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Oz

Bu calismada, FED'in niceliksel gevseme politikalar ile ilgili
yaptig aciklamalarnn Turkiye finansal piyasalan Gzerindeki kisa
vadeli etkileri dlgulmusttr. Calismada, politika aciklamalan QE
1:11/2008-11/2009, QE 2:8/2010-11/2010, QE 3:8/2012-
11/2012 donemlerine ayrilarak analiz ediimigtir. Sonu¢ olarak;
niceliksel gevseme politika aciklamalar sonucunda yabanci ve
yerli yatinmcilann Turkiye finansal piyasalarindaki tahvillere yone-
lip, bu enstrtimanlann fiyatlanni belirgin sekilde artirdigi, bekle-
nen aciklamalarda ise bilginin fiyatlara, acgikiama tarihinden
evvel yansitildigi ve etkili olmadigi gértimustar.
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Short Term Effects of Quantitative Easing Policies on
Turkish Financial Markets

Abstract

In this study, effects of the announcements made by FED
regarding with quantitative easing policies on Turkish financial
markets are measured. Quantitative Easing announcements
are classified into three groups and analyzed as QE 1:11/2008-
11/2009, QE 2:8/2010-11/2010, QE 3:8/2012-11/2012. As a
result, Quantitative Easing Announcements led foreign and
domestic investors to move the prices of Turkish bonds as they
are alternative instruments, however, when the announcement
is expected, it has been seen that information had already
been reflected in prices and no significant effect is found.

Keywords: Quantitative Easing, Stock Markets, Interest Ra-
fe, Bonds

GiRig

Niceliksel Gevseme, gecmisi daha Qerilere gitmesine
ragmen, son 2008 finansal krizinden itibaren sikca ifade edilen
bir kavram haline gelmigtir. Bu polifikalar, merkez bankalarinin,
uzun vadeli tahvil fiyatlarnni alimlarla etkilemek suretiyle daha
kisa vadeli tahvillerin fiyatlarina da etki etmek ve dolayll olarak
ikame etkisi ile alternatif yatinm araclarnna olan talebi yonlen-
dirmelerine olanak saglamiglardir. Amerika Birlesik Devietleri
Merkez Bankasi (FED) tarafindan tatbik edilen birinci, ikinci ve
ucuncu niceliksel gevseme poalitikalarnin gelismis Ulkelerin fi-
nansal piyasalarina olan etkileri yeteri kadar arastinimig oimakia
birlikte, bu politikalann gelisen piyasalar Gzerine etkilerinin aragti-
nimasi sinirl kalmigtir, Bu ¢calismanin amaci, bahsi gecen politi-
kalarn ele almaktir ve politikalann aciklanmasinin Tark finansal
sistemine etkisi olup olmadigr incelenmektir. Calismada Turkiye
finans piyasasinin seciimesinin nedenleri arasinda, gorece da-
ha yuksek faiz oranlarina sahip olmasi sebebiyle bir ikame efkisi
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yaratmasi bulunmaktadir, Bir diger neden, Turk tahvillerinin yat-
nmcilar tarafindan, gelisen bir Glke olmasi sebebi ile gelismis
ulke tahvillerinden daha farkl hareket edeceginin; dolayisiyla
daha dusuk korelasyonu sayesinde portfOy riskini azaltici bir etki-
sinin  olacaginin  dusunulmesidir. Tark tahvillerinin tarihte geri
O0deme sorunu yasamamis olmasi ve yabancilar tarafindan
serbestce islem yapiliyor olmasi da calismamizdan saglikli ¢ika-
nmilar yapmamizi saglayan unsurlar arasinda yer alabilir.  Bu
politikalarnn finansal sisteme orta ve uzun vadeli etkileri, gele-
cekte calisilabilecek ilging bir konu olmakla birlikte, bu calis-
manin kapsami disindadir

Bu calismada parasal genisleme politikalarnin uygulana-
caginin duyuruldugu ve uygulaonmaya baslandigi tarihler kulla-
nilarak finansal piyasalara etkileri arastinimigtir. Yurt disinda yara-
filan fazla paranin dis piyasalarda riski gézeten, gorece yuksek
getirili alternatif yatinmlan degerlendirecegi acikken bu nicelik-
sel gevseme politikalan gelismesi beklenen ulkelerdeki insaat-
taahhut, alisveris merkezi vs. gibi projelerin fon bulunmasini ko-
laylastirmig ve bu Ulkelerin buyumelerine olumiu etkiler sagla-
migsa da bu etkiler bu ¢calismanin kapsaminin digindadir.

Bu calismada dikkat cekimek istenen bir diger husus; ge-
lecekte bu politikalann yarathgi fazla parayr yine ayni karar veri-
ciler muhtemel zit politikalar izleyerek piyasada azaltmak iste-
diklerinde, finansal piyasalann yasayabilecegdi sikintilara dikkat
cekmektir.

1. PARASAL GENISLEME POLITIKALARININ TERCiH EDILME
NEDENLERI

FED'in uzun vadeli hazine tahvili alimlannin doviz kurlanna
ve ticarete nasil etki ettigi finansal piyasalarda sikca tartigiimigtir.
ABD'nin Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC) niceliksel gevse-
me politikalarn ile Amerikan dolarni zayiflatmayr amaglamig
boylece var olan devasa cari aciklarini azaltmayi, ticari denge-
sizlikleri kendileri lehine ¢evirmeyi amaclamustir. Politikalann he-
deflendigi dlcude basarll olmamasinin birinci sebebi Cin'in kar-
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sl hamleleridir. Cin buytk miktarda fazlaya sahip oldugu icin
finansal piyasalara mudahil olabilmekte ve ihracati igin yasam-
sal dneme haiz kurlan kontrolU altinda tutabilmekfedir. Amerikan
oforitelerin Cinli meslektaslarna yaptikian revaltasyon baskilari,
2010'daki Cin'in para birimi Yuan'daki kucuk artis sayllmazsa,
sonugsuz kalmigstir. Zira Cin ihracaftaki ustin konumunu muha-
faza etmenin yolunun kurunun degerini muhafaza etmekten
gectigini bilmektedir. Niceliksel gevseme politikalarnnin etkinlikle-
rinin yasadigr ikinci bir zorluk faizlerin dUsuk seviyesidir. Bu politi-
kalann etkinliginin daha yuksek faizli orfamlarda artabilecegi
savunulmustur. (Sibert, 2010)

FOMC ayni zamanda yaphgr alimlarla gayrimenkul piya-
sasini destekleyen Amerikan kurumlarna arka ¢ikmig ve kredi
piyasalarndaki  kosullar  iyilestirmeye  yardimct  olmustur.
(Gagnon, Raskin, Remache ve Sack, 2011a) Bu alimlarla gay-
rimenkul piyasalannda olusacak olasi bir ¢okuse engel olma
niyeti asikardir.

Parasal Genisleme Politikalarinin Tarihgesi

2000 yiinda Japonya Merkez Bankasi (BOJ), dusuk faiz se-
viyelerine ragmen hedef faiz orani aciklayip onu tutfurmaya
yonelik caba harcamaktansa niceliksel gevseme politikasi uy-
gulamay! yeglemistir. Merkez bankasini bu yonteme iten klasik
para politikalarnin etkisizliginin  gordlmesidir. Yeni bir ydntem
olarak merkez bankasl Yen cinsi tahvilleri satip parasal taban
genisletmistir ve bu ormek olay konvansiyonel niceliksel gevse-
me politikasi olarak kabul edilir. Japon Piyasalarinda hukdm
sUren dusuk faiz ortami arzu edilen hedeflere ulasiimasini engel-
lemistir.

25 Kasim 2008 tarihinde, uzun vadeli varliklarnn FED tara-
findan 2009 sonuna kadar satin alimlarnnin yapilacagi aciklan-
migtr.  Bu durum, literatirde QE | diye adlandinimistir.
(Krishnamurthy and Vissing-Jorgensen, 2011). Bahsi gegen uzun
vadeli varliklar arasinda hazine tahvilleri, tut-sata dayall menkul
kiymetler ve Fredie Mac, Ginnie Mae ve Fannie Mae'ye ait
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menkul kiymetler vardir. 2008 sonu itibar ile, Federal Rezerv
Sistemi toplam varlik tabanini 915 Milyar USD’'den 2,316 Milyar
USD’ ye yukseltmistir. (Sibert, 2010) Bu devasa alimlan takiben
hazine tahvillerinin getirileri azalan arz ve artan fiyatlarnn etkisiyle
belirgin bir bigimde azalmistr.

3 Kasim 2010 tarihinde, FOMC, FED’in niyetinin 2011 orta-
lanna kadar uzun vadeli hazine tahvillerinde 600 milyar USD'lik
alm yapmak oldugunu aciklamistir ve bu durum QE I olarak
adlandinimigtir. QE Il beklentilerin aciklanan miktara yakin olma-
sindan 6turd faizleri belirgin bir bicimde degistirmeyi basara-
mamigstir (Krisnnamurthy ve Vissing-Jorgensen, 2011)

Mart 2009'da ingiltere Merkez Bankasi (BOE) Para Politika-
lan Kurulu buytk olcekli varlik alimi programini baslatmigtir. Bu-
rada amagcglanan, ekonomiye ilave para enjekte ederek nomi-
nal harcamalardaki blylmeyi orfa vadeli enflasyon hedefini
tutturacak sekilde arttirmaktir, Bu dogrultuda Subat 2010 tarihine
kadar 200 milyar sterlinlik alim gerceklestirimistir ve bu alimlarin
codu ingiliz hikimetinin hazine tahvilleridir. (Joyce, Lasaosa,
Stevens ve Tong, 2011).

FED, 12 Eyldl 2012 tarihinde her ay kirk milyar Amerikan
dolarn tutannda kamu ipotege dayall menkul kiymetleri alacao-
gini duyurmus ve bu politikanin bitecegi bir tarih belitmemistir.
Bu politika finansal cevrelerde QE Il olarak adlandirimigtir.

Literatir Taramasi

Niceliksel gevseme ile alakall ¢calismalar karar vericileri
temel alinarak doért sinifa ayrilabilir. Bu siniflandirmanin dayana-
Q1 Fawley ve Neely'nin niceliksel gevseme politikalannin hikaye-
lerinin detaylandinidigi makaleden alinmigtir ( Fawley, Neely
2013); karar vericilerin ismini belitmek gerekirse; Amerika Birlesik
Devletleri — Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi, Japon
Merkez Bankasi - BOJ, Avrupa Birligi — Avrupa Merkez Bankasi ve
ingiltere Merkez Bankasi - BOE diye belirtilebilinir.
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Breedon, Chadha ve Waters (2012) calismalannda
BOE'nin niceliksel gevseme politikalannin hazine tahvili getirilerini
50 ila 100 baz puan dusurdugune dair bulgular sunmuglardir.
Yine Joyce, Lasaosa, Stevens ve Tong (2011), 100 baz puanlik
bir dUsus tespit etmiglerdir.

Kozicki, Santor ve Suchanek (2010) merkez bankasi bilan-
cO buUyukliklerinin zaman serisi verilerini ¢aligmisglar ve bilango
buyuklUklerindeki arfisin vadeli faiz oranlarnin uzun vadeli olan-
lanndaki dususle iliskili olduklanni ortaya koymuslardir.

Krishnamurthy ve Vissing-Jorgensen (201 1) birinci niceliksel
gevsemenin 30 yillik ipotege dayall menkul kiymetlerde 128
baz puanlik 2-gunluk orfalama dustse sebep oldugunu ve 10
yillk hazine tahvillerinin getirilerini de benzer sekilde 107 baz
puan dustrdugunu belittirken; %99 guvenle QEll icin, ortaloma
bir gunltk dustsun alfi baz puan oldugunu belitmislerdir.

1.3. Olasi Etkilerinin Degerlendiriimesi

Niceliksel gevseme politikalannin etkileri ¢esitli yonlerden
arastnimis ve uzun vadeli yatnm araglannin getirilerinin nasil
etkilendigi arastinimistr. Fawley (2013)

n — villik bir tahvilin reel getirisini asagidaki gibi bolumlemis-
fir:

Yiten = Yypon +1P B 1T,

Burada v;,,, terimi f zamanda n- yillik bir fahvilin bekienen
reel getirisidir,

Y140 terimi,  zamanda éntmuzdeki n yil boyunca ki orta-
lama beklenen gecelik faiz; TP,,, t zamanda n- yillik bir tahvilin
vade primi ve Em, terimi ise t zamanda onumuzdeki n yil bo-
yunca ki beklenen ortalama enflasyon oranidir. Fawley'e goére
uzun vadeli reel getirilerde yasanacak bir dusus ya lbeklenen
enflasyonda bir artig ya da beklenen politika faizi patikasinda
ya da vade priminde bir dusus yasanmasi suretiyle gerceklese-
bilir. Burada sUregelen niceliksel gevseme politikalarn vade pri-
mini fahmin etmeyi giderek zor tanmin edilir hale getirmektedir
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cUnku sirada ne sekilde bir politika ile karsi karsiya kalacagimizi
tahmin etmek giderek zorlasmaktadir.

Bir diger calismada uzun vadeli getiriler iki sinifa ayrirmistir;
kisa vadeli risksiz getiri oranlarinin vadeye kadar beklenen orta-
lama seviyesi ile risk primidir ki bu primin en dnemli bileseni va-
de primidir. (Gagnon, Raskin, Remache ve Sack, 2011q)

Uzun vadeli enstrumanlarin getirilerindeki dususlerin gelisen
piyasalara ikame efkisi ile olumlu akislar saglayacagini sdyle-
mek cok iddiall degildir. Atternatif yatinm olanaklan goézleyen
yabanci fonlar gelisen piyasalardaki projeleri ve yatinmlarini
gelismis piyasalann tahvillerinde yasadiklan getiri - kayiplarnni
azaltmak adina, portfédy manhgi icinde, degerlendirdikleri ve
degerlendirecekleri dusunulmektedir. Bu durumun alternatif yo-
fmmilann fiyatlanni yukan yonlu etkileyecegi beklenir.

2. VERi ve METODOLOJi

Literattrdeki calismalann da ¢ogunda oldugu gibi bu co-
lismada da olay inceleme yaklasimi kullaniimistir ve yapilmis
olan aciklamalarin bir gun sonraki etkileri aragtinimistir,. Bu calig-
mada elde ediimek istenen FED'in uyguladigi niceliksel gevse-
me politikalan ile ilgili Kasim 2008 ve Eylul 2012 arasinda yaphgd
aciklamalarn ve athgr admilann Turkiye finansal piyasalarna
olan etkilerini orfaya koymakiir. Bu baglamda yapilacak analiz
icin literatUrde kullanilan on iki gun belilenmis ve bugunlerde
yapllan aciklamalann 2030 ve 2034 vadeli Turk Euro tanvilleri-
nin, 2 yillik hazine tahvilinin, 5 yillik hazine tahvilinin, VIX oynaklik
endeksinin ve BIST istanbul'un getirileri Gzerindeki etkileri ince-
lenmigtir. Secilen tarihlerde ilave etki yaratabilecek duyuru, agik-
lama olup olmadigi kontrol edilmigtir.

Bu tarinler ve &zellikleri asagidaki gibidir:

e 25 Kasim 2008- Buyuk olcekli varlik alimlarnin yapilo-
caginin duyuruldugu ilk aciklama tarihi; 100 milyar $
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kamu ajansi borclan 500 milyar $'a kadar kamu ajans
ipotege dayall menkul kiymetler.

1 Aralik 2008 - Baskan Bernanke’nin finansal sartlar etki-
leyebilmek adina uzun vadeli hazine tahvillerini satin
alabileceklerini acikladigr tarih

16 Aralik 2008 - FOMC'un alimlar genisletmeyi dusun-
dugunu ve uzun vadeli hazine tahvillerinin alimini baos-
lathgini duyurdugu aciklama

28 Ocak 2009 - FOMC'un alimlar genigletmeyi du-
sundUgunu ve uzun vadeli hazine tahvillerinin alimini
baslathgini duyurdugu acikloma

18 Mart 2009 - Yine FOMC'un alimlarn uzun vadeli hazi-
ne tahvillerinde 300 Milyar $‘a kadar; kamu ajansi
borclannda 200 Milyar $'a kadar; kamu ajansi ipotege
dayall menkul kiymetlerinde 1,250 Milyar $'a kadar
alim karanni agiklama tarihi

12 Agustos 2009 - FOMC ifadelerinden alimlardaki ev-
velden aciklanmis miktarlarla ilgili * kadar” ifadelerinin
orfadan kaldinimasl ve zaman icinde bu almlarn ya-
vaslayacaginin aciklanmasi

4 Kasim 2009 - FOMC'un yaklasik 175 Milyar $'lik kamu
ajansi borcu satin alacagini acikladigi tarih.

27 AJustos 2010' - Bernanke'nin QE Il'yi ima ettigi ko-
nusMasl

1 Ekim 2010? - FED New York baskani William Dudley’'nin
yine QE II'yi ima ettigi konusmasi

' Nellis (2013) bu tarihin ihmal edilmesi neticesinde Krishnamurthy ve Vissing-
Jorgensen'in (2011) QET ve QE2'nin etkilerini yUksek tahmin ettiklerini belirtmistir.

2 Nellis (2013) bu farihin ihmal edimesi neticesinde Krisnnamurthy ve Vissing-
Jorgensen'in (2011) QE1 ve QE2'nin etkilerini yUksek tahmin ettiklerini belitmistir.
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3 Kasim 2010 - Bu tarihte, FOMC, FED'in niyetinin 2011
ortfalanna kadar uzun vadeli hazine tahvillerinde 600
milyar USD'lik alim yapmak oldugunu aciklamigtir

e 22 AQustos 2012~ ik kez QF II'in dUsUNUIAUJU anlagi-
lan FOMC tutanaklarinin duyuru tarihi.

e 13 Eylul 2012— FED her ay 40 Milyar USD tutarinda ka-
mu ajansi ipofege dayall menkul kiymet alacagini
aciklamusgtir.

e 2 Kasm 2012- San Fransisko FED baskani Williams'in
FOMC'un uygulanan politikalann calismadigini veya
belirgin ekonomik sorunlara yol actigini tespit ettigi tak-
dirde ayarlama yapabilecegi hatta bu politikalan son-
landirabilecegini belirttigi konusma

3. FED'IN NICELIKSEL GEVSEME POLITIKALARININ TURK
FINANSAL ARACLARININ GETIRILERI UZERINE GUNLUK
ETKILERI

Niceliksel gevseme politikalan genelde finansal piyasalar
nasil etkiler diye dusunuldugunde ilk olarak “duyuru efkisi’ akla
gelmektedir. Merkez Bankalarnin agiklamalarn sadece ekono-
minin nasil gérundlgu hakkinda bilgi vermez ayni zamanda
karar vericilerin gelecekte nasil hareket edebilecedi hakkinda
da fikir verir. Yatmmcilar bu duyurulardan yaptiklan cikanmliarla
yatinmlarn ydnlendirebilirler ve finansal enstrimanlarnn fiyatlarni
asagl veya yukar yonlu degistirebilirler. Bu surecte “surt etkisi”,
manipulasyon veya cesitli davranigsal unsurlar ayni anda veya
tek tek etkin olabililerse de bu etkiler bu calisgmada notr olarak
kabul edilmistir.

Yafinmcilar elden ¢ikarmakta zorlanacaklarini dusundukleri
varliklan satin almak igin zorluk derecesine gore bir likidite primi
isterler ve bu prim fiyatlan dustrurken getirileri arttinr. Politikalarn
ikinci bir etkisi ise piyasaya verilen paralann etkisiyle likiditenin
artmasi ve varlik fiyatlan dzerindeki likidite priminin azalmasidir,
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Politikalarn olasi uguncu olasi etkisi ise, merkez bankalar-
nin alimlar ile yukselen fiyatlara ulasmig varliklara sahip fonlarin
ve yatmmcilarn, ellerinde bulundurdukiarn karl portfdylerini getiri-
si dusen eski yatnmilar yerine alternatif bir yatinma yonlendirme
olasiligl Uzerinde olacaktr. Burada gelisen piyasalarin, projeler,
tahvilleri ve hisse senedi piyasalarn ile cazibe merkezleri haline
geldigi dustnulebilir.

4.BULGULAR

Bu calismada, niceliksel gevseme politikalarn ile ilgili agik-
lamalarin etkileri, birinci, kinci ve uguncu niceliksel gevseme
politikalarn adlan altinda u¢ ana bolumde incelenmigtir. Analiz
edilen tarinlerde etki edecek bir bagka aciklamanin yapllip yao-
pimadigi Turkiye Merkez Bankasindan edinilen bir haber dosyasi
ile kontrol ediimigtir. Bu dosyada, ilgili agiklama tarihlerinde, yine
fiyatlara etki edecek bir baska aciklama, itfa veya ilan var ise,
bu durumu belirtip, yanls cikanm yapmamak adina orfaya
koymak amaglanmugtir.,

Tablo 1'de &zetlendigi Uzere, 25 Ekim 2008 ila 4 Ekim
2009 tarihleri arasinda gerceklesen niceliksel gevseme poalitika-
lanna dair yapilan aciklamalann bir gunluk etkileri incelendigin-
de; tUm aciklamalardan sonra fiyatiarda anlamli duzeltmeler
yasanmigtir; Ozellikle 2-yillik gosterge tahvilin getirilerini anlamli
sekilde azalthgr goérlimektedir. Burada yatinmcilann, piyasaya
verilecek paralann bir kisminin ilgili fahvillere de gelecegini ve
bu araclarnn fiyatlanni artfiracagini dustnudp, hizl bir sekilde bu
bilgileri fiyatlara yansittiklan gorulmektedir. Kisaca birinci nicelik-
sel gevsemelerle ilgili yapilan aciklamalann bir gunltk etkilerinin
anlomli duzeyde oldugu bulunmustur.

Tablo 1: QE | politikalarina ait belirgin gunlerin bazi finansal
piyasa araglarinin 1-glnluk getirileri GUzerine eftkileri

TR Euro TR Euro

] Tahvil Tahvil ) ) VIX -
Tarih Olay tahvil tahvil . IMKB TUM
2-yilik 5-yillik 2030 2034 Endeksi
25/11/200 ; - . - -
8 Ik Aciklama 0,0352%* -0,0239 0,0382%* 0,0982%* -0,0025
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* * *
Bernanke'ni kx 0,0396** P
1/12/2008 n 0.0367 . 0.0195 * 0.0807 0,0035
Konusmasi
- - *
16/12/200 FOMC 0,0397%* - 00144 | 00603** | 00483 | 00280
8 Bildirisi . N
28/1/2009 FOMC 00113 . 00168 | 00275+ | 00518 | ¢ 51gpm
Bildlirisi %
18/3/2000 | YeMAIM g 616 . 00358+ | -0,0274%+ | 00904™* | 0.0188*
Aciklamasi . * *
12/8/2009 ';%"ﬂg 00186 | 00049 | 00010 | 00029 | -00291 | 00144
411/2009 Foe 00279+ | 00208+ | -00025 | -00084 | -00488 | 00202
Toplam 01629 | 00257 | 00413 | 00701 | 01629 | 00632

*% 10 seviyesini, ** % 5 seviyesini, ve *** % 1 seviyesini ifade eder.

27 AQustos 2010 ila 3 Kasim 2010 tarihleri arasinda ger-
ceklesen niceliksel gevseme politikalanna dair yapilan aciklo-
malarn bir gunltk etkileri incelendiginde; ikinci niceliksel gev-
seme politikalannin etkilerinin benzer yonde gelistigi gdzlem-
lenmigtir. Tablo 2'de, tahvil cinsi araglann getirileri dugsmus ve
IMKB deger kazanmigsa da 3 Kasim 2010 tarihinde gdzlenen
anlomii degisikliklerde, ayni tarinte aciklanan enflasyon verileri-
nin de etkisi oldugu gortimusttr.® Bu iki etki aynstinimadigindan
dolay, 1 Ekim’deki Dudley'nin konusmasinin 5 yillik tahviller Gze-
rindeki anlamli etkisini saymazsak, ikinci niceliksel gevsemelerle
ilgili yapilan aciklamalarin bir gunluk etkilerinin anlamli duzeyde
oldugunu sdylenemez.

Bu tarine kadar iki ayn donemde niceliksel gevseme politi-
kalarn, QEl ve QE Il ile ilgili gerceklesen aciklamalarnn ilk etkileri
karsilastinlacak olsa, ilkinin 2 yillik gosterge tahvilin getirisini; ikin-
cisinin 5 yillik gosterge tahvilin getirisini gorece olarak daha faz-
la azalthgi sdylenebilir. Genel olarak finansal araclara alm geti-
ren bu aciklamalar, fiyatlan yukseltmistir ve piyasada faizlerin
daha da dusecegi inancinin yaygin olmasi ile piyasalarnn etkin

3 3 Kasim 2010 tarihinde Ekim ayi tUketici enflasyonu beklenti anketleri % 1.30 iken

%1.83 olarak agiklanmustir. Yine uretici enflasyonu beklenti anketleri % 8.04 iken
% 8.62 olarak aciklanmustir. Diger tarihlerde benzer ek bir aciklama yapilmamis-
fir.
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bir sekilde gelen bilgileri fiyatlara yansitabildigi hususunda fikir
vermektedir.

Tark Euro tahvilleri incelendiginde birinci niceliksel gevse-
me politikalan ile ilgili aciklamalar ilan edildiginde 2034 tahuvili-
nin 2030 vadeli tahvile nazaran daha fazla etkilendigi gdzlem-
lenmigtir. Bu durum vade efkisi ile aciklanabilir; politikalannda
amagcladigr gibi, uzun vadeli tahvillere gelen alimiar bu tahville-
rin fiyatlarini gérece daha fazla arttirmig dolayisi ile daha uzun
vadeli enstrtimanlarn getirilerini gorece daha fazla dusurmus-
tar.

Tablo 2: QE Il politikalarina ait belirgin gunlerin bazi finansal
piyasa araglarinin 1-glnluk getirileri GUzerine eftkileri
(Baz puan cinsinden)

X . TR Euro
. Tahvil Tahvil TR Euro . . -
Tarih Olay Py | Sk | towizos | 1M | wEnasks | e Tov
. N *k K
27/8/2010 | SMONENN | 6,0037 | 0,0046 0.0014 00000 | 01067 0,0100
onusmasli
1102010 | PudeYnin 45074 | 00231+ | 00028 | -00028 | 00458** | 00079
Konusmasi .
31172010 | Resm 00013 | 0,0184% | -0,0835%x+ | 0019 | gaomex | g 0z23%xx
Acklama %
Topiam 20,0050 | 00369 | 00349 | 00197 0,1541 0,0502

*% 10 seviyesini, ** % 5 seviyesini, ve *** % 1 seviyesini ifade eder.

Tablo 3'te dzetlendigi gibi, GcUncu niceliksel gevseme po-
litikalannin aciklandigi 22 AQustos 2012 ila 2 Kasim 2012 tarihleri
arasinda yapilan aciklamalarnn bir gunltk etkileri incelendigin-
de; ilk iki aciklamadan sonra, TL cinsi, iki ve lbes yillik devlet tah-
villerinde anlamli fiyat arfislan gdzlemlenirken; dolar cinsi, daha
uzun vadeli Euro tahvillerde fiyat artigi istenilen anlam duzeyin-
de gerceklesmemigtir. Bu aciklamalarin, oynaklik Uzerindeki etki-
si anlaml  bulunmustur, borsa Uzerinde etkisi  olmamisgtir.
Williams'in - agiklamasi borsayr anlamli sekilde  etkilememigtir.
Geri kalan enstrtumanlar beklenilen yonde ve anlamli sekilde
efkilemistir.
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Tablo 3: QE Il politikalarina ait belirgin gunlerin bazi finansal
piyasa araglarinin 1-glnluk getirileri Uzerine eftkileri
(Baz puan cinsinden)

TR Euro TR Euro

. Tahvil Tahvil . . VIX "
Tarih Olay tahvil tahvil . IMKB TUM
2-yillik S-yillik 2030 2034 Endeksi
FOMC } o
22/8/2012 | Acklomalannin | -0,0154%+ | -0,0122% | -00060 | 00060 | 00563 0,0053
duyurulmasi
) 0,0327**
13/9/2012 Resmi Agiklama -0,0149*** -0,0114** -0,0140 -0,0150 . 0,0132
Williams'in - 0,0472**
2/11/2012 Konusmasi -0,0142%** 0,0246%** -0,0271** | -0,0214* . -0,0062
Toplam -0,0445 -0,0482 -0,0471 -0,0424 0,0937 0,0123

*% 10 seviyesini, ** % 5 seviyesini ve *** % 1 seviyesini ifade eder.

SONUC

Niceliksel gevseme politikalannin aciklandigi tarinlerde ve-
ya aciklanacaklarnin ima edildigi konusmalann tarihlerindeki
aciklamalarin; Ulkemizdeki baslica TL ve USD cinsi tahvillerindeki
fiyatlan anlamli bir sekilde efkileyebildikleri gorulmustar. Alinan
bilgilerin ivedilikle fiyatlara yanstiimasi, tahvil piyasasinin etkinligi
ile ilgili olumlu bir durum iken ayni zamanda, bu bulgu, Ameri-
kan ekonomisi icin alinan kararlarn es zamanl olarak diger fi-
nansal piyasalara da etki effigine, edebilecegine ornek teskil
edehbilir.

Birinci niceliksel gevseme politikalannin etkilerinin diger ni-
celiksel gevseme politikalannin etkilerinden daha anlamii fiyat
degisikliklerine sebebiyet verdigi gdzlemlenmistir. Bu durum, QE
Il ve QE II'in piyasalar tarafindan beklenildigini ve fiyatlara on-
ceden yansitiimis olabilecegini dusundurmektedir. Bahsi gecen
almlarn strecegdi beklentisinin fiyatlarn icinde olmasi ise, Turk
piyasalarn gibi gelisen piyasalar icin dikkatle izlenmesi gereken
bir tehdittir. FED'In daraltici politikalara gegis yapmasi duru-
munda, diger piyasalara etkisinin yine anlamli olacagini kestir-
mek zor omamakia beraber onlem alinmasinin bir gereklilik
oldugu aciktr.
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