD'de kisa vadeli faiz oranlari
ile politika faizi éngortlerinin genel olarak yatay bir seyir izledigi dikkate
alindiginda, uzun vadeli faiz oranlarinin Fed'in izleyecedi politikalara
yonelik beklentileri yansitmasi acisindan daha uygun bir gésterge olarak
kullanilabilecedi disiundlmektedir.
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Veri Seti ve Metodoloji

Calismada, Fed'in para politikasi kararlarina yonelik beklentilerdeki
dedgisiklikleri yansitmasi acisindan 5 yil vadeli hazine tahvilinin faiz orani
dikkate alinmistir. Oncelikle, faiz oranlarinda volatilitenin yiiksek oldugu
donemlerin belirlenmesi amaciyla Hareketli Ortalama Yakinlasmasi
Uzaklasmasi (Moving Average Convergence Divergence-MACD) teknik
analiz yontemi kullanilarak faiz oranlarindaki trend dedisiklidi dénemleri
tespit edilmistir. Boylelikle, asagi ve yukar yonli trend degisikliklerinin
ve volatilitenin yuksek oldugu donemler belirlenmistir. S6z konusu
tarihlerde ABD para piyasalarinda yasanan biytik boyutlu soklarin, Fed'in
para politikasi durusuna dair beklentilerdeki dedisikliklere bagl oldugu
varsayilmistir.

incelenen gelismekte olan iilkeler arasinda; Brezilya, Cin, Endonezya,
Gliney Afrika, Gliney Kore, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika,
Polonya, Rusya ve Turkiye yer almaktadir. Calismada, kliresel risk algisini
gosteren VIX endeksinin yani sira s6z konusu ulkelerin 5 yil vadeli hazine
tahvili faizi ile borsa endeksi verileri kullanilmistir. Tirkiye 6zelinde ise,
BiST-Hizmet, BIiST-Sanayi ve BIST-Finansal endeksleri analize dahil
edilmistir. Boylelikle, ABD para piyasalarindaki soklarin sektorler
Uzerinde yarattigi etkinin boyutu da tespit edilmeye calisiimistir.

Calismada, Ocak 2002-Haziran 2015 donemini kapsayacak sekilde giinlik
veriler kullanilmistir. Tiim degiskenler logaritmik olarak kullaniimis olup
yapilan analizlerde uc degerler dikkate alinmamistir.

ABD para piyasalarindaki gelismeler ile gelismekte olan Ulke borsa
endeksleri arasindaki kisa donemli iliski, Ulke bazinda Vektor
Otoregresyon Modelleri (VAR) olusturularak incelenmistir. Olusturulan
modellerden elde edilen etki-tepki fonksiyonlariile veriler arasindaki kisa
donemli iliski test edilmistir. Ayrica, VAR denklemleri (izerinden
uygulanan Granger nedensellik testi ile s6z konusu veriler arasinda orta
ve uzun vadeli nedenselligin tespit edilmesi amaclanmistir.

Calismada ayrica, her bir llke icin Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Dedisen Varyans Modeli (GARCH) olusturulmustur. ABD para
piyasalarinda yasanan soklar, genisletici (pozitif) ve sikilastirici (negatif)
olmak lizere iki kategoriye ayrilarak olusturulan modellere edim kuklasi
ve sabit kukla olarak dahil edilmistir. Boylece, iki farkli sok déneminin
genel trend Uzerindeki etkisinin belirlenmesi amaclanmistir.

Vaka calismasi kapsaminda ise trend degisimini ve yuksek volatilite
tarihlerini icerecek sekilde genisletici (pozitif) ve sikilastirici (negatif)
olmak Uzere iki ayri panel veri seti olusturulmustur. Panel analizi ile
gelismekte olan (ilke borsa endekslerinin ABD para piyasalarinda
yasanan soklara verdikleri tepkilerin dlcimi hedeflenmistir.
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ABD’de Hazine Tahvillerinin Faizi ve Oynakhk

6 . ABD Hazine Tahvillerinin Faiz Orani Hazine Tahvili Faiz Oranlarinda Oynakhk*
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e Fed'in para politikasina iliskin beklentileri yansitmasi acisindan uzun vadeli faiz oranlarinin kullaniimasinin daha saglikh olacagdi disinilmektedir.
Nitekim, 2 yil vadeli tahvil faizinin seyri incelendiginde, kiiresel krizin ardindan faiz oraninin oldukca diislik diizeylerde seyrettigi gortilmektedir. Bu
donemde, politika faizinde kisa vadede yukari yonli bir hareketin yasanmayacagi beklentisine bagh olarak kisa vadeli faiz oranlarinin piyasalardaki
dalgalanmalara sinirli diizeyde tepki verdigi diisiiniilmektedir. Ote yandan, sz konusu dénemde Fed'in verdigi sinyallerin yani sira ekonomik

gortnimd yansitan veri aciklamalarinin da 5 yil vadeli tahvilin faiz orani tizerinde nispeten daha etkili oldugu goriilmektedir.

e Hazine tahvillerinin faiz oranlarindaki oynakhdi élcmek icin 30 glinliik standart sapma dederleri dikkate alinmistir. 2004-2007 doneminde 2 yil vadeli
hazine tahvilinin faizindeki oynakhgin géreli olarak daha diistik oldugu, kriz déneminde ise oynakligin ytiksek diizeylere ulastigi gorilmektedir. 2010
yilindan itibaren ise 2 yillik hazine tahvilinin faizindeki volatilitenin belirgin dlclide azaldidi tespit edilmistir. Son yillarda 5 yillik hazine tahvillerindeki

oynakligin 2 yilhda kiyasla daha ylksek oldugu gézlenmektedir.

Kaynak: Datastream (*) 2 yil vadeli hazine tahvili faiz oranlarindaki oynaklik verileri yatay eksene gére simetrik olarak gésterilmistir
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ABD Para Piyasalarinda Trend Degisimi ve Sok Donemleri

5Yilhk Hazine Tahvili Faizive MACD
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e MACD analizi kullanilarak “lokal minimum” ve “lokal maksimum” donemleri belirlenmis olup bu dénemler trend dedisim tarihleri olarak dikkate

alinmistir. S6z konusu tarihlerde ABD hazine tahvili faiziicin 1, 3 ve 5 giin 6ncesine gore dedisim dederleri hesaplanmistir. Volatilite gostergesi olarak

i

ise, 5 yillik ABD hazine tahvili faizinin “lokal standart sapmasi” ve “acikligi

kullanilarak faizlerde asir oynaklidin yasandigi donemler tespit edilmistir.

Buna gore, ayni hafta icinde ve ayni yonde elde edilen sinyallerden tarihsel olarak daha dnce gelen dikkate alinmistir. Bu cercevede, ABD para

piyasalarinda goézlenen negatif ve pozitif sok donemleri, trend degisimi ve asiri oynakhgin tespit edildigi tarihler dikkate alinarak belirlenmistir.

 Kiiresel kriz 6ncesi donemde faizlerde genel olarak yukari yonli bir seyrin izlendigi goériilmektedir. 2005-2008 déneminde volatilitenin nispeten disiik

olmasi neticesinde sok sinyali gézlenmemistir. izleyen dénemde ise, sik aralikli ve farkli yoénlii sok sinyallerine rastlanmaktadir. Nitekim, bu dénemde

Fed'in uyguladigi parasal genisleme programlarinin stiresine ve boyutuna iliskin beklentilerin yani sira para politikasinda normallesmeyi isaret edecek

olanilk faiz artinminin zamanlamasina yonelik 6ngortler de faiz oranlarinin seyri Gizerinde belirleyici olmustur.

Kaynak: Datastream, Fed
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Kaynak: Datastream
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Gelismekte Olan Ulkelerde Borsa Endeksleri (yilik ortalama % degisim)
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(*) Yiinilk yansiitibariyla ortalamalar dikkate alinmistir.
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Gelismekte Olan Ulkelerde 5 Yil Vadeli Hazine Tahvilinin Faiz Oranlari ()
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ABD Hazine Tahvili Faizi ile Borsa Endeksleri Arasindaki Nedensellik iliskisi

Onciil Tepki Karsilastirmasi Granger Nedensellik Testi Sonuclari
Cin I (%) Kolombiya | (F-istatistik)
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e VAR analizinden elde edilen bulgular isiginda tilke borsalarindaki éncil tepkiler karsilastinidiginda, Shanghai Bilesik Endeksi’'nin (Cin) ABD'deki faiz
hareketlerine karsi duyarhhdinin diger llkelere kiyasla oldukca distik oldudu goriilmektedir. Nitekim, varyans ayristirma sonuclari Shanghai

endeksinde gozlenen dedisimin ancak %5'lik kisminin ABD'deki faiz hareketlerinden kaynaklandigina isaret etmektedir.

« BiIST-100 endeksinin 6nciil tepkisinin diger gelismekte olan iilkelere kiyasla daha diisiik olmasi da dikkat cekmektedir. Ancak, gecikmeli etkiler dikkate
alindiginda s6z konusu tepkilerin boyutunun farklihk arz edebilecedi goz 6niinde bulundurulmalidir. Ayrica, saat dilimi farkliliklar da piyasalarin
etkilesiminde rol oynamaktadir. Bu nedenle orta ve uzun vadeli nedensellik sonuclarina gore farkli bir tablo ortaya cikmaktadir. Nitekim, Granger
nedensellik testi uygulamasi sonucunda Kolombiya haric tiim tlkelerin borsa endeksleri ile ABD tahvil faizleri arasinda gliclii bir nedensellik iliskisinin

var oldugu tespit edilmistir.
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Ulke Karsilastirmali Model Sonuclar

Risk Algisinin Borsa Endeksleri Uzerindeki Etkisi Sok Giinlerinin Trend Uzerindeki Etkisi*
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e Olusturulan GARCH modellerinde aciklayici dedisken olarak; 5 yillik ABD hazine tahvili faizi, kiiresel risk algisini gésteren VIX endeksi, 5 yil vadeli yerel
hazine tahvili faiz orani ve borsa endekslerinin gecmis doneme ait verileri kullanilmistir. Model sonuclari, ABD para piyasalarindaki dalgalanmalarinin
analizde dikkate alinan ulke borsalari Gzerinde belirleyici oldugunu gostermektedir. Cin icin modelin aciklayicilik diizeyi ve soklarin katsayisi diger (lke
borsalarina kiyasla daha duistiktir. Meksika ile Brezilya en yliksek aciklayicilik diizeyine sahip UGlkeler olarak 6n plana cikmaktadir. Tirkiye icin ise,
modelin aciklayicilik diizeyinin nispeten disuk oldugu ancak soklarin katsayisinin grup ortalamasinin tzerinde gerceklestigi gortilmektedir.

« Vaka calismasindan elde edilen sonuclar ABD para piyasalarindaki soklarin gelismekte olan lilke borsa endeksleri lizerindeki etkisinin istatistiki olarak
anlaml olduguna, ancak etkinin simetrik olmadigina isaret etmektedir. Macaristan'da borsa endeksinin soklara karsi goreli olarak simetrik tepki verdigi
gorulirken, Tirkiye'nin negatif soklara verdigi tepki grup ortalamasinin Gzerindedir. Sadece Gliney Afrika'da pozitif soklara verilen tepkinin negatif

soklara karsi verilen tepkiye kiyasla daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

(*) ABD tahvil faizlerinde gozlenen sert yiikselis ve diistisler gelismekte olan tilke borsalari acisindan negatif ve pozitif soklar olarak tanimlanmistir.
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BIST Analizi
Borsa istanbul'un Sektorlere Gére Duyarhligi Sok Giinlerinin Trend Uzerindeki Etkileri*
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« Borsa istanbul'da finansal sektér endeksinin ABD para piyasalarindaki hareketlere duyarliiginin diger sektorel endekslere kiyasla daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Ancak, s6z konusu alt endeksin aciklayicilik diizeyinin BIST-100 endeksine kiyasla daha diisiik olmasi, finans sektériiniin seyrinde
modele dahil edilmeyen faktorlerin daha etkili oldugunu gostermektedir. Hizmetler sektoriinin duyarhhdinin ise belirgin élciide disik oldugu tespit
edilmistir.

« Sektorel endekslerin ABD para piyasalarindaki soklara verdigi tepkiler incelendiginde ise, sanayi sektoriiniin negatif soklara karsi diger sektorlere

kiyasla daha duyarh oldugu belirlenmistir.

« Pozitif soklarin gozlendigi donemlerde, tiim endekslerin duyarhhdinin daha diistik oldugu goérilmektedir. Alt endeksler bazinda pozitif soklara en fazla

tepkiyi hizmetler sektoriiniin vermesi dikkat cekmektedir.

(*) ABD tahvil faizlerinde gozlenen sert yiikselis ve diistisler gelismekte olan tilke borsalari acisindan negatif ve pozitif soklar olarak tanimlanmistir.
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Genel Degerlendirme ve Sonuc

Bu calismada, ABD piyasalarindaki soklarin GOU borsa endeksleri {izerindeki etkisi
ampirik olarak incelenmistir. Gerek ABD'de gerekse kiresel piyasalarin genelinde
Fed'in para politikasindaki degisimlerin daha énceden ongorilebildidi ve hisse
senedi fiyatlar ile tahvil faizlerine yansidigi varsayllmistir. Bu cercevede, ABD'nin
5 yil vadeli tahvil faiz oranlar, para piyasalarindaki soklarin belirlenmesinde
gosterge olarak kullaniimistir.

ABD'nin tahvil faiz oranlari ile GOU borsa endeksleri arasindaki iliski aylik, ceyreklik
ve yillik ortalama dedisimler hesaplanarak incelendiginde, veriler arasinda belirgin
bir iliski tespit edilememistir. Nitekim, GOU y6nelik sermaye akimlarinda belirleyici
olan faktoriin risk primi oldugu géz 6niinde bulunduruldugunda, ABD'nin nominal
faiz oranlarindaki degisimlerin borsa endeksleri lizerindeki uzun vadeli etkilerinin
belirsiz olmasi miimkiindiir. Ote yandan, ABD'nin tahvil faizlerinde gézlenecek
giinliik/haftalik ani degisimlerin GOU'ye yonelik risk algisinda hizh degisimlere yol
acabilecedi ve bu cercevede borsa endeksleri izerinde belirleyici olabilecedgi
varsayimi altinda kisa dénemli iliskinin tespit edilebilmesi amaciyla varyans
ayristirma analizi yapilmistir. Analiz sonuclari, tiim borsa endekslerinin ABD para
piyasalarindaki soklara karsi duyarh oldugunu gostermistir. S6z konusu analiz
sonuclarina gore BIST-100 endeksindeki degisimlerin yaklasik %10’'luk kismi ABD
tahvil faizlerindeki degisimle aciklanabilmektedir. Daha uzun vadeli iliskinin tespit
edilmesi amaciyla 1, 2 ve 3 haftalik donemler icin ayri ayn yiritilen Granger-
nedensellik analizi sonuclari s6z konusu dediskenler arasinda giiclii bir nedensellik
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oldugunu teyit etmektedir. Bu cercevede olusturulan GARCH modelleri sonuclar
da ABD para piyasalarindaki hareketlerin GOU borsa endekslerinin seyrinde
belirgin dlciide etkili olduguna isaret etmektedir. BIST-100 endeksinin ABD tahvil
faizlerindeki dedisimlere verdigi tepkinin grup ortalamasina yakinsadigi
goriilmektedir. ABD tahvil faizlerinde gdzlenen haftalik dedisimin BIiST-100
endeksinin haftalik degisimi (izerindeki etkisinin yaklasik %12 oldudu sonucuna

ulasiimistir.

Belirlenen sok giinlerinde borsa endekslerinin tepkileri vaka calismasi kapsaminda
karsilastinldiinda ise BiST-100 endeksinin soklara karsi tepkisinin simetrik
olmadi§i goérilmektedir. Endeksin negatif soklara karsi oldukca duyarh oldugu
gorilirken, pozitif soklara karsi verdigi tepkinin grup ortalamasindan disik
olmasi dikkat cekmektedir. Negatif soklarin gézlendigi giinlerde BIST-100
endeksinin genel trendinde %25'lik asadi yonli sapma gdzlenmektedir.

Sektorel endekslerin analiz sonuglari ise finans sektdri endeksinin genel olarak
ABD para piyasalarindaki hareketlere karsi daha duyarl oldugunu gostermektedir.
Ancak, negatif sok dénemlerinde bu durumun dedistigi ve sanayi sektori
%35'lik asadi
gorilmektedir. Bu donemlerde, finans sektdrii endeksindeki sapma ise %25

endeksinin genel trendinde yonlli sapmanin gerceklestigi

seviyesinde gerceklesmektedir. Hizmet sektoriiniin negatif soklara duyarliiginin

diisiik oldugu gorilirken sok dénemlerine verdidi tepkinin simetrik olmasi dikkat
cekmektedir.
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YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan gtivenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullaniimak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir ve hicbir sekilde finansal enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu
raporda yer verilen gdriis ve dederlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is Bankasi A.S.'nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel
goris ve degerlendirmeleridir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve degerlendirmelerin dogru, dedismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir
sekilde garanti vermemektedir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve
icindeki bilgilerin kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tiirkiye is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor tizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amacla, kismen veya tamamen cogaltilamaz,
dagitilamaz veya yayimlanamaz. Ttm haklarimiz sakhdir.
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