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Bu ¢calismada FED'in faiz ve QE politikalarinin hisse senedi borsalari ve doviz
kurlari ve emtia fiyatlarina etkileri 17 Glkenin 2003:01-2021:01 donemi
verileri kullanilarak yapisal kirilmali zaman serisi analizi yontemleriyle
incelenmistir. Diinya ekonomisinin 1/4Unu olusturan ve parasi da énemli
glici sembolize eden ABD'deki genislemelerin disaridaki yansimalari
secili Ulkeler 6zelinde, 6zellikle 2008 finans ve 2020 Covid'e bagli parasal
genisleme etkileri incelemeye degerdir. ABD FED faiz oranindaki artislarin
buttn tlkelerin hisse senedi borsalarini kisa donemde pozitif etkiledigi
belirlenmistir. FED faizlerinin doviz kurlarini uzun dénemde G. Kore'de,
kisa donemde Kanada, Brezilya, Rusya, Hindistan, G. Afrika, Meksika, G.
Kore ve Endonezya'da negatif, ingiltere ve Japonya'da pozitif etkiledigi
gorilmustir. FED'in miktarsal genisleme politikalari uygulamasinin kisa
dénemde Kanada ve italya borsalarini, uzun dénemde ise ABD, Kanada,
ingiltere, Almanya, Hindistan, Cin, G. Afrika, Meksika, G. Kore, Endonezya,
Malezya ve Turkiye'deki hisse senedi borsalarini pozitif yonde etkiledigi
tespit edilmistir. Bu sonuglara dayanarak; FED'in uyguladigi QE politikalari
ile piyasada olusan likiditenin 6zellikle gelismekte olan tilke borsalarina
gittigi ifade edilebilir. FED'in uyguladigi QE politikalarinin doéviz kurlari
lzerindeki etkisinin genel olarak pozitif oldugu, kisa donemli etkilerin
daha biyik oldugu belirlenmistir. Kisaca FED'in para politikalarinin
finansal piyasalar Uzerinde genel olarak uzun doénemli bir etkisinin
olmadig, var olan etkinin gelismekte olan Ulkelerde yogunlastig, gelismis
llkelerdeki etkilerinin ise farklliklar gésterdigi belirtilmelidir.

Anahtar Kelimeler: FED politikalari, borsa, doviz kuru, emtia fiyatlari,
yapisal kirllmali analiz
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ABSTRACT

In this study, the effects of the US Federal Reserve’s (Fed) interest and quantitative easing (QE) policies on stock
markets, exchange rates, and commodity prices were examined applying structural break time series analysis
methods using the data of 17 countries for the January 2003-January 2021 period. The external reflections
of monetary expansion in the USA, which constitutes approximately 25% of the world economy, and whose
money also symbolizes an important power, is worth examining as related to the 2008 subprime financial crisis
and the 2020 Covid-19 pandemic, particularly in selected countries. It was determined that Fed increases in
interest rate positively affect all countries’ stock markets in the short run. Fed interest rates were observed to
negatively affect the exchange rates in South Korea in the long run and in Canada, Brazil, Russia, India, South
Africa, Mexico, South Korea, and Indonesia in the short run; they positively affect the UK and Japan in the short
run. The Fed’s implementation of QE policy was found to positively affect stock markets in Canada and Italy
in the short run and in the USA, Canada, the UK, Germany, India, China, South Africa, Mexico, South Korea,
Indonesia, Malaysia, and Turkey in the long run. These results suggest that the liquidity in the market generated
by Fed QE policies particularly affects the stock markets of developing countries. The effect of Fed QE policies
on exchange rates was determined to be generally positive, with short run effects that are higher than the long
run. In sum, Fed monetary policies generally exert extremely weak long-term effects on financial markets, the
existing effects are concentrated in developing countries, and such effects differ in developed countries. From
the policy perspectives, the policymakers of other countries should consider the monetary policies of the USA,
which affect other countries to a great extent, and set their monetary policies to be compatible with ones of
the USA. In addition, the results of this study are expected to serve as a basis for future research to determine
the degrees of sensitivity to the monetary policies of the USA by grouping the developing countries according
to their homogeneity in terms of fragility.

Keywords: US Federal reserve policies, stock market, exchange rate, commodity prices, structural break analysis

EXTENDED ABSTRACT

In this study, the effects of interest rates and quantitative easing (QE) policies implemented by the
US Federal Reserve (Fed) on the stock markets and exchange rates of developed and developing coun-
tries and commodity prices were examined applying structural break time series analysis methods for
the period January 2003—January 2021. The external reflections of monetary expansion in the USA,
which constitutes approximately 25% of the world economy, and whose money also symbolizes an
important power, is worth examining as related to the 2008 subprime financial crisis and the 2020
Covid-19 pandemic, particularly in selected countries. The stationarity of the series was examined by
Vogelsang and Perron (1998) using an Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root test with a structural
break and revealing the dependent variables in the models to be I(1), while the independent variables
were 1(0). The cointegration relationships between the series were further analyzed using the Bounds
Testing method developed by Pesaran et al. (2001), revealing cointegration in models other than the
Chinese exchange rate models. Structural break dates in cointegration vectors were determined by Bai
and Perron’s (2003) method and included long- and short-term analyses with dummy variables using
the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) method.

The long-term analysis demonstrated that Fed interest policies do not have a statistically significant
effect on the stock market indices and exchange rates of the countries included in the analysis, with
exception of South Korea, for which increasing Fed interest elicited a decreasing effect on foreign ex-
change. The Fed’s QE policy was shown to positively affect both the stock markets and exchange rates
in the long term. The impact on the stock market was highest in Indonesia, Turkey and India, and it is
notable that these countries are among the so-called “Fragile Five” countries. The effect of the Fed’s QE
policy on exchange rate was highest in Turkey; once again implying fragility. Interest rate and the QE
policies implemented by Fed do not appear to have a long-term effect on commodity prices.
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The short-term analysis found that the Fed’s increase in interest rates raised stock exchanges in all
countries and decreased exchange rates in all countries other than the UK, Japan, Malaysia, and Tur-
key. These results are incompatible with a priori expectations. The reasons for this incongruence are
considered to be the Fed’s low interest rates, rare interest rate changes, and the fact that effects of this
policy are assumed in advance, as the changes to be made are announced to the market beforehand,
having the opposite effect of the previous expectation following the realization in financial markets.

Fed QE policies were found to increase the stock market index in Italy, in line with theoretical ex-
pectations, and decrease stock market indices in other countries. In contrast, the Fed’s QE policies were
demonstrated to decrease exchange rates in Japan, in accordance with expectations, and increase in
other countries. This is considered to be related to the pre-announcement of QE policies. Increases in
Fed interest rates were determined to raise the prices of silver, copper, and oil, while QE policies were
related to an increase in gold prices and a decrease in the prices of silver, copper, and oil. Since the
coefficient of error correction terms in all estimates is negative and statistically significant, the error
correction mechanisms of the models are confirmed. This provides additional evidence that the results
of the analysis are reliable.

On evaluating the long run and short run findings together (comparatively), it was determined that
increases in the Fed interest rate positively affect the stock markets of all countries in the short run but
do not have a statistically significant effect in the long run. Fed interest rates were shown to negatively
affect the exchange rates in South Korea in the long term and in Canada, Brazil, Russia, India, South
Africa, Mexico, South Korea and Indonesia in the short term and positively in the UK and Japan. The
Fed’s QE policy was found to positively affect stock markets in Canada and Italy in the short term and
in the US, Canada, the UK, Germany, India, China, South Africa, Mexico, South Korea, Indonesia,
Malaysia, and Turkey in the long term. These results suggest that the liquidity in the market produced
by the Fed QE policies particularly affect the stock markets of developing countries. The effect of Fed
QE policies on exchange rates was found to be generally positive, and the short-term effects were high-
er. In sum, the Fed’s monetary policies do not have a long-term effect on financial markets, the existing
effect is concentrated in developing countries, and the effects in developed countries differ.

From the policy perspectives, the policymakers of other countries should consider the monetary
policies of the USA, which affect other countries to a great extent, and set their monetary policies to be
compatible with ones of the USA. In addition, the results of this study are expected to serve as a basis
for future research to determine the degrees of sensitivity to the monetary policies of the USA by
grouping the developing countries according to their homogeneity in terms of fragility.

Journal of Economy Culture and Society 235



FED Para Politikalarinin Finansal Piyasalara ve Emtia Fiyatlarina Etkileri

1. Giris

Diinyanin en biiyiik ekonomisi ABD’nin para politikalarini yoneten FED’in kararlar1, kendi biin-
yesinde oldugu kadar kiiresel finans piyasalar ile varlik fiyatlar1 (Brave ve Genay, 2011: 38) acisindan
biiyiik onem tagimaktadir. Bu nedenle FED kararlari ekonomi yoneticilerinin ve yatirimetlari yakin-
dan takip ettigi merkez bankalar1 arasinda ilk sirada yer almaktadir. ABD Dolar’inin kiiresel ekono-
mide sahip oldugu yer de bu takipte etkili olmaktadir (Powell, 2015). FED’in ve dolarin giiciine bagl
olarak diinya ekonomisindeki belirleyici giiciine ilaveten ABD’deki finansal varliklar da benzeri gii¢
gostermekte; diger tilkelerdeki tahvil ve hisse senedi gibi finansal enstriimanlarla 6nemli bir ikame
iliskisi icerisinde bulunmaktadir (Obstfeld, 2020). ABD uzun vadeli varlik getirilerindeki bir diisiis,
yatirimetlari gelismekte olan iilkelerdeki daha yiiksek getirili varliklara yonlendirebilmektedir. Bu da
gelismekte olan iilkelerdeki varlik fiyatlarini, faiz oranlarint ve doviz kurlarint etkileyebilmektedir
(Chen vd. 2012: 237). Boylece 6zellikle gelismekte olan {ilkelerin finansal piyasalar1 FED kararlarina
daha fazla duyarlilik gostermektedir (Brauning ve Ivashina, 2020). Ornegin; May1s 2013’te FED’in
2008 kiiresel ekonomik krizi sonrasi uygulamaya basladigt miktarsal genisleme (QE) programlarin
sona erdirecegine dair agiklamasindan sonra Tiirkiye, Hindistan, Gliney Afrika, Brezilya ve Endonez-
ya’nin ulusal para birimleri hizla deger kaybetmistir (UNCTAD, 2014). ABD’li yatirim bankast Mor-
gan Stanley de 1 Agustos 2013’te agikladigi raporda; cari agik ve enflasyon oranlarinin yiiksekligi ve
dis sermaye akimlarina duyduklari ihtiyag nedeniyle bu iilkeleri o donem i¢in Kirilgan Besli seklinde
tanimlamistir (Morgan Stanley, 2013). Aralik 2019°dan itibaren diinyaya yayilmaya baglayan ve 2020
yilinin basinda Diinya Saglik Orgiitiiniin pandemi ilaniyla birlikte piyasalar1 rahatlatabilmek igin
FED faiz oranlarini Eylil 2019°da %2.40’lardan Nisan 2020’de %0.05’¢ kadar diistirmiis, buna ek
olarak miktarsal genisleme politikalarini da uygulamaya baslamistir. Eyliil 2019’da 3.7 Trilyon Dolar
olan FED bilancosu 22 Subat 2021 itibariyle 7.59 Trilyon Dolara kadar yiikselmistir (FED, 2021).
FED’in faiz indirimi ve miktarsal genisleme politikalar diinyadaki diger iilkeler tarafindan da yakin-
dan takip edilmis ve bu baglamda Avrupa Merkez Bankasi de pandemi nedeniyle faiz oranint %0’a
diistirmiis (Trading Economics, 2021), 750 Milyar Euro’luk tesvik paketini kabul etmistir.

Diger taraftan, FED’in piyasalara sagladigi nakit Dolar miktarinin azalacag: ya da parasal genis-
lemenin sona erecegi yoniindeki beklentiler, Dolar’in deger kazanmasina neden olmakta ve bu da di-
ger iilkelerin doviz kurlari, faiz oranlari, hisse senedi borsalari, kiiresel emtia fiyatlar ve kripto para-
lar1 olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Huang, 2008: 7-8). Goriildiigli gibi FED’in uyguladigi veya
uygulayacagini ilan ettigi para politikalari tiim diinyadaki borsalari, emtia fiyatlarini ve kripto parala-
r1 yakindan etkileyebilmekte olup, bu yoniiyle siklikla analiz edilmesinde ve gerekli politika 6nerile-
rinin gelistirilmesinde yarar bulunmaktadir. Bu ¢alismada; FED’in uyguladigi geleneksel (faiz) ve
geleneksel olmayan (miktarsal genisleme) para politikalarinin gelismis G7 (ABD, Kanada, Ingiltere,
italya, Almanya, Fransa ve Japonya) ve gelismekte olan (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Af-
rika, Meksika, G. Kore, Endonezya, Malezya ve Tiirkiye) iilkelerin hisse senedi borsalarina, ABD,
italya, Almanya ve Fransa haricindeki iilkelerin doviz kurlarina ve kiiresel capta altin, giimiis, bakr,
platin ve petrol fiyatlarina olan etkileri ampirik olarak analiz edilmistir. Bu amagla; 2003:01-2021:01
donemi verileri kullanilarak, yapisal kirilmali zaman serisi analizleri yapilmis ve elde edilen sonuglar
karsilastirilmistir. Calismanin, incelemeye alinan konu, kullanilan 6rneklem ve analiz yontemleri iti-
bariyle literatiire, yatirimcilara ve tilke ekonomisine katkilar saglamasi beklenmektedir.

2. FED’in Uyguladig1 Para Politikalar1 ve Piyasalara Etki Kanallar:
FED uyguladig1 para politikalar1 ve kullandig1 politika araglari ile diger iilke merkez banka-
larina da ornek teskil etmektedir. FED’in uyguladig para politikalari, geleneksel ve geleneksel
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olmayan para politikalar seklinde ikiye ayrilabilmektedir. Bu ayrimin detaylari, kullanilan poli-
tika araglar1 ve bu politikalarin i¢ ve dis yansimalari Sekil 1 yardimiyla incelenebilir.

4 === E—
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Sekil 1: FED’in Uyguladig: Para Politikalar1 ve Muhtemel Etkileri
Kaynak: Mishkin (2003: 403-405) ve diger kaynaklardan yararlanilarak yazar tarafindan dizayn edilmistir.

Sekil ’den de goriildiigii iizere; FED’in agik piyasa islemleri, reeskont ve zorunlu karsiliklar
gibi geleneksel para politikalari temel olarak faiz oranini degistirmeyi hedeflemektedir. Gelenek-
sel olmayan para politikalar1 ise faiz oraninin piyasay1 diizenlemeye yetmedigi durumlarda kul-
lanilan ve daha ¢ok FED bilangosu ile ilgili olan politikalardir. Bu politikalardan miktarsal genis-
leme; islevselligi yok olan piyasalarin degerlendirilerek yeniden diizenlenmesini amaglamaktadir
(Lee, Li ve Pei, 2015). FED gibi merkez bankalar1 bunu yapabilmek i¢in ellerindeki kisa vadeli
hazine bonolarini satarak, benzer vadedekileri riskli/batik kredi kontratlarini satin alirlar. Bdyle-
ce ticari bankalarin bilangolarindaki riskli varliklar azaltilir ve lilkedeki finansal kriz riski diisii-
riiliir (Seker ve Demirel, 2019: 8). Kredi genislemesi ise; FED (veya diger iilke merkez bankalari)
tarafindan varliga dayali menkul kiymetlerin veya kurumsal bor¢ senetlerinin dogrudan piyasa-
dan satin alinmasi yoluyla piyasadaki likidite miktarinin artirtlmasi islemini ifade etmektedir.
Bu islemlerle FED ayni zamanda ticari bankalarin maruz kaldigi riskin bir kismin1 kendisi iistle-
nerek, piyasalardaki finansal kriz riskini de azaltmaya ¢aligmaktadir (Smaghi, 2009: 7). Faiz ta-
ahhiidii de; ekonomide belirsizligin arttig1 ve gelecek donemlere iliskin enflasyon ve faiz tahmin-
lerinin saglikli bicimde yapilamamasina bagli olarak vadeli mevduatlarin ¢oziilmeye basladig:
donemlerde, FED (ve diger lilke merkez bankalar1) yapacaklari sozlii yonlendirmeler, tutarli enf-
lasyon tahminleri ve nihai olarak da faiz taahhiitleri ile piyasalar1 diizenlemeye calisabilmekte-
dirler. Boylece gelecek donemdeki reel faizlerin seyrinin dngdriilebilirligi artmakta, ekonomide-
ki tasarruf, yatirim ve tiikketim kararlar1 daha saglikli bir sekilde verilebilmekte ve ekonominin
isleyisi diizene girebilmektedir (Woodford, 2005: 5-6). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ta-
rafindan da 2011 sonras1 déonemde aktif bi¢imde uygulanan faiz koridoru; merkez bankalarinin
politika faizini degistirmeden, geg likidite penceresinden bor¢ verme ve borg alma faizleri arasin-
daki farki degistirerek, piyasadaki likidite miktarini kosullu marjlar ¢er¢evesinde kontrol edebil-
melerine imkan saglayan giincel ve etkili bir politika araci olmakla birlikte seffaflik ve bagimsiz-
lik konusundaki yapisini da sorgulatir oldugu tartismalar1 bulunmaktadir. Chen vd. (2014) FED’in
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geleneksel olmayan para politikalarinin, geleneksel para politikalarina gére daha biiyiik etkiye
sahip oldugunu ifade etmistir. Fratzscher vd. (2018), QE1 programinin uzun vadeli tahvil getiri-
leri ve hisse senedi fiyatlar izerindeki etkilerinin daha ¢ok ABD ekonomisinde ortaya ¢iktigini
ve QE2 programinin ise hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisinin biitiin {ilkelerde ayn1 zamanda
goriildigiinii tespit etmistir. Sekil 1’de yer alan sinyal kanali; FED’in yakin gelecekte faiz oranla-
rinda yapmay1 planladig: degisiklikler, varlik alim programina yonelik duyurular ve diger sozlii
yonlendirmelerinden olusmakta olup, piyasalardaki kisa vadeli beklentilerin yonlendirilmesinde
onemli rol oynamaktadir (Bauer ve Neely, 2013: 9).

FED’in uyguladig: veya gelecekte uygulayacagini agikladig: politikalar ABD’deki ve diger
iilkelerdeki politika faizlerini, ulusal paralarin degerini, menkul kiymet borsalarini, emtialara
olan talebi ve dolayisiyla emtia fiyatlarini ve kiiresel piyasalardaki belirsizlik diizeyi ve risk ista-
hini etkileyebilmektedir (Powell, 2015). Chen vd. (2014), FED’in politika duyurularinin, sermaye
akimlar1 ve tahvil faiz oranlar lizerindeki etkisinin, hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuruna gore
daha biiyiik oldugunu tespit etmistir. FED faiz oranlarinin zaman i¢indeki degisimi Sekil 2°de yer
almaktadir.

>
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Sekil 2: FED Faiz Orani (%)
Kaynak: FRED (2021).

Sekil 2°den de goriildiigii iizere; Mart 2003’te ABD’nin Irak’a miidahalesiyle baslayan II.
Kérfez Savasi nedeniyle piyasalarin rahatlatabilmesi i¢in faiz oranlarini %1’e kadar diisiiren
FED, bu donemde piyasada olusan fazla likiditenin esik alt1 miisterilere de kredi olarak dagitil-
masina (Ozatay, 2009: 63-64) ve ipotekli konut piyasasinin 8lgiisiiz bigimde biiyiimesine neden
olmustur. Bu tehlikeyi goriip faiz oranlarin1 2004’ten itibaren hizla artirarak 2006 y1li ortalarinda
%035.25%e kadar yiikselten FED (FRED, 2021), bu kez de degisen faizli kredi kullanan konut sahip-
lerinin kredilerini 6deyemez hale gelmelerine, bankalarin batik kredilerinin artmasina ve 15 Ey-
lil 2008°de ABD finansal sisteminin ¢okmesine sebep olmustur. Bu kriz, sadece ABD piyasala-
rin1 etkilemekle kalmamis, basta gelismekte olan iilkeler olmak {izere tiim diinya ekonomisini
olumsuz yénde etkilemistir (Ozatay, 2009: 64-65). Krizle birlikte FED faiz oranlarini hizli bir
sekilde diisiirmeye baslayarak, Subat 2009°da %0.15’e kadar indirmistir. 2015 y1l1 sonundan iti-
baren FED faizleri artmaya baslamis ve Haziran 2019°da %2’ye kadar ¢ikarmis, ancak Aralik
2019°dan itibaren diinyay1 etkilemeye baslayan Covid-19 salginiyla birlikte tekrar %0’a yakin
seviyelere indirmistir. FED’in geleneksel olmayan para politikalarinin bir gostergesi olarak FED
bilangosunun zaman i¢indeki degisimi Sekil 3’te yer almaktadir.
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Sekil 3: FED Bilang¢osu (Trilyon Dolar)
Kaynak: FRED (2021).

Sekil 2 ve 3’ten de goriildiigii izere 2008 kiiresel ekonomik krizi dncesinde bilangosu 900
Milyar Dolar olan FED, faiz orani Eyliil 2008 sonunda %0.25’¢ kadar indirmesine ragmen piya-
salari rahatlatamamistir. Bunun lizerine FED bankalarin ellerindeki batik kredileri kendi iizerine
alip, bunun karsiliginda bankalara nakit destegi saglayarak miktarsal genisleme (Quantitative
Easing: QE) programlarini uygulamaya baglamistir. {1k olarak 25 Kasim 2008-Haziran 2010 do-
neminde uygulanan QE1 programiyla piyasaya 2.3 Trilyon Dolar arz eden FED, Kasim 2010-Ha-
ziran 2011 déneminde uyguladigi QE2 ile 600 Milyar Dolar, Eyliil 2012-Aralik 2012 déneminde
uyguladigi QE3 ile 160 Milyar Dolar, Ocak 2013-Ekim 2014 déneminde uyguladigi QE4 ile 1.87
Trilyon Dolar parayi piyasalara enjekte etmistir (Forbes, 2015). Bu dénemde FED’in bilangosu
Eyliil 2008°deki 905 Milyar Dolarlik seviyesinden Ekim 2014’te 4.5 Trilyon Dolar’a kadar yiiksel-
mistir (FED, 2021). Ekim 2014°ten itibaren asamali olarak daraltici para politikasi uygulayan
FED, bilangosunu Agustos 2019°da 3.8 Trilyon Dolar’a kadar diigiirmiistiir. Aralik 2019°da ortaya
¢tkan Covid-19 salgini nedeniyle FED tekrar genislemeci para politikalar1 uygulamaya baslamig
ve bilangosu Subat 2021 itibariyle 7.6 Trilyon Dolar’a ulagmistir.

FED’in bu politikalar1 gelismis ve gelismekte olan iilke merkez bankalari tarafindan da takip
edilirken, Avrupa Birligi Merkez Bankas: (European Central Bank: ECB) Temmuz 2008’de
%4.25 olan faiz oranin1 Ekim 2008°de %1’e diisiirmiis, biiyiik 6lgekli ekonomik tegvik paketlerini
uygulamaya baslamistir (ECB, 2010: 59). Bu kapsamda ECB 2010 yilinda Yunanistan, irlanda ile
Portekiz ve Agustos 2011’de de Italya ve Ispanya’ya ait devlet tahvillerinin alim1 igin 220 Milyar
Euro kullanmistir. Avrupa Bolgesinin resesyona girme tehlikesi ile kars1 karsiya oldugunu goren
ECB Aralik 2011°de 523 bankaya 490 Milyar Euro ve Subat 2012’de 800 bankaya 530 Milyar Euro
kredi vererek, kredi genislemesi kanalin1 devreye sokmustur. Japonya Merkez Bankas: (Bank of
Japan: BOJ) da 2008 krizinin patlak vermesiyle birlikte faiz oranlarini %0.5’ten %0.1’e diisiir-
miig, daha sonra negatife ¢cekmis ve 150 Milyar Dolarlik bir kurtarma paketi agiklamistir. Cin 586
Milyar Dolarlik bir altyapi ve sosyal programi devreye sokmus, ingiltere 691 Milyar Dolarlik,
Hindistan 200 Milyar Dolarlik ekonomik paketler agiklamistir. FED’in uyguladig: faiz orani ile
diger tilkelerdeki politika faizleri arasindaki etkilesim Sekil 4 yardimiyla incelenebilir'.

1 Tim tilkelerin grafige aktarilmasi, grafigin anlasilirhigini bozdugu igin sadece secili 2 iilkenin verileri grafige
alinmigtir.
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Sekil 4: FED Faiz Orani ile Diger Ulkelerdeki Politika Faizleri Arasindaki Etkilesim
Kaynak: FRED (2021).

Sekil 4’ten de goriildigii gibi FED uyguladigi faiz oranlari ile Kanada gibi gelismis iilkelere
de, G. Kore gibi yeni gelismis olan iilkelere de drnek teskil etmekte ve onlar1 etkilemektedir. Bu
seklide Kanada ve G. Kore Merkez Bankalarinin 2008 krizi sonrasi donemde FED’den daha 6nce
faiz oranlarini artirmaya basladig: da dikkat cekmektedir. FED’in bilangosunda yasanan artislar
ile secili borsa endeksleri arasindaki iliski ise Sekil 5 yardimiyla incelenebilir.

100 FED Bilangosu = == S&P500 = == == Almanya (DAX30) BIST100
P T T Ldutadindade T Lodat "eodl

9,0 _,_—-"—‘-_*”_'__‘—’,,—-"- = —-,__-

80 her—=""% — T R

! - -— = my om = e

7,0 ,.,_-.—--"‘\J -— . Ny T~ =

6,0

5,0

40 FINE S TS S S S SN S SO S SN SO SO S S N SO N S S SR S S RN SO S S S SO S S R
222222222222 2222222222222222222222222
m M < < 1N N W WNMNMOGDOEOD OO O @ « N SN MMS < 1IN W WK M™~ODOOOODO OO
0 0 0 0 Q0 Q0 0 Q0 9 0 0 0 0 Q0 o o o o o ddoddd 3 o3 H H H e AN AN
0O 0 00 0 OO0 00 0000000 0 0000000 O0C 0 000 00 000 o o ©
NN N AN NN NN NN NN NN N NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN

Sekil 5: FED Bilancosu ile Borsalar Arasindaki Etkilesim
Kaynak: FRED (2021) ve Investing (2021). Not: Veriler logaritmik olarak kullanilmistir.

Sekil 5’ten de goriildiigii tizere FED bilangosundaki artislar ile lilke borsalar1 arasinda benzer
trende sahip bir iligki vardir. Yani FED uyguladig1 para politikalariyla hem ABD’deki hem de
diger iilkelerdeki finansal piyasalari etkileyebilmektedir. Dolayisiyla bu etkilerin ampirik olarak
incelenmesi ve gerekli politika Onerileri ve yatirimei tavsiyelerinin ¢ikarilmasinin gereklilik arz
ettigi sdylenebilir ki, asagida bu amaca yonelik uygulamalara yer verilmistir.

3. Ekonometrik Analiz

Veriler: Bu ¢aligmada FED’in para politikalarinin kiiresel finansal piyasalara ve emtia fiyat-
larina olan etkilerini analiz edebilmek i¢in Tablo 1’de yer alan veriler kullanilmistir. Kullanilacak
verilerin se¢iminde literatiirde yer alan Chen vd. (2012), Fratzscher (2016), Anaya vd. (2017) ile
Bhattarai vd. (2021) tarafindan yapilan ¢aligmalar temel alinmaistir.
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Tablo 1: Calismada Kullanilan Veriler
Veri Simge Kaynak Kullanim Bi¢imi (Birimi)

Ba%n-mll Borsa Endeksleri BE Investing (2021) Endeks, Logaritmas1 Alinmis, Mevsim Etkileri
Degisken Arindirilmigy
Déviz Kurlars DK IMF (2021) Dug Kotasyona2, Logaritmast Alinmis, Mevsim
Etkiler Arindirilmig
Altin Ons . Dolar, Logaritmast Alinmig, Mevsim Etkileri
Fiyatlar1 AL Investing (2021) Arindirilmig
Qumus Ons GM Investing (2021) Dolar, Logaritmast Alinmis, Mevsim Etkileri
Fiyatlar1 Arindirilmis
Bakir Ton . Dolar, Logaritmas: Alinmig, Mevsim Etkileri
Fiyatlar1 BK Investing (2021) Arimdirilmig
Brent Petrol . Dolar, Logaritmas1 Alinarak, Mevsim Etkileri
Varil Fiyatlar1 PT Investing (2021) Arimndirilmis

Bagimsiz  FED faiz orani FFO FRED (2021) FED’in Belirledigi Faiz Oranlar1 (%)

Degisken FED’in Toplam Bilangosu (Milyar Dolar),

FED Bilangosu FB FRED (2021) Logaritmast Alinmis

Not: §; ABD igin doviz kuru siirekli 1 olacag1 igin, Almanya, Fransa ve italya Euro bdlgesinde yer alip, bireysel doviz kurlar
olusmadigi i¢in bu analizde dislanmistir.

Bazi iilkelerde birden fazla hisse senedi borsasi oldugu i¢in her bir iilkeden, ilgili iilke finan-
sal piyasalarini en iyi sekilde temsil ettigi diisiiniilen (kapsami en genis olan) hisse senedi borsa-
lar1 se¢ilmistir. Bu kapsamda analizlerde kullanilan iilke borsalar1 Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Analizlerde Kullanilan Ulke Borsalar:

Kullanilan Borsa

Sira No Ulke . Sira No Ulke Kullanilan Borsa Endeksi
Endeksi
1 ABD S&P 500 10 Hindistan BSE Sensex 30 (BSESN)
2 Kanada S&P/TSX m Endonezya g?llzasr; Stock Exchange Composite Index
3 ingiltere FTSE 100 12 Malezya  FTSE Malaysia KLCI (KLSE)
4 italya  Invit 40 13 G. Kore KOSPI 50
5 Almanya DAX 30 14 Meksika  S&P/BMV IPC
6 Fransa CAC 40 15 Rusya RTSI (IRTS)
7 Japonya Nikkei 225 16 G. Afrika  South Africa Top 40 (JTOPI)
8 Brezilya Bovespa 17 Tirkiye BIST 100
. Shanghai
? Cin Comsosite (SSEC)

Modeller: Bu c¢alismada FED’in geleneksel (FED Faiz Orani: FFO) ve geleneksel olmayan
(FED Bilangosu: FB) para politikalarinin kiiresel finansal piyasalara (Borsa Endeksleri: BE ve
Doviz Kurlart: DK) ve emtia (Altin: AL, Gliimiis: GM, Bakir: BK ve Petrol: PT) fiyatlarina olan
etkilerini analiz edebilmek i¢in kullanilan modeller asagida yer almaktadir. Modellerin kurulu-
munda lilteratiirde yer alan Chen vd. (2012), Fratzscher (2016), Anaya vd. (2017) ile Bhattarai vd.
(2021) calismalar1 temel alinmaigtir.

Model 1: LnBE; = 1 + 11FFO; + eq; )

2 1 ABD Dolari karsiliginda alinabilen yerel para miktarini géstermektedir.
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Model 2: LnBE, = By, + B12,LnFB; + ey )
Model 3: DK, = B3 + f13FFO; + e3; (3)
Model 4: DK; = Bos + [14LnFB; + ey “)

Bu modeller 17 iilke i¢in ayr1 ayr1 tahmin edilerek, FED’in uyguladigi geleneksel (FFO) ve
geleneksel olmayan (FB) para politikalarinin tilkelerin finansal piyasalari tizerindeki etkileri or-
taya ¢ikartilmaya calisilmistir. FED’in para politikalarinin emtia fiyatlari tizerindeki etkilerini
tespit edebilmek i¢in de asagidaki modellerden yararlanilmistir.

Model 5: LnAL; = Bys + f15FFO; + es, )
Model 6: LnAL; = Bog + B1eLNFB, + eg; 6)
Model 7: LnGM; = By; + B17FFO; + e5; 7
Model 8: LnGM; = Byg + f1sLnFB; + eg; )
Model 9: LnBK; = Byg + B1oFFO; + eqy; ©)
Model 10: LnBK; = By1o + L110LnFB; + e1o¢ (10)
Model 11: LnPT; = By11 + B111FFO; + €11 (11)
Model 12: LnPT; = Bg12 + B112LnFB; + e (12)

Bu modellerde yer alan ekonometrik olarak beyaz giiriiltii (White noise) rassal hata terimi
serilerini gostermektedir. FED’in faiz oranlarini artirmasinin veya bilangosunu daraltmasinin
piyasalardaki likiditeyi azaltarak, borsa endekslerini ve emtialara olan talebi ve emtia fiyatlarini
azaltacag beklendigi i¢in ilgili modellerde (Model 1, 2, 5,...,12) egim katsayisinin (fy;, i # 3,4)
negatif ¢ikmasi beklenmektedir. FED’in faiz oranlarini artirmasinin veya bilangosunu daraltma-
sinin da diger iilkelerdeki Dolar miktarin1 azaltarak, doviz kurlarini artiracagi beklendigi igin
ilgili modellerde (Model 3, 4) egim katsayisinin (513 ve f14) pozitif ¢ikacagi ongoriilmektedir.

Yontemler: Bu calismada serilerin duraganliklar1 Vogelsang ve Perron (1998) yapisal kiril-
mal1 ADF birim kok testiyle, seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskileri Pesaran, Shin ve Smith
(2001) Sinir Testi ile analiz edilmistir. Egbiitiinlesme vektorlerindeki yapisal kirilma tarihleri Bai
ve Perron (2003) yontemiyle belirlenmis, uzun ve kisa donem analizleri ARDL yontemiyle ger-
¢eklestirilmistir.

3.1. Birim kok testi

Analiz déneminde 2008 kiiresel ekonomik krizi gibi 6nemli bir faktor yer aldigi i¢in ¢aligma-
da serilerin duraganligi Vogelsang ve Perron (1998) ise yapisal kirilmali ADF birim kok testi ile
incelenmistir. Bu testte bir Y serisinin duraganligi Denklem (13) yardimiyla incelenmektedir.
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p

Yy = p+ Bt +6DU(Tp) +yDTe(Ty) + wDe(Tp) + ¥y + Z CiAYe; 4 uy (13)

=1

Burada yapisal kirilma tarihini, sabit terimdeki, trenddeki, egimdeki yapisal kirilmalar1 gos-
teren kukla degiskenleri, optimal gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Denklem (13)’te kulla-

nilan kukla degiskenler de asagidaki gibi ifade edilmistir:

1,
DUy ={ g

1,
A

Pt =1y,

t>T, iken

Diger Durumlarda

t>T, iken

Diger Durumlarda

t=T, iken

Diger Durumlarda

(14)

(15)

(16)

Bu testin hipotezi “Yapisal kirilmalarin varligi kosulu altinda seride birim kék vardir” sek-
lindedir. Caligmada Vogelsang ve Perron (1998) yapisal kirilmali ADF birim kok testleri yapilmig
ve elde edilen sonuglar Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuclari

ABD Kanada ingiltere italya
Diizey Birinci Diizey Birinci Diizey Birinci Diizey Birinci
Degeri Fark Degeri Fark Degeri Fark Degeri Fark
BE -1.97 -14.40%** -3.59 -13.96%** -3.93 -14.84%** -3.46 -8.30%**
(0.98) (0.00) (0.33) (0.00) (0.17) (0.00) (0.14) (0.00)
[2011:09]  [2008:10]  [2009:02]  [2020:03] [2009:02] [2020:03] [2020:08] [2020:07]
DK - - -3.99 -11.08%** -3.26 -11.82%%* - -
(0.15) (0.00) (0.52) (0.00)
[2014:07]  [2008:10]  [2008:07]  [2008:11]
Almanya Fransa Japonya Brezilya
BE -3.43 -14.27%* -2.75 -14.25%%%* -2.68 -14.05%** -4.15 -13.54% %
(0.41) (0.00) (0.80) (0.00) (0.83) (0.00) (0.10) (0.00)
[2012:06]  [2020:03]  [2012:05]  [2020:03]  [2012:10]  [2008:10]  [2016:05]  [2020:03]
DK - - - - -2.33 S12.1 1 -3.36 -11.23%%*
(0.94) (0.00) (0.46) (0.00)
[2012:09]  [2013:01] [2014:09]  [2008:10]
Rusya Hindistan Cin G. Afrika
BE -3.70 -12.62%*%* -3.28 -14.75%%%* -3.76 -13.05%** -2.86 -16.49%**
(0.28) (0.00) (0.50) (0.00) (0.25) (0.00) (0.75) (0.00)
[2005:05]  [2008:10]  [2009:02]  [2008:10]  [2006:03]  [2008:10]  [2009:02]  [2008:10]
DK -4.03 -10.76%*** -9.20%** -2.86 -11.22%%*
(0.14) (0.00) [2014:02] (0.00) (0.75) (0.00)
[2014:08] -3.68 [2018:07]  [2012:09]  [2008:10]
(0.29) [2011:07]
S11L T
(0.00) [2008:10]
-3.08
(0.63) [2007:04]
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Meksika G. Kore Endonezya Malezya
BE -3.54 -14.39%%* -3.14 -14. 415 -4.04 -13.45%%* -3.34 -13.89%%*
(0.66) (0.00) (0.60) (0.00) (0.34) (0.00) (0.78) (0.00)
[2009:02]  [2008:10]  [2009:02]  [2020:03]  [2009:02]  [2008:10]  [2009:03]  [2008:10]
DK -3.49 -11.58%** -3.86 -12.27%%* -3.92 13,14 -3.45 -10.30%**
(0.38) (0.00) 0.20) (0.00) (0.18) (0.00) (0.41) (0.00)
[2014:11] [2008:10] ~ [2008:10] ~ [2008:10]  [2013:06]  [2008:11]  [2014:08]  [2015:08]
Tiirkiye
BE -3.80 -15.56%** FFO -4 47%* - AL -3.16 -13.28%**
(0.23) (0.00) (0.04) (0.58) (0.00)
[2009:02]  [2008:10] [2009:09] [2005:07]  [2011:08]
DK -1.05 -12.16%** FB -4.1* - GM -3.08 -16.35%**
(0.99) (0.00) (0.08) (0.63) (0.00)
[2014:11] [2018:08] [2008:08] [2005:08]  [2011:04]
PT -3.43 -12.91%** BK -3.31 -13.65%**
(0.42) (0.00) (0.49) (0.00)
[2004:06]  [2020:04] [2005:06]  [2008:10]

Not: *** ** ye *; serilerin istatistiksel olarak sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu géstermektedir.
Parantez i¢indekiler olasilik degerleri, kdseli parantez igindekiler test yontemi tarafindan belirlenene yapisal kirilma tarihleridir.

Tablo 3’teki verilere gore FED’in bilangosu (FB) ve uyguladigi faiz oranlar1 (FFO) serileri
diizey degerlerinde duraganken, diger seriler ancak birinci farklari alindiginda duragan hale gel-
mislerdir. Bu durumda FB ve FFO serileri 1(0) ve diger seriler I(1)’dir. Elde edilen yapisal kirilma
tarihlerine bakildiginda; 2008 kiiresel ekonomik krizi ve bu kriz sonrasinda FED’in (ve diger
bir¢ok tilkenin) uyguladiklar1 parasal genisleme politikalarinin ve Coivd-19 salgininin ilkelerin
finansal piyasalarini ve emtia fiyatlarini belirgin bi¢cimde etkiledigi goriilmektedir.

3.2. Esbiitiinlesme testi

Serilerin tamami diizey degerlerinde duragan olmadigi i¢in bu tiir serilerle yapilacak analiz-
lerde sahte regresyon sorunu ile karsilasilabilecektir. Engle ve Granger (1987) boyle durumlarda
bir esbiitiinlesme sinamasi yapilmasini 0nermis, seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edi-
lebildigi durumlarda, yapilacak analizlerinde sahte regresyon olgusu ile karsilagilmayacagint
belirtmistir. Ayrica calismada kurulan modellerde tek agiklayici degiskenle analize gidilmesinin
temel sebebi tek basina FED’in politikalarinin borsalar tizerindeki etkilerini gérmek amaciyla
diisiiniilmiis ve bu sebeple olusabilecek ¢oklu dogrusal baglanti problemini bertaraf etmek ama-
ctyla bir bagimli ve bir bagimsiz degiskenli esbiitiinlesik modeller tercih edilmistir. Seriler farkli
derecelerden duragan oldugunda esbiitiinlesme sinamasi i¢in Pesaran vd. (2001) tarafindan gelis-
tirilen Sinir Testi yonteminin kullanilmasi gerekmektedir (Pesaran vd., 2001: 289). ve arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin varligini Sinir Testi ile inceleyebilmek i¢in kullanilacak modeli:

P P
AY; = Bo + B1Ye-1 + PaXe-1 + Z B3idY—; + Z BaibXe—i + & 17)
=1 =0

Denklem (17)’de yer alan optimum gecikme uzunlugudur. Sinir Testinin hipotezleri asagida-
ki gibidir:

Hy: By = B1 = 0 Egbiitiinlesme yoktur
Hy: By # B1 # 0 Egbiitiinlesme vardir
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Bu hipotezleri test edebilmek icin serilerin diizey degerlerinin birer gecikmeli hallerine
(Y;—1, X¢—1) kisit uygulanarak bir F testi yapilir. Elde edilen F istatistigi, Pesaran vd. (2001: 297)
¢aligmasindan alinan alt ve iist sinir degerleriyle karsilastirilir. /' istatistigi ist sinir degerinden
biiyiik oldugunda seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var olduguna karar verilir (Pesaran
vd., 2001: 298). Bu ¢alismada Sinir Testi yapilmis ve sonuglar Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

incelenen Ulke Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
ABD 4.04* 6.08%%* - -
o Kanada 9.84*** 8.63%** 3.59* 4.90**
% Ingiltere 5.59%%* 7.08%%* 5.65%%* 4.16%*
g italya 3.86% 4.11% - -
5 Almanya 6.08%** 6.98%** - -
Fransa 7.33%%% 4.38%** - -
Japonya 3.75% 4.19%* 3.73% 3.61*
FED Para Brezilya 5.01% 6.48%%+ 3.72% 4425
g‘ﬁ(‘g;;‘:ﬁ;‘;‘ 5 Rusya 470%+ 4.93%+ 3.93% 4.29%x
Piyasalarma Etkileri ] Hindistan 4.70%* 9.7 1% 3.93* 4.29%%*
‘:E’ Cin 4.88%* 4.15* 0.64 1.84
g G. Afrika 4.92%* 11.50%** 4.74%* 6.02%**
E Meksika 9.05%** 13.82%%* 3.95% 4.28%*
QE) G. Kore 3.66* 5.45%%* 3.98% 5.80%**
'TV“: Endonezya 5.48%* 14.08%** 3.99% 4.89%*
o Malezya 3.56* 8.80%** 3.64* 3.56*
Tiirkiye 3.73% 6.84%%* 4.68%* 3.81*
Model 5 3.52% Model 9 3.55%
FED Para Politikalarinin Model 6 3.65% Model 10 4.83%*
Emtia Fiyatlarina Etkileri Model 7 3.85% Model 11 3.84%
Model 8 3.62% Model 12 3.66*
Alt Sinir Degerleri Ust Sinir Degerleri
Kritik Degerler %10 %5 %I %10 %35 %l
3.02 3.62 4.94 3.51 4.16 5.58

Not: *** *% ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir. Yer tasarrufu saglayabilmek i¢in son 8
model iilkelerin altina alinmistir. Tablodaki degerler F istatistikleridir.

Tablo 4’teki bulgulara dayanarak, Cin i¢in doviz kuru ile ilgili modeller haricindeki model-
lerde yer alan degiskenler arasinda, esbiitiinlesme yakalanmistir. Diger taraftan ¢aligsma finan-
sal nitelikte bir ¢alisma olup ¢ok degiskenler arasinda hassas %95’lik giivenilirlik FED’in po-
litikalarinin ¢ok ¢esitli tilkelerdeki etkilerini de gérebilmek amaciyla %90 seviyesine indirgen-
mistir. Ayrica birgok lilkede %95 giivenilirlik diizeyinde de anlamliliklar bulunmustur. Cin
doviz kuru ile FED para politikalar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisi ¢ikmadigi i¢in Cin’e ait
Model 3 ve Model 4’iin sonraki analizleri yapilamamistir. ABD, Italya, Almanya ve Fransa igin
doviz kuru modelleri kurulamadigindan, esbiitiinlesme testleri de yapilamamaistir. Esbiitiinles-
me tespit edilen modellerle yapilacak regresyon analizlerinde sahte regresyon analizi sorunu
ile karsilagilmayacagi i¢in bu modellere yonelik uzun ve kisa donem analizlerine gegilebilece-
gine karar verilmistir.
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3.3. Esbiitiinlesme vektoriindeki yapisal kirilma tarihlerinin belirlenmesi

Esbiitlinlesme vektorlerindeki (yani serilerin diizey degerleriyle olusturulan ve Model 1, ...,
Model 12 seklinde tanimlanan her bir modeldeki) yapisal kirilma tarihlerinin belirlenmesi igin
Bai ve Perron (1998, 2003) yonteminden yararlanilmistir. Bai ve Perron (1998) ¢aligsmasinin ¢ok-
lu yapisal kirilmali versiyonu olan bu yontemde; potansiyel olarak m tane yapisal kirilma, m + /
tane kirilmaya karsi test edilmektedir. Her bir alt donem i¢in hata kareler toplaminin minimize
edilmesi ile belirlenen tarihler, esbiitiinlesme vektoriindeki yapisal kirilma tarihleri olarak alin-
maktadir (Bai ve Perron, 2003: 74). Calismada yapisal kirilma tarihleri Bai ve Perron (2003b)
yontemiyle tespit edilmis ve bulgular Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Esbiitiinlesme Vektorlerindeki Yapisal Kirilma Tarihleri

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
ABD 2006:11; 2008:09; 2006:11; 2008:09; - -
2012:03; 2014:11; 2009:07; 2012:03; 2014:11
2018:07
Kanada 2007:05; 2009:07; 2006:M11; 2008:M09; 2007:05; 2010:01; 2007:02; 2009:10;
2010:01; 2013:12; 2009:M07; 2012:M03; 2015:01; 2018:06 2012:06; 2015:01;
2018:06 2016:M11 2018:06
ingiltere 2007:01; 2009:09;  2006:10; 2009:08; 2016:06 2016:01 2008:09; 2016:06
2013:01; 2015:09;
2018:07
italya 2018:07 2018:07 - -
Almanya 2007:01; 2009:09;  2006:12; 2009:08; 2016:06 - -
2012:05; 2015:01;
2018:02
Fransa 2013:07 2006:01; 2008:11; 2011:07; - -
2017:03
Japonya 2013:03; 2017:10 2005:11; 2009:05; 2005:09; 2010:07, 2005:09; 2009:07;
2012:12; 2017:06 2013:04; 2015:12 2012:03; 2014:11;
2017:11
Brezilya 2007:05; 2017:09 2007:01; 2009:09; 2007:01; 2009:09; 2006:12;2009:08;
2015:03; 2018:02 2012:05; 2015:02; 2012:04; 2015:03;
2018:06 2018:05
Rusya 2006:12; 2009:08; 2006:01; 2009:05; 2014:11 2014:11
2012:04; 2014:12; 2012:03; 2014:11; 2017:12
2018:01
Hindistan 2006:11; 2009:07, 2006:09; 2009:05; 2007:05; 2012:04; 2007:01; 2009:09;
2014:03; 2018:07 2014:02; 2017:10 2014:12; 2018:07 2012:05; 2015:08;
2018:07
Cin 2006:12 2006:12; 2014:11 - -
G. Afrika 2007:02; 2009:10;  2006:11; 2009:07; 2017:07 2006:06; 2009:06; 2006:06; 2009:05;
2012:06; 2015:02; 2012:05; 2015:03; 2012:04; 2015:08;
2017:10 2018:07 2018:06
Meksika 2006:12; 2009:08; 2006:11; 2009:07; 2008:05; 2014:07, 2015:08
2012:04 2012:06; 2015:11; 2018:07 2017:03
G. Kore 2007:04; 2009:12; 2006:11; 2009:07; 2009:10 2006:02; 2009:05;
2017:04 2013:03; 2017:03 2012:01; 2015:07,
2018:07
Endonezya 2007:05; 2010:03; 2006:11; 2009:07, 2005:12; 2009:08; 2006:02; 2009:05;
2012:11 2013:07; 2017:03 2012:04; 2014:12; 2012:01; 2015:02;
2018:05 2018:04
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Malezya 2007:01; 2009:09; 2006:11; 2009:07, 2006:12; 2010:07; 2007:01; 2009:10;
2012:05; 2015:08;  2012:06; 2015:05; 2018:05 2015:01; 2017:09 2012:12; 2015:08;
2018:06 2018:05
Tiirkiye 2006:03; 2008:10;  2006:01; 2009:07; 2017:04 2006:01; 2008:10; 2006:01; 2008:09;
2012:08; 2017:05 2011:08; 2014:12; 2011:08; 2015:06;
2018:07 2018:07
Model 5 2007:09 2010:05 2013:05 2014:09; 2018:06
Model 6 2007:09 2008:09 2010:05 2013:05; 2018:07
Model 7 2006:04 2010:09 2013:05 -
Model 8 2006:03 2009:01 2011:09 2014:06; 2017:02
Model 9 2006:04 2009:11 2013:03 2015:11; 2018:07
Model 10 2006:04 2009:01 2011:09 2014:12; 2017:08
Model 11 2007:11 2010:11 2014:12 -
Model 12 2006:12 2010:11 2014:12 2017:10

Not: Yapisal kirilma tarihleri belirlenirken “Global L breaks vs. none” se¢enegi kullanilmistir. Yer tasarrufu saglayabilmek i¢in
son 8 model iilkelerin altina alinmistir. Bu yontem uygulanirken; maksimum kirilma sayis1 5 olarak girilmis, yapisal kirilma
adedini ve tarihlerini yontem igsel olarak belirlemistir.

Calismanin bu asamasinda elde edilen yapisal kirilma tarihleri incelendiginde; 2008 kiiresel
ekonomik krizinin dncii etkilerinin 2006 yilindan itibaren hissedilmeye baslandigi ve ardil etki-
lerinin ise 2012-2014 y1llarina kadar devam ettigi goriilmektedir. Ayrica Tiirkiye agisindan Agus-
tos 2018°de yaganan kur soku da bu yontem tarafindan basariyla tespit edilebilmistir. Belirlenen
yapisal kirilma tarihleri kukla degiskenlerle sonraki analizlerine dahil edilmistir.

3.4. Uzun dénem analizi

Bu ¢alismada uzun dénem analizi, Sinir Testi ile benzer teorik altyapiya sahip olan, Pesaran
ve Shin (1998) tarafindan gelistirilen ARDL yontemiyle gergeklestirilmistir. ¥ ve X arasindaki
uzun donem iligkilerini ARDL ile analiz edebilmek i¢in kullanilacak ARDL(p, q) modeli asagi-
daki gibidir:

p q

Yo =ap+ Z ay e + Z i Xei + & (18)

i=1 i=0

Denklem (18)’de yer alan p ve g, optimum gecikme uzunluklaridir. Uzun dénem analizleri
ARDL yontemiyle gerceklestirilmis ve sonuglar Tablo 6°da sunulmustur.

Tablo 6: Uzun Déonem Analizi Sonuclar1 (FED Para Politikalarinin Finansal Piyasalara
Etkileri)

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

(BE = f(FF0)) (BE = f(FB)) (DK = f(FF0)) (DK = f(FB))
ABD -0.37 (0.49) 0.49%** (0.00) - -
Kanada 0.0003 (0.99) 0.13** (0.01) -0.05 (0.32) 0.15 (0.14)
ingiltere -0.01 (0.78) 0.12*** (0.00) -0.03 (0.32) 0.10*** (0.00)
italya -8.36 (0.96) 5.51(0.83) - -
Almanya -0.03 (0.74) 0.43*** (0.00) - -
Fransa 0.05 (0.30) 0.02 (0.69) - -
Japonya -0.23 (0.62) 0.42 (0.19) 0.01 (0.70) 0.02 (0.70)
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Brezilya 0.08 (0.46) 0.16 (0.45) -4.40 (0.93) 1.32(0.36)
Rusya 0.13 (0.12) -0.08 (0.68) -1.39 (0.74) 0.77%* (0.01)
Hindistan 0.04 (0.83) 0.60%** (0.00) -0.18 (0.39) 0.25%%* (0.00)
Cin 0.10 (0.46) 0.32%* (0.02) - -

G. Afrika 0.08 (0.67) 0.47%%* (0.00) -0.20 (0.66 0.42%%* (0.00)
Meksika -0.01 (0.86) 0.38%%* (0.00) -0.18 (0.40) 0.31%* (0.01)
G. Kore -0.08 (0.50) 0.33%%% (0.00) -0.03%%* (0.00) 0.03 (0.28)
Endonezya -0.07 (0.62) 0.73%%* (0.00) -0.10 (0.36) 0.21%* (0.03)
Malezya -0.06 (0.30) 0.29%%* (0.00) -0.05 (0.53) 0.11 (0.28)
Tiirkiye -0.11 (0.43) 0.62%%* (0.00) 0.23 (0.37) 2.73 (0.46)

Not: Yer kisiti nedeniyle tabloya sadece agiklayict degiskenlerin katsayilari alinmis, diger bilgiler raporlanmamistir. Parantez
i¢indekiler olasilik degerleridir. ***, ** ve *; sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6°’daki bulgulara gore; FED’in uyguladigi faiz politikalarinin analize dahil edilen iilke-
lerin hisse senedi borsalar1 iizerinde uzun dénemli bir etkisi yoktur. Sadece artan FED faiz oran-
larinin G. Kore’de doviz kurlarini azaltic1 yonde bir etkisinin oldugu goriilmektedir. FED’in mik-
tarsal genisleme politikasi izlemesinin ise hem borsalari hem de doviz kurlarint uzun dénemde
pozitif yonde ve belirgin bicimde etkiledigi goriillmektedir. Borsa {izerindeki etkinin en yiiksek
oldugu iilkelerin sirasiyla Endonezya, Tiirkiye ve Hindistan oldugu dikkati ¢ekmektedir. Bu iil-
kelerin Morgan Stanley (2013) tarafindan Kirilgan Besli olarak siniflandirildiklari da unutulma-
malidir. FED’in miktarsal genisleme politikasinin doviz kurlar tizerindeki etkisinin en yiiksek
oldugu iilkenin Tirkiye olmasi da bu kirilganlig: teyit etmektedir. FED’in para politikalarinin
emtia fiyatlarina uzun dénemli etkileri Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7: Uzun Dénem Analizi Sonuglar: (FED Para Politikalarinin Emtia Fiyatlarina
Etkileri)

Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 9 Model 10 Model 11  Model 12
(AL = f(FFO)) (AL=f(FB)) (GM = f(FFO)) (GM =f(FB)) (BK =f(FFO)) (BK=f(FB)) (PT=f(FFO)) (PT=f(FB))

FFO -0.01 (0.94) - -0.002 (0.98) - -0.07 (0.76) - -0.01 (0.84) -

FB - 0.34 (0.10) - 0.22 (0.40) - 0.50 (0.21) - -0.13 (0.66)
K 1977 (0.14) 1199 (0.10) 5.49 (0.10) 10.09 (0.11) 1920 (0.14) 548" 2338 416 0.41)
1 A 27 A28 o 2 0.07) .02 T

dk

K, 4.35(0.30) -2.08 (0.39) 1(766073) -0.26 (0.92) 5.36(0.36) -3.48 (0.44) 1.87(0.42) 2.58 (0.44)
K, 3.22(0.41) 2.72(0.23) -2.35(0.39) -3.26 (0.46) -8.24 (0.22) -1.40 (0.88) -5.33 (0.23) -13.66 (0.17)
K, -0.67 (0.84) -3.89 (0.27) - 474 (0.19) -8.09 (0.20) -9.45 (0.18) - -0.06 (0.98)
K, - -1.93 (0.34) - 0.59 (0.82) -4.86 (0.40) 4.57(0.32) - -
Sabit 7.50%%% " 2.90%#* 3.21%%% 4.00%%% .
Torim 000y HAEOOD T LGOS e 049087 g 570 (0.0)
R 0.99 0.99 0.96 0.96 0.94 0.96 0.95 0.95
Diiz. R 0.99 0.99 0.96 0.96 0.94 0.95 0.95 0.94

297198  2133.59 544.22 293.65 294.38 302.09 305.29
F (0.00) ©.00) 28LO00 4 00 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
DW 1.96 2.03 1.98 2.12 2.00 1.88 1.94 1.97
BG 1.70 (0.42) 2.01(0.36) 1.05(0.58) 0.92(0.63) 0.55(0.75) 2.35(0.30) 0.79 (0.67) 0.25 (0.88)
BPG 10.49 (0.57) 19.49 (0.36) 18.33 (0.10) 16.21 (0.18) 38.87 (0.12) 20.19 (0.26) 24.23 (0.18) 19.48 (0.14)

Not: DW; Durbin-Watson, BG; Breusch-Godfrey otokorelasyon testini, BPG; Breusch-Pagan- Godfrey degisen varyans testini
gostermektedir. ***, ** ve *; sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

248 Journal of Economy Culture and Society



Sadeghzadeh Emsen H

Tablo 7’deki bulgulara gére FED faiz orani ve FED’in uyguladig1 miktarsal genisleme politi-
kalarinin emtia fiyatlar1 iizerinde uzun donemli etkisi yoktur.

3.5. Kisa donem analizi

Calismada kisa donem analizleri; serilerin birinci dereceden farki alinmig halleri ve uzun
donem analizlerinden elde edilen hata diizeltme terimleri (HDT) kullanilarak, yine ARDL yon-
temiyle gerceklestirilmistir. ¥ ve X seklindeki iki seri arasindaki kisa donem iligkilerini ARDL
yontemiyle analiz ederken kullanilmasi gereken ARDL(p, g) modeli asagidaki gibidir:

14 q
AY; = 6 + Z 01,AY,_; + Z 000X, + 0HDT,_; + €, (19)
=

i=0

Bu modelin tahmini sonucunda 6, negatif ve istatistiksel yonden anlamli bulundugunda, ilgi-
li modelin hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigina karar verilmekte olup, bu durum yapilan
analizlerin giivenilir olduguna da ek bir kanit iiretmektedir. FED’in uyguladigi para politikalari-
nin tlkelerin finansal piyasalari izerindeki kisa donemli etkilerine yonelik yapilan analiz sonug-
lar1 Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8: Kisa Donem Analizi Sonuclar1 (FED Para Politikalarinin Finansal Piyasalara

Etkileri)
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
(BE = f(FF0)) (BE = f(FB)) (DK = f(FF0)) (DK = f(FB))
ABD Aciklayict D. 0.05%* (0.02) -0.23%* (0.01) - -
HDT,, 20.005%#%(0.00)  -0.02*** (0.00) - -
Kanada Agiklayict D. 0.09%** (0.00) 0.52*%** (0.00) -0.04*** (0.00)  0.15%** (0.00)
HDT,, 20.02%% (0.00)  -0.05%%* (0.00)  -0.01%** (0.00)  -0.02%** (0.00)
ingiltere  Agiklayici D. 0.06%%* (0.00)  -0.29%** (0.00)  0.23%%* (0.00)  0.20%** (0.00)
T HDT,, S0.03%%*% (0.00)  -0.06%%* (0.00)  -0.01%* (0.01)  -0.04*** (0.00)
é‘ Italya Aciklayici D. 0.12** (0.03) 0.25* (0.08) - -
S HDT,, -0.001* (0.09) -0.005* (0.06) . .
O Almanya  Agciklayici D. 0.06%%* (0.00)  -0.28*** (0.00) - .
HDT,, -0.01%** (0.00) -0.05%** (0.00) - -
Fransa Aciklayici D. 0.07#%% (0.00)  -0.44%** (0.00) - -
HDT,, -0.03** (0.01) -0.06*** (0.00) - -
Japonya Agiklayict D. 0.08*** (0.00) -0.40*** (0.00) 0.02*** (0.00) -0.08** (0.01)
HDT,, 20.008%¥%%(0.00)  -0.01%** (0.00)  -0.02%** (0.00)  -0.02%** (0.00)
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Brezilya  Agiklayic1 D. 0.17%%% (0.00)  -0.57*** (0.00)  -0.09%** (0.00)  0.32%** (0.00)
HDT, -0.02%%% (0.00)  -0.03*** (0.00)  -0.005**%(0.00) -0.005***(0.00)
Rusya Agiklayicr D. 0.15%%% (0.00)  -0.60%** (0.00)  -0.04*** (0.00)  0.09* (0.05)
HDT,, -0.04%*% (0.00)  -0.03**% (0.00)  -0.001*** (0.00) -0.01*** (0.00)
Hindistan  Agiklayic1 D. 0.10%%* (0.00)  -0.40%** (0.00)  -0.03*** (0.00)  0.14*** (0.00)
HDT,, S0.01%%% (0.00)  -0.03*** (0.00)  -0.004%** (0.00) -0.02%** (0.00)
L Cin Actklayic D. 0.12* (0.07) -0.31%%% (0,00) - -
£ HDT,, -0.02%%% (0.00)  -0.04*** (0.00) - -
= G.Afrika  Agiklayici D. 0.03* (0.08) -0.33%%% (0.00)  -0.10%** (0.00)  0.32*** (0.00)
3 HDT,, S0.01%%% (0.00)  -0.03*** (0.00)  -0.003*** (0.00)  -0.03*** (0.00
g Meksika  Agiklayici D. 0.09%%% (0.00)  -0.28%%* (0.00)  -0.08*** (0.00)  0.29%** (0.00)
S HDT,, -0.02%%% (0.00)  -0.04*** (0.00)  -0.006** (0.02)  -0.01* (0.05)
Z G.Kore  Agiklayic1 D. 0.05%%% (0.00)  -0.23***(0.00)  -0.03%** (0.00)  0.22*** (0.00)
&} HDT,, S0.01%%% (0.00)  -0.04%%% (0.00)  -0.07*** (0.00) -0.05%** (0.00)
Endonezya Agiklayici D. 0.10%** (0.00) -0.53%%% (0.00)  -0.05%%* (0.00)  0.06* (0.07)
HDT,, S0.01%%% (0.00)  -0.04%*% (0.00)  -0.009%* (0.01)  -0.01** (0.03)
Malezya  Agiklayici D. 0.07%%% (0.00)  -0.28%** (0.00)  0.36*** (0.00)  0.03* (0.09)
HDT,, -0.02%%% (0.00)  -0.06*** (0.00)  -0.009%** (0.00) -0.01*** (0.00)
Tiirkiye  Agiklayic1 D. 0.06** (0.03) -0.32%%% (0.00)  0.33%% (0.00)  0.37%** (0.00)
HDT,, -0.02%%% (0.00)  -0.05%** (0.00)  -0.006*** (0.00) -0.003***(0.00)

Not: Yer kisit1 nedeniyle bu tabloya sadece agiklayict degiskenlerin ve hata diizeltme terimlerinin katsayilar alinmistir. *#%, ** ve
*; sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 8°de FED’in faiz oranlarini artirmasinin tiim iilkelerin borsa endeksini artirdigi, doviz
kurlarini ise Ingiltere, Japonya, Malezya ve Japonya’da artirdig1; buna karsilik diger iilkelerde
azalttig1 goriilmektedir. FED’in uyguladigi QE politikalarinin (FB) ise borsa endeksini Kanada
ve Italya’da teorik beklentiyle uyumlu sekilde artirdig1 ve diger iilkelerde ise azalttigi goriilmek-
tedir. Diger yandan FED QE politikalarinin déviz kurlarini Japonya’da beklentiyle uyumlu bi-
¢imde azalttig1 ve diger iilkelerde artirdigi goriillmektedir. Tiim tahminlerde hata diizeltme terim-
lerinin katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1 i¢in modellerin hata diizeltme me-
kanizmalar1 ¢alismaktadir. Bu da yapilan analizlerin sonuglarinin giivenilir olduguna ilave bir
kanit teskil etmektedir. FED para politikalarinin emtia fiyatlar: izerindeki kisa donemli etkileri-
ne yonelik analiz sonuglar1 Tablo 9’da yer almaktadir.

Tablo 9: Kisa Donem Analizi Sonuclari (FED Para Politikalarinin Emtia Fiyatlarina
Etkileri)

Model5 Model6 Model7 Model8 Model9 Model 10 Model 11 Model 12
(AL = f(FF0)) (AL = f(FB)) (GM = f(FF0)) (GM = f(FB)) (BK = f(FF0)) (BK = f(FB)) (PT =f(FFO) (PT=f(FB))

0.10%* 0.28%
AFFO 0.10 (0.12) - (0.03) - 0.00) - 0.38**%(0.00) -
\FE ) 0.11%* ) -0.30%* ) L1.29% ) -0.83# %+
(0.04) (0.03) (0.00) (0.00)
0.06%%  0.USFF  07IFRE 076FF 024%%
*
AK, 005010) 006*005) ot W80 S00 0on oo 05039
COIFE 0126 020FE  _026FE 034% (37 20.22%%%
AK, ©01) (0000  (0.00) (0000  (0.04) (001 OO0 00)
2005 -0.07% . 0.97%FF L. 5]
AK, (0.16) (0.09) -0.13%(0.09) . ) (0.00) (0.00) -0.04(0.68)
_ ek _ ek
AK, 0.07 0.08 ; ; - -0.25(0.17)-0.17% (0.07) 0.14* (0.09)

(0.02) (0.00)
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S0.41%F%F (. 22%%

AK, - -0.02 (0.25) - - 0.00) ©0.00)
S0.01FFE L002%E Q.03 0,03%FE  _003%FF  -0.03%% .0,03%%  0,02%%%
EcT,, (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
R 0.10 0.19 0.13 0.17 0.19 0.41 041 0.32
Diiz. R 0.08 0.15 0.10 0.15 0.17 0.38 0.38 0.29
DW 1.96 2.03 1.98 2.12 2.00 1.88 1.94 1.97
BG 170 (0.42) 2.01 (0.36) 1.05(0.58) 0.92 (0.63) 0.55(0.75) 2.35(0.30) 0.79 (0.67) 0.25 (0.88)
BPG 10.49 (0.57) 19.49 (0.36) 18.33 (0.10) 16.21 (0.18) 38.87 (0.12) 20.19 (0.26) 24.23 (0.18) 19.48 (0.14)

Not: ¥** *% ye *; sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 9’daki bulgulara gére FED faiz oranlarindaki artislar glimiis, bakir ve petrol fiyatlarini
artirirken, FED’in uyguladigi QE politikalar1 altin fiyatlarinda artisa; giimiis, bakir ve petrol fi-
yatlarinda azalisa neden olmustur. Modellerin hata diizeltme mekanizmalari ¢aligmaktadir.

3.6. Uzun donem ve kisa donem analizi sonuclarinin karsilastirilmasi
FED’in para politikalarinin finansal piyasalar iizerindeki uzun ve kisa donemli etkilerini bir
arada gorebilmek ve elde edilen bulgular1 karsilagtirabilmek i¢in Tablo 10 hazirlanmistir.

Tablo 10: FED’in Para Politikalarinin Finansal Piyasalara Etkileri

FED Faiz Oranlarinin FED Mlktarsal FED Faiz Oranlarinin FED Mlktarsal
Borsa Endeksine . .Genlﬁleme Doviz Kurlarina . .Gemsleme o
Etkisi Politikalarinin Borsa Etkisi Politikalarinin Déviz
Endeksine Etkisi Kurlarina Etkisi
Uzun Kisa Uzun Kisa Uzun Kisa Uzun Kisa
Doénem Donem Donem Dénem Donem Donem Dénem Donem
ABD + + -
Kanada + + + - +
ingiltere + + - + + +
italya + +
Almanya + +
Fransa + -
Japonya + - + -
Brezilya + - - +
Rusya + - - + +
Hindistan + + - - + +
Cin + + -
G. Afrika + + - - + +
Meksika + + - - + +
G. Kore + + - - - +
Endonezya + + - - + +
Malezya + + - +
Tiirkiye + + - +

Not: Tabloda bos birakilan yerlerde istatistiksel olarak anlamli bir etki yoktur ya da ilgili analiz yapilamamustir. ve etkinin pozitif
ve negatif oldugunu gostermektedir.

Tablo 10’daki bilgilere gore FED faiz oranindaki artislar biitiin tilkelerin hisse senedi borsa-
larin1 kisa dénemde pozitif etkilerken, uzun dénemde istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkile-
memistir. Doviz kurlarini ise uzun dénemde G. Kore’de negatif, kisa donemde Kanada, Brezilya,
Rusya, Hindistan, G. Afrika, Meksika, G. Kore ve Endonezya’da negatif, ingiltere ve Japonya’da
pozitif etkilemistir. FED’in QE politikalar1 uygulamasinin kisa dénemde Kanada ve italya borsa-
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larini; uzun dénemde ise ABD, Kanada, Ingiltere, Almanya, Hindistan, Cin, G. Afrika, Meksika,
G. Kore, Endonezya, Malezya ve Tiirkiye’deki hisse senedi borsalarini pozitif yonde etkiledigi
goriilmektedir. Bu sonuglara dayanarak; FED’in uyguladig1 QE politikalari ile piyasada olusan
likiditenin 6zellikle gelismekte olan {ilke borsalarina gittigi net bicimde sdylenebilir. FED’in uy-
guladig1 QE politikalarinin déviz kurlar: tizerindeki etkisinin genel olarak pozitif oldugu, kisa
donemli etkilerin ise daha biiyiik oldugu ifade edilebilir. Kisaca FED’in para politikalarinin fi-
nansal piyasalar iizerinde uzun dénemli bir etkisinin ¢ok zayif kaldigi, etkinin ise daha ¢ok gelis-
mekte olan tilkelerde yogunlastigi, gelismis tilkelerdeki etkilerinin farkliliklar gosterdigi de ifade
edilebilir. FED’in para politikalarinin emtia fiyatlar1 iizerindeki uzun ve kisa dénemli etkilerini
bir arada gorebilmek ve elde edilen bulgular1 karsilagtirabilmek i¢in Tablo 11 hazirlanmistir.

Tablo 11: FED’in Para Politikalarinin Emtia Fiyatlarina Etkileri

FED Faiz Oranlarimin Emtia FED Miktarsal Genisleme Politikalarinin
Fiyatlarina Etkisi Emtia Fiyatlarina Etkisi
Uzun Dénem Kisa Déonem Uzun Dénem Kisa Donem
Altin +
Giimiis + -
Bakar + -
Petrol + -

Not: Tabloda bos birakilan yerlerde istatistiksel olarak anlamli bir etki yoktur. ve etkinin pozitif ve negatif oldugunu
gostermektedir.

FED’in politika faizini artirmasimnin ve QE uygulamalarinin emtia fiyatlar: tizerinde uzun
donemli etkisinin olmadig: goriilmektedir. FED faiz oranlarindaki artisin kisa donemde giimiis,
bakir ve petrol fiyatlarini artirdig; altin fiyatlarini anlamli diizeyde etkilemedigi belirlenmistir.
QE politikasinin altin fiyatlarini kisa donemde beklentilerle uyumlu olarak artirdigi, diger iiriin-
lerin fiyatlarini beklentinin aksine azalttigi bulunmustur. Beklentilerin aksi yondeki sonuglarin;
finansal piyasalarda “beklentilerin alinmasi, gerceklesmelerin satilmasi” davranisiyla iliskili ola-
bilecegi degerlendirilmektedir. Ayrica bu bulgulara gore; FED’in para politikalarinin emtia fiyat-
lar1 tizerinde zannedildigi gibi dnemli bir etkisinin olmadig1 da séylenebilir.

4. Sonuc ve Politika Onerileri

Bu calismada FED’in uyguladig1 faiz ve miktarsal genisleme politikalarinin geligmis ve ge-
lismekte olan iilkelerin hisse senedi borsalar1 ve doviz kurlari ile emtia fiyatlarina olan etkileri
2003:01-2021:01 donemi i¢in yapisal kirilmali zaman serisi analiz yontemleriyle incelenmistir.
Serilerin duraganliklar1 Vogelsang ve Perron (1998) yapisal kirilmali ADF testiyle, seriler arasin-
daki egbiitiinlesme iligkileri Pesaran vd. (2001) Sinir Testi ile incelenmistir. Esbiitiinlesme vektor-
lerindeki yapisal kirilma tarihleri Bai ve Perron (2003b) yontemiyle belirlenmis, uzun ve kisa
donem analizlerine kukla degiskenlerle dahil edilmistir. Uzun ve kisa donem analizleri ARDL
yontemiyle gergeklestirilmistir.

Uzun donem analizlerinde; FED’in uyguladig: faiz politikalarinin analize dahil edilen iilke-
lerin borsa endeksleri ve doviz kurlar1 izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi,
sadece artan FED faizinin G. Kore’de doviz kurlarini azaltici yonde bir etkisinin oldugu goriil-
migtiir. FED’in QE uygulamalarinin ise hem borsalar1 hem de doviz kurlarini uzun dénemde
pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Borsa tizerindeki etkinin en yiiksek oldugu iilkelerin sira-
styla Endonezya, Tiirkiye ve Hindistan’da olmasi, bu iilkelerin Kirilgan Besli olarak sayilmasi

252 Journal of Economy Culture and Society



Sadeghzadeh Emsen H

yoniiyle de dikkati ¢ekmistir. FED’in QE politikasinin déviz kurlar1 tizerindeki etkisinin en yiik-
sek oldugu iilkelerin basinda Tiirkiye’nin gelmesi de bu kirilganliga isaret etmektedir. FED faiz
orani ve FED’in uyguladig1 QE politikalarinin emtia fiyatlar: tizerinde uzun dénemli bir etkisinin
olmadig1 goriilmiistiir.

Kisa donem analizlerinde ise FED’in faiz oranlarini artirmasinin, biitiin iilkelerde hisse sene-
di borsa endekslerini artirdigi, Ingiltere, Japonya, Malezya ve Tiirkiye harici iilkelerde doviz
kurlarini azalttigi tespit edilmistir. Bu sonuglar 6nsel beklentilerle uyumlu olmayip, bunun nede-
ninin; FED faiz oranlarinin oldukga diisiik olmasi, faiz oran1 degisikliklerinin ¢ok sik yapilma-
mas1 ve yapilacak degisimlerin 6nceden piyasaya agiklanmasi neticesinde bu politikanin etkile-
rinin dnceden satin alinmis olmasi oldugu degerlendirilmektedir.

FED’in QE politikalariin borsa endeksini italya’da teorik beklentiyle uyumlu sekilde artir-
dig1 ve diger iilkelerde ise azalttig1 goriilmiistiir. Diger yandan FED QE politikalarinin déviz
kurlarini Japonya’da beklentiyle uyumlu bigimde azalttig1 ve diger iilkelerde artirdig: goriilmekte
olup, bu durumun da uygulanacak QE politikalarinin 6nceden ilaniyla ilintili olmasina baglan-
mistir. FED faiz oranlarindaki artiglarin gimiis, bakir ve petrol fiyatlarini artirdigi, miktarsal
genigleme politikalarinin ise altin fiyatlarinda artisa, giimiis, bakir ve petrol fiyatlarinda azalisa
neden oldugu belirlenmistir.

Uzun ve kisa donem bulgulari bir arada (karsilastirmali olarak) degerlendirildiginde; FED faiz
oranindaki artiglarin biitiin iilkelerin hisse senedi borsalarini kisa donemde pozitif etkiledigi, ama
uzun donemde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 sdylenebilir. FED faizlerinin do-
viz kurlarin1 uzun dénemde G. Kore’de, kisa donemde Kanada, Brezilya, Rusya, Hindistan, G.
Afrika, Meksika, G. Kore ve Endonezya’da negatif, Ingiltere ve Japonya’da pozitif etkiledigi go-
riilmiistiir. FED’in QE politikalar1 uygulamasinin kisa dénemde Kanada ve Italya borsalarini,
uzun dénemde ise ABD, Kanada, Ingiltere, Almanya, Hindistan, Cin, G. Afrika, Meksika, G.
Kore, Endonezya, Malezya ve Tiirkiye’deki hisse senedi borsalarini pozitif yonde etkiledigi tespit
edilmigtir. Bu sonuglara dayanarak; FED’in uyguladig1 QE politikalari ile piyasada olusan likidi-
tenin Ozellikle gelismekte olan {ilke borsalarina gittigi ifade edilebilir. FED’in uyguladig1 QE po-
litikalarinin doviz kurlar1 tizerindeki etkisinin genel olarak pozitif oldugu, kisa dénemli etkilerin
ise daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Kisaca FED’in para politikalarinin finansal piyasalar tize-
rinde uzun doénemli etkilerinin ¢ok zayif oldugu, var olan etkinin ise daha ¢ok gelismekte olan
iilkelerde yogunlastigi, gelismis iilkelerdeki etkilerinin ise farkliliklar gosterdigi belirtilmelidir.

Bu caligmanin bulgularina dayanarak; FED’in QE politikalarinin faiz politikalarindan daha
etkin oldugu, gelismis ilkelerdeki etkilerin farkliliklar gdsterdigi ve gelismekte olan iilkelerin
FED politikalarina daha duyarli olduklar1 ifade edilebilir. Buna gore; gelismekte olan ilkelerin
dis finansmana olan bagimliliklarini azaltarak, FED politikalar1 veya diger dis soklar karsisinda-
ki kirilganliklarini azaltmalarinin gerektigi belirtilmelidir. Yatirimcilarin da FED’in uygulaya-
cagini ilan ettigi politikalarin, beklenti agamasinda iktisat teorisiyle uyumlu tepkiler aldigini, il-
gili politikanin hayata ge¢irildigi donemde ise kar realizasyonlar1 yoluyla etkinin tersine dondii-
gilinli g6z 6nlinde bulundurmalar1, portfdy yonetim basarilarini artirabilecektir. Ekonomi yoneti-
cilerinin de FED politika duyurularini izleyip, muhtemel gelismelere gére dnceden pozisyon al-
malar1 ve i¢ politikalarini bu ¢ergevede sekillendirmelerinin yararli olabilecegi ifade edilebilir.
Yani genel anlamda politika uygulamalarinin FED’in uygulamalariyla paralellik arz etmesinin
kur-faiz-borsa iliskileri baglaminda olumsuzluklar:t minimize edici olacagi sdylenebilir.
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