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OZET

BIST 30 ENDEKSI iILE AMERIKAN 10 YILLIK TAHVIL FAiZi VE CBOE
VOLATILITE ENDEKSI ARASINDAKI ILISK1

TASER,Murat

Yiiksek Lisans, Isletme Boliimii
Tez Yoneticisi: Yrd. Dog. Dr. Atilim MURAT

Agustos 2013

Bu tez ¢alismasi, kiiresellesen finansal piyasalar, hisse senetleri, hisse senedi
fiyatin1 etkileyen faktorler, kisa vadeli sermaye hareketleri ve bu hareketlerin yoniinii
belirleyen degiskenler, Borsa istanbul’un (BIST) faaliyet konusu, yapisi, BIST 30
endeksi hakkinda bilgi vermek, ABD 10-yillik tahvil faizi ve CBOE Volatilite
endeksinin (VIX) BIST 30 endeksi i¢in 6ncii gosterge olup olmadigini incelemek
amactyla yapilmistir.

Ik olarak hisse senetlerinin finansal piyasalardaki yeri iizerinde durulmus,
sermaye hareketlerinin 6zelliklerine iliskin literatiir ¢calismalar1 sunulmustur. Daha
sonra Borsa Istanbul (BIST), ABD 10-yillik tahvili ve VIX endeksine dair literatiir
taramasi yapilmistir. Son olarak da BIST 30 Endeksi ile Amerikan 10-yillik tahvil
faizi ve VIX Endeksi arasindaki iliskiyi agiklamak amaciyla regresyon ve korelasyon
analizleri yapilmustir.

Yapilan analizler; VIX endeksinin BIST 30 endeksi igin iyi bir indikator oldugunu,
ABD 10-yillik tahvil faizinin ise donemin ekonomik konjonktiirtine bagl ve farkl
veriler 15181nda donemsel 1yi bir gosterge olabilecegini ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul (BIST), BIST 30 endeksi, VIX, ABD 10-yillik
tahvil faizi, sermaye hareketleri, korelasyon



ABSTRACT

RELATION BETWEEN BIST 30 AND AMERICAN 10-YEAR BOND YIELD
AND CBOE VOLATILITY INDEX

TASER, Murat
Master of Business Administration

Supervisor: Assist. Prof. Atilim MURAT

August 2013

The aim of this study to give information about financial markets, stocks, the factors
which affect the price of stock, short term capital flows and its reasons, the field of
activity of Istanbul Stock Exchange (BIST), BIST 30 Index, and to explain relation
between BIST 30 and American 10-year bond yield and VIX separately.

First of all the importance of stocks in financial markets was mentioned, then the
literature review about the capital flows was presented. After that, the literature
review was made about BIST, American 10-year bond yield and VIX. Lastly, in
order to explain relation between BIST 30 Index and American 10-year bond yield,
VIX, regression and correlation analyses are conducted.

The results of this study indicate that, VIX is effective indicator for BIST 30 Index,
whereas ABD 10-year bond yield can be effective seasonal indicator in the light of
different parameters due to the dependency on the economic cycle.

Keywords: BIST, BIST 30 Index, VIX, American 10-year bond yield, capital flows,
correlation
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BIRINCi BOLUM

GIiRiS

1980°li yillarda sermaye hareketlerinin yonii kapitalist (gelismis) iilkelere dogru
olmustur. 1990’1ar sonrasi ise uluslararasi sermaye hareketleri gogunlukla gelismekte
olan iilkelere yonelmistir. Son on yillik periyoda baktigimizda yabancilarin Tiirk
Sermaye Piyasalari’na yogun ilgisinin oldugunu goriilmektedir. Tabii ki bunun
altinda yatan birgok yurt ici ve yurt dis1 faktor siralanabilir. Siirekli biiyliyen ve
biiyiime potansiyelini koruyan bir ekonomiye sahip olmanin yaninda, sanayilesmis
tilkelerdeki ekonomik daralma, istenen biiyiime rakamlarma ulasilamamasi, faiz
oranlarinin diisiik seviyelerde devam etmesi ve bu iilkelerdeki sermayenin diger
tilkelerde daha yliksek getiri arayigina girmesi oOzellikle kisa vadeli sermaye

hareketlerinin Tiirk Sermaye Piyasasi araclarina girigini saglamistir.



Bu ¢alismanin amaci; oncelikle finansal (mali) piyasalar, hisse senetleri, hisse senedi
fiyatin1 etkileyen faktorler, kisa vadeli sermaye hareketleri ve bu hareketlerin yoniinii
belirleyen degiskenler hakkinda bilgi vermek, yeni yapilanan Borsa Istanbul’un
(BIST) yapis1 ve faaliyetlerine agirlik vererek tanitmak, BIST 30 endeksinin Tiirk
Sermaye Piyasalari’nda islem yapan profesyoneller i¢cin neden onemli oldugunu
vurgulamak, BIST 100 ve BIST 30 endekslerini inceleyip yabancilarin hangi
endeksin kagitlarin1 neden tercih ettigi sorusuna cevap bulmak, 2008 kiiresel kriz
sonrast kiiresel risk parametrelerini kisaca yorumlamak ve sonrasinda 6zellikle son
yillarda piyasa profesyonellerinin yakindan takip ettigi Amerikan 10 yillik tahvil
faizi ve VIX ( The CBOE Volitility Index) ile BIST 30 endeksi arasindaki iligkiyi

aciklamaya ¢aligmaktir.

Bu calismada analizler BIST 30 endeksi {izerinde yapilmistir. BIST 30 endeksinin
secilmesine neden olan en 6nemli etkenler, sirketlerin biiyiik 6lgekli olmasi sebebiyle
hisselerdeki manipiilasyonun goérece daha zor olmasi ve yiiksek likiditeye sahip
hisselerden olusmasidir. BIST 30 iizerine yapilan bu galisma, Borsa Istanbul’da

ozellikle yiiksek hacim yapan trader’lara 151k tutacaktir.



IKINCi BOLUM

LITERATUR CALISMASI

2.1.Finansal Piyasalar

Iktisadi acidan piyasa, alict ve saticilarin birbirleri ile karsilikli iletisim icinde
olduklar1 ve miibadelenin meydana geldigi yerdir. Piyasa ¢ok sayida alici ve saticinin
bir araya geldigi ortamdir ve organize bir yapiya sahip olmasi durumunda somut
bicimiyle borsa olarak tanimlanir. Bir iilkede fon kullananlar ile fon arz edenler
arasinda fon akimlarini diizenleyen kurumlar, akimi1 saglayan ara¢ ve geregler ile
bunlar1 diizenleyen hukuki ve idari kurallardan olusan yapiya finansal (mali) piyasa

denir. Finansal piyasalar temel olarak 5 ana unsurdan meydana gelmektedir.

I. Tasarruf sahipleri ( fon arz edenler)
ii. Yatirimcilar ( fon talep edenler)

iii. Yatirim ve finansman araglari



iv. Yardimei kuruluslar

V. Hukuki ve idari diizen

Finansal piyasalar1 vadelerine gore ikiye ayirmak anlamli olacaktir. Bu ayrim ile

hemen her iilke ekonomisinde yer alan iki temel piyasa tanimlanmig olacaktir.

Para Piyasas1: Kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasa olarak tanimlanir.
Para piyasasi menkul kiymetlerinin ¢ogu pazarlanabilirligi yiikksek yani son derece
likit varliklardir, satilip nakde déniistiiriilmeleri hem kolay hem de ucuzdur (Orn:

Nakit, hazine bonosu, finansman bonosu ve mevduat sertifikast).

Sermaye Piyasasi: Orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasa olarak

tamimlanir (Orn: hisse senedi, 6zel sektdr ve devlet tahvilleri, yatirim fonlar).

Sermaye piyasasinda rol alan baslica kurumlar:
e Sermaye Piyasas1 Kurulu
e Borsa Istanbul A.S.
e Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S.
e  Merkezi Kayit Kurulusu A.S.
e Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kurumlar Birligi

e  Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S



Sermaye piyasasi, bir iilkede fonlarin 6diing verenlerden 6diing alanlara aktarimina
aracilik eden 6nemli bir kanal gorevi goriir. Bu nedenle menkul kiymetler borsasi bir
iilkenin ekonomik gelisiminde onemli rol oynar. Menkul kiymetler borsast modern
piyasa ekonomisinin anahtar elemanidir ve iilke ekonomisinin barometresi olarak

degerlendirilir.

Menkul kiymetler borsasinin giiciinii ve canliligini etkileyen ¢esitli unsurlar vardir.
Bunlar, altyap1 yatirnmlari, doviz kurlari, yabanci doviz rezervleri, ticaret dengesi,
para politikasi, enflasyon, ticaret hadleri, petrol fiyatlari, reel GSYIH biiyiime hiz1,
dogrudan yabanci yatirimlar, bor¢ yiikii, bolge iilkeleriyle iligkiler, uluslararasi
finansal kuruluslarin raporlari vb. seklinde siralanabilir. Bununla birlikte
kiiresellesme nedeniyle gelismis tilkeleri etkileyen olaylar da yurtigi faktorlerle
birlikte borsay1 etkiler. Kiiresel ekonomide borsa getirilerini etkileyen onemli
faktorler; faiz oranlari, doviz kurlar1 ve diger tilkelerin borsa endeksleri (Dow Jones,
S&P 500, DAX vs.) olabilir. Bunlardan uluslararasi faiz oranlari, sermaye
hareketlerinin yoniinii belirleyen, 6zellikle gelismekte olan borsalar iizerinde etkisi

olan dnemli bir degiskendir (Albayrak, Oztiirk, Tilyliioglu,2012).

2.1.1.Hisse Senetleri Piyasasi

Hisse senetleri; anonim sirketler, sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler,
0zel kanunla kurulmus kamu kuruluglar tarafindan ¢ikarilan, sermayenin belirli bir
bolimiinii temsil eden, sahibine ortaklik haklarindan yararlanma imkani veren
menkul kiymetlerdir.

Hisse senedi sahibinin haklar1 asagida sayilmustir:



i.  Riighan hakki (bedelli sermaye artirimina katilim hakki),
ii.  Kardan (temettiiden) pay alma hakki,
iii. Oy kullanma hakka,
iv.  Yonetime katilma hakki,
v.  Tasfiyeden hissesi oraninda pay alma hakki,

vi.  Bilgi edinme hakki

Hisse Senetleri Piyasasinda birincil ve ikincil piyasa islemleri gerceklestirilir.

Birincil Piyasa: Hisse senetlerini halka arz eden sirketler ile alicilarin, yani tasarruf
sahiplerinin dogrudan dogruya karsilastiklar1 piyasadir. Birincil piyasada uzun vadeli
fonlarin, tasarruf sahibinden ihragg1 sirkete akist s6z konusudur ve birincil piyasada

yapilan hisse senedi satiglar1 sonucunda sirkete nakit sermaye girer.

Ikincil Piyasa: Menkul kiymetleri ihragtan (menkul kiymeti ¢ikartan sirket tarafindan
yapilan satigtan) alanlar, bunlarn tekrar paraya c¢evirmek istediklerinde hisse
senetlerinde higbir zaman, tahvillerde ise vadeden 6nce bunlari ihrag eden kurulusa
miiracaat edemezler. Ikincil piyasa bu durumdaki menkul kiymetlerin paraya
cevrilmesini saglayan piyasadir ve menkul kiymet borsalar1 bu tiir piyasalara en iyi
ornektir. Ikincil piyasada el degistiren menkul kiymetlerden saglanan fonlarin bunlart
cikaran sirketle bir ilgisi yoktur. Ikincil piyasa, menkul kiymetlerin likiditesini

artirarak birincil piyasaya talep yaratmakta ve gelismesini saglamaktadir.

2.1.1.1.Hisse Senetleri Fiyatlarina Etki Eden Faktorler

Bir hisse senedinin uzun vadeli yatirimci agisindan getirisi sirketin her sene dagittigi
nakit temettiilerdir. Gordon Biiyiime Modeli, bir hisse senedinin degerinin gelecekte

beklenen nakit temettiilerin simdiki degerine esit oldugunu 6ngoriir.



Temettli kapitalizasyonu ile degerleme, teorik ac¢idan dogru bir yaklasim olmakla
birlikte, temettii bliylime oraninin tahmini ve sirketin riskini yansitan uygun iskonto
(kapitalizasyon) oraninin belirlenmesi gibi pratik sorunlar igerir. Temettii, her seyden
once, karin bir fonksiyonudur. Yiiksek enflasyon yasanan donemlerde kar rakamlari
cogunlukla reel karlili§1 yansitmaz.

Hisse senedi, 6mrii sonsuz olarak kabul edilen bir sirkete ortak olmayr saglayan bir
menkul kiymettir. Burada onemli bir nokta da finans literatiiriinde bir sermaye
piyasasi araci olan hisse senetlerinin Ozellikle Tirkiye’de vadesinin ne kadar

oldugudur. Bununla ilgili en son veriler asagidaki gibidir:

Tablo 1 2008-2012 Borsa istanbul Yatirimcilarinin Ortalama Yatirnm Vadesi

YIL YABANCI YABANCI YERLI YERLI
ORTALAMA | ORTALAMA | ORTALAMA | ORTALAM

PORTFOY ELDE PORTFOY A ELDE

BUYUKLUGU | TUTMA |BUTUKLUGU| TUTMA

(Mn. $) SURESI (Mn. $) SURESI

(GUN) (GUN)
2008 44,972 231 19,175 37
2009 39,764 322 20,621 28
2010 64,036 351 31,986 33
2011 59,054 326 34,907 36
2012 62,668 372 36,069 46

Yabanci yatirimcilarin ortalama elde tutma siiresi 2008 yilinda krizle beraber
yaklasik 8 aya diiserken, 2009 yilindan itibaren 11-12 aya ¢ikmisti. 2012 yilinda ise
bu siire 50 giinliik artisla 12 ay1 agsmustir. Yerli yatirnmcilarda ise vade ¢ok daha kisa

olmakla beraber bu siire 2012 yilinda 10 giin kadar artarak bir buguk aya ¢ikmustir.



Sonug olarak, yerli ve yabanci yatirimcilarin ortalama yatirrm vadesi, bu verinin
hesaplandig1 1997 yili sonundan itibaren hesaplanan en uzun siire olmustur.

Ama yine de BIST endeksinin dolar bazinda %61 deger kazandig1 2012 yilinda bile
yerli yatinmcilarin hisse senetlerini elde tutma siirelerinin bir buguk ay1 gegmemesi
dikkat ¢cekmektedir.

Finans kuraminda makroekonomik degiskenlerin borsa kazanglar1 tizerindeki etkileri
onemli bir arastirma konusudur. Makroekonomik degiskenlerin hisse senedi
fiyatlarina etkilerini arastirmaya yonelik ampirik ¢alismalarin sayisinda 6nemli bir
artis vardir. Bu caligmalar; gelismis-gelismekte olan iilkeler, ele alinan donem,
secilen makroekonomik gostergeler ve kullanilan yontemler agisindan farkliliklar

gostermektedir.

Zhou (1996), regresyon analizi yontemi ile hisse senetleri fiyatlar1 ve faiz oranlari
arasindaki iligkiyi incelemis ve faiz oranlarinin hisse senedi getirileri {lizerinde
onemli bir etkisinin oldugunu saptamistir. Ancak yaptig1 calismada beklenen hisse
senedi getirileri ile ex-ante faiz oranlarinin birebir hareket ettigine dair bulgulara

rastlayamamastir.

Durukan (1999), 1986-1998 yillar1 arasindaki verileri kullanarak Tirkiye’de
enflasyon, faiz orani, para arzi ve doviz kuru degisimlerinin hisse senedi fiyatlari
tizerindeki etkisini en kiigiik kareler yontemi ile test etmis ve elde ettigi bulgulara
gore faiz oranlarinin hisse senedi fiyatini1 negatif yonlii etkileyen, istatistiksel olarak
anlaml bir parametre oldugunu saptamistir. Diger degiskenlerle hisse senedi fiyatlari

arasinda anlamli bir iligki bulamamustir.



Karamustafa ve Karakaya (2004), 1995-2003 yillarin1 kapsayan g¢alismalarinda

enflasyon ile hisse senedi arasinda anlaml bir iligkiye rastlayamamustir.

Gengtilirk (2009), Tiirkiye’de hisse senetleri fiyatlarina etki eden belirli ekonomik
faktorleri kriz donemleri ve kriz olmayan donemler olmak iizere iki farkli periyotta
incelemistir. 1992-2006 yillar1 arasindaki verileri kullanarak elde ettigi sonuca gore;
krizin olmadigi donemlerde altin fiyatlari, tiiketici fiyat endeksi ve para arzi ile
IMKB endeksi arasinda pozitif, dolar kuru ve hazine bonosu faiz orani ile endeks
arasinda negatif yonlii iliski olduguna dair bulgulara rastlamistir. Kriz yillarinda ise
tilkketici fiyat endeksi ile hisse senetleri arasinda negatif, para arz1 ile pozitif yonli

iliski oldugunu gostermistir.

Biiyiiksalvarct (2010), 2003-2010 yillar1 arasinda faiz orani, sanayi iiretim endeksi,
petrol fiyatlar1 ve doviz kurlarindaki artisin endeks iizerinde negatif, para arzindaki

artigin ise pozitif etki yaptigini tespit etmistir.

Bernanke ve Kuttner (2005), FED’in para politikasindaki degismelerin hisse senedi
fiyatlar1 {izerindeki etkilerini analiz etmisler ve faiz oranlarindaki 9%2,5’luk
azalmanin hisse senetleri genel endeksinde %1 oraninda artisa neden oldugu

bulgusuna ulagmiglardir.

Sharpe (1999), ABD’de yaptig1 ¢alismada beklenen enflasyon oraninin hisse senedi
degeri lizerindeki etkisini aragtirmis ve beklenen enflasyonla hisse senedi degeri

arasinda ters yonlii bir iliski bulmustur.



Yapilan literatiir taramalarindan da anlasilabilecegi gibi hisse senedi fiyatlari,
sermaye hareketleri ve makroekonomik gostergeler gibi c¢ok sayida degisken
tarafindan etkilenmektedir. Sermaye hareketlerinin ozellikle istikrarli ve diizenli

olduklarinda hisse senedi fiyatlar {izerinde olumlu etkileri s6z konusudur.

Bir {ilke yerel para biriminin ve hisse senetlerinin deger kazanmasi veya kaybetmesi
lizerine finans literatiiriinde ¢ok model olusturulmustur. Ornegin; biitce ag1g1 olan
tilkenin parasinin deger yitirecegini sdyleyen modeller varken diger taraftan ticari
acig1 fazla olan iilkenin parasmin deger yitirecegini sdyleyen modeller de
bulunmaktadir. Ama son yillarda gegerliligi olan model, sermaye hareketlerini esas
alan modeldir. Bu modele gore bir paraya veya bir borsaya sermaye girisi oluyorsa o

para veya borsa degerlenir (Asset Market Model).

2.1.1.1.1 Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Boratav (1995), kisa vadeli sermaye hareketlerini genellikle spekiilatif amacl,
finansal getiri pesinde kosan mali sermayenin kisa vadeli sermaye hareketlerini

kapsar seklinde tanimlamistir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin siire bakimindan tanimlanmasinda pek sorun
cikmazken, bu hareketlerin spekiilatif niteligi tanimim1 zorlastirmaktadir. Zaten
tanimda en fazla dikkat ¢eken 68e ‘“spekiilatif amag¢” kavramidir. Bu spekiilatif

nitelik konusunda bir tanim birligi saglanamamaktadir.
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Kisa vadeli sermaye hareketleri sicak para olarak da tanimlanmaktadir. Kisa vadeli
sermaye hareketleri, ozellikleri itibariyle sicak parayla aym anlamda
kullanilabilmektedir. Odemeler bilancosunda yer alan net hata noksan kalemi, cari
islemler ve sermaye giris ve ¢ikiglarim ifade etmektedir. IMF tarafindan bu kalem

“sicak para” olarak tanimlanmaktadir (Artun, 1995, 46).

1990’ yillardan itibaren, global piyasalarda getiri arayist sonucu sermaye
hareketleri ¢ogunlukla gelismekte olan iilkelere yonelmistir. 2007 yilinda konut
kredilerine dayali bor¢clanma araglarinda baslayan ve 2008 yilinda genel bir likidite
ve kredi daralmasina doniisen sorunlarin neticesinde uygulamaya konan gevsek para
politikalari, kisa vadeli sermaye akimlarinin gelismekte olan iilkelere daha yogun bir
sekilde gelmesine yol agmistir. Sekil 1°de goriilebilecegi gibi, 2008 yilindan itibaren
gelismekte olan piyasalar i¢inde olan Tiirkiye pozitif anlamda ayrigmis ve kisa vadeli

sermaye akimlarinin en ¢ok tercih ettigi piyasalardan biri olmustur.

Tablo 2°de MSCI Gelismekte Olan Ulkelerin hangileri oldugu gdsterilmistir.

Tablo 2 MSCI Gelismekte olan Ulkeler

Amerika Avrupa, Orta Asya ve Asya
Afrika
Brezilya Cek Cumhuriyeti Cin
Sili Polonya Hindistan
Kolombiya Macaristan Endonezya

Meksika Rusya Kore
Peru Tiirkiye Malezya
Misir Filipinler
Giliney Afrika Tayland
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MSCI Tirkiye’nin sadece 2012 yilinda dolar bazinda %61 deger kazanmasi,
Tiirkiye’yi kiiresel piyasalar i¢inde agik ara getiri sampiyonu yapmustir. 2008 yilinin
sonundan 2013 ortasina kadar MSCI Tiirkiye’nin getirisi yaklasik %193 olarak
MSCI gelismekte olan {iilkeler ve MSCI gelismis iilkeler endekslerini getiri bazinda

neredeyse ikiye katlamigtir.

2.1.1.1.2.Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Ozellikleri

Kisa wvadeli sermaye hareketlerinin niteliklerinin  belirlenmesinde kambiyo
kontrollerinin kaldirilmasi ve serbestlesme programlarinin uygulanmaya baslanmasi

Oonemli unsurlar olmustur.
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Bu gelismeler 1s181nda kisa vadeli sermaye hareketlerinin ulusal piyasalarda olusan
faiz farklilagmasina karsi duyarlilig1 artmis, hareket alan1 genislemis ve hareket hizi
yiikselmistir.(Berksoy ve Saltoglu, 1998) Ayni ampirik ¢alismada kisa vadeli
sermaye hareketlerindeki oynakligin tizerinde, faiz-kur makasi ve cari agigin etkili

oldugu ispatlanmustir.

Ekinci (1997), kisa vadeli sermaye hareketlerini spekiilatif akimlar olmasindan

dolay1 siirekliligi diisiik, degiskenligi yiliksek akimlar olarak degerlendirmektedir.

Giinlimiizde kisa vadeli sermaye hareketlerinin 6zelliklerini soyle siralayabiliriz:
e Ulusal piyasalarda olusan faiz farklilagmasina duyarlilik,
e Cari islemler dengesine ve kur degismelerine duyarlilik,
e  Odemeler dengesini denklestiricilik,
e Kamu ve 6zel kesimin finansman ihtiyaglarini karsilayabilme,
e Ic ve dis faktdrlerden kaynaklanabilme,
e  Ulusal ekonomi politikalarindan bagimsiz olabilme,
e Konjonktiirel 6zellik gosterebilme,
e  Risk faktoriine kars1 duyarlilik,
o Secicilik,
e Hareket hizinin yiiksek olmasi,
e Hareket alaninin genis olmasi,
e Kisa vadelilik,

e Spekiilatif olma.
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Tim bu 6zellikler, kisa vadeli sermaye hareketlerinin bir iilkeye gelis nedenine gore

degisiklik gosterebilmektedir.

2.1.1.1.3.Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Nedenleri

Kazgan (1997), sermaye hareketlerinin nedenlerini, merkez sermayesinin diisen kar
haddini yiikseltme amacina baglamaktir. Merkez iilkelerinin elindeki biiyiik
miktardaki fonlar, merkez iilkelerdeki durgunluk nedeniyle 1990’11 yillarin bagindan
itibaren daha karli yatinm alanlarina yonelmeye baslamistir. Ayn1 donemde
gelismekte olan iilkelerin yasamis olduklar tasarruf aciklari ve borglarini 6deyemez
duruma gelmis olmalar1 gibi etkenler nedeniyle, gelismekte olan tilkeler uluslararasi
kredi kuruluslar1 (IMF, Diinya Bankas1) araciligiyla merkezin belirledigi politikalara

sokulmalar1 saglanmistir.

Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarinin ardindaki en énemli neden,
sanayilesmis Tllkelerdeki ekonomik daralma, faiz oranlarinin diismesi ve bu
tilkelerdeki sermayenin, diger iilkelerde daha yiiksek getiri arayigina girmesidir.
Calvo, Leiderman ve Reinhart (1996), sermaye akimlarinin sebeplerinin baslangicta
yurt i¢i gelismelere baglandigini, ancak artik basta faiz oranlarindaki hareketler
olmak {izere, global faktorlerle agiklanabilecegini ve bunun kiiresel sermaye
piyasalarinin entegrasyonu ve yatirimlarin globalizasyonunun bir yansimasi olarak
kabul edilebilecegini belirtmislerdir. Gelismekte olan iilkelere 6zel sermaye akimu,
ABD faiz oranlanyla giiclii bir negatif iliski gostermektedir. ABD’de faizlerin
diismesi sermaye akimlarinin gelismekte olan iilkelere yonelmesinde 6nemli rol

oynamistir.
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Calvo ve digerleri(1993) 1988-1991 donemi i¢in yaptiklari ¢alismada da, ABD’deki
diisiik faiz oranlarmin yatirimcilari, Latin Amerika iilkeleri de dahil olmak {izere
baska bolgelere sevk ettigini 6ne siirmiisler, Latin Amerika iilkelerinin déviz rezervi
pozisyonu ve reel doviz kurlari ile, ABD faiz oranlar1 arasinda negatif korelasyon
oldugunu gostermislerdir. 1990’Ih yillarin baglarinda, ABD, Japonya ve birgok
Avrupa tllkesinde yasanan daralma, diinya faiz oranlarmin diismesi, gelismis
piyasalardaki yatirimcilar1 portfoy farklilastirmasi arayisina itmis, gelismekte olan

ilkelerdeki yiiksek faiz oranlarinin saglayacagi getiriyi cazip kilmistir.

2.1.2.Borsa istanbul

30 Aralik 2012 tarihinde 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu Resmi Gazete'de
yayinlanarak yiiriirliige girmistir. Kanun’un 138. maddesi uyarica Borsa Istanbul
A.S., borsacilik faaliyetleri yapmak iizere Kanun’un yiirlirliige girdigi tarihte

kurulmustur.

Sermaye piyasamizda borsalar1 tek ¢ati altinda toplayan Borsa Istanbul, esas
s0zlesmesinin Sermaye Piyasas1 Kurulu’'nca hazirlanip ilgili Bakanin onay1
sonrasinda 3 Nisan 2013 tarihinde dogrudan tescil ve ilan edilmesiyle faaliyet izni

almistir.
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http://borsaistanbul.com/datum/ilgili_dosyalar_tr/Borsa_Istanbul_AS_Esas_Sozlesme.pdf
http://borsaistanbul.com/datum/ilgili_dosyalar_tr/Borsa_Istanbul_AS_Esas_Sozlesme.pdf

2.1.2.1. Amac ve Faaliyet Konusu

Borsa Istanbul’un baslica amaci ve faaliyet konusu; "Kanun hiikiimleri ve ilgili
mevzuat cercevesinde, sermaye piyasasi araglarinin, kambiyo ve kiymetli madenler
ile kiymetli taglarin ve Sermaye Piyasast Kurulunca uygun goriilen diger
sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlar1 altinda kolay ve
giivenli bir sekilde, seffaf, etkin rekabetci, diiriist ve istikrarli bir ortamda alinip
satilabilmesini saglamak, bunlara iliskin alim satim emirlerini sonuglandiracak
sekilde bir araya getirmek veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylastirmak ve
olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmek lizere piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler
ile teskilatlanmis diger pazar yerleri olusturmak, kurmak ve gelistirmek, bunlar1 ve
baska borsalar1 veyahut borsalarin piyasalarii yonetmek ve/veya isletmek ve ana
sozlesmesinde yazili olan diger islerdir.” Bu baglamda 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’na dayamilarak kurulan Borsa Istanbul dzel hukuk tiizel kisiligine haizdir.
Borsa Istanbul yetkili oldugu konu ve alanlarda kendi yasal diizenlemelerini

yapabilmektedir.

2.1.2.2.Finansal Araclar ve Pazarlar

BIST’de hisse senedi, borsa yatirim fonu, varant, tahvil ve benzeri finansal sermaye
piyasasi araglart iglem goriir. BIST, kote aldigi menkul kiymetlerin alim-satiminin

yapilacagi pazarlar tesekkiil ettirir. Ayrica ihtiyaca gore;

e Kote edilmemis menkul kiymetlerin devamli alim-satimi,
e Blok halinde menkul kiymet alim-satimi,

e Resmi miizayede,
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e  Birinci el piyasasi alanina giren menkul kiymet alim-satimi gibi islemlerin

yapilacagi pazarlari da ilgili diizenlemeleri yaparak isleme agar.

2.1.2.3.Piyasalar

Borsa Istanbul yerli ve yabanci yatirimeilara, gesitli iiriinlere yatirim yapma imkani
sunmaktadir. Borsa Istanbul’'un tiim piyasalarinda islemler elektronik olarak

gerceklestirilmekte ve olusan piyasa bilgileri anlik olarak duyurulmaktadir.

Borsa Istanbul Piyasalar1 bes ana grupta teskilatlanmustir.

Pay Piyasasi

Cok farkli endiistriyel sektorlerden halka acik sirketlerin islem gordiigii piyasadir.
Gelisen Isletmeler Piyasasi

Borsa kotasyon sartlarini saglayamayan, gelisme ve biiylime potansiyeline sahip

sirketlerin menkul kiymetlerinin islem gorebilecegi piyasadir.
Bor¢lanma Araclar: Piyasasi

Borglanma Araglar1 Piyasas: hem kesin alim-satim islemleri hem de repo-ters repo

islemleri i¢in tek organize piyasadir.
Yurt Dis1 Sermaye Piyasas1 Araclar1 Piyasasi

Yurt Dis1 Sermaye Piyasasi Araclar1 Piyasasi’nda Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi
tarafindan ihra¢g edilen ve Borsa kotunda bulunan dis borglanma araglar

(“Eurotahvil”) islem gormektedir.
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Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nda pay senedine dayali vadeli islem ve opsiyon

sozlesmeleri islem gérmektedir.

2.1.2.4 Endeksler

Borsa Istanbul yatirrmeilarin Pay Piyasasi’nda olusan hareketleri takip edebilmeleri
amaciyla farkli nitelikte endeksler hesaplamaktadir. Pay piyasasinda 52 endeks
tretilmektedir. Pay endeksleri hem fiyat hem de getiri endeksi olarak
hesaplanmaktadir. Fiyat endeksleri sadece fiyattaki degisimi yansitirken getiri

endeksleri kar pay1 6demelerini de dikkate almaktadir.

2.1.2.4.1.BIST 30- BIST 100 Ayrim

Borsa istanbul Pay Endeksleri Yénetmeligi’ne gore;

BIST 30 Endeksi Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, Kurumsal Uriinler
Pazari’nda islem goren gayrimenkul yatirim ortaklilar1 ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklar1 arasindan segilen 30 paydan olusur. Endekslerde yer alacak paylarin

secimi asagidaki gibi yapilir.

I.  Paylar, degerleme donemi sonu itibari ile fiili dolasimda bulunan kisminin
piyasa degerlerine gore biiylikten kiiclige siralanir.

ii.  Paylar, degerleme donemindeki giinlik ortalama islem hacimlerine gore
biiyilikten kiigiige dogru siralanir.

iii.  Nihai siralama aciklandig sekilde yapilir:

18



iv.  Her iki listede; birinci sirada yer alan pay varsa nihai listede ilk siraya
konur.

V.  Her iki listede; birinci sirada yer alan pay yoksa, ilk iki sira i¢inde yer alan
pay olup olmadigina bakilir. Nihai listede ilk sirada yer alacak pay
belirleninceye kadar bu islemler tekrarlanir. Nihai listede ilk siraya
konulacak payin belirlenmesinden sonra yukaridaki islem takip eden siralar
i¢cin tekrar edilir. Her iki listede ilk n sira i¢inde olma sartin1 saglayan iki
paym bulunmasi halinde piyasa degeri biiyiik olan nihai listede daha {ist
siraya konur.

vi.  Yapilan nihai siralamada en {ist sirada yer alan paylardan baglanarak ve
endekslere alinmak ve g¢ikarilmak igin gereken iist ve alt siralar da
gozetilmek suretiyle endekslere se¢im yapilir.

Endeks kapsaminda olmayan bir payin endekse girebilmesi icin, degerleme donemi
verileri ile bir sonraki endeks dénemi igin yapilan ¢alisma sonucunda olusturulan
nihai siralamada belirli bir {ist siraya veya lizerine ¢ikmasi, endeks kapsamindaki bir
payin endeksten ¢ikarilabilmesi i¢in ise nihai siralamada belirli bir alt siranin altina

diismesi gerekir.

Belirlenmis iist ve alt siralar Endeks 30 bazinda asagidaki gibidir:

BIST 30 Endeksi i¢in 25. ve 35. siralar,

Yapilan nihai siralamada;

a) Belirlenmis iist siraya veya daha yukari ¢ikan ve endekste olmayan paylar
kapsama alinir.
b) Belirlenmis alt siradan daha asagi inen ve endekste olan paylar endeks

kapsamindan ¢ikarilir.
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2.1.2.4.2. BIST 30 Endeksini Olusturan Hisseler ve Piyasa Degerleri

Tablo 3 Haziran 2013 itibari ile BIST30 Endeksi’ndeki Hisse Senetlerinin

Endeksteki Agirhiklar: ve Piyasa Degerleri

Kisaltma Isim % Endeks Hisse(mn) Piyasa Degeri
Agirhk

GARAN | Turkiye Garanti 14,53053059 2016 37.212.000.256,00
Bankasi AS

AKBNK | Akbank TAS 11,91744127 1680 34.880.000.000,00

HALKB [ Turkiye Halk 9,168138117 612,5 23.000.000.512,00
Bankasi AS

SAHOL | Haci Omer 7,851172736 897,7777296 21.934.342.144,00
Sabanci Holding
AS

ISCTR Turkiye Is Bankasi | 6,922426939 1394,9907 27.517.489.152,00

BIMAS | BIM Birlesik 6,372043228 91,08 13.054.799.872,00
Magazalar AS

TCELL | Turkeell lletisim 5,011156257 550 24.640.000.000,00
Hizmetleri AS

TUPRS | Tupras Turkiye 4,551827258 122,705408 11.419.115.520,00
Petrol Rafinerileri
AS

KCHOL | KOC Holding AS | 4,429569689 557,897571 24.750.364.672,00

THYAO | Turk Hava Yollari | 3,914559366 600 9.624.000.512,00

YKBNK | Yapi ve Kredi 3,176325746 782,4692311 21.691.785.216,00
Bankasi AS

VAKBN | Turkiye Vakiflar 2,83707914 625 13.950.000.128,00
Bankasi Tao

TTKOM | Turk 2,753858211 455 26.040.000.512,00
Telekomunikasyon
AS

EREGL | Eregli Demir ve 1,977129026 1120 7.594.999.296,00
Celik Fabrikalari
TAS

ARCLK | Arcelik AS 1,71095521 168,9320513 8.412.816.384,00

ENKAI Enka Insaat ve 1,515061264 384 15.519.998.976,00
Sanayi AS

EKGYO | Emlak Konut 1,423623937 625 7.000.000.000,00
Gayrimenkul
Yatirim Ortaklig

TAVHL | TAV 1,318059657 145,3125 4.050.585.600,00
Havalimanlari
Holding AS

TOASO | Tofas Turk 1,264178059 120 6.474.999.808,00
Otomobil
Fabrikasi AS
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Tablo 3 Devami

SISE

Turkiye Sise ve
Cam Fabrikalari
AS

1,065155444

435

4.514.999.808,00

KOZAL

Koza Altin
Isletmeleri AS

1,046931041

44,225

4.437.749.760,00

PETKM

Petkim
Petrokimya
Holding AS

0,879555576

340

3.180.000.000,00

ASYAB

Asya Katilim
Bankasi AS

0,716920741

459

1.728.000.000,00

KRDMD

Kardemir
Karabuk Demir
Celik Sanayi

0,696708087

535,2708858

1.730.688.512,00

DOHOL

Dogan Sirketler
Grubu Holding
AS

0,625027876

784

2.400.999.936,00

MGROS

Migros Ticaret
AS

0,616384975

33,8257

3.987.871.744,00

ASELS

Aselsan

Elektronik
Sanayi Ve
Ticaret AS

0,543254901

70

4.769.924.608,00

KOZAA

Koza Anadolu
Metal
Madencilik
Isletmeler

0,523687884

170,7552

1.463.061.504,00

IHLAS

Ihlas Holding
AS

0,322459459

466,336

671.840.000,00

IPEKE

Ipek Dogal
Enerji
Kaynaklari Ve
Uretim A

0,318778322

93,5228021

1.088.501.504,00
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2.1.2.4.3. BIST 30 Endeksindeki Hisse Senetlerinin Sektorel Bazda
Agirhiklar:

Tablo 4 BIST 30’daki Hisse Senetlerinin Sektorel Bazda Agirhklar

Sektor Endeks Agirhgi(%)
Finansallar (9 sirket) 58,54

Endiistriyeller (9 sirket) 14,05
Telekomiinikasyon (2 sirket) 1,717

Temel Tiiketim (2 sirket) 6,99

Materyaller (5 sirket) 5,12

Enerji (1 sirket) 4,55

Zorunlu Olmayan Tiiketim (2 sirket) 2,98

Yukaridaki tabloda goriildiigii gibi BIST 30’u olusturan hisselerin yaklagik %60’ 1n1

finansallar olusturmakta. ikinci en biiyiik pay yaklasik %15 ile endiistriyellere ait.

2.1.2.4.4.BIST 30 ile BIST 100 Endeksi Arasindaki Spread’in Onemi

Bu ¢aligmada yabanci yatirimcilarin en ¢ok tercih ettigi endeks olan BIST 30 endeksi
tizerinde durulacaktir. Endeks 30, Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerden piyasa
degeri ve islem hacmi en yiiksek olan ve sektorel temsil becerileri gelismis olan ilk
30 hisse senedinden meydana gelmistir. BIST 30 endeksi hisse Senetleri ayni
zamanda BIST 100 endeksinin hisseleri kapsaminda yer almaktadir. Yabanci
yatirimeilarin ve Tiirkiye’deki biiylik kurumsal yatirimeilarin, biiytik sirketlerin hisse
senetlerinden meydana geldigi i¢in tercih ettigi BIST 30 endeksi, sirketlerin biiytik

Olcekli olmasi sebebiyle manipiilasyonun gorece daha zor oldugu bir piyasadir.
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2012 il itibariyle BIST 30 endeksini meydana getiren hisse senetlerine yatirim
yapan kurumsal ve bireysel yatirimecilarin ortalama %90’mi1 yabanci yatirimcilar
olusturmaktadir. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’ndan (VOB) yayinlanan veriler de
bu durumu destekler niteliktedir. 2012 yili itibari ile VOB’un islem hacminin
%93,11°1 hisse senedi endeks sozlesmeleri lizerine gergeklesmistir. Bu islemlerin de
yaklasik %99’u Endeks 30 kontrati {izerine yapilmistir. Endeks 30’un bu derece
tercih edilmesinde diger onemli faktor de likiditedir. Endeks 30°daki sirketlerin
hisseleri borsadaki en likit hisselerdir. Kisa vadeli sermaye hareketlerini tanimlarken
“spekiilatif amagli” kavrami kullamlnusti. Ozellikle flow-trade yapanlar igin likidite
vazgecilmez bir ihtiyactir. Yabanci yatirimecilar endekste diledikleri zaman fiyat
kayb1 yasamadan alip-satabilecekleri hisse senetlerini tercih ederler ve bu yiizden
Endeks 30 kagitlari; 2012 yili boyunca BIST de yasadigimiz rallide zirve olmus ve

Endeks 100 ile arasindaki fark (spread) tarihsel en yiiksege ulagsmstir.

GRAB

1<Go> to View Spread, 11<Go> to Save as Index, 12<Go> to View Regression
030 Index .ﬂSell XUlOO Index 98 Actions - 77 Edit Spread Analysis
Data Fl""i " #4 Dats Field " V61772015 | ion | Corr.
Mutt, Constant m ' stant B SO crcent |e]Local COY [

1D g B 5Y  Max 4 Cur vent o]

Std Error of BETA

Sekil 2 BIST 30 Endeksi ile BIST 100 Endeksi Arasindaki Spread

23



Sekilde de goriildiigli gibi 2013 yilinin basinda BIST30-BIST100 farki 22.364
seviyesine ulasarak zirve yapmistir. Ayn1 donemde Borsa Istanbul’da yabanci takas

orani da %66,4 ulagarak son donemdeki zirvesini yapmuistir.

2.2. Tiirk Sermaye Piyasalar icin Risk Parametreleri

2007 yili ortalarinda Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) mortgage piyasasinda
olusan balon ve beraberinde getirdigi sorunlar 2008 yilinin son g¢eyreginde zirve
yapmis, gelismis ve gelismekte olan nerdeyse tiim iilke ekonomilerini etkileyerek
kiiresel bir finansal kriz halini almistir (Alantar, 2008). Mortgage balonu patlayinca
s6z konusu menkul kiymetlerin ikincil piyasasi tiikenmis ve degerleri hizla
diismiistiir. Bu sekilde, ABD’de varliklarini piyasa fiyatina (marking-to-market) gore
degerleyen finansal kurumlarin kayiplart hizli artmistir. 2008’in 3’lincii ¢eyreginde
so6z konusu kayiplar 191 milyar Dolara ulagmistir. S6z konusu siiregle birlikte
menkul kiymet piyasalar1 yonetilemez boyuta gelmis ve piyasalar ¢okmistiir (Earle,
2009). Finansal piyasalarda yasanan kiiresellesme ve liberalizasyon siirecinin
etkisiyle kriz biitiin diinyay1 etkilemis ve diinya ekonomileri “Biiyiik Bunalim”dan
sonraki en bliyiik finansal krizini yasamistir. ABD ekonomisinin diinya ekonomisine
oranmin yaklasik %24 oldugu diisiiniiliirse ABD’de patlak veren bir krizin biitiin
kiiresel piyasalart bu denli etkilemesi normal olarak yorumlanabilir. Bu yiizden
ABD’den gelen veriler ve finansal gostergeler kiiresel risk istahin1 6lgmede en etkili

faktorlerdir.
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Ozellikle ABD Ekonomisi’ndeki ana gostergeler (istihdam raporu, tiiketici fiyat
endeksi, gayri safi yurti¢i hasila, iretici fiyat endeksi, perakende satiglar) gerek
FED’in para politikasina yon vermesi sebebiyle gerekse de kiiresel risk istahini
belirlemesi sebebiyle piyasa profesyonelleri tarafindan 6nemle takip edilmektedir.
Tabiki bunlarin yaninda S&P 500, Amerikan 10-yillik tahvil faizi ve Volatilite

endeksi(VIX) de ilk planda bakilan gostergelerdendir.

Tirkiye gibi betas1 yiiksek, kiiresel yavaslamaya karsi duyarlilign diisiik ancak
parasal likiditeye ve risk istahina duyarliligi fazla olan bir piyasa ile ilgilenenler igin
kiiresel anlamda risk istahini belirleyen finansal gostergelerden baslicalar1 asagidaki

gibi siralanabilir:

Borsa Endeksleri (Onem sirasina gore S&P [global risk istahinin en énemli

gostergesi], Dax, Shangai, Tirkiye ile ayni1 sepette olan Hindistan Sensex,

Giiney Kore Kospi ve Rusya RTX)

o Volatilite endeksi (VIX)

e Ulke bonolar1 (Ozellikle Amerikan ve Alman uzun dénem bonolar1 ve
spreadleri)

e Pariteler ( USD ve JPY riskten kagis oldugunda kaginilacak limanlardir,
AUD, CAD, EUR risk paralar1 olarak kabul edilir.)

e Emtialar( altin riskten kagis, bakir ve petrol risk emtialar1 olarak kabul

edilir.)
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Yukarida her biri birbirinden farkli olan finansal gostergeler, BIST de islem yapan
piyasa profesyonelleri tarafindan en ¢ok takip edilen ve aralarinda donemsel
korelasyon bulunmaya calisilan risk parametreleridir (Traderlarla birebir goriismeler

yapilmis ve en ¢ok yukaridaki parametreleri takip ettikleri not edilmistir).

Bu ¢alisgmada ABD 10-y1llik tahvili ve VIX endeksi ayrintili olarak incelenecektir.

2.2.1.ABD 10-Yillik Tahvil

Kiiresel risk istahin1 6lgmek icin bakilan ilk parametrelerden biri Amerikan 10-y1illik
tahvilidir. ABD 10-yillik tahviller kiiresel piyasalarda belirsizligin oldugu
donemlerde gilivenli liman arayan yatirimcilar tarafindan kolaylikla talep gorebilecek
kagitlardir. Ozellikle kriz ve krizden ¢ikma siireglerinde en temel gostergelerdendir.
2008 sonrast krizi durdurabilmek i¢in ilk yapilan seylerden biri de diinya ¢apinda
faizleri hizla asagi ¢ekmek olmustu. Piyasadaki kanaat ABD Merkez Bankasi’nin
krizin bittiginden emin oluncaya kadar yani resesyondan ¢ikildigina dair verileri elde
edinceye kadar faizleri yiikseltmeyecegidir. ABD faiz oranlar1 ayn1 zamanda dolarin
degerini etkileyebilecek 6nemli bir unsurdur. ABD Merkez Bankasi hem pariteyi
sarsmadan hem de i¢ ekonomisindeki dengeyi bozmadan faiz oranlarini belirlemeye

calisiyor. Bu cok bilinmeyenli karisik denkleme g6z atmak gerekirse;

Dolarin Degerlenmesinin Avantajlart: ABD dolar1 rezerv para birimi olarak
kullaniliyor. Dolarin rezerv para olmasit ABD’nin siiper giic olmasinin vazgecilmez
kurallarindan birisidir. O ylizden dolar itibarin1 her zaman korumali ve hep talep

gormelidir.
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ABD ekonomisi yiiksek borg¢lulukla ayakta durmaktadir. Amerikan bonolarinin en
bliyiik miisterisi Cin daha sonra Avrupa iilkeleridir. ABD, bonosu alan iilkelere
parasinin degerini koruyacagini hissettirmelidir.

Dolarin Degerlenmesinin Dezavantajlari: Dolarin degerlenmesi diinyanin en biiyiik
ithalatgis1 olan ABD’nin ithalatinin daha da artip ihracatta ise rekabet gliciinii

kaybetmesine yol acabilir. Bu da biitge agig1 problemi yaratabilir.

Biitiin bunlar 1s183iInda  FED’in belirledigi faiz oranlar1 kiiresel piyasalardaki
likiditenin yoniinii belirlemektedir. ABD 10-y1llik faizleri belli bir seviyenin altina
geldiginde piyasalarda giivenli liman arayisindaki yatirimcilarin  varligindan
bahsedilirken, diger taraftan paranin ¢ok ucuz oldugu ve gorece daha yiiksek getiri
elde etmek i¢in likiditenin daha riskli varliklara gidebilecegi savunanlara da

literatiirde rastlanmaktadir.

2.2.1.1.ABD 10-Yilhklarmin Tarihsel Gelisimi
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Source: Global Financial Database, Goldman Sachs Global ECS Research. Special thanks to Jose Ursua.

Sekil 3 Amerikan 10-Yilhik Tahvilinin Tarihi
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2009 Mart ayinda Fed birinci tahvil alim programini agikladi sonra bunu ikinci ve
iclincii tahvil alim programlari izledi ve ABD 10-yilliklar1 2012 yilinda %1,6 ‘y1

gorerek tarihsel dip yapti.

2.2.2.VIX (The CBOE Volatility Index)

Chicago Opsiyon Borsasi’ndaki opsiyon fiyatlarina 6denen primlerden tiiretilen VIX
endeksi piyasadaki korkuyu ya da oynakligi temsil eder. VIX piyasalardaki korkunun
derecesini Olger. S&P 500 endeksinin {izerine olan opsiyonlarin volatilitesinden

hesaplanir. Piyasanin 30 giinliik beklenen volatilitesini gosterir.

Volatilite yerine "dalgalanma derecesi" kavrami da kullanilmaktadir. Genellikle bir
finansal enstrimanin belirli zaman araliginda degerindeki degisimin Standart

sapmas1 anlamindadir.

Piyasalarda stres arttikga, bu endeksin degeri de yiikselir. Gelecekle ilgili bir

gosterge oldugu icin Onemlidir. Dow ve Nasdaq borsalariin da ayrica kendi

volatilite endeksleri vardir ( Dow-VXD; Nasdag-VXN).

Piyasa profesyonellerinin dikkatle takip ettikleri bir endekstir. VIX Degeri eger
30’dan biiylikse, piyasada volatilite yiiksektir. Yani yatirimcilarda korku kaygi ve
belirsizlik hakimdir ve piyasada risk istahi diisiiktiir. 20’nin altinda degerler ise,
piyasalarin kendinden emin, korku ve kaygidan uzak olduguna isaret eder ve

piyasada risk istah1 gérece yiiksektir yorumu yapilabilir.
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Last Price
M VIX Index (R1) 16.86
B SPX Index (R2) 1606.28

Mar Jun
2009
VIX Index (Chicago Board Options Exchange SPX Volatility Index) Copyright8 2013 Bloomberg Finance L.P. 16-Jul-2013 19:12:18)|

Sekil 4 01.01.2009 — 12.07.2013 Tarihleri Aras1 VIX ve S&P Endeksi Grafigi

Sekil 4’e baktigimizda 2008 krizi sonrasi zirvesini géren VIX Endeksi sonraki
siiregte donem donem tekrardan yiikselme kaydetse de 2008°deki zirve degerini bir
daha gormemistir. S&P endeksi ise tam aksine yiikselen bir trendle tarihsel
zirvelerini gérmektedir. 2013 yilinin baglarinda Amerikan borsalarinin tarihsel

zirvelerini gormesini destekler nitelikte VIX Endeksi 15 puanin altina inmistir.
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UCUNCU BOLUM

METODOLOJI

Bu tez calismasinda elde edilen sonuglara, Korelasyon Analizi ve Iki Degiskenli
Regresyon Modeli uygulanarak ulasiimistir. Veri seti 2008 kiiresel krizinden sonraki
durumu degerlendirmek i¢in 1 Ocak 2009 — 12 Temmuz 2013 tarihleri aras1 haftalik
yiizdelik getiri degerlerinden olugmaktadir. Analizde bagimli degigsken olarak BIST
30 endeksindeki haftalik getiriler, aciklayic1 degisken olarak da sirayla ABD’de
gosterge faiz olarak kullanilan ABD 10-yillik faiz getirileri ve Chicago Opsiyon
Borsasi’ndaki opsiyon fiyatlarina 6denen primlerden tiiretilen VIX endeksinin
getirileri ayr1 ayr1 kullanilmistir. Analizde kur riskini ortadan kaldirmak igin BIST 30
endeksinin degeri dolar cinsinden ele alinmistir ve bdylece USD/TRY kurunun
analize etkisi minimum diizeye indirilmeye caligilmis ve biitiin degiskenler i¢in para
birimi esitlenmistir. Analizde yiizdelik getiriler tizerine modeller kurulmus ve
boylece faiz orani ile endeks degeri arasindaki uyumsuzluk ortadan kaldirilmaya
calistlmistir.  Veriler Bloomberg terminalinden temin edilmistir. Analizler;

Bloomberg, MS Excel ve Minitab’da yapilip elde edilen sonuglar karsilagtirilmistir.
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3.1. Kullanilan Veri Setleri

Analizde BIST 30 endeksinin haftalik getirileri bagimli degisken olarak
kullanilmistir.

So,S1, .., S; BIST 30 endeksinin t siiresi boyunca haftalik kapanis degerleri,

u; =In (si)’ stirekli bilesik getirisi, seklinde hesaplanmistir.

i-1

Aciklayict degiskenler olan ABD 10-yillik tahvil faizi ve VIX Endeksi getirileri de
benzer yollardan haftalik olarak hesaplanmistir. Daha 6nce de belirtildigi gibi biitiin

veriler Bloomberg terminalinden temin edilmistir.

3.2. Analiz Yontemleri

Elde edilen veriler icin Korelasyon Analizi ve Iki Degiskenli Regresyon Modeli

kullanilmastir.

Regresyon ¢oziimlemesiyle yakindan iliskili ama kavramsal olarak ¢ok farkli olan
korelasyon ¢oziimlemesinin birincil amaci, iki degisken arasindaki dogrusal iligkinin
giiciinii ve derecesini 6l¢gmektir. Pearson korelasyon katsayis1 bu dogrusal iligkinin
giiciinii 6lcer. Ote yandan, korelasyon coziimlemesinde, herhangi iki degiskeni
bakisimli ( simetrik) olarak ele alinabilir. Bagimli degisken ile agiklayic1 degisken

o Cov (x,
arasinda fark yoktur. Pearson korelasyon katsayisi r ile gosterilir ve py, = ov (%)

Ox0y
formiilii ile hesaplanir. Korelasyon katsayisi dogrusal iligkinin giicline gore -1 ile +1
arasinda degisen degerler alir. Katsayi, iliskinin olmadigi durumda 0, pozitif ve tam

bir iligki varsa 1, ters yonlii ve tam bir iligki varsa -1 degerini alir.

Regresyonun giintimiizdeki yorumu ise s0yledir:
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Regresyon ¢oziimlemesi, bir bagimli de§iskenin bagka acgiklayici degisken(ler)e olan
bagimliligini, birincinin (anakiitle) ortalama degerini, ikinci(ler)in bilinen ya da
degismeyen degerleri cinsinden tahmin etme ve/ya da kestirme amaciyla inceler.
Regresyon ¢oziimlemesinde ilgi odag kesin iliskiler olmayip istatistiksel iligkilerdir.
Bir degiskenin ortalama degerini, baska degiskenlerin degismeyen degerlerine
dayanarak kestirmeye calisiriz. Regresyon ile korelasyon arasinda sozii edilmeye

deger baz1 temel farkliliklar vardir.

Regresyon ¢oziimlemesinde, bagimli ve agiklayict degiskenlerin ele alinmasinda bir
bakigimsizlik (asimetri) s6z konusudur. Bagimli degiskenin istatistiksel, rassal ya da
olasilikli oldugu, yani bir olasilik dagilimi bulundugu varsayilir. Ote yandan
aciklayict degiskenlerin, regresyon taniminda agikca belirtildigi gibi degismeyen
degerler aldiklar1 varsayilir. Agiklayict degisken olarak bir degisken kullanilirsa basit
regresyon, agiklayici degiskenleri olarak iki veya daha fazla degisken kullanilirsa
coklu regresyon analizinden s6z etmek miimkiindiir. Iki degisken arasindaki iliskiyi
dogrusal varsayarak aciklayan regresyon modeline basit dogrusal regresyon ( iki
degiskenli regresyon) denir. y;= Sy + B1x; + &; formiilii ile ifade edilir. Bu formiilde
y; degiskenine bagimli degisken, x; degiskenine ise agiklayici (bagimsiz) degisken
denir. B, ve B; ise regresyon esitliginin parametrelerini olusturmaktadir. &; ise hata
terimini ifade eder. Bu calismada bagimli degisken olarak BIST 30 endeksi,
aciklayici degisken olarak da sirastyla ABD 10-yillik tahvil faizi ve VIX endeksi
alinip istatistiksel olarak anlamli iki degiskenli regresyon modelleri kurulmaya

caligilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

ANALIZ

4.1. Regresyon ve Korelasyon Analizi

BIST 30 endeksi ile Amerikan 10 yillik tahvil faizi ve VIX endeksi arasindaki iliski

regresyon ve korelasyon analizi ile incelenmistir.

4.1.1. BIST 30 Endeksi ile Amerikan 10-Yillik Tahvil Getirisi Tliskisi

2008 kiiresel kriz sonrast donemde Amerikan 10 yillik tahvillerinin BIST 30
endeksiyle olan iligkisi 6 farkli zaman araliginda korelasyon analiziyle incelendi.
2009 yilindan baglayarak bir yillik periyotlardaki korelasyonlara bakilarak donemsel
anlaml iligkiler yakalanmaya calisildi. Ayn1 dénemler i¢in MSCI gelismekte olan
tilkeler endeksi ile Amerikan 10 yillik tahvilleri arasindaki korelasyona da bakilarak

kiyaslama yapildu.

33



Tablo 5 01.01.2009 — 01.01.2010 Aras1 BIST 30 ile ABD 10-Yilhk Tahvil Faizi
Mliskisi

Regression Analysis: BIST30 versus 10 yillik getiri

The regression equation is
BIST30 = 0,00914 + 0,414 10 y1llik getiri

Predictor Coef SE Coef T P
Constant 0,009135 0,007442 1,23 0,225
10 y1llik getiri 0,4140 0,1446 2,86 0,006
S = 0,0527856 R-Sg = 14,1% R-Sg(adj) = 12,4%

Correlations: BIST30; 10 yillik getiri

Pearson correlation of BIST30 and 10 yillik getiri = 0,375
P-Value = 0,006

Minitab kullanilarak kurulan modele bakildiginda; sabit katsayinin anlamsiz,
bagimsiz degisken olan Amerikan 10-yillik getirisinin ise anlamli oldugu
goriilmektedir ( X degiskeni i¢in p-value < 0,05). Tablo 5°’i inceledigimizde iki
degisken arasindaki korelasyon katsayisi ise %37,5’tir. Modele gore korelasyon

katsayisi da istatistiksel olarak anlamlidir ( p-value=0,006<0,05).
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Sekil 501.01.2009 — 01.01.2010 Aras1 BIST 30 ile ABD 10-Yilhk Tahvil Faizi
Iliskisi Bloomberg

Bloomberg’den elde ettigimiz sonuglar da bu periyotta iki degisken arasinda pozitif
yonlii bir iliskinin varligini kanitlamaktadir. Ayni1 donem i¢cin MSCI gelismekte olan
piyasalar endeksi ile Amerikan 10 yillik tahvilleriyle korelasyonu %34,2 olup BIST

30 endeksi ile olan korelasyona ¢ok yakindir.

Tablo 6 01.01.2010 — 01.01.2011 Aras1 BIST 30 ile ABD 10-Yillik Tahvil Faizi
Miskisi

Regression Analysis: BIST 30 versus 10 Yillik Getiri

The regression equation is
BIST 30 = 0,00375 + 0,227 10 Yillik Getiri

Predictor Coef SE Coef T P
Constant 0,003750 0,006607 0,57 0,573
10 Yi1llik Getiri 0,2270 0,1800 1,26 0,213

S = 0,0474955 R-Sq = 3,1% R-Sqg(adj) = 1,1%



Correlations: BIST 30; 10 Yillik Getiri

Pearson correlation of BIST 30 and 10 Yillik Getiri = 0,176
P-Value = 0,213

Tablo 6’ya baktigimizda korelasyonun o donem i¢in diisiik oldugu goriilmektedir ki
zaten kurulan model de istatistiksel olarak anlamli degildir. 2010 yili boyunca iki
degisken arasindaki iliskinin yonii yine pozitif ancak blyiikliigii ihmal edilebilir
diizeydedir. Ayn1 donemde MSCI gelismekte olan piyasalar endeksi ile Amerikan 10
yillik tahvilleri arasindaki korelasyon da BIST 30’a kiyasla daha yiiksek olmasina

ragmen ( %28) yine de kendi genel ortalamasinin altindadir.

Tablo 7 01.01.2011 — 01.01.2012 Aras1 BIST 30 ile ABD 10-Yillik Tahvil Faizi

Mliskisi

Regression Analysis: BIST 30 versus 10 Yillik Getiri

The regression equation is

BIST 30 = - 0,00542 + 0,383 10 Yillik Getiri
Predictor Coef SE Coef T P
Constant -0,005425 0,006555 -0,83 0,412
10 Yi1llik Getiri 0,3829 0,1133 3,38 0,001
S = 0,0459250 R-Sg = 18,9% R-Sg(adj) = 17,2%

Correlations: BIST 30; 10 Yillik Getiri

Pearson correlation of BIST 30 and 10 Yillik Getiri = 0,435 P-Value = 0,001
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Tablo 7’ye baktigimizda BIST 30 endeksi ile Amerikan 10-yillik tahvil getirisi
arasinda %43,5 ‘lik korelasyon orani oldugu goriilmektedir. Ayrica kurulan model
( X degiskeni igin p-value=0,001) ve elde edilen Pearson korelasyon Kkatsayisi

(%45,5) istatistiksel olarak anlamlidir (pvalue=0,001).
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Sekil 6 01.01.20011 — 01.01.2012 Aras1 BIST 30 ile ABD 10-Yillik Tahvil Faizi
iliskisi Bloomberg

Artik glinlimiizde %350’ye yakin korelasyonlar iyi bir iligkinin varligina isaret
etmektedir bu yiizden 2011 yili icin Amerikan 10 yillik tahvil getirileri BIST 30
endeksi i¢in iyi bir Oncli gosterge olarak kabul edilebilir. Ayni donemde MSCI
gelismekte olan piyasalar endeksi ile Amerikan 10-yillik tahvil getirileri arasindaki

korelasyon %355 ile yine daha giigliidiir.
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Tablo 8 01.01.2012 — 01.01.2013 Aras1 BIST 30 ile ABD 10-Yilhk Tahvil Faizi
Mliskisi

Regression Analysis: BIST 30 versus 10 Yillik Getiri

The regression equation is
BIST 30 = 0,0106 + 0,126 10 Yillik Getiri

Predictor Coef SE Coef T P
Constant 0,010564 0,004242 2,49 0,016
10 Yi1llik Getiri 0,12608 0,07122 1,77 0,083

S = 0,0305706 R-Sq = 5,9% R-Sq(adj) = 4,0%

Correlations: BIST 30; 10 Yillik Getiri

Pearson correlation of BIST 30 and 10 Yillik Getiri = 0,243
P-Value = 0,083

Tablo 8’¢ baktigimizda bagimli ve bagimsiz degisken arasinda pozitif iliskinin
varliginin devam ettigini gozlemlemekteyiz. Korelasyon orant %?24,3 olarak
hesaplanmaktadir. Ancak korelasyonun diisiikligii modeli gegersiz kilmaktadir (p
value=0,083). 2012 yili BIST 30 endeksi ile korele baska finansal enstriiman
bulmanin en zor oldugu donemdir. BIST 30 endeksi 2012 senesinde getiri bazinda
diinya sampiyonu olmus, kendi hikayesini yaratarak bagimsiz hareket etmistir
yorumu yapilabilir. Oysa ki ayn1 dénem igin MSCI gelismekte olan piyasalar ile
Amerikan 10-yillik tahvil getirileri arasindaki iligki giiglii ve yaklasik olarak %42
diizeyindedir. Bloomberg’deki WCRS CR fonksiyonundan TRY ’nin bu dénem igin
USD Kkarsisindaki getirisine baktigimizda yaklasik %15°lik bir getiri ile gelismekte
olan piyasalarin yerel para birimleri icerisinde en ¢ok deger kazanan ii¢lincli para

birimi oldugu goriilmektedir.
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Tablo 9 01.01.2013 — 12.07.2013 Aras1 BIST 30 ile ABD 10-Yilhk Tahvil Faizi

Mliskisi

Regression Analysis: BIST 30 versus 10 Yillik Getiri

The regression equation is

BIST 30 = - 0,00293 - 0,375 10 Yillik Getiri
Predictor Coef SE Coef T P
Constant -0,002930 0,009076 -0,32 0,750
10 Yillik Getiri -0,3745 0,1570 -2,38 0,025
S = 0,0462384 R-Sq = 18,5% R-Sg(adj) = 15,3%

Correlations: BIST 30; 10 Yillik Getiri

Pearson correlation of BIST 30 and 10 Yillik Getiri = -0,431
P-Value = 0,025

Tablo 9’u inceledigimizde BIST 30 ile Amerikan 10-yillik getirileri arasindaki iliski
negatif yonde ve istatistiksel olarak anlamhdir. % -43,1’lik korelasyon,
korelasyonlarin bozuldugu s6z konusu dénemde dikkate deger bir orandir. Ayrica R-
squared de bir dnceki doneme kiyasla yiiksektir ve Amerikan 10-yillik getirilerinin

BIST 30 endeksindeki degisimin %18,5 ‘ini agikladigini sdyleyebiliriz.

Bundan 6nce kurulan modellerde data seti hep bir yillik zaman dilimindeki veriler
kullanilarak olusturulmustur. Tablo 9’daki analizde ise 2013 yili basindan,
calismanin yapildig: tarih olan 12.07.2013°e kadarki data kullanilmistir. Dolayisiyla
orneklem biiytikligli azalmistir. Daha saglikli yorum yapabilmek i¢in ¢alismanin
yapildigr tarith olan 12.07.2013°e¢ kadar olan bir yillik data seti kullanilarak

(12.07.2012-12.07.2013) da sonuglar incelenmistir.

39



(L= R X030 Index LSO USGG 10YR Index 98 Actions - 97) Edit -
GETOW | ast Price Dats [EA Weekly |ol W Beta + | Nor

01/01/13 |mB07/12/13 |miY07/16/10 |aloi/ | fstacked | QUETE 0 A2
(1 tepend 4 Dom  $ Tk # <

Y2-0350X -0.139" * Linear Beta
L4 % o &

1

1

kY

1

- = I ' I. .‘u '.il

P}

Sekil 7 01.01.20013 — 12.07.2013 Aras1 BIST 30 ile ABD 10-Yillik Tahvil Faizi
Iliskisi Bloomberg

Sekil 7°de de BIST 30 endeksi ile Amerikan 10-y1llik getirileri arasinda giiclii negatif
iliski gézlemlenmektedir. Ayn1 donemde MSCI gelismekte olan piyasalar endeksi ile
Amerikan 10-yillik getirileri arasindaki korelasyon ilk kez negatif yonliidiir.(%-24,5)
Bu donemde korelasyonun bu denli degismesine etken olan 6nemli ekonomik

degismelerin varligindan sz edilebilir.

Tablo 10 12.07.2012 — 12.07.2013 Aras1 BIST 30 ile ABD 10-Yillik Tahvil Faizi

Mliskisi

Regression Analysis: BIST 30 versus 10 Yillik Getiri

The regression equation is
BIST 30 = 0,00322 - 0,164 10 Yillik Getiri

Predictor Coef SE Coef T P
Constant 0,003225 0,005324 0,61 0,547
10 Yi1llik Getiri -0,16387 0,08993 -1,82 0,074

S = 0,0382407 R-Sq = 6,1% R-Sq(adj) = 4,3%
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Correlations: BIST 30; 10 Yillik Getiri

Pearson correlation of BIST 30 and 10 Yillik Getiri = -0,247
P-Value = 0,074

Tablo 10’a baktigimizda degiskenler arasindaki korelasyon oranimnin diisiik oldugu
goriilmektedir ancak burada asil 6nemli olan aradaki iligkinin yoniiniin negatif
olmasidir. Bu bilgiler 1s1ginda Tablo 9’da elde ettigimiz sonuglar daha anlamli
olacaktir. 2012 yili ikinci yarisindan itibaren BIST 30 ile Amerikan 10-yillik
getirileri arasindaki korelasyon pozitiften negatife donmiistir (Pearson korelasyon
katsayist % -24,7). Bu negatif iliskinin altinda yatan nedene dair yorumlar sonug
boliimiinde ayrintili bir sekilde ele alinacaktir. Ayrica yine bu doénemde MSCI
gelismekte olan piyasalar ile Amerikan 10-yillik getirileri arasindaki korelasyon
orani da en diisiik seviyeye (%10) diigmiistiir. Iliskinin bozulmasi ile y&niiniin

degismesi bu donemde ekonomik konjontiiriin degistigine dair 6nemli ipuglar

vermektedir.

4.1.2. BIST 30 Endeksi ile CBOE Volatilite Endeksi Iliskisi

2008 kiiresel kriz sonrasi donemde CBOE Volatilite endeksinin (VIX), BIST 30
endeksiyle olan iligkisi 5 farkli zaman araliginda korelasyon analiziyle incelendi.
2009 yilindan baglayarak bir yillik periyotlardaki korelasyonlara bakilarak donemsel
anlamli iliskiler yakalanmaya calisildi. Ozellikle baz1 donemlerde VIX’in, BIST 30
endeksi i¢in 1yi bir 6ncii gosterge olabilecegi bulgusuna ulasildi. Ayni donemler igin
MSCI gelismekte olan iilkeler endeksi ile VIX arasindaki korelasyona da bakilarak

kiyaslama yapildi.
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Tablo 11 01.01.2009 — 01.01.2010 Arasi BIST 30 ile VIX Tliskisi

Regression Analysis: BIST 30 versus VIX

The regression equation is
BIST 30 = 0,00946 - 0,308 VIX

Predictor Coef SE Coef T P
Constant 0,009464 0,006718 1,41 0,165
VIX -0,30802 0,06879 -4,48 0,000
S = 0,0481134 R-Sq = 28,6% R-Sqg(adj) = 27,2%

Correlations: BIST 30; VIX

Pearson correlation of BIST 30 and VIX = -0,535
P-Value = 0,000

Tablo 11’e baktigimizda, BIST 30 endeksinin bagimli degisken, VIX endeksinin ise

bagimsiz degisken olarak alinip basit regresyon analizi kullanilarak kurulan modelde

sabit katsayinin anlamsiz ancak bagimsiz degisken olan VIX’in istatistiksel olarak

anlamli oldugunu goriiyoruz. (p-value<0,05) BIST 30 endeksi ile VIX arasindaki

Pearson korelasyon katsayist %-53,5°tir.
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Sekil 8 01.01.2009 — 01.01.2010 Aras1 BIST 30 ile VIX iliskisi Bloomberg

Sekil 8’de iki degisken arasindaki dogrusal negatif iliski kolayca
gozlemlenebilmektedir. Risk igtahini kiiresel anlamda 6l¢en VIX endeksi arttikca,
risk istahina duyarl betas1 yiiksek BIST 30 endeksi deger kaybetmektedir. Aym
donem i¢in MSCI gelismekte olan piyasalar endeksi ile VIX’in korelasyonu BIST

30’a kiyasla daha yiiksek ve %-63,5°tir.
Tablo 12 01.01.2010 — 01.01.2011 Aras1 BIST 30 ile VIX iliskisi

Regression Analysis: BIST 30 versus VIX

The regression equation is
BIST 30 = 0,00237 - 0,187 VIX

Predictor Coef SE Coef T P
Constant 0,002367 0,005121 0,46 0,646
VIX -0,18696 0,03143 -5,95 0,000
S = 0,0369185 R-Sqg = 41,4% R-Sg(adj) = 40,3%

Correlations: BIST 30; VIX

Pearson correlation of BIST 30 and VIX = -0,644
P-Value = 0,000
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Tablo 12’ye gore BIST 30 ile VIX arasindaki korelasyon katsayisi %-64,4’tiir. Bu
kuvvetli negatif iliski nedeniyle R-squared yiiksek c¢ikmustir (%41,4). Kurulan

modelin ve korelasyon katsayisi istatistiksel olarak anlamlidir (p-value<0,05).
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Sekil 9 01.01.2010 — 01.01.2011 Aras1 BIST 30 ile VIX iliskisi Bloomberg
Sekil 9°da da goriildiigii gibi bu periyotta giiclii bir negatif iliskinin varligindan
rahatlikla bahsedilebilir. Bu donemde hem VIX’in hem BIST 30(%-64) ile hem de

MSCI gelismekte olan piyasalar endeksi(%-76) ile korelasyonu en yiiksektir.
Tablo 13 01.01.2011 — 01.01.2012 Aras1 BIST 30 ile VIX iliskisi

Regression Analysis: BIST 30 versus VIX

The regression equation is

BIST 30 = - 0,00848 - 0,125 VIX

Predictor Coef SE Coef T P
Constant -0,008481 0,006465 -1,31 0,196
VIX -0,12509 0,04148 -3,02 0,004

S = 0,0465921 R-Sqg = 15,4% R-Sg(adj) = 13,7%
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Correlations: BIST 30; VIX

Pearson correlation of BIST 30 and VIX = -0,392
P-Value = 0,004

Tablo 13’e baktigimizda onceki donemlere kiyasla BIST 30 ile VIX arasindaki
korelasyon zayiflamistir (%-39). MSCI gelismekte olan piyasalar endeksi ile VIX
arasindaki giiglii negatif korelasyon ise devam etmektedir (%-64). Bu donem igin
VIX’in BIST 30 igin degil ancak MSCI gelismekte olan piyasalar i¢in iyi bir oncii

gosterge oldugu yorumu yapilabilir.
Tablo 14 01.01.2012 — 01.01.2013 Aras1 BIST 30 ile VIX iliskisi

Regression Analysis: BIST 30 versus VIX

The regression equation is
BIST 30 = 0,0101 - 0,0799 VIX

Predictor Coef SE Coef T P
Constant 0,010094 0,004179 2,42 0,019
VIX -0,07992 0,03685 -2,17 0,035
S = 0,0301284 R-Sg = 8,6% R-Sg(adj) = 6,8%

Correlations: BIST 30; VIX

Pearson correlation of BIST 30 and VIX = -0,293
P-Value = 0,035

Tablo 14’e baktigimizda BIST 30 ile VIX arasindaki negatif korelasyonun iyice
zayifladigin1 gozlemlemekteyiz. Kiiresel risk istahit barometrelerinden olan VIX ile
risk istahina duyarli BIST 30 endeksi arasindaki bu korelasyon genel ortalamanin
oldukca altindadir. 2012 yilinda, kendi hikayesini yaratan ve bagimsiz hareket eden
BIST 30 ile normalde yiiksek korelasyona sahip oldugu bilinen finansal gostergeler

ile korelasyonun zayifladigi yorumu yapilabilir.

Her ne kadar kurulan modelde VIX ve bulunan korelasyon istatistiksel olarak anlamli

olsa da %-29,3 ‘liik korelasyon bu iki degisken i¢in oldukga diisiiktiir.
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Tablo 15 01.01.2013 — 12.07.2013 Aras1 BIST 30 ile VIX Tliskisi

Regression Analysis: BIST 30 versus VIX

The regression equation is

BIST 30 = - 0,00426 - 0,215 VIX

Predictor Coef SE Coef T P
Constant -0,004257 0,009212 -0,46 0,648
VIX -0,21526 0,08547 =-2,52 0,019

S = 0,0459377 R-Sq = 21,6% R-Sg(adj) = 18,2%

Correlations: BIST 30; VIX

Pearson correlation of BIST 30 and VIX = -0,465
P-Value = 0,019

Tablo 15’ye baktigimizda BIST 30 ile VIX arasindaki korelasyonun bir onceki
doneme gore daha kuvvetlendigi gézlenmekte ancak yine de %-46,5 ile ortalama
korelasyon katsayisinin altindadir. Model ve korelasyona ait p-value degerleri

0,05’ten kii¢iik yani ikisi de anlamlidir.

4.2. Granger Nedensellik Testi

Granger(1969), nedenselligi su sekilde tanimlamistir. “°Y’ nin 6ngoriisii, X’in ge¢mis
degerleri kullanildiginda X’in ge¢mis degerleri kullanilmadigr duruma gore daha
basarili ise X, Y nin Granger nedenidir”. Bir degiskenin degerini tahmin etmek iizere
olusturulan bir modelde bulunan degiskenlerden birinin digerine neden olup
olmadigini Granger Nedensellik Testi ile degerlendirebiliriz. Asagidaki Granger
Nedensellik Testlerinde, 01.01.2009-12.07.2013 tarihleri aras1 degiskenlerin giinliik

getirileri kullanilmistir (lag:2).

46



Tablo 16 Granger Nedensellik Testi (ABD 10-yillik faiz ile BIST 30)

Bos Hipotez F Istatistigi Olasiik
Amerikan 10-yillik tahvil faizi BIST 30 | 3,72365 0,0244
endeksine neden olmaz

BIST 30 endeksi Amerikan 10-yillik | 1,99547 0,1365
tahvil faizine neden olmaz

Birinci 6nermede bos hipotez reddedilmis, ikinci hipotez iginse reddetmek igin

yeterli kosullar saglanamamistir. Sonug¢ olarak, Amerikan 10-yillik tahvil faizinin

BIST 30 endeksini etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Tablo 17 Granger Nedensellik Testi ( VIX ile BIST 30)

Bos Hipotez F Istatistigi Olasihk
VIX BIST 30 endeksine neden olmaz 10,3274 4E-05
BIST 30 endeksi VIX’e neden olmaz 0,38258 0,6822

Birinci onermede bos hipotez reddedilmis, ikinci hipotez iginse reddetmek igin

yeterli kanitlara ulagilamamistir. Sonug olarak, VIX’in BIST 30 endeksini etkiledigi

sonucuna ulagilmistir.
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BESINCIi BOLUM

SONUC

Glinlimiizde getiri arayisindaki finans piyasast oyunculari - Merkez Bankalari,
uluslar aras1 bankalar, yatirim bankalari, portfoy sirketleri, serbest (hedge) fonlar,
emeklilik fonlari, aract kurumlar, bireysel yatirimcilar- yatirim karart alirken bir¢cok
veriden, finansal indikatorlerden ve risk parametrelerinden faydalanmaktadir.
Analizler yapilip yatinm kararlari verilirken binlerce Oncii gosterge ve risk
parametresinden bazilarmma bakilmaktadir. Donemsel olarak 1yi gostergeler
bulunabilmekte ancak degisen piyasa kosullari yiiziinden bu parametreler 6nemini

kaybederken, bunlarin yerini bagka finansal dncii gostergeler alabilmektedir.

Ozellikle 2008°deki kiiresel krizle baslayan olaganiistii donemde basta Amerikan
Merkez Bankasi (FED) olmak iizere neredeyse tiim Merkez Bankalari’nin gevsek
para politikalarini uygulamalar1 biitiin diinyada faizlerin diismesine neden olmustur.
Gelismis tilkelerde uygulanan gevsek para politikalarina ragmen istenen ekonomik
bliylime rakamlarina ulagilamamasi, faiz oranlarimin diisiik olmasi bu {ilkelerdeki

sermaye akimlarimin yon degistirmesine yol agmustir.
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Getiri arayisina giren kisa vadeli sermaye hareketleri gelismekte olan iilkelere
yonelmistir. Kisa vadeli sermaye akimlarinin etkisiyle gelismekte olan iilkelerin

yerel paralarinda, tahvillerinde ve borsalarinda yogun deger artiglart goriilmiistiir.

Tiirk Sermaye Piyasalari da 2008 sonrasi donemde gevsek para politikalar1 ve

sonucundaki likiditeden gereken pay1 almistir.

Ozellikle 2011 sonras1 Tiirk Sermaye Piyasalari’nin kendi hikayesini yaratmasi,
kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan {ilke notunun yatirim yapilabilir
seviyesine cikarilacagi beklentisi, gelismekte olan piyasalardan pozitif anlamda
ayrismasina neden olmustur. Sadece 2012 yilinda dolar bazinda %61 deger kazanan
Borsa Istanbul (BIST) o y1l i¢in uzak ara getiri sampiyonu olmustur. Ancak BIST nin
bu donemde bagimsiz hareket ediyor olmasi onunla korele finansal indikatoér bulmay1
zorlastirmistir. Hatta ¢ogu zaman BIST ile yiiksek korelasyonlu finansal gosterge
arayan piyasa profesyonellerinin ilk aklina gelecek, kiiresel risk istahi
barometreleriyle ( S&P 500, DAX vb.) bile BIST’in korelasyonunun son donemde

zayifladig1 gozlemlenmistir.

Bu ylizden bu ¢aligmada piyasa profesyonelleri tarafindan yakindan takip edilen ve
son donemde BIST 30 ile korelasyonu daha da 6nem kazanan Amerikan 10-Yillik
Tahvil ve VIX endeksinin 6ncii gostergeler olup olmadigi incelenmistir. 2008 kiiresel
kriz sonrast korelasyonlar1 gézlemlemek icin 01/01/2009 ile 12/07/2013 arasindaki
haftalik getiriler ele alinmigtir. Analizde Amerikan 10-Yillik Tahvil ve VIX Endeksi
bagimsiz, BIST 30 Endeksi ise bagimli de§isken olarak kullanilmistir. 2009°dan
itibaren yi1l yil haftalik getirilere korelasyon analizi yapilmis, daha sonrasinda da
basit regresyon analizi uygulanmistir. Boylece degisik yillardaki korelasyonlar

kiyaslanmis ve o donemki ekonomik konjonktiir diisiiniilerek yorumlanmustir.
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Yapilan analizlere gore; son bir yila kadar ABD 10-yillik tahvil faizleri ile BIST 30
endeksi arasinda donem donem ¢ok kuvvetli olmasa da pozitif korelasyon oldugu

goriilmektedir.

2008 yili sonundan baglayarak 2012 yil1 ikinCi yarisina kadar olan siirecte parasal
genisleme politikalarinin  varligt ve wuzunca bir siire daha devam edecegi
diisiincesiyle, ABD tahvilleri risk istah1 acgisindan yorumlanarak, faizlerdeki
yiikseliglerle beraber piyasada risk istahinin yiiksek oldugu, sermaye hareketlerinin
riskli piyasalara yoneldigi yorumu yapilabilmektedir. Ne zaman ki FED tarafindan
“Ekonomik verilerin ekonomiye iliskin mevcut beklentilerimizle biiyiik ol¢iide
uyumlu hale gelmesi halinde, tahvil alimlarinin hizini, alimlar1 2014 yili ortasinda
sonlandiracak sekilde 6lgiilii adimlarla diisiirmeye devam edecegiz” diislincesi dile
getirilmeye baslandiktan sonra Amerikan 10-yillik tahvil faizleri ve BIST 30 endeksi
arasindaki pozitif korelasyonun bozuldugu gézlemlenmistir. ABD’de gorece diizelen
ekonomik veriler ve biiyiime rakamlar1 sonucu olusan enflasyon korkusu, faizleri
yukar1 cekmeye baslamis ve bu da ucuz para devrinin kapanip paranin yaklasik bes
yildir Tiirkiye de basta olmak {lizere gelismekte olan piyasalardan kanatlanip evine,
yani Atlantik’in bati1 kiyisina dogru go¢ etmesi gerektigi algisi yarattigi seklinde
yorumlanabilir. Ozellikle yilbasindan itibaren baktigimizda, ABD 10-yillik tahvil
faizinin BIST 30 endeksi ile olan negatif korelasyonun daha da kuvvetlendigini
gbzlemlenmistir. Son donemde ABD faizlerinin yiikselmesiyle biitiin gelismekte olan
piyasa borsalar1 satis yemis ancak Tiirkiye’den cikislarin daha kuvvetli oldugu
gorilmiistiir. Buna neden olarak 2012 yilinda ABD faiz oranlan tarihi diisiik
seviyelerde iken, sermaye hareketleri gelismekte olan piyasalara akmis Tiirkiye
kendi not artirmmi hikayesinin etkisiyle gelismekte olan biitiin piyasalardan pozitif

olarak ayrigmistir.
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Simdi ise milyarlarca dolarin diinyanin dort bir yanindaki siginaklarindan ¢ikip evin

yolunu tutacagi algis1 dogal olarak en ¢ok Tiirkiye’yi vuracaktir.

Yilbasindan bu yana ABD 10-yillik tahvil faizi ile MSCI Gelismekte olan Piyasalar
Endeksi’nin korelasyonuna baktigimizda iliski yine negatif yonli ama BIST 30
endeksine kiyasla daha zayiftir.

VIX Endeksi ile BIST 30 Endeksi arasindaki korelasyona baktigimizda ise donem
donem giicii degisse de siirekli olan negatif iliskinin varlig1 gézlemlenmistir. Kiiresel
risk igtahin1 6lgmede kullanilan en 6nemli gostergelerden biri olan VIX Endeksi ile
risk istahina olduk¢a duyarli olan BIST 30 endeksi arasindaki negatif korelasyon
2012 yilinda biraz zayiflasa da, ki bu donemde BIST Endeksi ile yiiksek korele bir
finansal gosterge bulmak ¢ok zor olmasina karsin, genelde korelasyon kuvvetlidir ve
VIX Endeksinin BIST 30 i¢in iyi bir indikator oldugu séylenebilmektedir. Ancak
MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi ile VIX Endeksi arasindaki iliskiye
baktigimizda BIST 30’a kiyasla daha kuvvetli bir negatif iliski gézlemlenmistir. Bu
da risk istahim1 6l¢gmede kullanilan VIX Endeksi’nin, gelismekte olan piyasalar icin
BIST 30’a kiyasla daha giiclii bir indikat6r oldugu yorumu yapilabilir.

Oniimiizdeki dénemde Amerikan 10-yillik getirilerin yiikselecegi ve parasal
genislemenin kademeli olarak azaltilacagi bir konjonktiire girilirse, Tiirk Sermaye
Piyasalari’ndan ¢ikan yabanci sermayenin daha da hizlanabilecegi yorumu
yapilabilir. Yabanci takas oraninin yiiksek oldugu BIST 30 endeksi de bu durumdan
negatif etkilenebilir. Basta ABD olmak iizere kiiresel anlamda yiikselen faizler
Tiirkiye’yi gelismekte olan piyasalar arasinda, kiiresel sermayeyi ¢cekmek icin, ¢ok

daha sert bir rekabete siiriikleyebilir.
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Sonug olarak; VIX endeksi genel anlamda bir oncii gosterge sayilabilmekte olup,
ABD 10-yilliklar1 ise; kiiresel piyasalardaki likiditenin durumu, Merkez
Bankalari’nin para politikalari ile birlikte degerlendirilmesi gereken donemsel olarak

yararlanilabilecek verilerdir.
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