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Oz: Bu ¢alismanin amaci, Amerikan Merkez Bankasi’nin 2008 kiiresel krizi
sonrasinda nicel gevseme programlari yoluyla uyguladigi geleneksel olmayan
para politikasinin, geligmekte olan iilke tahvil piyasalari lizerindeki etkisinin
incelenmesidir. Bu amagla, ABD 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlar ile
gelismekte olan {ilke tahvil piyasalarina ait 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlar
arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiler analiz edilmistir. Gelismekte olan
piyasa tahvil faiz oranlarini temsilen Meksika, Peru, Sili, Polonya, Macaristan,
Rusya, Cin, Hindistan, Endonezya, Filipinler ve Tiirkiye’nin 10 yillik gésterge
tahvil faiz oranlart kullanilmustir. Caligma, 04.01.2010-20.12.2017 donemine ait
isglinii verilerini kapsamaktadir. EKonometrik analizde Engel-Granger Es-
biitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi uygulanmis ve degiskenler arasi
iligkiler Hata Diizeltme Modeli vasitasiyla yorumlanmigtir. Analiz neticesinde,
Filipinler digindaki tim geligmekte olan iilke ekonomilerine ait 10 yillik
gosterge tahvil faiz oranlar ile ABD 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlarinin
hem uzun hem de kisa donemde birbirleriyle iligkili oldugu sonucuna
ulastlmustir.
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Tahvil Faiz Oranlari, Finansal Entegrasyon
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MARKETS

Abstract: The purpose of this study is to examine the effect of US
unconventional monetary policy applied through the quantitative easing
programs after 2008 global crisis on the developing country bond markets. For
this purpose, the short-term and long-term relationships between US 10-year
benchmark bond interest rates and emerging market 10-year benchmark bond
interest rates are analysed. The 10-year benchmark bond interest rates of
Mexico, Peru, Chile, Poland, Hungary, Russia, China, India, Indonesia, the
Philippines and Turkey have been used as representatives of emerging market
bond interest rates. This study comprises workday data belongs to the period of
04.01.2010-20.12.2017. Engel-Granger Cointegration Test and Granger
Causality Test have been applied in the econometric analysis; and relations
between variables have been interpreted through the Vector Error Correction
Model. According to the results of the analysis, it is found that there are both
short-term and long-term relationships between US 10-year benchmark bond
interest rates and the 10-year benchmark bond interest rates of all emerging
market economies except the Philippines.
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. Giris

Krizlerin, olustuklar1 bolgede kalmayarak diger bolgelere hizla
yayilmasi sonucunda kiiresel bir kriz haline gelmesi durumu krizlerin bulagma
(yayilma) etkisi olarak adlandirilmaktadir (Tuna, vd., 2014:22). 2008 yilinda
Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde baslayan kiiresel kriz de s6z konusu
yayilma etkisini sergilemis ve diinyadaki kiiresellesme siirecine bagl olarak
tim diinya {ilkelerine sirayet ederek para politikasi uygulamalari iizerinde
onemli bir etki yaratmistir. Kiiresel krizin etkilerinin azaltilmasi ve kisa
donemde sona erdirilmesi amaciyla, Amerikan Merkez Bankasi1 (FED) “nicel
gevseme (Quantitative Easing, QE)” adi altinda tahvil satin alim programi
baglatmis ve politika faizlerini hizla sifira yakin oranlara diistirmiistiir. S6z
konusu para politikas1 uygulamasi, “geleneksel olmayan (unconventional) para
politikas” olarak nitelendirilmistir. Bu program ¢ergevesinde FED, devlet
tahvil ve bonolar1 ile ipotege dayali menkul kiymet satin alip bu menkul
kiymetler karsiligi bedelleri nakit para ile 6demeye baslamis ve boylece faiz
oranlarmi rekor seviyede diisirmiistiir.

FED’in Kasim 2008’de baslattigi ilk nicel gevseme programi (QE1) ile
Kasim 2008-Nisan 2010 tarihleri arasinda toplam 1,75 trilyon Amerikan dolar
likidite saglanmigtir. Ancak Krizin kisa siirede sona ermeyeceginin anlasilmasi
ile birlikte FED, 2010 y1li Kasim ayinda ikinci nicel gevseme (QEZ2) programini
baslatmustir. Kasim 2010-Temmuz 2011 tarihleri arasinda aylik 75’er milyar
dolarlik dilimler halinde toplam 600 milyar Amerikan dolar tutarinda uzun
vadeli Hazine tahvil ve bono satin alimi gerceklesmistir. Ikinci nicel gevseme
sonrasinda, 2012 yili Eylil ayinda tiglinci nicel gevseme (QE3) programi
baglatilmistir. Eyliill 2012°de aylik 40 milyar dolar tutarinda ipotege dayali
varlik alimi ile baslayan iigiincii program, Aralik 2012°de aylik 45 milyar dolar
tutarinda uzun vadeli Hazine tahvili alimlarinin da eklenmesiyle toplamda aylik
85 milyar dolarlik bir tutara ulagsmistir. S6z konusu aylik varlik alim miktari,
2014 yili Ocak ayinda 65 milyar dolara disiiriilmiis (TCMB, 2014: 3) ve
tigtincii nicel gevseme programi, Ekim 2014’te sonlandirilmistir (Chen, vd.,
2015:5). 2008 yilinda yaklasik 865 milyar Amerikan dolar1 olan ABD bilango
biytikligi, tiglincii nicel gevseme programinin sonlandirildigir 2014 yili Ekim
ayinda yaklasik 4,5 trilyon Amerikan dolar1 seviyesine ulagmustir.

FED’in s6z konusu nicel gevseme programlar1 kapsaminda tahvil alimi
yoluyla piyasaya sagladigi likidite neticesinde tahvil faiz oranlarinda 6nemli
diisiisler yaganmustir. Sekil 1, ABD 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlariin
2008-2017 yillar1 arasindaki degisimini gostermektedir. Reuters Veri Dagitim
Servisi’nden elde edilen verilere gore, Lehman Brothers Yatirim Bankasi’nin
iflas ettigi 15 Eyliil 2008 tarihinde, ABD 10 yillik gosterge tahvil faizleri %
3,39 seviyesindeydi. Ancak s6z konusu tahvil faiz orani, Kasim 2008 tarihinde
baglayan ilk nicel gevseme programi kapsaminda FED’in ipotege dayali menkul
kiymet ile devlet tahvil ve bonolarin1 satin almaya baslamasi ile birlikte % 2
seviyesine kadar diigmiistiir. Sekil 1 incelendiginde, Kasim 2010-Temmuz 2011
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tarihleri arasinda uygulanan ikinci nicel gevseme programi déneminde ABD 10
yillik gosterge tahvil faiz oranlarinda yine bir diisiis yasandig1 ve s6z konusu
oranin % 2’nin altina diistiigi goriilmektedir.

Baskan Ben Bernanke’nin Mayis 2013’te gerceklesen Federal Agik
Piyasa Komitesi (Federal Open Market Committee, FOMC) toplantisinda
FED’in biiyiik 6lgekli varlik alimini azaltmaya baslayacagini ima eden beyanin
takiben, finansal piyasalarda FED’in geleneksel olmayan para politikasinin
normallesme silirecine girdigi algisi olugmustur. Beklentiler, FED’in tahvil
alimmi ne zaman azaltacagi ve dolayisiyla federal fon oranlarinin ne zaman
yiikselise  gegecegi  tahminlerine gore revize edilmistir.  Politika
beklentilerindeki bu degisiklik, piyasa katilimcilarinda riskten kaginmanin
gerekliligi algis1 yaratmig ve Ozellikle gelismekte olan piyasalara ait varliklara
yapilan yatirimlar azalmistir (Dahlhaus ve Vasishtha, 2014: 2). Ardindan, s6z
konusu normallesme siireci algisi, Haziran 2013 FOMC duyurusu ile daha da
giiclenmis ve ABD tahvil faizlerinde ciddi bir artis gézlenmistir. Bu artis trendi
Sekil 1°de agikca goriilmektedir. Aynit donemde gelismekte olan piyasalarda da
kamu faizleri 6nemli derecede artmis ve gelismekte olan iilke para birimleri
ABD dolari karsisinda 6nemli derece deger kaybetmistir. (Bowman, vd., 2014:
14)
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Sekil 1: ABD 10 Yillik Gosterge Tahvil Faiz Oranlar1 (2008-2017)
Kaynak: Reuters Veri Dagitim Servisi, 20 Aralik 2017.
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Goriildigi gibi, ABD 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlari, ABD
ekonomisinin ve para politikasinin en Onemli gostergelerinden biri olmasi
sebebiyle o6zellikle gelismekte olan piyasalar tarafindan yakindan takip
edilmektedir. S6z konusu oranlardaki degisimler, gelismekte olan iilke faiz
oranlarini, para politikas1 ve likidite miktarna iligskin kararlarini, bu iilkelere
gerceklesen portfoy yatirimlarini 6nemli derecede etkilemektedir. Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) da enflasyon raporlarinda ABD ve diger
geligmis iilkelere ait 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlarim yurtdisi gosterge
faiz oranlar1 olarak kabul etmekte ve para politikas: kararlarini alirken sz
konusu oranlar1 dikkate almaktadir (TCMB, 2017: 1). Bu noktadan hareketle
calisgmamizda, ABD 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlari ile gelismekte olan
piyasa tahvil faiz oranlarmi temsilen Morgan Stanley Capital International
(MSCI) Emerging Markets Index icerisinde yer alan Meksika, Peru, S$ili,
Polonya, Macaristan, Rusya, Cin, Hindistan, Endonezya, Filipinler ve Tiirkiye
tilkelerinin 10 yillik gdsterge tahvil faiz oranlar1 arasindaki iligkinin,
04.01.2010-20.12.2017 d6nemi verileri kullanilarak incelenmesi amag¢lanmustir.
Calismanin veri seti, nicel gevseme programlarinin sonlandirildigr Ekim 2014
tarihi sonrasindaki ii¢ yillik dénemi de kapsayacak sekilde genis tutularak,
degiskenler arasindaki iligkilere iligkin daha kapsamli bir gézlem yapma ve
literatiirde yer alan c¢aligmalarin bulgularin1 daha giincel verilerle destekleme
olanagi elde edilmistir.

I1. Literatiir Incelemesi

ABD tahvil faiz oranlari ile gelismekte olan iilke tahvil faiz oranlari
arasindaki iligkiyi iceren galismalar incelendiginde, s6z konusu g¢aligmalarin
daha ziyade ABD’nin faiz ve likidite ile ilgili kararlarinin gelismekte olan iilke
faizleri ve dolayisiyla bu iilkelere yonelik portfoy yatirimlari iizerindeki
etkilerini ele aldiklar1 goriilmektedir.

Jaramillo ve Weber (2013), kiiresel kosullarin gelismekte olan iilke
tahvil piyasalar iizerindeki etkilerini incelemeyi amacladiklar1 ¢aligmalarinda,
Mart 2007-Temmuz 2013 doénemine ve Tirkiye’nin de aralarinda oldugu 26
gelismekte olan Ttlkeye ait aylik veriler {izerinden panel data analizi
gerceklestirmiglerdir.  Analiz  neticesinde,  gelismekte  olan  iilke
ekonomilerindeki tahvil getirilerinin agirlikli olarak iki uluslararasi faktorden
etkilendigi sonucuna ulasilmigtir. Bu faktorler, kiiresel risk istahi ve kiiresel
likiditede olarak belirlenmistir. The Chicago Board Options Exchange Volatility
Index (VIX) ile temsil edilen kiiresel risk istahindaki artis, gelismekte olan tilke
tahvil piyasalarina yabanci yatirimer ilgisini artirirken; basta ABD olmak iizere
gelismekte olan filkelerin kiiresel likitidenin artmasinda oynadiklar1 rol de,
gelismekte olan iilke tahvil piyasalarina ilgiyi artirmakta ve faiz oranlarinda
diisiise neden olmaktadir. Calismaya gore, gelismekte olan iilke ekonomilerinin
s0z konusu faktorler karsisindaki hassasiyeti llkeden iilkeye degismekte ve
daha ziyade mali temeller, finansal sektoriin disa agikligi ve cari islemler
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dengesi olarak siralanan iilke bazli niteliklere dayanmaktadir. Buna ilaveten,
kiiresel kosullardaki olumsuzluklara bagl riskler, 6zellikle finansal olarak daha
acik, mali kosullar1 zayif ve ciddi boyutlarda cari agig1 olan iilke ekonomileri
icin oldukga yiiksektir.

Miyajima, Mohanty ve Yetman (2014), uzun donem faiz oranlarinin
uluslararasi parasal aktarim mekanizmalarindaki roliinii ve ABD’nin olagandisi
genisletici para politikast sonucu politika uygulamalarinda yasanan zorluklar
incelemiglerdir. Calismada, ABD’nin ¢ok diisiik vade priminin, goreceli olarak
kiigiik olan agik Asya ekonomileri {izerindeki etkisini analiz etmek amaciyla
panel VAR modeli kullanilmistir. Model, Ocak 2003-Aralik 2007 ve Haziran
2009-Aralik 2013 seklinde belirlenen iki doneme ve Endonezya, Kore,
Malezya, Filipinler ve Tayland iilkelerine ait aylik verilere uygulanmistir.
Caligmanin teorik ve ampirik modeli, ABD vade priminin, ABD para
politikasinin Asya’ya aktariminda 2008 kiiresel krizi 6ncesinde bile 6nemli bir
rol oynadigin1 ve s6z konusu iligkinin, kriz sonrasi siiregte FED’in biiyiik
olgekli varlik alimini takiben daha da gii¢lendigini ileri siirmektedir. Elde edilen
sonuclara gore, ABD’nin ¢ok diisiik vade primi, esasen disiik ulusal tahvil
getirileri ve ulusal banka kredilerinde goriilen hizli biiyiime yoluyla Asya’ya
yayllmaktadir. S0z konusu finansal entegrasyon, ulusal para politikasi
uygulayicilarinin kisa vadeli politika faizleri {izerindeki kontroliinii azaltiyor
gibi gorinmemekle birlikte; gercek ekonomik faaliyetin temel belirleyicileri
olan uzun vadeli faiz oranlar1 {izerindeki kontrolii riske atmaktadir.

Bowman, Londono ve Sapriza (2014), ABD’nin geleneksel olmayan
para politikas1 uygulamalarinin gelismekte olan iilkelerin uzun vadeli devlet
tahvili faizleri, doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkilerini
incelemislerdir. Analizde, Brezilya, Cin, Cek Cumhuriyeti, Hong Kong,
Macaristan, Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Meksika, Filipinler,
Polonya, Singapur, Giiney Afrika, Tayvan, Tayland ve Tiirkiye’den olusan 17
gelismekte olan iilkeye ve Ocak 2006-Aralik 2013 donemine ait veriler
kullanilmig ve VAR Modeli uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gore,
gelismekte olan iilkelerin varlik fiyatlari, 6zellikle de devlet tahvilleri, ABD’nin
geleneksel olmayan para politikast duyurularina giiglii tepkiler vermektedir.
Ayrica, bir iilkenin ekonomik kosullarindaki bozulmanin, iilke ekonomisinin
ABD para politikasindaki degisiklikler karsisindaki hassasiyetini 6nemli
derecede arttirdigi sonucuna da ulasilmustir. Ozellikle, faiz oranlari, kredi
temerriit swap alim-satim marji, enflasyon oranlari veya cari acik seviyesi
yiiksek ve bankacilik sistemi daha kirillgan olan ilkelerin, ABD finansal
degiskenlerindeki degisikliklerden daha fazla etkilendikleri goriilmiistiir.

Bhattarai ve Chatterjee (2015), FED’in Kasim 2008’de baslattig1 nicel
gevseme programinin geligmekte olan iilke ekonomileri {izerindeki yayilma
etkisini incelemislerdir. Bu amagla, Ocak 2008-Kasim 2014 donemine ait aylik
verilere Bayesian Panel VAR methodu uygulanmistir. Diger taraftan,
gelismekte olan tlkeler iki alt grup halinde analize dahil edilmistir. Bunlardan
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ilki, “kirillgan besli (fragile five)” olarak adlandirilan ve ekonomilerinin FED’in
nicel gevseme politikasi kargisinda potansiyel hassasiyetinin oldugu diisiiniilen
Brezilya, Hindistan, Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika iilkeleridir. Ikinci alt
grup ise Sili, Kolombiya, Malezya, Meksika, Peru, Giiney Kore, Tayvan ve
Tayland iilkelerinden olusan diger 8 iilkeyi kapsamaktadir. Analiz neticesinde,
nicel gevseme programinin yarattigi likidite bollugu ve diisik faiz orani
politikasinin, gelismekte olan iilke ekonomilerine ait finansal degiskenler
tizerinde giiglii etkiler yarattig1 sonucuna ulasilmistir. S6z konusu etkiler, doviz
kurunda artig, uzun vadeli tahvil getirilerinde azalis, hisse senedi piyasasinda
hizli bir artis ve gelismekte olan iilkelere sermaye girisi seklinde
siralanabilmektedir. Elde edilen bulgulara gore, bu etkilerin en giiglii oldugu
gelismekte olan iilkeler kirilgan besli olarak adlandirilan iilkeler olmustur.
Bununla birlikte, nicel gevsemenin gelismekte olan iilkelerin iiretim miktar1 ve
tiiketici fiyatlari lizerinde anlaml1 bir etkisi olmadig: tespit edilmistir.

Hofmann ve Takats (2015: 105-107), ABD gibi gelismis merkez iilke
ekonomilerindeki faiz oranlar ile gelismekte olan ve daha kiigiik gelismis tilke
ekonomilerindeki faiz oranlarinin, s6z konusu {llkelerdeki konjonktiir
hareketleri siklikla farkli asamalarda olmasina ragmen, yakin bir sekilde birlikte
hareket etmeleri noktasindan yola ¢ikmiglardir. Calismalarinda, 6zellikle 2008
krizi sonrasi siirecte goriilen s6z konusu ortak hareketin sebebinin uluslararasi
parasal yayilma etkisi olup olmadigini arastirmiglardir. Bu amagla, ABD
ckonomisi, aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu 22 gelismekte olan iilke
ekonomisi ve kiiciik capli 8 gelismis tiilke ekonomisine iliskin 2000:Q1-
2014:Q4 donemi verilerini, panel regresyon yontemi ile analiz etmislerdir.
Analiz neticesinde, ABD kisa ve uzun donem faiz oranlarinin diger
ekonomilerdeki faiz oranlarimi 6nemli derecede etkiledigi ve s6z konusu faiz
yayillma etkisinin politika yayilma etkisini kismen yansittig1 Sonuglarina
ulasmiglardir. Ayrica, parasal yayilma etkisinin hem sabit hem de dalgali kur
rejimlerinde ortaya ¢iktigi ve 2008 krizi sonrasi siirecte kiiresel anlamda
gozlenen diisiik faiz oranlarinin, ABD’nin gevsek para politikasinin diger
tilkelerdeki faiz oranlar1 lizerinde asag1 yonlii ciddi bir baski uygulamasina baglh
oldugu ortaya konmustur.

Miyajima, Mohanty ve Chan (2015), son 15 yil i¢inde gelismekte olan
piyasalara ait wulusal devlet tahvili getirilerini etkileyen faktorleri
incelemislerdir. Bu amagla, hem iilke riskini hem de kur riskini etkileyen
kiiresel risk duyarliligini temsilen VIX endeksi; ulusal para politikas1 tutumunu
temsilen kisa vadeli ulusal faiz oram kullamlmistir. Enflasyon, GSYIH
biiyiimesi ve mali dengeye iliskin gostergeler ise, ulusal makroekonomik
volatiliteden dogan iilke ve kur riskinin yani sira ulusal vade priminin de
belirleyicileri olarak ¢alismada yer almigtir.
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Calismada biiyiiklik veya yatirimer gesitliligi (yabanci yatirimci
paymnin yiiksek olusu) agisindan goreceli olarak gelismis tahvil piyasalarina
sahip olan 11 gelismekte olan iilke ele alinmistir. S6z konusu tilkeler, Brezilya,
Sili, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Meksika, Polonya,
Giiney Afrika ve Tiirkiye’den olusmakta ve bu iilkelerin tahvil piyasalar
toplami, gelismekte olan iilke ulusal tahvil piyasalar1 toplam hacminin
cogunluguna tekabiil etmektedir. Diger taraftan, literatiirde de genel kabul
gordiigii lizere, uluslararasi giivenli varlik getirisi, ABD 10 yillik tahvil getirisi
ile temsil edilmistir. Analizde Ocak 2000-May1s 2014 dénemine ait aylik veriler
kullanilmis ve soz konusu donem Ocak 2000-Aralik 2007, Ocak 2008-Nisan
2013 ve Mayis 2013 sonrasi seklinde ii¢ evrede incelenmistir. Elde edilen
sonuglara gore, ulusal faktorler, gelismekte olan piyasalarin ulusal para birimi
cinsinden devlet tahvili getirilerini biiyiik 6l¢tide agiklamakta iken; bu getiriler
kiiresel riskten kaginma soklarma karsi da goreceli olarak direngli hale
gelmistir. Son olarak, gelismekte olan piyasalarin ulusal para birimi cinsinden
devlet tahvili getirilerindeki hareketlerin 6nemli bir kismu, ABD tahvil getirileri
ile iligkilendirilebilmektedir. S6z konusu etkinin derecesi, FED’in tahvil alimini
azaltabilecegi yoniinde olusan yatirimer beklentisi neticesinde, Mayis 2013’ten
sonra hizla artmigtir. Buna gore, olagandisi kiiresel genisletici para politikasinin
terse donmesinin gelismekte olan iilke tahvil piyasalari tizerinde giiglii ters etki
yaratmasi beklenmektedir.

Sobrun ve Turner (2015), kiiresellesmenin gelismekte olan iilkelerdeki
finansal kosullar1t merkez ekonomilerdeki uzun vadeli faiz oranlarina yakindan
bagli hale getirmesi noktasindan hareket etmislerdir. Buna gore, gelismekte olan
tilkelerdeki finansal kosullar, basta nicel gevseme programi olmak {izere
gelismis ekonomilerdeki para politikasi uygulamalar1 ve buna ilaveten birkag
parasal olmayan faktor tarafindan asagiya c¢ekilen uzun vadeli diinya faiz
oranina daha bagl hale gelmistir. Bu ¢alisma da uzun vadeli kiiresel faiz
oranlarini para politikasina ve gelismekte olan iilkelerdeki banka kredilerine
baglayan bazi yeni mekanizmalar1 incelemektedir. Elde edilen sonuglara gore,
her ne kadar gelismekte olan iilkelerdeki para politikalar1 ulusal hedeflere gére
olusturulmaya devam etse de séz konusu llkelerin merkez bankalari, ulusal
politika faiz oranlarinin tahvil piyasalari, doviz kurlar1 ve ulusal bankalar
iizerindeki etkisini ciddi anlamda hesaba katmalidir. S6z konusu mekanizmalari
anlamak, nicel gevsemeden ¢ikisa ve gelismis ekonomilerdeki daha yiiksek
politika faiz oranlarina hazirlanma konusunda gelismekte olan iilke merkez
bankalarina faydali olabilecektir.

Hordahl, Sobrun ve Turner (2016: 10-13), gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerdeki faiz oranlarimin, kisa vadeli Federal fon orani ve uzun vadeli
reel diinya faiz oranindan olusan iki kiiresel gosterge tarafindan nasil
etkilendigini incelemislerdir. Analizde kullanilan veriler Avustralya, Kanada,
Fransa, Yeni Zelanda, Isve¢ ve Birlesik Krallik’tan olusan 6 gelismis iilke
ekonomisine ve Brezilya, Sili, Kolombiya, Endonezya, Kore, Malezya,
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Meksika, Filipinler, Polonya, Giiney Afrika, Tayland ve Tiirkiye’den olusan 12
biiyiik gelismekte olan iilke ekonomisine aittir. S6z konusu tilkelerin ulusal para
birimleri cinsinden tahvil getirilerinin ve diger faiz oranlarinin {icer aylik
degisimleri arasindaki korelasyonlar 2005:Q1-2016:Q1 doénemi verileri
kullanilarak hesaplanmistir. Elde edilen sonuglara gore, kiiciik ekonomilerdeki
merkez bankalarmin kendi para birimleri cinsinden uzun vadeli faiz oranlarini
etkileme giicii olduk¢a sinirhdir. Diger taraftan, Federal fon oranindaki bir
artisin s6z konusu uzun vadeli faiz oranlari ilizerindeki dogrudan etkisi de
tahminlerin aksine oldukea diisiiktiir. Federal fon oranindaki 100 baz puanlik bir
artis, gelismekte olan iilkelerdeki uzun vadeli faiz oranlarini sadece 6 veya 7
baz puan arttirmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan {ilke ekonomilerindeki
kisa vadeli faiz oranlar1 ile ABD uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki korelasyon
ise son 10 yilda 6nemli derecede artmustir. 2005-2015 déneminde, ABD 10
yillik tahvil getirisindeki 100 baz puanlik bir artig, calismada yer alan gelismis
ve gelismekte olan iilkelere ait tahvil piyasalarindaki getirileri ortalama 70-80
baz puan arttirmistir. Buna ilave olarak, FED genisletici para politikasi
uyguladiginda, uzun vadeli reel diinya faiz oranlarinin diistiigli gézlenmistir. Bu
durum, tahvil piyasalarinin uluslararasi parasal aktarim mekanizmasi igerisinde
daha 6nemli bir hale geldigini gostermektedir.

Bulut, Demirel ve Akar (2017: 53-54), 2008 krizi sonrasi dénemde
FED’in faiz artirim1 kararlarinin gelismekte olan iilke ekonomilerindeki portfoy
yatirimlar1 iizerine etkilerini incelemislerdir. Bu amagla g¢alismada, ABD 2
yillik hazine bonosu faiz oranlari, JP Morgan’in dolar cinsinden segilen
yiikselen piyasa ekonomilerinin tahvillerini iceren bir endeks olan Emerging
Markets Bond Index Plus (EMBI+) endeksi ve VIX endeksi degiskenlerinin,
Arjantin, Brezilya, Cin, Endonezya, Filipinler, Kolombiya, Macaristan,
Malezya, Meksika, Pakistan, Peru, Polonya, Rusya, Sili, Tayland ve
Tirkiye’den olusan 16 gelismekte olan iilke ekonomisine yapilan portfoy
yatirnmlar1 {lizerindeki etkisi arastirilmistir. Calismada, 2007:Q1-2015:Q4
donemine iligkin tiger aylik wveriler kullanilarak panel veri analizi
gerceklestirilmistir. Yapilan ekonometrik analiz neticesinde, portfoy yatirimlar
ve gelismekte olan lilke tahvil endeksi (EMBI+) arasinda negatif ve istatiksel
olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. 10 yillilk ABD gosterge tahvil faizleri
ile gelismekte olan iilkelerin 10 yillik ortalama tahvil faizi farkindan olusan
EMBI+ spreadleri arttik¢a portfoy yatirimlarinin azaldigi; diger bir ifade ile
portféy yatirimlarinin gelismekte olan {ilke ekonomilerinden ¢ikis yaptigi
sonucuna ulasilmigtir. Diger taraftan, kiiresel risk istahin1 temsil eden VIX
endeksi ile portfoy yatirimlari arasinda gii¢lii anlamli ve negatif bir iligki
bulunmustur. Buna gore portféy yatirimcisi, kiiresel risk arttiginda yatirim igin
giivenli liman aramaya baslamakta ve riskin gérece daha az oldugu piyasalara
yatirim yapmayi tercih etmektedir. Son olarak, ¢alismada kullanilan bir diger
degisken olan ABD 2 yillik hazine bonosu faiz oranlar ise portfoy yatirimlarin
en giiclil ve negatif sekilde etkileyen degisken olarak tespit edilmistir.
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I11. Veri Seti ve Yontem

Konuya iligkin literatiir incelemesinin ardindan ¢alismamizda, ABD 10
yillik gosterge tahvil faiz oranlari ile gelismekte olan iilke tahvil piyasalarina ait
10 yillik gosterge tahvil faiz oranlari arasindaki iliskiler irdelenmektedir.
Gelismekte olan piyasa tahvil faiz oranlarini temsilen, Morgan Stanley Capital
International (MSCI) Emerging Markets Index igerisinde yer alan Meksika,
Peru, $ili, Polonya, Macaristan, Rusya, Cin, Hindistan, Endonezya, Filipinler ve
Tiirkiye {ilkelerinin 10 yillik gdsterge tahvil faiz oranlarn kullanilmustir.
Caligma, 04.01.2010-20.12.2017 doénemine ait iggiinii verilerini kapsamaktadir.
Veriler Reuters Veri Dagitim Servisi’nden elde edilmis olup EViews 8
Programi’nda analiz edilmistir. Caligmadaki tiim degiskenlerin dogal logaritmik
degerleri kullanilmis olup s6z konusu degiskenler Tablo 1’de listelenmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler

ABD 10 Yillik Tahvil Faiz Oranlari : LNUS
Meksika 10 Yillik Tahvil Faiz Oranlari : LNMK
Peru 10 Yillik Tahvil Faiz Oranlar1 : LNPERU
Sili 10 Yillik Tahvil Faiz Oranlar1 : LNCHILE
Polonya 10 Yillik Tahvil Faiz Oranlar1 : LNP
Macaristan 10 Yillik Tahvil Faiz Oranlar1  : LNMC
Rusya 10 Yillik Tahvil Faiz Oranlar1 : LNR

Cin 10 Yillik Tahvil Faiz Oranlari : LNC
Hindistan 10 Yillik Tahvil Faiz Oranlar1 ~ : LNH
Endonezya 10 Yillik Tahvil Faiz Oranlar1 LNEND
Filipinler 10 Yillik Tahvil Faiz Oranlar1 : LNPHI
Tiirkiye 10 Yillik Tahvil Faiz Oranlart : LNTC

Ekonometrik analizde, degiskenler arasi uzun donemli iligkilerin test
edilebilmesi i¢in Engel-Granger Es-biitiinlesme Testi; kisa donemli iligkilerin
test edilebilmesi i¢in ise Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Degiskenler
arasi iligkiler Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model, VECM)
vasitasiyla yorumlanmustir.

A. Birim Kok Testi (Augmented Dickey Fuller Test)

Iktisadi degiskenler arasindaki uzun dénemli es-biitiinlesme iliskisinin
incelenebilmesi igin, oncelikle tim serilerin ayni seviyeden duragan olmalari
gerekmektedir. Bu baglamda, seriler ilk olarak en ¢ok kullanilan yontemlerden
biri olan Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller, ADF) Birim
Kok Testi ile stnanmustir.
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Gujarati (2005: 713) duraganhigi, ortalamasiyla varyansi zaman iginde
degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi, bu ortak varyansin
hesaplandig1 doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan
olasilikli bir siire¢ olarak ifade etmistir. Duragan olmayan bir seri birim kokli
seridir. Caligmada kullanilan serilerin duraganliklarini incelemek amaciyla
Augmented Dickey Fuller (ADF) Testi uygulanmigtir. ADF Testi’nin
hipotezleri asagida yer almakta olup, elde edilen sonuglara Tablo 2°de yer
verilmistir.

Ho: Seri birim koke sahiptir.

Hj: Seri birim koke sahip degildir.

ADF Testi, serilerin hem sabit hem de trend&sabit olma durumlari i¢in
iki opsiyonlu olarak uygulanmis ve tiim iilkelerde olasilik degerlerinin 0,05
degerinin lizerinde yer aldigi goriilmiistiir. Hesaplanan test istatistikleri kritik
degerlerin arasinda kaldigindan, serinin birim koke sahip oldugunu ileri siiren
Ho hipotezi % 5 anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir. Diger bir ifadeyle,
faiz serilerinin, ¢alismamizda yer alan tiim iilkelerde duragan olmadiklari
sonucu elde edilmistir. Bir zaman serisi farki alindiginda duragan hale
gelebilmektedir. Bu nedenle, diizey degerleri duragan olmayan serilerin birinci
farklar1 alinarak ADF Testi tekrarlanmustir. Elde edilen sonuglara Tablo 2’nin
ikinci kisminda yer verilmistir. Goriildiigi lizere, tiim serilerde olasilik degerleri
% 1’in altinda oldugundan, Hy, hipotezi reddedilmektedir. Buna gore, serilerin
birinci farklar1 birim koke sahip degildir; yani duragandir. Birinci fark
alindiginda duragan hale gelen seriler 1. dereceden biitiinlesik 1(1) olarak ifade
edilmektedirler (Gujarati, 2005: 719).

Tablo 2: Degiskenlerin ADF Birim Kok Testi Sonuc¢lart

Sabit Trend & Sabit

Degisken ADF Test Olasihk ADF Test Olasihk Birim Kok &

Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri Duragan
LNUS -2.835790 0.0535 -2.419355 0.3692 Birim K&k
LNMK -2.785859 0.0605 -2.670480 0.2491 Birim K&k
LNPERU -1.297540 0.6327 -1.130213 0.9223 Birim K&k
LNCHILE  _1.489620 0.5387 -3.391836 0.0530 Birim K&k
LNP -2.153438 0.2239 -2.869566 0.1728 Birim K6k
LNMC -0.331580 0.9178 -2.767650 0.2096 Birim K6k
LNR -2.726950 0.0696 -2.683311 0.2437 Birim K&k
LNC -1.521024 0.5229 -1.447650 0.8467 Birim Kok
LNH -1.858858 0.3521 -2.501597 0.3274 Birim K&k
LNEND -2.263874 0.1841 -2.265027 0.4524 Birim K&k
LNPHI -1.939601 0.3142 -1.347304 0.8755 Birim K6k
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LNTC -2.225126 0.1974 -2.618968 0.2718 Birim K6k

Kritik % 1 -3,432678 % 1 -3,961581

Deger %5 -2,862454 %5

% 10 -2,567302 % 10
Sabit
Degisken ADF Test Olasilik Degeri Duraganhk
Istatistigi Derecesi

LNUS -45.50567 0.0001 (1)
LNMK -43.26765 0.0000 I (1)
LNPERU -36.42152 0.0000 (1)
LNCHILE -36.94340 0.0000 (1)
LNP -39.05780 0.0000 I (1)
LNMC -42.75093 0.0000 (1)
LNR -23.29379 0.0000 (1)
LNC -64.85038 0.0001 I (1)
LNH -37.66371 0.0000 (1)
LNEND -36.59406 0.0000 (1)
LNPHI -40.73886 0.0000 (1)
LNTC -42.77020 0.0000 1 (1)

B. Engle Granger Es-biitiinlesme Testi ve Hata Diizeltme Modeli

Regresyon modelinde yer alan hata terimini (u,) esitligin sol tarafina
aldigimizda, u;’nin duragan bir seri oldugu tespit edilirse, X ve Y degiskenlerinin
es-biitiinlesik oldugu sonucu elde edilmektedir (Seviiktekin ve Nargelegekenler,
2010: 313). Bu durum X ve Y degiskenlerinin diizey degerleri ile kurulan
regresyonun sahte olmadig1 ve s6z konusu degiskenler arasinda uzun dénemli
iliskinin oldugu anlamina gelmektedir. Calismada tiim seriler 1. dereceden
biitiinlesiktir. Ayni dereceden biitiinlesik olan séz konusu serilerin hata
terimlerine ADF Testi uygulanmis olup elde edilen sonuglara Tablo 3’te yer
verilmistir. Sonuglara gore, tiim degiskenlere ait hata terimlere 0.05 anlamlilik
diizeyinde duragandir.

Yo = B1 + BoXe + U 1)
u =Yy — By — B2X: 2

Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model, VECM),
aralarinda uzun donemli iligki olan degiskenler arasinda kisa donemde ortaya
cikan dengesizlikleri diizeltmek amaciyla kullanilmaktadir. (3) numaral
esitlikte, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birinci farklart (AY, ve AX, ) ile
kalitt degerinin bir gecikmesi (il;_4) yer almaktadir. @i,_;’in katsayist olan o,
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bagimhi degiskende bir donemde meydana gelen dengesizligin ne kadarimin
diger donemde diizeltildigini gostermektedir (Gujarati, 2005: 729).

AYt = al + azAXt + azﬁt_l + gt

Tablo 3: Engel Granger Es-biitiinlesme Testi Sonuglart

©)

Degiskenl_ere ai_t ADF.T.ef t Ola§ lh!( Duraganhk Durumu

Hata Terimleri Istatistigi Degeri
LNMK -3.738050 0.0002* Duragan
LNPERY -2.725830 0.0063* Duragan
LNCHILE -3.113060 0.0018* Duragan
LN -2.499346 0.0121* Duragan
LAMC -2.470073 0.0131* Duragan
LR -2.518586 0.0115* Duragan
LNe -2.426294 0.0148* Duragan
il -3.289763 0.0010* Duragan
LNERD -3.895459 0.0001* Duragan
LAPA -2.652654 0.0078* Duragan
e -2.613087 0.0087* Duragan

* % 5 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 4: Hata Terimine Ait Katsay1 Degerleri (VECM)

Degiskenler Hata Terimlerine Ait  Hata Teriminin Olasihk
Katsayilar Degerleri
LNMK -0.010366 0.0006
LNPERU -0.005918 0.0192
LNCHILE -0.010885 0.0018
LNP -0.006278 0.0161
LNMC -0.006104 0.0113
LNR -0.006210 0.0103
LNC -0.006897 0.0109
LNH -0.006472 0.0079
LNEND -0.009448 0.0018
LNPHI -0.005415 0.0548
LNTC -0.005977 0.0180
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Hata Diizeltme Modeli sonuglarina gore, tiim modellerde hata
terimlerine ait katsayilarm negatif ve 0 ile 1 arasinda bir degerde oldugu
goriilmektedir. Bu durum, degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin varligina
bir isarettir. Bununla birlikte hata terimlerinin olasilik degeri incelendiginde,
Filipinler modelinde hata teriminin % 10 diizeyinde anlamli olmasina ragmen %
5 diizeyinde anlamli kabul edilmedigi goriilmektedir. Calismamizda giiven
araligt % 95 olarak kabul edildiginden, Filipinler’deki 10 yillik tahvil faiz
oranlarinin ABD’deki 10 yillik tahvil faiz oranlari ile uzun dénemde dengeye
geldigine dair bir sonuca varilamamistir. Meksika, Peru, Sili, Polonya,
Macaristan, Rusya, Cin, Hindistan, Endonezya ve Tiirkiye’deki 10 yillik tahvil
faiz oranlar1 ile ABD’deki 10 yillik tahvil faiz oranlar ise uzun doénemde
dengeye yaklagsmaktadir. LNMK’daki 1 birim dengesizligin yaklasik % 1,03’i,
LNPERU’daki 1 birim dengesizligin yaklasik % 0,59°u, LNCHILE’deki 1 birim
dengesizligin yaklasik % 1,08’i, LNP’deki 1 birim dengesizligin yaklasik %
0,62’si, LNMC’deki 1 birim dengesizligin yaklasik % 0,61°i, LNR’deki 1 birim
dengesizligin yaklasik % 0,62’si, LNC’deki 1 birim dengesizligin yaklasik %
0,68’i, LNH’deki 1 birim dengesizligin yaklasik % 0,64, LHEND’deki 1
birim dengesizligin yaklasik % 0,94’ ve LNTC’deki 1 birim dengesizligin
yaklasik % 0,59’u bir dénem sonra diizelmektedir.

C. Granger Nedensellik Analizi

Seriler arasi uzun donemli iligkilerin test edilmesinden ardindan,
caligmamizin son agsamasinda Granger Nedensellik Testi yapilarak
degiskenlerin kisa donemli iligkilerinin varlig1 ve yonii arastirilmistir. Granger
Nedensellik  Analizi  degiskenler arasindaki kisa donemli iligkileri
incelemektedir. Analizde, bir degiskendeki degisikliklerin diger bir
degiskendeki degisikliklere neden olup olmadigi arastirilmaktadir (Brooks,
2002: 339-340). Analiz tek yonlii yapilabildigi gibi ¢ift yonli olarak da
uygulanabilmektedir. Temel ve alternatif hipotezler asagida yer almaktadir.

Ho: X, Y’nin Granger nedeni degildir.
(X’den Y’ye Granger nedenselligi yoktur)
H;: X, Y’nin Granger nedenidir.

(X’den Y’ye Granger nedenselligi vardir)

Granger Nedensellik Analizi’ne baslarken ilk olarak uygun gecikme
uzunlugu hesaplanmalidir. Bu amagla, LR Test Istatistigi, Son Tahmin Hata
Kriteri (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) ile gecikme uzunluklar1 hesaplanmis ve her
bir degisken i¢in en uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. Tablo 5’de yer alan
s6z konusu gecikme uzunluklar1 dikkate alinarak Granger Nedensellik Analizi
gerceklestirilmis olup elde edilen sonuglara Tablo 6’da yer verilmistir.
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Tablo 5: Uygun Gecikme Uzunluklart

Degiskenler Uygun Gecikme Degiskenler Uygun Gecikme
Uzunlugu Uzunlugu

LNMK : 6 LNC : 2
LNPERU : 7 LNH 4
LNCHILE 7 LNEND 7

LNP 6 LNPHI 6
LNMC 6 LNTC 6

LNR 7

Tablo 6’da yer alan Granger Nedensellik Testi Sonuglarina gore,
ABD’de 10 yil vadeli ihra¢ edilen tahvillerin faiz oranlarindaki degisim,
Meksika, Peru, Sili, Polonya, Macaristan, Rusya, Cin, Hindistan, Endonezya ve
Tiirkiye’de 10 y1l vadeli ihrag edilen tahvillerin faiz oranlarindaki degisimin bir
nedenidir. ABD’nin uzun vadeli tahvil faiz oranlar ile Meksika, Peru, Sili,
Polonya, Macaristan, Rusya, Cin, Hindistan ve Endonezya’nin uzun vadeli
tahvil faiz oranlan arasindaki iliski tek yonli olup; s6z konusu iliski ABD’den
gelismekte olan ilkelere dogrudur. Bununla birlikte, ¢alismada yer alan
gelismekte olan iilkelerden Tiirkiye ile ABD arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Ayrica, ¢aligmada incelenen iilkelerden Filipinler ile
ABD’nin 10 yillik tahvil faiz oranlari arasinda Granger nedensellik iliskisine
rastlanamamustir.

Tablo 6: Granger Nedensellik Testi Sonuclar:
Bagimh Degisken: LNMK

Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
LNUS 24.20398 0.0005
Bagimh Degisken: LNPERU
_Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
LNUS 17.85252 0.0127
Bagimh Degisken: LNCHILE
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
LNUS 32.28557 0.0000
Bagimh Degisken: LNP
_Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
LNUS 41.93188 0.0000
Bagimh Degisken: LNMC
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
LNUS 21.55555 0.0015

Bagimh Degisken: LNR
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Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
LNUS 14.64377 0.0408
Bagimh Degisken: LNC
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
LNUS 7.242607 0.0267
Bagimh Degisken: LNH
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
LNUS 17.44196 0.0016
Bagimh Degisken: LNEND
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
LNUS 14.41585 0.0443
Bagimh Degisken: LNPHI
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
LNUS 10.14973 0.1185
Bagimh Degisken: LNTC
_Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
LNUS 19.24032 0.0038
Bagimh Degisken: LNUS
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
LNTC 14.21788 0.0273

ABD
Endonezy
8 Polonya

Sekil 2: Granger Nedensellik Testi Sonuglari
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1V. Sonug¢

FED, kiiresel krizin etkilerinin azaltilmasi amaciyla Kasim 2008’de
baglattigi ve geleneksel olmayan para politikasi olarak nitelendirilen nicel
gevseme programi ¢ercevesinde, devlet tahvil ve bonolar ile ipotege dayali
menkul kiymet satin alip bu menkul kiymetler karsiligi bedelleri nakit olarak
O0demeye baslamis ve boylece faiz oranlarini rekor seviyede diisiirmiistiir. Bu
siireg, kiiresellesmenin etkisiyle gelismekte olan iilke ekonomilerini de etkiler
hale gelmis ve ABD 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlari, ABD ekonomisinin
ve para politikasinin en 6nemli gostergelerinden biri olmasi sebebiyle ozellikle
gelismekte olan piyasalar tarafindan daha yakindan takip edilmeye baslanmustir.

Bu noktadan hareketle ¢alismamizda, ABD 10 yillik gosterge tahvil faiz
oranlar ile gelismekte olan {ilkeleri temsilen Meksika, Peru, Sili, Polonya,
Macaristan, Rusya, Cin, Hindistan, Endonezya, Filipinler ve Tiirkiye iilkelerinin
10 yillik gosterge tahvil faiz oranlari arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskiler
analiz edilmistir. 04.01.2010-20.12.2017 donemine ait isglinii verileri ile
gerceklestirilen ekonometrik analiz neticesinde, Meksika, Peru, Sili, Polonya,
Macaristan, Rusya, Cin, Hindistan, Endonezya ve Tiirkiye iilkelerine ait 10
yillik gosterge tahvil faiz oranlari ile ABD 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlar
arasindaki kisa donemli dengesizliklerin uzun dénemde diizeldigi sonucu elde
edilmistir. Bununla birlikte, Filipinler modelinde hata teriminin % 10 diizeyinde
anlamli olmasina ragmen % 5 diizeyinde anlamhi kabul edilmedigi
gorlilmektedir. Caligmamizda giliven araligi % 95 olarak kabul edildiginden,
Filipinler’deki 10 yillik tahvil faiz oranlarinin ABD’deki 10 yillik tahvil faiz
oranlar1 ile uzun dénemde dengeye geldigine dair bir sonuca varilamamustir.
Diger taraftan, degiskenler arasindaki kisa doénemli iligskiler Granger
Nedensellik Testi ile analiz edildiginde, Tiirkiye’deki ve ABD’deki 10 yillik
gosterge tahvil faiz oranlar1 arasinda cift yonli bir iliski oldugu sonucu elde
edilmistir. Granger Nedensellik Testi’nin diger gelismekte olan iilkeler ile ilgili
sonuglari incelendiginde ise, ABD’den gelismekte olan iilkelere dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistir.

Sonug¢ olarak, Meksika, Peru, Sili, Polonya, Macaristan, Rusya, Cin,
Hindistan, Endonezya ve Tiirkiye’deki 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlan ile
ABD’deki 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlari, hem uzun hem de kisa
donemde birbirleriyle iliskili iken; Filipinler’deki 10 yillik gosterge tahvil faiz
oranlar ile ABD’deki 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlari arasinda ne kisa
donemde ne de uzun donemde istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit
edilememistir. Elde edilen bu sonug, Amerikan Merkez Bankasi’nin Kasim
2008 — Ekim 2014 doneminde nicel gevseme programlart yoluyla uyguladig
geleneksel olmayan para politikasinin, diisiik tahvil faiz oranlari kanaliyla
gelismekte olan iilke tahvil piyasalaria aktarildigini ortaya koymaktadir. Buna
gore, FED’in nicel gevseme programi ¢ercevesinde, devlet tahvil ve bonolari ile
ipotege dayali menkul kiymet satin alip bu menkul kiymetler karsiligi bedelleri
nakit olarak ddemesi neticesinde yaratilan likidite bollugu, ABD’deki tahvil faiz
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oranlarim1 rekor seviyede disiirmiistiir. Ardindan, yaratilan bu likidite, kisa
vadeli sermaye olarak gelismekte olan iilkelere kaymis ve bu iilkelerdeki tahvil
faiz oranlarma baski yaparak s6z konusu oranlarin da diismesine neden
olmustur. Elde edilen bu bulgu, literatiirde yer alan onceki ¢aligmalarla da
ortismekte ve gelismekte olan ilkelerin faiz oranlarini, para politikasi ve
likidite miktarma iliskin kararlarim1 ve bu iilkelere gerceklesen portfoy
yatirimlarim1 6nemli derecede etkilemektedir. S6z konusu etkilesimler, yeni
birer inceleme alani olarak degerlendirilebilmektedir.
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