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FED’IN PARA POLITIKALARININ KIRILGAN BESLi ULKELER]
UZERINDE YAYILMA ETKIiLERI: PANEL VAR YAKLASIMI iLE
MODELLEME

THE SPILLOVER EFFECTS OF FED’S MONETARY POLICIES
ON FRAGILE FIVE COUNTRIES: MODELLING WITH PANEL
VAR APPROACH
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Oz

2008 Kiresel Krizinin ardindan FED, geleneksel para politikalarinin yani sira geleneksel olmayan para po-
litikalarini uygulamaya koydu. FED politikalarinin, genellikle gelisen piyasa ekonomileri tizerinde yayilma et-
kileri oldugu diisintilmektedir. Bu makale Ocak 2008 - Aralik 2019 déneminde FED politikalarinmn kirilgan
besli tilkelerinin(Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye) hisse senedi fiyatlary, iki yillik tah-
vil getirileri ve doviz kurlar: tizerindeki etkilerini panel VAR yontemi ile kargilagtirmaktadir. FED’in 2008-2019
yillar1 arasinda uyguladig: para politikalari, 2008-2012 QE(Quantitative Easing-Miktarsal Genisleme) dénemi,
2013-2015 Tapering donemi (tahvil alimini azaltma) ve 2016-2019 normallesme dénemi olarak ii¢ alt donemde
analiz edilmistir. 2008-2019 yillar1 arasinda FED’in uyguladig: geleneksel olmayan para politikalarin, gelenek-
sel politikalardan daha etkili oldugu ortaya ¢ikmustir. Ozellikle 2008-2012 yillar1 arasinda bu fark daha da bii-
yiik olmugtur. Geleneksel olmayan para politikalarinin kirilgan begli iilkelerin déviz kurlarinda ilk basta deger
kaybina sonra yiikselise neden oldugu gozitkmiistiir. Geleneksel ve geleneksel olmayan para politikalarinin 6zel-
likle 2008-2012 QE doneminde borsa endeksi, d6viz kuru ve tahvil faizi tizerinde 2008-2012 diger iki donem-
den ¢ok daha etkili oldugu goriilmiistiir. 2013-2015 yillar1 arasinda Tapering ag¢iklamalari bilango genislemesi
devam etse de para politikalarinin etkisinin azalmasina ve yoniiniin degismesine neden olmusgtur. 2016-2019
yillar1 arasindaki normallesme déneminde faiz artirimi ve FED bilangosunun daraltilmasinin QE dénemindeki
kadar kuvvetli etkileri olmadig: goriilmiistiir.
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Abstract

After he 2008 Global Crisis, the FED implemented unconventional monetary policies along with conven-
tional monetary policies. FED policies are generally thought to have spillover effects on emerging market econ-
omies. This article compare effects of FED monetary policies between January 2008 - December 2019 on fragile
five countries’(Brazil, India, Indonesia, South Africa and Turkey) two-year bond yields stock prices and ex-
change rates with panel VAR model. The monetary policies implemented by the FED between 2008-2019 have
been analyzed in three sub-periods as the 2008-2012 QE (Quantitative Easing) period, the 2013-2015 Taper-
ing period (reduction of bond purchases) and the 2016-2019 normalization period. It has been revealed that the
non-traditional monetary policies implemented by the FED between 2008-2019 are more effective than tradi-
tional policies. This difference was even greater between 2008-2012. It has been observed that unconventional
monetary policies initially led to a depreciation and then an increase in the exchange rates of fragile five coun-
tries. It has been observed that conventional and unconventional monetary policies in 2008-2012 period have
a much more impact on the stock market index, exchange rates and bond interests than the other two periods.
Tapering announcements between 2013-2015 caused the effect of monetary policies to diminish and to change
direction, although the expansion of FED balance sheet continued. In the normalization period it was observed
that the interest rate hike and the tightening of the FED balance sheet did not have as strong effects as in the
QE period.

Keywords: FED, Quantitative Easing, Tapering, Normalization Process, Fragile Five, Panel VAR.
Jel Codes: C33, E43, E44, E52, E58, G15

Giris

FED’in para politikalarinin kendi tilkesini oldugu kadar diger iilkeleri de etkiledigi zamanla go-
riilmiistiir. Ozellikle diisen faiz oranlart GOU(gelismekte olan iilkeler)’lere yonelik sermaye akim-
larina neden olurken, bu tilkelerin para birimleri Amerikan Dolar1 karsisinda degerlenmistir. Bu
etkiler gelismis iilkelerde de hissedilirken 6zellikle GOU’lerde daha derin etkilere sebep olmustur.
Ozellikle dis borcu fazla ve cari agig1 yiiksek olan gelismekte olan iilkelere etkileri daha fazla olmus-
tur. Bu tilkelere kirilgan tilkeler ad1 verilmistir.

Diinyada baz: tilkelerin merkez bankalari, para politikalari ile kendi tilkeleri kadar diger iilkeleri
de 6nemli 6lgiide etkilemektedir. Amerikan Merkez Bankasi(FED) nin, giilii ticari baglari olan tilke-
ler Gizerinde diger merkez bankalarindan daha biiyiik bir etkisi vardir. FED’in diger iilkelerin makro-
ekonomik degiskenleri tizerindeki etkisinin de 6zellikle kiiresel ticaretin gelistigi ve iletisimin kolay-
lastig1 21. ylizyilda arttig1 gortilmektedir. FED’in diger iilkeler tizerindeki etkilerini inceleyen birgok
caligma yapilmustir. FED’in diger tilkeler tizerindeki etkilerini inceleyen ¢alismalarin daha ¢ok 2008
kiiresel krizi 6ncesi donemlere, bir kismi da bu kriz sonrasi donemlere aittir.

Calismalarin bir kism1 AB iilkeleri, OECD, Giiney Amerika veya gelismekte olan iilkeler tizeri-
nedir. Calismalarin bir kismu tilkelerin finansal degiskenleri, bir kismi da makroekonomik degisken-
ler i¢in yapilmistir. Bazi caligmalarda yillik veriler, bazilarinda ise {i¢ aylik veya aylik veriler degisken
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olarak alinmaktadir. FED’in para politikalarinin diger tilkeler tizerindeki etkilerini inceleyen ¢alis-
malarda analiz yontemleri de birbirinden farklidir. Ilk énceleri olay incelemeyle baslayan ¢aligmalar
daha sonra farkli modelleme teknikleri ile ¢esitlenmistir. Bazi yayinlar klasik regresyon modelleri ile
bu etkileri arastirirken bazilar1 da VAR veya panel VAR modelleri kullanmiglardir.

Diinyadaki bazi {ilkelerin merkez bankalar1 uyguladiklar: para politikalari ile kendi tilkeleri ka-
dar diger bazi tilkelere de 6nemli etkiler yapmaktadirlar. Amerikan Merkez Bankasinin (FED), di-
ger merkez bankalarina gore kiiresel ekonomide 6nemli payr bulunmaktadir. Amerikan dolarinin
uluslarast ticarette II. Diinya Savasi sonrasi rezerv para statiisiinii kazanmastyla bu etki daha da bi-
yiimiistiir. Ozellikle kiiresel ticaretin giderek gelistigi ve iletisimin kolaylastig1 21. Yiizyllda FED’in
diger tilkelerin makroekonomik ve finansal degiskenlerine etkisinin de bitytidiigii gortilmektedir.
FED’in para politikalarinin diger tilkelere etkilerinin incelendigi ¢alismalar giderek artmaktadir.

Bu ¢alismada, 2008 kiiresel krizinin ardindan FED’in para politikalarinin kirilgan besli tilkeleri-
nin(Hindistan, Brezilya, Gliney Afrika, Endonezya ve Tiirkiye) finansal degiskenleri tizerindeki et-
kileri aragtirilmistir. Diger ¢alismalardan farkli olarak para politikalarinin ilk 6nce ABD'ye etkisi de-
il ve sok etkisi degil direk diger tlkeler etkileri incelenmistir. Dénem olarak 2008-2019 donemini
kapsayan aylik verilerle uygulanan degisik para politikas: donemleri igin siniflandirma yapilmaistir.
Bu dénem FED para politikalarina gore ti¢ boliime ayrilmis ve analiz edilmistir. Bunlar Ocak 2008 —
Aralik 2012, Ocak 2013 - Aralik 2015 ve Ocak 2016 — Aralik 2019 dénemleridir. Yapilan inceleme-
lerde panel VAR modeli kullanilmigtr.

1. Literatiir Tarama

Chen vd. (2014) ABD para politikalarinin 23 GOU’ye yayilma etkilerini inceledikleri ¢aligmada
panel regresyon modelini uygulamislardir. Caligmada ilk olarak 2002-2014 yillar1 arasinda ABD para
politikalarinin GOU’lere sermaye akigina ve bu iilkelerde varlik fiyatlarinin artigina neden oldugu
tespit edilmistir. Ikinci olarak bu yayilma etkilerinin geleneksel olmayan para politikalar1 dsneminde
geleneksel olan para politikalarindan ¢ok daha etkili oldugu saptanmistir. Tapering déonemdeki ya-
pilan agiklamalar yayilma etkisinin en ¢ok oldugu zamanlar olmustur. Bu yayilma etkilerinin en
énemli nedenin yeni finansal enstriimanlar ve yaratilan likidite oldugu goriilmiistiir. Ugiincii olarak
finansal yapis1 giiclii olan (bitytime hizi fazla, dis aci81 az, diisiik enflasyon oranlari olan ve dis bor-
cun finansmaninda yabancilarin pay1 az olan ) GOU’lerde yayilma etkisinin az oldugu goriillmistiir.

Glick ve Leduc (2011) geleneksel ve geleneksel olmayan para politika duyurularinin USD {izerin-
deki giin i¢indeki degisimlerini incelemislerdir. Para politikalarinin faiz degisimlerinde oldugu gibi
USD degeri tizerinde 6nemli degisimlere neden oldugu tespit edilmistir. Gene Glick ve Leduc (2013)
regresyon yontemini kullandiklari diger bir ¢alismada FED’in Kiiresel Kriz baglangicinda yaptig: ge-
nis 6lgekli varlik alimlarinin 10 yillik ABD tahvil getirilerini 100 baz puan diisiiriirken kriz sonrasi
yaptig1 genis 6lcekli alimlarin bir etkisinin olmadig1 sonucuna varmslardir.

Mishra vd. (2014), FED’in Tapering Ag¢iklamalar’nin 23 GOU’ye yayilma etkilerini regresyon
yontemiyle incelemislerdir. S6z konusu ¢alismada Tapering a¢iklamalarinin giiclii makroekonomik
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temelleri olan, finansal piyasalar1 derin olan GOU’lerin tahvil getirilerinde gok daha az degisime ne-
den oldugu, yerel para birimlerinde ise daha diisiik deger kaybina neden oldugu goériilmistiir. Acik-
lamalarin hisse senedi piyasasindaki etkilerinin ise iilkeden tilkeye fazla degismedigi tespit edilmis-
tir.

Genel olarak incelenen calismalarda, QE’'nin GOU’lerdeki finansal degiskenler iizerinde etkile-
rinin birbirine yakin veya benzeri oldugu sonuglar oraya gikmistir. QE’lerin GOU’leri para birimle-
rinde %0.2-0.6 civarinda artigsa neden oldugu tespit edilmistir. QE’nin finansal degiskenlerin tizerin-
deki etkilerinin incelendigi ¢alismalarda tahvil getirileri tizerine yapilan ¢aligmalardan birkag tanesi
harig azalisa neden oldugu goériilmiistiir. Caligmalarda QE sirasinda GOU’lerdeki tahvillere olan ta-
lebin artis1 ile tahvil getirilerinin diigmesi tahmin edilen sonuglar vermistir. QE sirasindaki alimlarin
GOU’lerdeki borsa endekslerinde %0.4-2.2 oraninda artisa neden oldugu gériilmektedir. Tapering
agiklamalarinin ise GOU’lerin borsa endekslerinde %0.3-5.2 arasinda diisiise neden oldugu ampirik
caligmalarla tespit edilmistir (Bartkiewicz, 2018, 5.70).

FED’in QE politikalarinin makroekonomik degiskenler {izerinde etkilerinin incelendigi ¢alisma-
larda genel olarak QE’'nin GOU’lerdeki reel finansal degiskenler iizerinde olumlu etkileri oldugu gé-
rillmistiir. QE’nin GOU’lerde GSYIH’y1, sanayi iiretim endeksini ve enflasyonu artirirken, igsizligi
azalttig tespit edilmistir. Stk1 para politikalarinin ise GOU’lerin GSYIH ve sanayi iiretimini azalttig1,
enflasyonu ise diisiirdigii tespit edilmistir. QE'nin GOU’lere dogru sermaye akimlarini artirdig ek-
seriyetle calismalardan ¢ikan sonug olarak bulunmugtur.

Gambocarta vd. (2014) ABD’nin geleneksel olmayan 8 gelismis iilkeye olan etkilerini panel VAR
yontemi ile inceledikleri ¢aligmada birim etkinin fazla olmadigi, makroekonomik degiskenler tize-
rinde 6nemli farkliliklar olmadig1 ortaya konulmustur. Faizlerin sifir seviyesinde uygulanan bi-
langoyu genisleten varlik alimlarinin fiyatlar seviyesi ve ekonomik faaliyetlerde gegcici bir artiga ne-
den oldugu tespit edilmistir.

Hamilton ve Wu (2012)’nun sifir faiz civarinda alternatif para politikalarinin etkinligini VAR
yontemiyle inceledikleri ¢alismada 400 milyar dolarlik uzun vadeli varlik alimlarinin, kisa vadeli ge-
tirileri diistirmezken 10 yillik tahvil getirilerini ise 13 baz puan digiirdiigti hesaplanmustir.

Miyajima vd. (2014) FED’in geleneksel olamayan para politikalarinin Asyadaki yayilma etkilerini
panel VAR yontemi ile inceledikleri ¢aliymada uzun vadeli faiz oranlarinin bu yayilmada roliinii in-
celemislerdir. ABDden gelen yayilma etkilerinin diigiik getirili yerel bonolarla ve banka kredileriyle
oldugu saptanmugtir.

Dedola vd. (2017) ABD para politikalarinin 18 GU(gelismis iilkeler) ve 18 GOU iizerinde finan-
sal ve makroekonomik degiskenler tizerindeki etkilerini inceledikleri caligmada Bayezyen VAR yon-
temini kullanmislardir. Ani bir sekilde uygulanan ABD siki para politikalarimin tilkelerin para birimi
degerini, sanayi iiretim endeksi ve GSYIHleri diisiirdiigii tespit edilmistir. Gene stki Amerikan para
politikalarinin dis ticaret dengesinde yarattigi olumlu etkiye ragmen, diger tilkelerde igsizligi artir-
dig1 ve enflasyonu diisiirdiigii tespit edilmistir. ABD Para politikalarinin GOU’lerin makroekonomik
degiskenlerinde de dalgali degisimlere neden oldugu goriilmiistiir.
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Halova ve Horvart (2017) Avrupa Merkez Bankasrnin (European Central Bank - ECB) QE po-
litikalarinin 11 Orta ve Dogu Avrupa tlkesine etkilerini inceledigi calismada panel VAR yontemini
kullanmiglardir. Calismada ECB’nin QE etkilerini aragtirmak i¢in bilanco varlig1 ve golge faiz orani
kullanilmistir. Caligma sonucunda ECB’nin QE politikalarinin ilgili tilkeler tizerinde anlamli yayilma
etkilerinin oldugu saptanmuistir.

Fratzcsher vd. (2013) ABDdeki QE uygulamalarinin, 2007-2010 yillar: arasindaki yayilma etkile-
rini inceledikleri ¢caliymada QE1’'in ABD’nin 10 yillik tahvillerini 16 baz puan artirdig1 ampirik ola-
rak tespit edilmistir. QE'nin ilk safhas1 olan 2008-2009 yillar1 QE1 déneminde yatirimeilarin GOU ve
diger gelismis tilkelerden ¢ikip, portfoy akimlar: vasitasiyla ABD piyasalarina hareket ettigi, USD’nin
deger kazandigi, USD tahvil getirilerinin ise distiigii gorilmiistiir. QE2'de ise bu durumun tersine
doéndiigii goriilmiis, sermaye akimlar1 GOU’lere dogru kaymigtir. Bu olurken USD belirgin miktarda
deger yitirmemis, tahvil getirilerinde ise diisiis olmamustir. Calisma sonucunda FED politikalarinin
GOU’lerin sermaye akimlarindan ¢ok varlik fiyatlarini etkiledigi sonucuna varilmistir.

Orhan vd. (2014) yaptiklari ¢caliygmada FED Tapering agiklamalarin kirilgan begli tilkelerinin para
birimlerinin %10 ile %25 arasinda deger kaybetmelerine neden oldugunu tespit etmislerdir.

2. Ekonometrik Model ve Veriler

Zaman serisi vektor otoregresyon (VAR) modelleri, cok degiskenli eszamanli denklem model-
lerine alternatif olarak iiretilmistir. VAR modelleri makroekonomik literatiirde yaygin olarak kulla-
nilmaktadir. VAR sistemindeki tiim degiskenler tipik olarak i¢sel ve kargilikli bagiml olarak kabul
edilir. VARda teorik modellere veya istatistiksel prosediirlere dayanan kisitlamalarin tanimlanmasi,
dissal soklarin sistem {izerindeki etkisini ¢6zmek i¢in uygulanabilir.

Panel VAR'ar 6zellikle birimler ve zaman karsisinda kendine 6zgii soklarin iletimi analizi i¢in
uygundur (Canova ve Ciccarelli, 2013). Panel VAR modelleri farkli alanlarda ve uygulamalarda kul-
lanilmaya baslamustir. Geleneksel VAR yonteminden fark: kesit boyutunun modele dahil edilmesin-
den ibarettir (Tunay vd., 2018).

Bu ¢alismada panel zaman serilerinde degiskenler arasindaki dinamik etkilesimin incelenme-
sinde, alternatif yontemlerden biri olan panel vektor otoregresyon (panel vector auto-regression
/ panel VAR) modeli kullanilacaktir. Birim sayist N olan bir panel veri yapisinda birim gostergesi
i=1,...,N ve zaman gostergesi t=1,...,T olmak tizere bir panel VAR modeli asagidaki gibi gosterilebi-
lir (Adarov, 2019, s. 9):

Xit = O(L)Xit + pi + €it (1)
Burada,
Xit vektort [FEDAIt, FEDRIit, BORit, TAHit, KURIit]’ seklinde iilkelere ait degiskenler,

O(L), gecikme operatorii Lye bagh olusturulan ¢ok terimli matris,



Saltuk AGIRALIOGLU ¢ Server DEMIRCi

FEDAi = tot + L5z @FEDAij+ X fo s BHFEDRu + X £t BORwj + Lo 1 TAHi + T o KK UR + i )
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Calismada veri olarak alinan degiskenler ve kaynaklar1 Tablo 1'de gosterilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenlerin Sembol, Agiklama ve Kaynaklar1

Sembol

Degisken Agiklama

Kaynak

FEDA

FED Bilango Toplami FED Bilango Bityiikligii (Trilyon USD)

https://fred.stlouisfed.org/

FEDR FED Fonlama Faiz orani

FED Fon Orani, Yillik (%)

https://fred.stlouisfed.org/

BOR

Borsa Endeksi

Ulkelerin Borsa Endeksleri* Ocak 2008 icin

https://www.investing.com

1 birim
TAH Gosterge Faizi 2 Yilik Tahvil Getirisi, Yillik % https://www.investing.com
KUR Déviz Kur Orani Ulke Para Birimi/USD Ocak 2008 1 Birim https://www.investing.com

Tablo 2: Calismada Yapilan Modellerde Kullanilan Degiskenler, Gecikme Uzunlugu ve Zaman Aralig

Modeller Degiskenler * Gecikme uzunlugu Zaman aralig
MODEL-1 dFEDA, dFEDR, dBOR, dTAH, dKUR 1 Gecikme 2008-2019 aylik
MODEL-2 dFEDA, dFEDR, dBOR, dTAH, dKUR 1 Gecikme 2008-2012 aylik
MODEL-3 dFEDA, dFEDR, dBOR, dTAH, dKUR 1 Gecikme 2013-2015 aylik
MODEL-4 dFEDA, dFEDR, dBOR, dTAH, dKUR 1 Gecikme 2016-2019 aylik

* Degiskenlerin baginda bulunan d harfi degiskenin birincil farkinin alindigini gostermektedir.

Modelin Sonuglar1 ve Analizi

Calismamizda 6ncelikle Pesaran CD testiyle tiim degiskenler arasinda birimler arasi korelasyon
testi yapilmigtir. Bu testlerin sonucu olarak tiim degiskenlere ikinci kusak birim kok testleri uygulan-
mugtir. Panel birim kok testleri olarak Levin, Lin ve Chu(LLC), Harris Tzavalis(HT) ve Im, Pesaran
ve Shin(IPS) panel birim kok testleri uygulanmistir. Bu testlerin sonucuna gore degiskenlerin kendi
seviyelerinde duragan olmadiklari, birincil farklarinin ise duragan olduklar: birim kok testleri tespit
edilmis ve Tablo 3de gosterilmistir.
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Tablo 3: Degiskenler Igin Birim Kok Testleri

Degisken LLC HT IPS Sonug
BOR 0.1473 0.0026 0.0940 Duragan Degil
TAH 0.4790 0.0285 0.0302 Duragan Degil
KUR 0.9960 0.9976 0.9995 Duragan Degil
dBOR 0.0000 0.0000 0.0000 Duragan
dTAH 0.0000 0.0000 0.0000 Duragan
dKUR 0.0000 0.0000 0.0000 Duragan

Panel VAR modelleri ile tahmin ve analiz yapilmadan 6nce gecikme uzunlugu tahmin edilmesi
gerekmektedir. Panel VAR igin en uygun gecikme derecesi Genellestirilmis Momentler Metodu
(GMM) ile bulunmaktadir. GMM modelleri i¢in 6nerilen en ¢ok olabilirlik temelli ve Hansen J. ista-
tistigine dayanan Bayezyen bilgi kriteri (MBIC), Akaike bilgi kriteri (MAIC) ve Hannan Quinn bilgi
kriteri (MQIC) degerlerinin ekseriyetinin en diisiik seviyede oldugu degerde gecikme uzunlugu be-
lirlenmektedir. Tablo 4de Model 1 uygulanan gecikme uzunlugu testi sonucuna gére MBIC, MAIC
ve MQIC i¢in en kiigiik degeri veren birinci gecikme oldugundan dolay1 panel VARda birinci ge-

cikme kullanilmistir.
Tablo 4: Model-1 i¢in Gecikme Uzunlugu Testi
Gecikme CD J ] p-degeri MBIC MAIC MQIC
1 0.4320546 192.5228 7.83e-08 -457.4009 -7,42237 -181.7761
2 -1.639973 105.8769 0.0109287 -381.6071 -44.12307 -174.8885
3 -0.0282789 62.52718 0,10998888 -262.46.22 -37.47282 -124.6498
4 -19,7435 21.04174 0.6902801 -141.4529 -28.95826 -72.54673

Model-2 i¢in gecikme uzunlugu Tablo 5’te goriildiigii tizere bir gecikme bulunmustur. Model 3 ve
Model 4 i¢inde GMM metodu ile gecikme uzunlugu bir bulunmustur.

Tablo 5: Model-2 i¢in Gecikme Uzunlugu Testi

Gecikme CD J J p-degeri MBIC MAIC MQIC
1 0.9811153 117.9471 0.1062533 -409.8644 -82.0529 214.7667
2 0.983774 72.91498 0.5466693 -322.9436 -77.08502 -176.6204
3 0.9837453 20.30575 0.9999406 2436 -79.69425 -146.0512
4 -23.84276 10.88124 0.9935065 -121.0716 -39.11876 7229721

Modellerin uygun gecikme uzunlugu bulunduktan sonra panel VAR modelini ileri ortogonal
sapmalar metodu kullanarak GMM ile tahminleri yapilmis ve Tablo 6da gosterilmistir. Bilindigi
tizere panel VARdaki model sonuglarindan ¢ok varyans ayristirmasi, Granger nedensellik testi ve
etki-tepki fonksiyonlarina gore geleneksel ve geleneksel olmayan para politikalarinin etkileri ince-
lenecektir. FED bilancosundaki degisim gelenekse olmayan para politikalarini temsil ederken, FED
faiz oranindaki degisimler geleneksel olan para politikalarini temsil edecektir. Panel VAR modelinin

7
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sonucuna gére BORun bir gecikmesi hem FEDA degiskenini hem FEDR degiskenini agiklamakta
anlamli bulunmustur. Borsa endeksinin bir gecikmesi FED bilan¢o ve FED faiz oranlarini agikla-
makta anlamli bulunmugtur.

Tablo 6: Model-1 Panel VAR ileri Ortogonal Sapmalar Kullanilarak GMM Yontemi ile Tahmini

dFEDA Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
dFEDA L1. 0.7025239 0.1245844 5.64 0.000
dFEDR LI. 0.1905704 0.0421889 4.52 0.000
dBORL1. -0.0858788 0.0419817 -2.05 0.041
dTAHLL. 0.0087404 0.0077088 1.13 0.257
dKURLI. 0.6337883 0.54613 1.17 0.243
dFEDR Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
dFEDA L1. 1.177454 0.3405618 -3.46 0.001
dFEDR LI. -0.4858014 0.1175927 -4.13 0.000
dBORLI. 0.2299658 0.1098011 2.09 0.036
dTAHLL. 0.176113 0.129048 1.36 0.172
dKURLI. 0.0300887 0.1167452 -0.26 0.797
dBOR Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
dFEDA L1. -0.0149117 0.0593084 -0.25 0.801
dFEDRLI. 0.0267602 0.0237934 1.12 0.261
dBORLI. -0.0483014 0.0477154 -1.01 0.311
dTAHLI. -0.0037008 0.0052788 -0.70 0.483
dKURLI. -0.005348 0.0673153 -0.08 0.937
dTAH Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
dFEDA L1. -1.352 0.9559634 -1.42 0.157
dFEDRLI. -0.1108377 0.4137983 -0.27 0.789
dBORLI. 0.8942304 0.5791528 1.54 0.123
dTAHLIL. 0.1603166 0.0857158 1.87 0.061
dKURLI. 1.491.913 0.6306099 237 0.010
dKUR Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
dFEDA L1. -0.0294653 0.0492019 -0.60 0.549
dFEDR LI. -0.0296517 0.019456 -1.52 0.127
dBORLI. -0.0870819 0.0823677 -1.06 0.290
dTAHLL. 0.0030847 0.0065728 0.47 0.639
dKURLI. -0.0237673 0.1628598 -0.15 0.884

Sekil I'de GMM tahmincisinin 6zdeger istikrar kosullar1 Model 1 ve Model 2 i¢in sinanmustir.
Ozdegerler birim cember igerisinde yer aldigindan Model 1 ve Model 2 istikrar kosullarini saglamak-
tadirlar. Sekil 2de Model 3 ve Model 4 i¢in de benzer sonuglar ¢iktig1 ve ¢aligmadaki tiim modellerin
istikrar kosullarini sagladiklar1 anlagilmistir.
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Sekil 1: Model-1, Model-2 GMM Tahmincisi igin Ozdeger Istikrar Kosullari

Roots of the companion matrix Roots of the companion matrix
wy vy
g g
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-1 2 0 3 1 -1 5 [} 5 1
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Sekil 2: Model-3 ve Model-4 GMM Tahmncisi i¢in Ozdeger Istikrar Kosular1

Roots of the companion matrix Roots of the companion matrix
W Ll
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Tablo 7de Model 1 i¢in Granger nedensellik testi sonucuna gore %5 ve %10 diizeyinde anlaml
olan test sonuglar1 siralanmistir. FEDA ve BOR degiskenleri arasinda karsilikli nedensellik sonucuna
varilmigtir. Tablo 7da FEDA ve FEDR degiskenleri i¢cin hem Model 1 hem Model 2'de karsilikli ne-

densellik iligkisi tespit edilmistir.
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Tablo 7: Model-1 ve Model-2 Granger Nedensellik Testi Sonuglarina Gére Anlamli Cikan Degiskenler

Model-1 Nedensellik Test Sonucu | Prob>chi 2 Model-2 Nedensellik Test Sonucu Prob>chi 2
FEDR FEDAnin Granger nedenidir 0.000* FEDR FEDAnin Granger nedenidir. 0.000*
BOR FEDAnin Granger nedenidir 0.041* KUR FEDAnin Granger nedenidir. 0.001*
FEDA FEDR'in Granger nedenidir 0.001* FEDA FEDR'in Granger nedenidir. 0.003*
BOR FEDR'in Granger nedenidir 0.036* KUR FEDR’in Granger nedenidir. 0.097**
FEDA BORun Granger nedenidir 0.063** KUR BOR'un Granger nedenidir. 0.080**
KUR BORun Granger nedenidir. 0.006*
KUR TAH'in Granger nedenidir 0.018*

* %5 diizeyinde anlamlidir; ** %10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 8: Model - 3 Model-4 Granger Nedensellik Testi Sonuglarina Gére Anlamli Cikan Degiskenler

Model-3 Nedensellik Test Sonucu | Prob>chi 2 Model-4 Nedensellik Test Sonucu Prob>chi 2
FEDR FEDAnin Granger nedenidir. 0.000* FEDR FEDAnin Granger nedenidir. 0.077**
FEDA FEDR’in Granger nedenidir. 0.000* BOR FEDAnin Granger nedenidir. 0.041*
KUR FEDR'in Granger nedenidir. 0.000* FEDA FEDR'in Granger nedenidir. 0.000*
TAH BORun Granger nedenidir. 0.001* FEDR BOR'un Granger nedenidir. 0.063**
BOR TAH'in Granger nedenidir. 0.094** FEDR TAH'1n Granger nedenidir. 0.054**
FEDA KUR'un Granger nedenidir. 0.037* KUR TAH'1n Granger nedenidir. 0.041*
FEDR KURun Granger nedenidir. 0.016*

* %5 diizeyinde anlamlidir; ** %10 diizeyinde anlamlidur.

Ongorii varyans ayrigtirmasina gore FED bilanco degisimlerinin mi FED faiz oranlarinin mi de-
giskenler tizerinde daha etkili oldugu arastirilmistir. 3 doneme ayrilan 2008-2019 yillarinda bilango
degisimleri ve faiz oranlarini ne kadar etkili oldugu arastirilmigstir. Tablo 9 6ngorii varyans arastir-
masi sonuglarina gore 2008-2019 yillar1 arasinda FED bilangosundaki degiskenine iliskin 6ngorii
hata varyansinin %3.68’i borsa endeksinde meydana gelen soklar, %4.68’inin tahvil faizindeki sok-
lar, déviz kurundaki degisimlerin %0.47 inin ise doviz kurundaki soklar tarafindan belirlenmekte-
dir. Ayn1 dénemde FED faiz orani degiskenine iliskin 6ng6rii hata varyansinin %0.83’i borsa en-
deksinde meydana gelen soklar, %0.57’si tahvil faizinde meydana gelen soklar, %1.25'nin ise doviz
kurunda meydana gelen soklar tarafindan belirlenmektedir. FED bilangosundaki degisimlerin borsa
endeksleri tizerinde 4-5 kat, tahvil faizleri tizerinde ise 7-8 kat daha etkili oldugu goziikiirken, d6viz
kurlarinda ise FED faiz oranlarindaki degisimlerin bilangodaki degisimlerden 2-2.5 kat daha etkili
oldugu goriilmektedir. Model 1 varyans ayristirmasi sonuglarina gore geleneksel olmayan para poli-
tikalarini temsil eden FED bilangosundaki degisimlerin kirilgan begli iilkeler {izerinde, geleneksel ol-
mayan para politikalarini temsil eden FED faiz oranlarindaki degisimlere gére 2008-2019 yillari ara-
sinda daha etkili oldugu goziikmektedir.

QE donemi olarak nitelendirilebilecek olan 2008-2012 yillarini1 kapsayan Model 2de FED bi-
langosundaki degisimlerin Model I'den ¢ok daha fazla borsa, tahvil ve déviz kuru tizerinde etkili
oldugu goziikmektedir. Bu dénemde FED bilangosuna iliskin 6ngorii hata varyansinin %11.68’i
borsa endeksinde meydana gelen soklar, %23.46’:1 tahvil faizinde meydana gelen soklar ve %16.25’i
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doviz kurundaki soklar tarafindan belirlenmektedir. Bu rakamlar 6zellikle 2008-2012 yillar: arasinda
FED’in geleneksel olamayan para politikalarinin kirilgan besli tizerinde Tapering ve normallesme sii-
recinden ¢ok daha fazla etkili oldugunu gostermektedir. Tapering ve normallesme siirecindeki ge-
leneksel olmayan politikalarin etkilerinin geleneksel politikalardan ¢ok daha farkli olmadigi Model
3 ve Model 4’tin varyans ayrigtirma sonuglarindan anlasilmaktadir. FED bilancosuna iliskin 6ngorii
hata varyansinin Tapering dénemini kapsayan Model 3’te, %1.51’inin borsa endeksindeki soklar,
%1.43’tiniin tahvil faizindeki soklar, %5.10’unu ise doviz kurundaki soklar tarafindan belirlenmek-
tedir. Model 3’te FED faiz oranina iliskin 6ngorii hata varyansinin %0.34’ti borsa endeksindeki sok-
lar, %1.561 tahvil faizlerindeki soklar, %5.68’in ise d6viz kurlarindaki soklar tarafindan belirlendigi
sonucuna varilmigtir.

Tablo 9: Ongdrii Varyans Ayristimasi

Ongorii Varyans Ayristirmas Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Dénem 20082019 | 2008-2012 2013-2015 2016-2019
FED Bilancosundaki | .0, /) %78.32 %87.21 %88.56
Degisimlerin
FED Faiz Oranindaki |, (o %32.43 %8.75 %27.54
Degisimlerin
FED Bilangosundaki | Borsa Endeksindeki 0 0 0 0
Degisimler Defigimlerin %3.66 %11.68 %1.51 %1.77
Tahvil Faizindeli Degi- |, , 0 %23.46 %1.43 %2.33
simlerin
Doviz Kurundaki Degi-| ., %16.25 %5.10 %2.06
simlerin
FED Bilangosundaki %8.76 %10.81 %10.14 %8.49
Degisimlerin
FED Faiz Oranindaki | ., o) %62.89 %70.29 %70.43
Degisimlerin
FED Faiz Oranindaki | Borsa Endeksindeki 90.83 %0.98 %0.34 %2.62
Degisimler Degisimlerin o o o o
Tahvil Faizindeki Degi- |, ., %4.81 %1.56 %0.80
simlerin
Dgviz Kurundakd Degi- |, ). %4.07 %5.68 %1.23
simlerin

Panel VAR modellerinde degiskenlerin diger degiskenlerin tizerine etkilerinin olup olmadig: et-
ki-tepki analizi ile aragtirilir. Panel VAR modellerde bir degiskendeki degisiminin yarattig: soklar et-
ki-tepki fonksiyonlar: vasitasiyla analiz edilebilmektedir. VAR sisteminden igsel degiskende mey-
dana gelecek bir birim sokun diger degiskenler tizerinde etkisi etki-tepki fonksiyonlari ile gosterilir.
Panel VARda genellikle yapilan tahminlerin yorumlanmas: yerine etki etki-tepki fonksiyonlar ile
sonuglar degerlendirilmektedir.

2008-2019 yillarinda Sekil 3’te etki-tepki analizi sonuglarina goére 2008 yilinda kiiresel kri-
zin ilk ¢ciktig1 donemde FED bilangosundaki artislarin ilk etki kirilgan besli iilkelerinde diistise ne-
den oldugu gozlenmektedir. Ayni sekilde FED bilan¢osundaki degisimlerin kirilgan beslideki tahvil
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getirilerini 2-3 ay stiresince artirdig1, sonradan ise diistirdiigii goriilmektedir. FEDA bilangosundaki
degisimlerin ilk basta borsa getirilerinde disiise neden oldugu goziikmektedir. FEDA faiz oranlarin-
daki degisimin kurlarda diisiie neden oldugu yani kirilgan besli tilkelerinde artisa neden oldugu Se-
kil 3’te gozitkmektedir. FED faizlerinde ilgili donemdeki degismeleri kirilgan beslideki tilkelerde dii-
stise neden oldugu gozitkmektedir.

Sekil 3: Ocak 2008 - Aralik 2019 Model 1 FEDA ve FEDR Degiskenlerinin Diger Degiskenler Uzerinde Tepki Analizi

dFEDR : dKUR dFEDR : dTAH dFEDR : dBOR
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b i 05
-005 A
e -17 0]
-0151 -27 -.05 7
dFEDA : dKUR dFEDA : dTAH dFEDA : dBOR
d 2 017
14 |
005 4 0
;— 0]
0 14 -.01
-005 7 -21 -.024
T T T T T T T T T T T T
o 5 10 15 L] 5 10 15 L] 10 15

Sekil 4te QE donemini kapsayan 2008-2012 yillarin kapsayan Model 2'de FED bilangosundaki
degisimlerin sok etkilerinin genel olarak bakilan 2008-2019 déneminden daha kuvvetli oldugu go-
zitkmektedir. Ayni sekilde FED faiz oranindaki degismelerin etkileri de Model 1'den daha kuvvetli-
dir. Sonug ve yon olarak FED bilango ve FED faiz oranlarinin degisimlerin etkileri Model 1'dekiler
ile ortiismektedir.

Sekil 4: Ocak 2008 — Aralik 2012 Model 1 FEDA ve FEDR Degiskenlerinin Diger Degiskenler Uzerinde Etki-Tepki

Analizi

dFEDR : dKUR dFEDR : dTAH dFEDR : dBOR
014 2 02
0 /\f— 0 /_,—— 01

-1 -2 0 =

02 4 =L

dFEDA : dKUR dFEDA : dTAH dFEDA : dBOR
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02+ \ -1
01 ™ 02
0— - -

. 03
. - . - - r - . -
0 5 10 5 0 5 10 5 0 5 0 15
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2013-2015 Tapering tahvil aliminin azaltilacaginin agiklandigi donemi kapsayan Model 3’te FED
bilancosundaki degisimlerinin kirilgan besli {ilkelerinin para birimlerinin deger kazanmasina neden
olduklar: Sekil 5’te goriilmektedir. FED bilangosundaki degisimlerin bu dénemde de kirilgan besli
tilkelerin tahvil getirilerini artirirken, borsa endekslerinde diisiislere neden oldugu goéralmiistiir.

Sekil 5: Model 3 2013-2015 Etki Tepki Degerleri

dFEDR : dKUR dFEDR : dTAH dFEDR : dBOR
02 i 021
01 o 011
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-1 =1 o1
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-.005 o -.01
-1 05 -2
T T T T T T T T T T T T
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Normallesme siirecini kapsayan 2006-2019 yillarinda ise FED faiz oranlarinin sok etkileri belir-
sizken, FED bilancodaki degisimlerin kirilgan besli iilkelerin para birimlerinin deger kaybetmesine
neden olurken, tahvil getirisini diisiirdigti borsada artisa neden oldugu gézitkmektedir.

Sekil 6: Model 4 2016-2019 Etki Tepki Degerleri

dFEDR : dKUR dFEDR : dTAH dFEDR : dBOR
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Model 1de geleneksel ve geleneksel olmayan para politikalarinin etkileri karsilastirildiginda, var-
yans ayristirma analizine paralel olarak Bhattaria vd. (2013) ¢alismasinda oldugu gibi geleneksel
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olmayan para politika etkilerinin geleneksel para politikalarindan daha etkili oldugu gortilmektedir.
Model-1'de FED bilango bitytimesi nedenli soklarinin KUR ve TAH tizerindeki kisa zamanli ve yiik-
sek etkisi Mackowiak (2007)’1n ¢alismasiyla ortiismektedir.

Sonug

Bu calismada FED’in 2008-2019 yillar1 arasinda uyguladig geleneksel olmayan para politika-
larin, geleneksel politikalardan daha etkili oldugu ortaya ¢ikmistir. Ozellikle 2008-2012 yillar1 ara-
sinda bu fark daha da biiyiik olmustur. Geleneksel olmayan para politikalarinin kirilgan besli tilke-
lerin déviz kurlarinda ilk bagta deger kaybina sonra yiikselise neden oldugu géziikmiistiir. Ozellikle
sifir faiz bandinda verilen kredilerin bu tilkelere gelmesi bu tilkelerin para birimlerinin deger kazan-
masina neden olmustur.

Geleneksel ve geleneksel olmayan para politikalarinin 2008-2019 dénemi bu dénemde uygula-
nan para politikalarina gore ii¢ doneme ayrildiginda 6zelikle para politikalarinin borsa endeksi, do-
viz kuru ve tahvil faizi tizerinde 2008-2012 yillarindaki QE déneminde daha etkili oldugu goril-
miistiir. Her ne kadar miktarsal genisleme 2013-2015 yillarindaki gibi devam etse de Tapering tahvil
alimini azaltma aciklamalar: para politikalarinin etkisinin azalmasina ve yoniiniin degismesine ne-
den olmustur. Normallesme dénemi sayilan 2016-2019 yillar1 arasinda geleneksel ve geleneksel ol-
mayan para politikalarinin kirilgan besli degiskenleri tizerinde diger iki doneme gore daha az etki-
lerinin oldugu etki-tepki fonksiyonlarinda goériilmiistiir. Normallesme déneminde faiz artirimi ve
FED bilancosunun daraltilmasimin QE doénemindeki kadar kuvvetli etkileri olmadig: goriilmistiir.

Panel VAR vyeniliklere agik bir metot olarak son yillarda para politikalarinin etkilerinin ince-
lenmesinde kullanilmakta ve dikkati cekmektedir. Para politikalarinin yayilma etkileri konusunda
ozellikle covid-19 sonrasi uygulanan genislemeci politikalarin etkilerinin 2008 kiiresel kriz sonrasi
etkileriyle kargilastiracak ¢aligmalar para politikalarinin yayilma etkileri konusunda daha saglikli so-
nuglar elde edilmesini saglayabilir.
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