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Oz

FED, 2008 finansal krizi siirecinde, ABD finans piyasalarinda yasanan likidite krizini agmak igin para poli-
tikas1 uygulamalarinda 6nemli bir degisime gitmistir. Geleneksel olmayan para politikasi olarak bilinen bu uy-
gulamalar Amerikan finans piyasalarinda daha 6nce goriilmemis bityiiklitkte bir likidite genislemesine neden
olmugstur. Uygulanan yeni politika araglarinin ABD ekonomisi ile birlikte diger iilke ekonomileri tizerinde de
6nemli etkileri olmustur. Bu dogrultuda, ¢alismanin amaci FED geleneksel olmayan para politikasinin Tiirkiye
varlik piyasalarina etkilerinin arastirilmasidir. Bu ¢ergevede, uzun vadeli tahvil ve hisse senedi piyasast tizerin-
deki etki ampirik olarak aragtirilmaktadir. Ekonometrik analizde sinir testi ve ARDL yaklagimi kullanilmugtir.
Analiz dénemi 2007:12-2014:10 donemleri kapsamakta ve analizler aylik veriler kullanilarak gergeklestirilmek-
tedir. Ampirik sonuglar, FED geleneksel olmayan para politikasinin Tiirkiye ekonomisinde uzun vadeli tahvil
faizlerini diistirlicti, hisse senedi fiyatlarini artirict bir etkide bulundugunu géstermistir. Bununla birlikte, faiz
oranlar1 {izerinde ortaya ¢ikan etkinin hisse senedi fiyatlarina gore daha belirgin oldugu gortlmektedir.
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Abstract

In the process of the 2008 financial crisis, the FED made a significant change in monetary policy implemen-
tations in order to overcome the liquidity crisis in the US financial markets. These practices, known as uncon-
ventional monetary policy, caused unprecedented size liquidity expansion in the US financial markets. The new
policy instruments have had significant effects on other countries’ economies as well as the US economy. In this
context, the aim of the study is to investigate the effects of the FED’s unconventional monetary policy to Turk-
ish asset markets. In this direction, the impact on long-term bonds and equity markets is being investigated em-
pirically. Bound test and ARDL approach are used in the empirical analysis. The analysis period covers 2007:12-
2014:10 periods and analyses are performed using monthly data. The empirical results indicate that the FED’s
unconventional monetary policy decreases bond rates and increases equity prices in the Turkish economy. How-

ever, the effect on interest rates appears to be more prominent than stock prices.
Keywords: Unconventional Monetary Policy, FED, Asset Prices, ARDL

Jel Codes: C22, E58, G12

Giris

Fiyat istikrar1 konusunda kalic1 ve sert bir politika bigiminin benimsendigi 1970’li yillardan iti-
baren, ABD ekonomisinde enflasyonla beraber nominal faiz oranlar1 da ciddi oranda diigmiistiir. Bu
durum, para otoritelerinin kullanabilecegi geleneksel faiz politikasinda temel politika arac1 olan po-
litika faizinin de diiymesi anlamina gelmistir. Bu dogrultuda, merkez bankasinin ekonomik kriz du-
rumunda kullanabilecegi genisletici politika alan1 6nemli derecede daralmistir. Nitekim FED, 2000’i
yillarin baginda Amerikan ekonomisinde karsilasilan dot-com krizinde uyguladig: genisletici para
politikasiyla birlikte politika faizini sifir seviyesine kadar indirmistir. Ancak, hedeflenen genisletici
etkilerin ortaya ¢ikmamasi ve geleneksel para politikasinda uygulama alani kalmamasiyla bir takim
yeni politika araglarinin tasarlandig ve uygulandig: goriilmektedir. Bu yeni politika araglarinin te-
mel amaci piyasalardaki likidite sikintisini gidermek ve uzun vadeli faiz oranlarini diisirmektir.

ABD ekonomisi, 2007 yilinin sonlarindan itibaren mortgage piyasalarinda baslayan ve finansal
piyasalarin geneline bulasan yeni bir ekonomik krizle kars1 karsiya kalmistir. FED, bu durum karsi-
sinda, geleneksel para politikasinin etkisini yitirmesiyle birlikte, dot-com krizindeki uygulamalariyla
benzer fakat ¢ok daha biiyiik miktarlarda ve gesitlilikteki geleneksel olmayan para politikas: aragla-
rint kullanmigstir. Geleneksel olmayan para politikas: olarak isimlendirilen bu uygulamalarin en te-
mel 6zelligi piyasalarda olaganiistii bir likidite ortaya ¢ikarmasidir. Dolayisiyla bu uygulamalarmm
ekonomi tizerinde 6nemli etkilerinin olmasi beklenmektedir. Bu noktada, geleneksel olmayan para
politikas: uygulamalarinin ABD ekonomisinde olusturdugu etkilere iliskin bir¢ok arastirma yapil-
mustir. ABD'nin ve dolarin kiiresel ekonomideki yeri ve ekonomik-finansal entegrasyonun geldigi
boyut birlikte degerlendirildiginde, uygulanan geleneksel olmayan para politikasinin ortaya ¢ikar-
dig1 likiditenin diger tilke ekonomileri {izerinde de etkisinin olmasi1 beklenmektedir. Bu durum, 2008
finansal krizi siirecinde ABD'de uygulanan geleneksel olmayan para politikasinin kiiresel etkilerinin

analizini 6nemli bir aragtirma konusu haline getirmistir.
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Bu ¢ergevede, ¢calismada ABD'de uygulanan geleneksel olmayan para politikasinin ortaya ¢ikar-
dig1 uluslararas: etkinin Tiirkiye 6zelinden hareket edilerek belirlenmesi amaglanmuistir. Bu dogrul-
tuda, FED’in geleneksel olmayan para politikas: uygulamalarinin spesifik olarak Tiirkiyedeki uzun
vadeli tahvil faiz oranlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisi ampirik olarak analiz edilmekte-
dir. Calismada, geleneksel olmayan para politikasina iliskin teorik ¢erceveye ve FED’in uygulamala-
rina deginildikten sonra; uluslararas: para politikas1 aktarimina iligkin teorik ve ampirik literatiire;
ekonometrik model, veri seti ve yonteme deginilmektedir. Son kisimda ise ekonometrik sonuglar tar-
tistlmaktadir.

1. Geleneksel Olmayan Para Politikast ve FED’in Geleneksel Olmayan Para Politikasi
Uygulamalar:

ABD ekonomisi ve diger gelismis iilkelerde sifira yaklasan politika faiz oranlari ve geleneksel para
politikasinin etkisiz kalmasiyla birlikte bu ekonomilerde uygulanabilecek politikalara iliskin 6neriler
sunan 6nemli bir literatiir olusmustur. Bunlardan ilkinde, Krugman (1998) mali genisleme, banka-
cilik reformu ve enflasyon beklentilerini yiikseltmek seklinde ti¢ 6neri sunmugtur. Mali politikalara
uzun vadede ortaya ¢ikaracagi borg yiikii, muhtemel yanlis politika tercihleri ve kaynak dagilimini
bozucu etkileri nedeniyle sicak bakilmamigtir. Bankacilik reformu ise uzun vadede sonug alinabile-
cek bir politika aracidir. Bu gergevede, kredibilite problemi yasayan ve likidite tuzag: i¢indeki tilke-
lerin tek ve en 6nemli ¢ikis yolunun enflasyon beklentilerinin yiikseltilerek, faiz oranlarinin azalan
ekonomik etkilerini telafi edici politikalarin uygulanmasi oldugu savunulmustur (Krugman, 1998:
166-180). Clarida vd. (1999) ise, ekonomiyi etkileyen faiz oranlarinin vadesinin 1 yildan uzun oldu-
gunu ifade ederek, orta ve uzun vadeli faiz oranlari sifirin tizerinde oldugu miiddetge para politika-
sinin etkinliginin siirecegini belirtmistir. Bu ¢ercevede, kisa vadeli faiz oranlarinin beklenen degerle-
rini etkilemek iizere kurulacak uygulamalara gidilmesini 6nermistir. Goodfriend (2000) ve Auerbach
ve Obstfeld (2003), hedeflenen faiz oraninda sunulmasi gereken likidite diizeyinin 6tesinde parasal
genislemeye gidilerek uzun vadeli varlik satin alinmasinin ekonomik canlanmaya katk: saglayacagini
belirtmistir. Bunlarinda diginda, Eggertsson ve Woodford (2003); Kohn ve Sack (2003); Adam ve Bill
(2006) gibi calismalarda faiz oranlarinin ve diger politikalarin gelecekteki seyrine iliskin uygulana-
cak iletisim politikasina dikkat ¢cekilmistir. Bahsedilen biitiin goriisler cercevesinde, merkez banka-
lar1 ekonomi tizerinde etkisini kaybeden geleneksel faiz politikasinin yerine gesitli yeni politika tasa-
rimlar1 yapmislardir. {lk olarak 2000’li yillar1 basinda Japonya Merkez Bankasi ve FED’in bagvurdugu
bu yeni politika araglar1 geleneksel olmayan para politikas: olarak isimlendirilmistir. Bu ¢ercevede,
Gertler (2013) geleneksel olmayan para politikasini “paranin miktar teorisinin gegerliligini yitirdigi
yani para arzindaki artisin enflasyona etki etmedigi bir ekonomik durumda, yapilan dogrudan veya
dolayli miidahalelerle kredi piyasalarinin etkinliginin artirilmaya ¢alisildig1 uygulamalar” seklinde
tanimlamigtir. Bu noktada, geleneksel olmayan para politikasinin ayirt edici bazi 6zelliklerine degi-
nilmesi yerinde olacaktir. Bunlardan ilki piyasadaki likidite durumunu ve faiz oranlarini dogrudan
ve kisa siirede etkileyebilmesi seklinde ifade edilmektedir (Borio ve Disyatat, 2010, 53). Tkinci énemli
ozelligi, bankalar arasi para piyasasindaki likidite diizeyinin kontrolii amaciyla kullanilan merkez
bankasi fonlarinin muazzam boyutlara ulagmasidir. Ugiinciisii, piyasalara likidite saglarken kullani-
lan varliklar geleneksel para politikasinda oldugu gibi yalnizca hazine varliklarini degil risk profili
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yiiksek bazi 6zel sektor varliklarini da icermektedir (Borio, Galati ve Heath, 2008). Dérdiincii 6zellik
ise, geleneksel olmayan para politikasinda finansal sistemin bazi 6zel unsurlar1 hedeflenmekte, dola-
yistyla piyasalardan dogrudan varlik alimi yapilabilmektedir.

FED’in 2008 finansal krizi siirecinde uyguladig: politikalara bakilirsa, Agustos 2007'den itiba-
ren baslattig1 genisletici ve agresif para politikasini ilk olarak geleneksel para politikas: araglariyla,
bunlarin etkisini yitirmesiyle birlikte ise geleneksel olmayan para politikasi araglariyla ylrittigi
goriilmektedir. Buna gore, ilk asgamada FED’in temel politika gostergesi olan federal fon orani Ey-
liil 2007-Nisan 2008 tarihleri arasinda toplam 7 defa faiz indirimini igermek iizere %5,25’ten %2’ye
cekilmis, Aralik 2008de ise %0-0.25 diizeyine indirilerek bu noktada sabitlenmistir. Bu faiz oram
seviyesi geleneksel para politikasinin yeterli etkiyi ortaya ¢cikarmadig: ve piyasalardaki likidite si-
kintisinin devam ettigi noktay1 gostermektedir. Ayrica bu tarihten itibaren geleneksel olmayan para
politikasi araglar1 uygulanmaya baslamistir. Geleneksel olmayan para politikasi gercevesinde deger-
lendirdigimiz fakat likidite genislemesi veya FED bilancosunda herhangi bir degisiklik olusturma-
yan ilk uygulama iletisim politikasidir. Iletisim politikasiyla piyasalarda genisletici para politikasi-
nin uzun bir siire devam edecegi mesaji verilerek orta ve uzun vadeli piyasa faizleri tizerinde etki
olusturulmak istenmistir. Iletigim politikasiyla birlikte uygulanan diger politika araglar1 dogrudan
kredi programlar1 ve varlik alim programlaridir. Piyasalara dogrudan kredi saglamay1 amagclayan
dogrudan kredi politikas araglari, Vadeli [hale Faaliyeti (TAF); Vadeli Varliga Dayali Menkul Kiy-
met Kredi Faaliyeti (TALF); Vadeli Menkul Kiymet Kredi Faaliyeti (TSLF); Piyasa Yapici Kredi Faa-
liyeti (PDCF); Varliga Dayali Ticari Tahvil Faaliyeti (ABCP); Para Piyasas1 Yatirim Fonu Likidite Fa-
aliyeti (MMFLF); Ticari Tahvil Fonlama Faaliyeti (CPFF); Para Piyasas1 Yatirimci Fonlama Faaliyeti
(MMIFF) seklindedir !'. Bunlarin diginda, Maiden Lane olarak isimlendirilen ve “batmayacak ka-
dar bitylik” olgusu ¢ercevesinde uygulanan bir program daha s6z konusudur. Bu program, Bear Ste-
arns ve American International Group (AIG) gibi yatirim bankalarina, finansal olarak ciddi sorun-
lar yagayan yatirim bankalarini satin almalar1 amaciyla, varlik alimi yapilarak likidite saglanmasini
icermektedir (New York FED, 2015). 2007 yilinin sonunda baglayan, 2008 yilinda yogun bir sekilde
kullanilan dogrudan kredi programlar: finansal piyasalardaki likidite sorununu ortadan kaldirma-
mustir. Bu nedenle 2008 yilinin sonundan itibaren varlik alim programlar: baglatilmistir. Bu uygula-
malar cergevesinde, piyasadan devlet tahvillerinin disinda, olaganiistii miktarlarda uzun vadeli varlik
alimlari gergeklestirilmistir. Bu donemde gergeklestirilen varlik alimlarinin biiyiik bir kismi mevduat
kabul etmeyen kurumlardan agik piyasa islemleri veya dogrudan alimlar seklinde gerceklestirilmis-
tir. Varlik alimlarinin; Miktarsal genisleme 1 (QE1), Miktarsal genisleme 2 (QE2), Miktarsal Genis-
leme 3 (QE3) ve Vade Uzatma Operasyonlar1 (Operation Twist-MEP) seklinde 4 asamada gercek-
lestigi gortilmektedir. QE1, Kasim 2008de baslatilmis ve Agustos 2010’a kadar 1,75 trilyon dolarlik
varlik alimi yapilmigtir. QE2, Kasim 2010'da baglamis ve Haziran 2011% kadar aylik 75 milyar, top-
lam 600 milyar dolarlik varlik alimi yapilmistir. QE3, Eyliil 2012'de baglamis ve Ekim 2014’e kadar 1,5
trilyon dolarlik varlik alimi yapilmigtir. MEP uygulamast ise, FED’in kisa vadeli devlet tahvili satarak

1 TAF (Term Auction Facility), TALF (The Term Asset-Backed Securities Loan Facility), TSLF (Term Securities
Lending Facility), PDCF (Primary Dealer Credit Facility), ABCP (The Asset-Backed Commercial Paper),
MMFLF (Money Market Mutual Fund Liquidity Facility), CPFF (Commercial Paper Funding Facility), MMIFF
(The Money Market Investor Funding Facility)
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ayn1 buiytiklitkte uzun vadeli devlet tahvili almasini ifade etmektedir. Bu dogrultuda programin temel
amaci, uzun vadeli varliklarin getirilerinde kisa vadeli varliklarin getirilerine gore nispi olarak daha
fazla diizlesme ortaya ¢ikarilmasi ve uzun vadeli ekonomik gostergelere iliskin beklentilerin olum-
luya gevrilmesi seklinde ifade edilmektedir (Fawley ve Neely, 2013, 74). Eylil 2011-Aralik 2012 ta-
rihleri arasinda uygulanan program kapsaminda, vadesi 3 yil ve altindaki 667 milyar dolarlik hazine
varlig satilmis ve vadesi 6-30 y1l arasindaki 667 milyar dolarlik hazine varligr alimi gergeklestirilmis-
tir (FED, 2015; Bernanke, 2012).

FED’in uyguladig1 geleneksel olmayan para politikasinin ortaya ¢ikardig likidite diizeyi merkez
bankasi bilancosu {izerinden daha iyi anlagilmaktadir. Tablo 1'de FED bilan¢osunun varlik tarafinda
yer alan kalemlerin yilsonu itibariyle sahip olduklar1 biytikliikler yer almaktadir. Buradan hareketle,
ilk olarak geleneksel olmayan para politikas1 uygulamalarimin bilan¢o buytikligt tizerinde olaga-
niistii bir artis ortaya ¢ikardig: ifade edilebilir. FED bilango biiyiikligii, 2006 yilinda 874 milyar do-
larken, 2008 yilinda 2,25 trilyon dolara ve 2014’te 4.5 trilyon dolara gikmaktadir. Bu artis geleneksel
olmayan para politikasi ¢ercevesinde piyasalarda gerceklestirilen islemlerin boyutunu yansittig1 icin
oldukga énemlidir. Tkinci 6nemli husus, FED bilangosunda yer alan varliklarin dagilimiyla alakalidir.
Buna gore, FED bilangosunda geleneksel olarak %25-35 arasinda hazine bonosu, %55-65 oraninda
devlet tahvili ve %8-12 arasinda ise altin rezervi, repo islemleri, yabanci rezervler ve diger varliklar
yer almaktadir. Geleneksel olmayan para politikasi uygulamalariyla birlikte, 2008 yilinda bilangonun
%20 oraninda devlet tahvili, %43 oraninda dogrudan krediler ve gogunlugu yabanci rezervler olmak
tizere %31 oraninda diger varliklardan olusmustur. 2014 yilinda ise bilangonun %55 oraninda devlet
tahvili, %39 oraninda mortgage teminatli tahviller ve %6 oraninda diger varliklardan olustugu goriil-
mektedir. Burada, dikkat ¢ekilmesi gereken nokta geleneksel olmayan para politikasinin FED’in ha-
zine bonosu vb. sekilde kisa vadeli varliklarla piyasa fonlamasini sona erdirdigi hususudur. Bununla
birlikte, yukarida deginildigi sekilde FED bankalar arasi para piyasasini kullanmaksizin 2008 yilinda
dogrudan kredi programlari, sonraki yillarda ise miktarsal genisleme programlarini kullanarak ola-
ganiistii diizeyde fonlama gerceklestirmistir. Bunu gergeklestirirken o6zel sektore ait riski yiiksek var-
liklar (mortgage teminath varliklar) kullanilmistir.

Tablo 1. FED Bilangosu Varliklar (milyar $)

2006 |2007 [2008 |2009 |2010 |2011 |2012 |2013 |2014
Hazine Bonosu 277 242 |18 18 18 18 0 0 0
Devlet Tahvili 502 |513 457 |758 |998 1654 |1656 |2209 |2461
Kamu Ajanslarina Ait Menkul Kiymetler 0 0 21 160 |147 |104 |77 57 39
Mortgage Teminatl: Varliklar 0 0 0 908 992 837 927 |1497 |1747
Tutulan Varliklara Itfa Edilmemis Primler 0 0 0 0 0 0 0 197 | 189
Repo Islemleri 36 43 80 0 0 0 0 0 0
TAF Kredileri 0 20 450 |76 0 0 0 0 0
Birincil Krediler 05 |4 86 19 0 0 0 0 0
CPFF 0 0 332 |14 0 0 0 0 0
Diger Yeni Politika Araglari 0 0 110 |69 45 9 1 0 0
Maiden Lane 0 0 75 65 66 34,1 1,50 |2 2
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Uluslararasi Swap Hatlar 0 0 0 10 0 99 9 0 30
Altin 11 11 11 11 11 11 11 11 11
Yabanci ve Diger Varliklar 37 53 619 |91 108 |150 |216 |23 29
Toplam 874 894 2259 |2237 |2423 |2928 |2908 |4033 |4509

Kaynak: FED, (2016), 2 Subat 2016da https://www.stlouisfed.org/.

2. Literatiir Taramasi

FED’in uyguladig1 geleneksel olmayan para politikasinin uluslararas: etkilerini inceleyen ¢alis-
malarda, etkinin ger¢eklesecegi ¢esitli aktarim mekanizmalari izerinde durulmaktadir. Bununla bir-
likte, portfoy denge kanali ve sinyal kanali 6n plana ¢ikmaktadir. Portféy denge kanali, “déviz kur-
larindaki degismeyi de g6z 6niinde bulundurarak varlik getirilerinde beklenen degisme karsisinda
yatirimcilarin portfoylerini uluslararasi diizeyde yeniden dengelemesi” olarak tanimlanmaktadir
(Bauer ve Neely, 2013, 12-13). ABD finansal varliklarinin ve dolarin kiiresel piyasalarda oldukga
onemli bir paya sahip olmasi, diger iilkelerdeki tahvillerle 6nemli bir ikame iliskisi olugturmakta-
dir. Bu nedenle, ABD uzun vadeli varlik getirilerindeki bir diisiis, yatirimcilar: gelismekte olan tilke-
lerdeki benzer vadede fakat daha riskli ve daha yiiksek getirili varliklara yonlendirmektedir. Bu ge-
lismekte olan iilkelerdeki varlik fiyatlarini artirip faiz oranlarini diistirmekte ve finansal piyasalarda
genisletici bir etkiye neden olmaktadir (Chen ve digerleri, 2012, 237). Sinyal kanali, “varlik alim
programlarina iliskin duyurularin ve para politikas: durusuna iliskin bilgilendirmelerin uluslara-
rast yatirimcilar tarafindan gelecekte kisa vadeli faiz oranlarinin disiik seyredecegi seklinde yorum-
lanmasi nedeniyle, uzun vadeli faiz oranlarinin beklenti bileseninde diisiis ortaya ¢ikmasr” seklinde
ifade edilmektedir (Bauer ve Neely, 2013, 9).

Ampirik literatiir incelendiginde, FED geleneksel olmayan para politikasinin uluslararas: etkile-
rinin analiz edildigi cok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Tiirkiyenin dahil oldugu tilke gruplar: tize-
rindeki etkiyi analiz eden ¢aligmalardan Barata vd. (2014), FED’in geleneksel olmayan para politi-
kas1 uygulamalarinin gelismekte olan iilke ekonomileri {izerinde dnemli bir etki ortaya ¢ikardigini
ifade etmektedir. Bhattarai vd. (2014), FED’in miktarsal genisleme politikasi soklarinin gelismekte
olan iilkelerin finansal degiskenleri tizerinde 6nemli bir etkisi oldugu, Tiirkiye ekonomisinde uzun
vadeli faiz oranlar1 tizerindeki etkinin daha kalicy, hisse senedi piyasalarindaki etkinin ise daha dii-
stik oldugu sonucuna ulasmistir. Moore vd. (2013), FED geleneksel olmayan para politikasinin uzun
vadeli devlet tahvili faiz oranlari tizerinde azaltic1 bir etkisi oldugu sonucuna ulagmistir. Bowman vd.
(2014), FED para politikasi soklarinin 6zellikle hazine tahvili faiz oranlari izerinde ortaya ¢ikan etki
acisindan 6nemli oldugunu ifade etmektedir. Chen vd. (2014), FED geleneksel olmayan para politi-
kasinin geleneksel para politikasina gore daha biiyiik etkilerde bulundugunu belirtmistir. Bununla
birlikte, politika duyurularinin sermaye akimlari ve tahvil faiz oranlari tizerindeki etkisinin hisse se-
nedi fiyatlari ve doviz kuruna gore daha biiyiik oldugu sonucuna ulagsmistir. Anaya vd. (2017), FED
geleneksel olmayan para politikas: sokunun gelismekte olan tilkelere yonelik yabanci sermaye akigini
iki ¢eyrek boyunca artirdigini, ardindan yabanci sermaye girisinin oldugu tilkelerde finansal ve reel
degiskenlerde kalic1 bir etki ortaya ¢ikardig1 sonucuna ulagmistir. Buna ek olarak, FED genisletici pa-
rasal sokunun bu tilkelerdeki parasal durus tizerinde ayni yonde etki ortaya ¢ikardig: ifade edilmistir.
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Tiirkiye'nin yer almadig cesitli tilke gruplarini analiz eden ¢alismalardan Tillmann (2014), FED
geleneksel olmayan para politikas: soklarmnin gelismekte olan {iilkelere yonelik sermaye akisinda,
hisse senedi fiyatlarinda ve doviz kurunda artisa; tahvil faiz oranlarinda ise azalisa neden oldugunu
tespit etmigtir. Chen vd. (2012) ve Chen vd. (2015) farkli donemler i¢in gerceklestirdikleri analiz-
lerde, gelismis iilkelerde varlik getirilerini diisiirticii ve hisse senedi fiyatlarini artirici bir etki ortaya
¢iktig1 sonucuna ulasmislardir. Geligmekte olan iilkelerde ise GSYIH, enflasyon, devlet ve ticari tah-
vil faiz oranlari, CDS primleri, banka kredileri, déviz kuru baskis: ve parasal bitytikliikler gibi pek
cok degiskende 6nemli etkilerin ortaya ¢iktig: ifade edilmistir. Fratzscher vd. (2013), uygulanan ilk
miktarsal genisleme programinin (QE 1) uzun vadeli tahvil getirilerini diisiirmesi ve hisse senedi fi-
yatlarini artirmasi seklindeki etkisinin daha ¢ok ABD ekonomisinde ortaya ¢iktigi, diger iilkelerde
ise s6z konusu etkilerin nispeten daha kiigiik oldugunu ifade etmektedir. Ikinci miktarsal genigleme
programinin (QE 2) ise, hisse senedi fiyatlar: tizerindeki etkisi biitiin tilkelerde daha esit gercekle-
sirken tahvil getirileri {izerinde ortaya ¢ikan etkinin nispeten daha kiigiik oldugu belirtilmistir. Gil-
christ vd. (2014), FED’in geleneksel ve geleneksel olmayan para politikasinin etkisine iliskin karsi-
lagtirmali bir analiz yapmistir. Gelismis {ilkelerde, geleneksel para politikasinin kisa ve uzun vadeli
varlik getirilerini etkiledigi, geleneksel olmayan para politikasinin ise kisa vadeli varlik getirilerine
yonelik etkisinin olmadig1 yalnizca uzun vadeli varlik getirilerini etkiledigi sonucuna ulagmistir. Ge-
lismekte olan {ilkelere bakildiginda ise, geleneksel para politikasinin etkisinin ¢ok diisiik seviyelerde
kalirken, geleneksel olmayan para politikasinin etkisinin daha biiyiik oldugu goriilmustir. Albagli
vd. (2019), FED geleneksel olmayan para politikasinin uygulandigi dosnemde hem gelismis hem de
gelismekte olan tilkelerde etkili oldugunu bulmustur. Bununla birlikte geleneksel para politikasinda
etkinin 6zellikle gelismekte olan tilkeler i¢in daha kii¢iik oldugu sonucu elde edilmistir. Carrera vd.
(2015), genel olarak FED geleneksel olmayan para politikasi soklarinin finansal degiskenler tizerin-
deki etkisinin ¢ikt: ve enflasyon gibi degiskenlerde ortaya ¢ikan etkiden daha fazla oldugunu bul-
mustur. Buna ek olarak, gelismekte olan {ilkelerin makroekonomik degiskenleri tizerindeki etkisinin
faiz oranlari, toplam kredi ve déviz kuru gibi finansal degiskenler yoluyla ortaya ¢iktig1 belirtilmis-
tir. Miyajima vd. (2014), hem geleneksel hem de geleneksel olmayan para politikas: soklarinin ele ali-
nan tilkelerin finansal piyasalar: izerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu, bununla birlikte varlik alim
programlarinin baglamasiyla birlikte bu etkinin arttigini bulmusgtur. Neely (2010) ve Glick ve Leduc
(2012), FED’in geleneksel olmayan para politikasinin analize dahil edilen iilkelerin 10 yil vadeli dev-
let tahvili faiz oranlarini diigtirdiigii sonucuna ulasmislardir. Kim (2014), FED’in 2008 finansal krizi
stirecinde uyguladig: politikalarin Giiney Kore uzun vadeli faiz oranlar1 iizerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugu sonucunu elde etmistir. Venkataramanan (2014), FED geleneksel olmayan para politi-
kasinin Hindistan ekonomisinde faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 iizerinde etkili oldugu sonucuna ulas-
mustir. Panait (2014) ise varlik alim programlarinin sonlandirilacagina iliskin agiklamanin etkilerini
aragtirmistir. Buna gore, Romanya doviz ve tahvil piyasalarinda 6nemli bir etkinin oldugu goriilse
de, diger Dogu Avrupa iilkeleriyle karsilastirildiginda bu etkinin géreli olarak az oldugu bulunmus-
tur. Romanya hisse senedi piyasalarinda ise herhangi bir etkinin ortaya ¢ikmadig ifade edilmistir.

2008 finansal krizi siirecinde geleneksel olmayan para politikasi uygulamalar: her ne kadar ilk
olarak ABDde ortaya ¢iksa da, Avrupa, Japonya ve Ingiltere Merkez Bankalarinin da benzer uygu-
lamalara bagvurdugu goriilmistiir. Bu cercevede, literatiirdeki bazi ampirik ¢alismalarda dort tilke-
nin uyguladig: geleneksel olmayan para politikasinin etkilerinin karsilagtirmali analizi yapilmistir.
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Bernhard ve Ebner (2017), dért merkez bankasinin uygulamalarinin Isvigre ekonomisi iizerindeki
etkilerini analiz etmistir. Analiz sonuglari, genisletici geleneksel olmayan para politikasi uygulamala-
rinin Isvigre devlet ve sirket tahvillerinin getirilerini diistirdiigiinii, Isvigre Franginda degerlenmeye
yol actigini ve hisse senedi fiyatlarini1 distrdiigiinii géstermistir. Bununla birlikte, devlet tahvilleri
tizerinde ortaya ¢ikan etki 7-10 yil vadedeki tahvillerde daha fazladir. Karsilagtirmali etkiler acisin-
dan ise, Avrupa Merkez Bankasinin ortaya ¢ikardig etkinin digerlerine kiyasla daha 6nde oldugu so-
nucuna ulasilmistir. Hajek ve Horvath (2018), Avrupa Merkez Bankas: ve FED’in 28 Avrupa iilkesi
ve ABD ekonomisindeki etkilerini goz 6ntinde bulundurmustur. Ampirik sonuglar, Avrupa Merkez
Bankasimin parasal soklarinin, FED parasal soklarina gore daha biiyiik etkiye sahip oldugunu gos-
termistir. Baz1 tilkelerde geleneksel olmayan para politikas: soklarinin geleneksel para politikasi sok-
larindan daha az etkide bulunduguna iliskin sonuglar da elde edilmistir. Miyakoshi vd. (2017), FED,
Avrupa ve Japonya Merkez Bankas1 uygulamalarinin 8 Asya tilkesindeki etkilerini aragtirmigtir. Am-
pirik sonuglar, bu merkez bankalar: tarafindan uygulanan miktarsal genisleme politikasinin hisse
senedi fiyatlarini artirici etki ortaya ¢ikardigini gostermistir. Bununla birlikte, hisse senedi fiyatlar:
tizerinde 2008den 6nce Japonya Merkez Bankasinin etkisi daha yiiksekken 2008'den sonra FED’in
etkisinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Chen vd. (2017) ise, 24 {ilke tizerinde FED ve Avrupa
Merkez Bankasinin geleneksel olmayan para politikasinin etkilerini arastirmistir. Bu ¢aligmada, gele-
neksel olmayan para politikasi uygulamalar1 a¢isindan FED’in Avrupa Merkez Bankasina gore daha
gliclii etkilere sahip oldugu sonucuna ulagilmigtir.

3. Model, Veri Seti ve Ekonometrik Yontem
3. 1. Model ve Veri Seti

FED’in geleneksel olmayan para politikasi uygulamalarinin Tiirkiye ekonomisinde uzun vadeli
faiz oranlar1 ve hisse senedi fiyatlar: tizerinde ortaya ¢ikardig: etkinin arastirilacagt modeller (1) ve
(2) numarali denklemde gosterilmistir. (1) numarali denklemde Tiirkiye uzun vadeli faiz oranlar
tizerindeki etkiyi arastirmak i¢in olusturulan model yer almaktadir. Modelde, etkisi arastirilan FED
geleneksel olmayan para politikasiyla birlikte kontrol degisken olarak diinya faiz orani, petrol fiyat-
lar1 ve dolar kuru yer almaktadir. Modelde VA degiskeni, FED’in geleneksel olmayan para politika-
sin1 gostermektedir. Bu gercevede, soz konusu uygulamalarin FED bilancosundaki varliklarda ortaya
¢ikardigr degisim g6z oniinde bulundurulmaktadir. Teorik olarak, FED’in gerceklestirdigi genisle-
tici politikanin ABD finans piyasalarinda varliklarin getirilerini diisiirmesi, dolayisiyla yatirimecila-
rin daha yiiksek getiri olanaginin bulundugu uluslararas: yatirimlara yonelmesi beklenmektedir. Bu
durumun Tiirkiye ekonomisinde uzun vadeli tahvil talebini artiracagi ve uzun vadeli faiz oranlarinin
diigmesine yol agacag ifade edilebilir. Dolayisiyla VA degiskeninin katsayisinin negatif olmasi bek-
lenmektedir. Modelde yer alan ikinci bagimsiz degisken diinya faiz oranidir. Teorik olarak, diinya
faiz oraninin iistiinde bir faiz oranina sahip Tiirkiye ekonomisine yonelik yabanci sermaye girisinin
artmasi, boylece uzun vadeli tahvil talebi artarken uzun vadeli faiz oranlarinin diismesi beklenmek-
tedir. Diinya faiz oranimin gostergesi olarak ABD uzun vadeli faiz oranlarinin belirlendigi modelde
bu degiskenin katsayisinin pozitif olmasi beklenmektedir. Modelde yer alan ti¢tincii bagimsiz degis-
ken petrol fiyatlaridir. Petrol fiyatlarindaki degismenin enerji ithalatcist ve ithalatin fiyat esnekligi
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diisiik olan iilkeler tizerinde 6nemli etkileri bulunmaktadir. Buna gore, petrol fiyatlarinda yasanan
bir artis dis ticaret dengesini ithalatci iilke aleyhine degistirmektedir. Nihayetinde, tasarruf orani dii-
stik olan tilkelerde daha ¢ok yabanci sermaye girisine ihtiya¢ duyulacag: i¢in faiz oranlar artig gos-
termektedir. Bu dogrultuda, PF degiskeninin katsayisinin pozitif olmasi beklenmektedir. Modelde
yer alan dordiincii bagimsiz degisken ise dolar kurudur. Uluslararasi Fisher etkisine gore, iilkelerin
nominal faiz oranlar1 arasindaki fark déviz kurunda beklenen degisime esittir (Seyidoglu, 2003, 358).
Buna ek olarak, ulusal paranin deger kaybinin siireklilik kazandig1 veya ekonomik istikrarsizligin bu-
lundugu dénemlerde d6viz bir yatirim araci olarak goriilmektedir (Bali ve Cinel, 2011, 48). Bu ¢ger-
gevede, dolar kurunda yasanan bir artisin faiz oranlarini artirmasi dolayistyla DK degiskeninin kat-
say1sinin pozitif olmasi beklenmektedir.

TFOU = f(VA,ABDFO, PF, DK) (1)

(2) numarali denklemde ise Tiirkiye hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkiyi arastirmak i¢in olus-
turulan model yer almaktadir. Modelde, Tiirkiye hisse senedi fiyatlar1 izerinde etkisi 6l¢iilmek iste-
nen FED geleneksel olmayan para politikasiyla birlikte kontrol degiskenler olarak dolar kuru ve altin
fiyatlar1 yer almaktadir. Modelde VA degiskeni, FED’in geleneksel olmayan para politikasini goster-
mektedir ve hisse senedi fiyatlarina etki mekanizmasi (1) numarali modelde oldugu gibidir. Buna
gore, Tiirkiye ekonomisine yonelik yabanci sermaye yatirimlariyla birlikte hisse senedi talebini ar-
tirmasi ve hisse senedi fiyatlarinda artis yasanmasi, dolayisiyla VA degiskeninin katsayisinin pozi-
tif olmasi beklenmektedir. Modelde yer alan ikinci bagimsiz degisken dolar kurudur. Déviz kurunda
yaganan degisimin firmalarin bilanco ve gelir kalemlerini etkileyecegi, dolayisiyla firmanin toplam
degerini degistirerek hisse senedi fiyatlarini etkileyecegi belirtilmektedir (Bashir vd. 2016, 890-891).
Buna gore, dolar kurunda yasanacak bir degisikligin firmanin ihracata y6nelik tiretim yapmasi veya
ithal girdi kullanim oranina bagli olarak yerel firmalarin karliligin: etkilemesi beklenmektedir. Do-
layisiyla, DK degiskeninin katsayisinin beklenen yonii belirsizdir. Modelde yer alan ti¢iincii bagim-
siz degisken altin fiyatlaridir. Altin, hisse senedi yatirimiyla ikame iligkisine sahiptir. Bu gercevede,
bu iki alternatif yatirim aracinin birbirini ters yonde etkilemesi dolayisiyla modeldeki ALTIN degis-
keninin katsayisinin negatif olmas: beklenmektedir.

HSF = f(VA, DK, ALTIN) )

Tablo 2'de analizde kullanilan degiskenlere iliskin a¢iklamalar ve veri kaynaklar: yer almaktadur.
TFOU degiskeni olarak 5 yil vadeli devlet tahvili faiz orani kullanilmigtir. Bu degiskenle ilgili zaman
serisi Borsa Istanbul borglanma piyasasinda agirlikli bilesik faiz oranlarinin verilerinden diizenlene-
rek olusturulmustur. VA degiskeni, FED’in geleneksel olmayan para politikas: uygulamalarinin FED
bilangosunda varlik miktarinda ortaya ¢ikardig: artis oranini gosterecek sekilde FED veri tabanin-
dan elde edilmistir. Diinya faiz oran1 degiskeninin gostergesi olarak alinan ABDFO, ABD 10 yil va-
deli devlet tahvili faiz oranini ifade etmektedir. Bu degiskenle ilgili veriler FED veri tabanindan elde
edilmistir. Ham petrol fiyatini gosteren PF degiskeni investing finans portalindan, Tiirkiye hisse se-
nedi fiyatlarini gosteren BIST 100 endeksi Borsa Istanbul veri tabanindan, dolar kurunu gésteren DK
ve ons altinin fiyatini gosteren ALTIN degiskenine iliskin veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kas1 veri tabanindan elde edilmistir.
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Tablo 2. Modellerde Kullanilan Degiskenlerin Kisaltmalar1 ve Veri Kaynaklar1

Tanim Kisaltma Kaynak
Tiirkiye Uzun Vadeli Faiz Orani TFOU Borsa Istanbul
FED Varlik Alimi VA FED

ABD Uzun Vadeli Faiz Oran ABDFO FED

Dolar Kuru DK TCMB

Petrol Fiyat1 PF Investing
Tiirkiye Hisse Senedi Fiyatlary HSF Borsa Istanbul
Altin Fiyati ALTIN TCMB

Analiz FED’in geleneksel olmayan para politikasinin uygulandigi donemi icermektedir. Bu dog-
rultuda ampirik analiz 2007:12-2014:10 donemini kapsamaktadir. Analizde aylik veri seti kullanil-
maktadir. Analizde biitiin degiskenler oran olarak kullanilmigtir.

3. 2. Yontem

Caligmada analiz yontemi olarak sinir testi ve ARDL analizi kullanilmaktadir. Geleneksel esbii-
tiinlesme testlerinin uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin ayni mertebeden biitiinlesik olmas1 gerek-
mektedir (Pesaran, Shin ve Smith, 2001, 289-290). ARDL yaklasiminin I(2) olmasinin diginda farkl
derecelerden biitiinlesik serilerle analize imkan saglamasi son dénemde popiilerlik kazanmasini sag-
lamistir. Bu dogrultuda, ¢alismada ARDL yaklagimi kullanilmistir.

ARDL analizinde ilk olarak, (3) numarali denklemde TFOU ve (4) numarali denklemde HSF
modeli i¢in olusturulan kisitlanmamis hata diizeltme modeli (UECM) en uygun gecikme uzunlu-
gunda tahmin edilerek sinir testi yapilmaktadir. Sinir testi sonucunda esbiitiinlesme iligkisi bulu-
nursa, uzun dénem katsayilari hesaplamak i¢in kullanilan ARDL(p,q,1,s) modeli tahmin edilmekte-
dir. TFOU ve HSF i¢in tahmin edilecek modeller sirastyla (5) ve (6) numarali esitlikte yer almaktadir.
ARDL (p,q,1,s) modelinin tahmininden hareketle hesaplanan uzun dénem katsayilardan sonra, kisa
donem iligkileri elde etmek amaciyla kosullu hata diizeltme modeli tahmin edilmektedir. Her iki mo-
del igin (7) ve (8) numarali esitlikte yer alan denklemde e _, hata terimlerinin bir gecikmeli degerini
ifade etmektedir.

m m m m m
ATFOU, = ay + Z o, ATFOU, _; +Z a, AVA, _; +Z azAABDFO,_; + Z e, APF,_; + Z s ADK, _;
=1 =0 =0 =0 =0

+ agTFOU,_, +a;VA; _, + agABDFO, _, + agPF,_, + ayyDK,_, + &, (3)

m m m m
AHSE = ap + Z o, AHSE _; +Z o AVA, _; +Z gl DK, _; + Z o BALTIN,; + asHSF_, + asVA,_,
i=1 i=0 i=0 i=0

+ a;DK,_, +agALTIN, _, + & (4)
P q r ] u
TFDUf = .ED + Z .HLI'TFDUIT—I' + Z .'G:I' 1'.:r"ql.‘—l' + Z.SJI'ABDFDL‘—I' + Z .E4I'PFf—I' + Z .HE-I'DKI.‘—I' + gt {5
=L =0 =0 =0 =0

237



Alpaslan SEREL * Musa BAYIR

B q r =
HSE = o+ ) ByHSE_i+ ) BuVAc i+ ) BuDKe i+ ) BuALTIN, i+,
i=1 =0 =0 i=0

(6)
2] q r 2 u
TFOU, = B, + Z BuATFOU,_; + Z BoillVA, ; + z B2 AABDFO, ; + Z BulPF._; + Z B ADK, _;
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0
+ _HBEC;M|r_L| + & (?]

P q r 2
HSE = o+ ) BubHSF,_ + ) BubVAc_i+ ) BhDK,_i+ ) BubALTIN, ;+ BsECM () +e; (8)
i i=0 i=0 =

1=l =0
4. Analiz Sonuglar1
Analizlere gegmeden 6nce bir 6n test niteligi tasiyan birim kok testi yapilmaktadir. Analizlerde kul-
lanilan degiskenlere iliskin ADF ve PP birim kok testi sonuglar1 tablo 3’te yer almaktadir. Birim kok

testi sonuglarina gore biitiin degisken diizey halde veya birinci farki alindiginda duragan bulunmustur.
Dolayisiyla sinir testi ve ARDL analizinin kullanilmasi agisindan bir sorun bulunmamaktadir.

Tablo 3. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar:

ADF Testi

.. t istatistigi(Diizey) t istatistigi(Birinci Fark)
Degiskenler Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
TFOU -2.0227 -1.7046 -4,1513*%* -4.3124*%*
VA -7.8593*** -6.0174*%* - -
ABDFO -1.8714 -2.6929 -4.6879*** -4,6383***
DK -4.89774%* -4,8942%+* - -
PF -6.4094%* -6.3739% - -
HSF -8.6954%* -8.6741%* - -
ALTIN -3.1821** -3.5669** -7.5695%** -7.5139***
PP Testi
TFOU -1.3649 -2.0143 -9.4997*** -11.317%%%
VA 4411 -4.256*** - -
ABDFO -2.2610 (3) -2.6404 (3) -8.7636*** -8.6877***
DK -7.8914%** -7.8545%%* - -
PF -6.4368*** -6.4024*%* - -
HSF -8.6954%* -8.67414% - -
ALTIN -6.52027%* -6.8307%* - -

Cizelgede *, **, *** sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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4. 1. Tiirkiye Uzun Vadeli Faiz Oran1 Modeli Analiz Sonuglar1

Modelde aylik veriler kullanilmasi nedeniyle maksimum gecikme uzunlugu 12 segilmis ve Aka-
ike Bilgi Kriterine gore en kii¢iik kritik degeri saglayan gecikme uzunluklarina sahip model ARDL
(12,11,12,12,10) seklinde belirlenmistir. Belirlenen gecikme uzunluklarina gére tahmin edilen (3)
numaral: esitlikteki UECM'den hareketle gerceklestirilen sinir testi sonuglar: tablo 4’te yer almakta-
dir. Buna gore, hesaplanan istatistik degeri, tablo st sinir degerinden biyiik oldugu i¢in esbiitiin-
lesme iliskisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo 4. Tiirkiye Uzun Vadeli Faiz Oran1 Modeline {liskin Sinir Testi Sonuglari

k F Istatistik Degeri Kritik Tablo Degeri
Alt Sinir Ust Stur
%1 3,29 4,37
4 5,0197
%5 2,56 3,49
%10 2,2 3,09

Tablo degerleri Pesaran, Shin ve Smith (2001)den almmugtur.

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiyi gormek amaciyla (5) numarali esitlikte yer alan
ARDL (12,11,12,12,10) modeli tahmin edilmektedir. Elde edilen sonuglardan hareketle hesaplanan
uzun dénem katsayilar1 ve tahmine iligkin istatistiksel testler tablo 5’te yer almaktadir. Elde edilen so-
nuglardan hareketle, VA degiskeninde yasanan %1’lik bir artis TFOU degiskeninde %0.61 oraninda
bir diistis ortaya ¢ikarmaktadir. ABDFO degiskeninde %1°lik bir degisim TFOU degiskeninde pozitif
yonde %2.19 oraninda bir etki olusturmaktadir. Dolar kurunda yasanan %1’lik degisim ise Tiirkiye
uzun vadeli faiz oranini %1.59 oraninda pozitif yonde etkilemektedir. VA, ABDFO ve DK degisken-
lerine iliskin sonuglar iktisadi ve istatistiksel agidan anlamlidir. Petrol fiyatlarinda yasanan degisikli-
gin Tiirkiye uzun vadeli faiz oranlari {izerindeki uzun dénemli etkisine iliskin ise istatistiksel ve ikti-
sadi agidan anlamli herhangi bir sonu¢ bulunamamustir. Tahminlere iliskin gerceklestirilen, modelin
aciklayicilik giict, F testi, otokorelasyon, tanimlama hatasi, normallik ve degisen varyans testlerinde
istatistiksel agidan sorunlu bir durum bulunmamaktadir.

Tablo 5. Tiirkiye Uzun Vadeli Faiz Oran1 Modeline {liskin Uzun Dénem Katsayilart

Bagimli Degisken: TFOU
Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istatistigi
VA -0.6129 0.2446 -25051**
ABDFO 2.1904 0.3981 5.5021*
PF -0.2704 0.1976 -1.3686
DK 1.5968 0.4108 3.8867**
C 3.3389 0.8436 3.9573**
Tanusal istatistik Test Sonuglar1
R?ve Diizeltilmis R? 0.99 - 0.98
F istatistigi 64.5954(0.00)
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Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi 2.5618(0.14)
Ramsey-Reset Tanimlama Hatasi Testi 2.2511(0.17)
Jarque-Bera Normallik Testi 3.21(0.11)

Degisen Varyans Harvey Testi 0.6593(0.83)

Kisa donemli iligkileri arastirmak icin tahmin edilen (7) numaral esitlikteki kosullu hata di-
zeltme modelinden elde edilen sonuglar tablo 6da yer almaktadir. Sonuglara bakildiginda, VA de-
giskenindeki %1’lik artisin TFOU iizerinde cari donemde %0.32 negatif bir etki olusturdugu, birinci
donemde pozitife donen iligkinin daha sonraki aylarda tekrar negatife dondiigii ve azalarak orta-
dan kalktig1 gériilmektedir. ABDFO degiskenindeki %1°lik degisimin TFOU tizerinde cari dénemde
%2.99 oraninda pozitif bir etki olusturdugu, bu etkinin azalarak 3 ay daha devam ettigi ve sokun son-
raki dénemlerde dengeye yoneldigi goriilmektedir. PF degiskenindeki %1’lik degisimin TFOU de-
giskeni tizerinde cari donemde %0.05 oraninda negatif yonde bir etki ortaya ¢ikardig, ikinci ayda
ise etkinin pozitife dondiigii ve pozitif etkinin azalan bir sekilde devam ettigi gorillmektedir. DK de-
giskeninde %1’lik artisin TFOU iizerinde cari donemde %0.05 oraninda pozitif bir etki olusturdugu,
iliskinin yoniiniin ikinci aydan itibaren negatife dondiigi ve sonraki aylarda sokun dengeye yonel-
digi goriilmektedir. Hata diizeltme katsayisi ise beklentilere uygun olarak negatif ve istatistiksel a¢1-
dan anlamli ¢tkmistir. Buna gore ele alinan ddnemde dengeden herhangi bir sapmanin ilk ayda %72
gibi bir hizla dengeye yaklastig1 ifade edilebilir.

Tablo 6. Tiirkiye Uzun Vadeli Faiz Oran1 Modeline {ligkin Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglar1

Bagimli Degisken: TFOU

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istatistigi
D(TFOU(-1) -0.212264 0.117017 -1.813960
D(TFOU(-2) -0.505093 0.144452 -3.496613***
D(TFOU(-3) 0.004046 0.113600 0.035620
D(TFOU(-4) -0.494059 0.106996 -4.617569***
D(TFOU(-5) -0.343556 0.114718 -2.994783**
D(TFOU(-6) -0.111752 0.112300 -0.995127
D(TFOU(-7) -0.368419 0.110178 -3.343856***
D(TFOU(-8) 0.001476 0.096859 0.015241
D(TFOU(-9) 0.321524 0.100931 3.185577**
D(TFOU(-10) 0.117046 0.097215 1.203991
D(TFOU(-11) -0.089878 0.063033 -1.425893
D(VA) -0.323489 0.064278 -5.032648***
D(VA(-1) 0.244802 0.065316 3.747984**
D(VA(-2) -0.131591 0.046039 -2.858242**
D(VA(-3) -0.021617 0.028613 -0.755504
D(VA(-4) -0.060224 0.031020 -1.941481*
D(VA(-5) 0.006187 0.041256 0.149976
D(VA(-6) -0.035414 0.030438 -1.163503
D(VA(-7) 0.028868 0.026440 1.091807
D(VA(-8) 0.025749 0.021332 1.207049
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Bagimli Degisken: TFOU

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istatistigi
D(VA(-9) -0.012247 0.018798 -0.651516
D(VA(-10) -0.025978 0.018314 -1.418485
D(ABDFO) 2.994198 0.416022 7.197208°*
D(ABDFO(-1) 1.667935 0.328387 5.079182%**
D(ABDFO(-2) 1.980934 0.483013 4.101199***
D(ABDFO(-3) 1.562285 0.437422 3.571570°*
D(ABDFO(-4) -0.788988 0.342974 -2.300428**
D(ABDFO(-5) -0.361510 0.330995 -1.092190
D(ABDFO(-6) -0.818495 0.348883 -2.346047*
D(ABDFO(-7) -0.253579 0.310276 -0.817269
D(ABDFO(-8) -0.644019 0.283661 -2.270383**
D(ABDFO(-9) -0.487877 0.316211 -1.542885
D(ABDFO(-10) -1.207820 0.411851 -2.932662**
D(ABDFO(-11) 0.613717 0.301197 2.037594*
D(PF) -0.056064 0.013580 -4.128331***
D(PF(-1) 0.134303 0.021848 6.147069*
D(PF(-2) 0.054307 0.020100 2.701783**
D(PF(-3) 0.003649 0.019954 0.182882
D(PF(-4) -0.004653 0.019198 -0.242372
D(PF(-5) -0.021475 0.019409 -1.106449
D(PF(-6) 0.027545 0.017066 1.614083
D(PF(-7) 0.079656 0.015607 5.103882%**
D(PF(-8) 0.098470 0.017058 5.772602***
D(PF(-9) 0.095246 0.017031 5.592581***
D(PF(-10) 0.053727 0.011637 4.616873***
D(PF(-11) 0.032364 0.008102 3.994537°0*
D(DK) 0.057384 0.023276 2465426
D(DK(-1) -1.081495 0.179255 -6.033270***
D(DK(-2) -0.921473 0.163780 -5.626295**
D(DK(-3) -0.759558 0.152135 -4.992669***
D(DK(-4) -0.534372 0.131619 -4.059984***
D(DK(-5) -0.280727 0.102394 -2.741632**
D(DK(-6) -0.130648 0.077227 -1.691746
D(DK(-7) 0.029420 0.057046 0.515716
D(DK(-8) 0.098465 0.038222 2.576137*
D(DK(-9) 0.057781 0.030137 1.917261*
ECM(-1) -0.724384 0.105830 -6.844764**¢

Cizelgede ¥, **, *** sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Son olarak, Tiirkiye uzun vadeli faiz orani modelinin parametrelerinin kararliliginin incelendigi
CUSUM ve CUSUMSQ testlerinin sonuglari sekil 1'de yer almaktadir. Buna gore modelin artiklari-
nin sinirlar icinde kaldigi, parametrelerin kararli oldugu gériillmektedir. Dolayisiyla modelde yapisal
degisme olmadig ifade edilebilir.
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Sekil 1. Tahmin Edilen ARDL (12,11,12,12,10) Modeline Hi§kin CUSUM ve CUSUMSAQ Testi Sonuglar1

10.0

7.5 | [

5.0 R

2.5

0.0

2.5 _|
-5.0 - T

-7.5 - -

-10.0

M2 M3 M4a M5 M7 M8

Me
2014

M7

—— CUSUM of Squares

4. 2. Tiirkiye Hisse Senedi Fiyatlar1 Modeli Analiz Sonuglar:

Maksimum gecikme uzunlugu 12 olacak sekilde, Akaike Bilgi Kriterine gére en kiigiik kritik de-
geri saglayan gecikme uzunluklarina sahip model ARDL (1,5,8,1) seklinde belirlenmistir. (4) nu-
maral: esitlikte yer alan UECM belirlenen gecikme uzunluklarinda tahmin edilmistir. Buradan ha-
reketle gerceklestirilen sinir testi sonuglari tablo 7'de yer almaktadir. Bu gercevede, yine hesaplanan
istatistik degeri tablo st sinir degerinden biiyiiktiir. Dolayisiyla esbiitiinlesme iliskisi olduguna ka-
rar verilmektedir.

Tablo 7. Tiirkiye Hisse Senedi Fiyatlar1 Modeline {ligkin Sinir Testi Sonuglari

k F Istatistik Degeri Kritik Tablo Degeri
Alt Sinir Ust Stur
%1 3,65 4,66
3 40,82507
%5 2,79 3,67
%10 2,37 3,20

Tablo degerleri Pesaran, Shin ve Smith (2001)den almmustur.

Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiyi gérmek amaciyla (6) numaral: esitlikte yer alan
ARDL (1,5,8,1) modeli tahmin edilmektedir. Tahmin sonuglarindan hareketle hesaplanan uzun
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donem katsayilar: ve tahmine iligkin istatistiksel test sonuglari tablo 8de yer almaktadir. Tablodan
hareketle, VA degiskenindeki %1’lik bir artigin HSF degiskeninde %0.39 oraninda bir artisa neden
oldugu gorilmektedir. DK degiskeninde yasanan %1’lik degisim ise Tiirkiye hisse senedi fiyatla-
rint %2.31 oraninda negatif yonde etkilemektedir. VA ve DK degiskenlerinin uzun donemde or-
taya cikardig: etkiler iktisadi ve istatistiki agcidan anlamlidir. ALTIN degiskeninin HSF degiskeni
tizerindeki etkilerine iligkin ise istatistiksel ve iktisadi a¢idan anlamli herhangi bir iligki buluna-
mamuistir. Tahminlere iliskin gergeklestirilen, modelin ag¢iklayicilik giicii, F testi, otokorelasyon,
tanimlama hatasi, normallik ve degisen varyans testlerinde istatistiksel agidan sorunlu bir durum
bulunmamaktadir.

Tablo 8. Tiirkiye Hisse Senedi Fiyatlart Modeline {liskin Uzun Dénem Katsayilart

Bagimli Degisken: HSF
Degiskenler Katsay1 Standart Hata tistatistigi
VA 0.3918 0.1309 2.991762***
DK -2.3148 0.3697 -6.260479**
ALTIN 0.0711 0.1271 0.559574
C 2.2063 0.4613 4.782481*
Tanisal Istatistik Test Sonuglar
R?ve Diizeltilmis R? 0.76 - 0.69
Fistatistigi 10.3435(0.00)
Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi 1.0901(0.34)
Ramsey-Reset Tanimlama Hatasi Testi 0.6263(0.43)
Jarque-Bera Normallik Testi 2.0417(0.36)
Degisen Varyans Harvey Testi 0.6593(0.23)

ARDL analizinde uzun dénemli analizin ardindan kisa donemli iligkilerin aragtirilmas: ama-
ciyla (8) numarali esitlikte yer alan kosullu hata diizeltme modeli tahmin edilmektedir. Tahmin
sonuglari tablo 9'da yer almaktadir. VA degiskenindeki %1’lik artisin birinci donemde %0.66 ora-
ninda negatif bir etki ortaya ¢ikardigi, sokun etkisinin sonraki donemlerde ayni yonde gercekles-
tigi gorilmektedir. DK degiskeninde ortaya gikan %1’lik bir sokun cari dsnemde %1.92 oraninda
negatif bir etki ortaya ¢ikardig1 sonraki donemlerde sokun etkisinin dengeye yoneldigi ifade edile-
bilir. ALTIN degiskende ortaya ¢ikan %1’lik bir sokun ise HSF iizerinde cari donemde %0.40 ora-
ninda negatif bir etki ortaya ¢ikardigi gorillmektedir. Hata diizeltme katsayisi ise beklentilere uy-
gun olarak negatif ve istatistiksel agidan anlamli ¢ikmistir. Buna gore ECM katsayisinin - 1.50
¢ikmasi, uzun dénem denge degerleri etrafinda azalan dalgalanmalar seklinde dengeye gelen bir
stirecin oldugunu gostermektedir.

Tablo 9. Tiirkiye Hisse Senedi Fiyatlart Modeline liskin Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglar:

Bagimli Degisken: HSF
Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istatistigi
D(VA) -0.127284 0.100152 -1.270918
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Bagiml Degisken: HSF
Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istatistigi
D(VA(-1)) -0.662130 0.119553 -5.538367**
D(VA(-2)) -0.293149 0.120811 2.426520%
D(VA(-3)) -0.320214 0.116617 -2.745857*¢
D(VA(-4)) -0.390619 0.119143 -3.278575%**
D(DK) -1.924734 0.167213 -11.510650***
D(DK(-1)) 0351625 0.170338 2064281+
D(DK(-2)) 0.228844 0.193297 1.183897
D(DK(-3)) 0.216305 0.189789 1139713
D(DK(-4)) 0.023375 0.185085 0.126293
D(DK(-5)) -0.314402 0.182976 -1.718275*
D(DK(-6)) -0.253876 0.160060 -1.586132
D(DK(-7)) 0.269981 0.124766 2.163893**
D(ALTIN) -0.403118 0.115578 -3.487840***
ECM(-1) -1.509362 0.102062 -14.788702**

Cizelgede *, **, *** sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

HSF modelinin parametrelerinin kararliliginin incelendigi CUSUM ve CUSUMSAQ testlerinin
sonuglari sekil 2'de yer almaktadir. Buna gore modelin artiklarinin sinirlar icinde kaldigi, paramet-
relerin kararli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla modelde yapisal degisme olmadig; ifade edilebilir.

Sekil 2. Tahmin Edilen ARDL (1,5,8,1) Modeline {lisgkin CUSUM ve CUSUMSQ Testi Sonuglar1
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Sonug

ABD ekonomisinde, 2007 yilindan itibaren mortgage piyasalarinda olumsuzluklarin arttig1 ve
2008 yilinda finansal sistemin geneline yayilan bir likidite krizi ile karsilasildig: ifade edilebilir. Bu
noktada, FED politika faiz oranini sifir seviyesine indirse de, piyasalardaki likidite bunalimi devam
etmistir. FED bu ¢ercevede geleneksel olmayan para politikas: olarak isimlendirilen bazi yeni poli-
tika araglar1 kullanarak biiyiik bir likidite genislemesine gitmistir. Bu uygulama ABD finans piyasa-
lar1 tizerinde biiyiik bir genisletici etki ortaya ¢ikarmistir. ABD ekonomisinin ve dolarin kiiresel eko-
nomideki 6nemi, uygulanan politikanin etkilerinin kiiresel piyasalara yayilmasina neden olmustur.
Bu noktada, gelismekte olan iilkelerin sagladig yiiksek getirili alternatif yatirim imkanlar: ve gelis-
mis tilkelerde artan finansal riskler likiditenin gelismekte olan tilkelere yonelmesine neden olmustur.
Belirtilen noktalardan hareketle calismada, ABDdeki geleneksel olmayan para politikasinin ortaya
¢ikardig: etkinin Tiirkiye ekonomisinde tahvil ve hisse senedi piyasalarinda etkili olup olmadiginin
arastirilmasi amaglanmustir.

Calismada, Tiirkiyede uzun vadeli tahvil faiz oranlar1 ve hisse senedi fiyatlar: izerindeki etkiyi
aragtiracak gekilde iki model kurulmustur. Ilk modelde, uzun vadeli tahvil faizleri bagimli degisken-
ken, bagimsiz degisken olarak FED geleneksel olmayan para politikasi, diinya faiz oran, petrol fiyat-
lar1 ve dolar kuru segilmistir. Ikinci modelde, hisse senedi fiyatlar: bagimli degisken, FED geleneksel
olmayan para politikasi, dolar kuru ve altin fiyatlar1 bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Ekono-
metrik analiz yontemi olarak sinir testi ve ARDL yaklasimi kullanilmigtir. Analiz donemi geleneksel
olmayan para politikasinin uygulandigi 2007:12-2014:10 dénemleri arasini kapsamaktadir.

FED geleneksel olmayan para politikasinin Tiirkiye ekonomisinde uzun vadeli tahvil faiz oran-
lar1 ve hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini incelemek i¢in olusturulan modellerde, degiskenler
arasinda esbutiinlesme iliskisi bulunmustur. Geleneksel olmayan para politikasinin uzun dénem so-
nuglarina bakildiginda, uzun vadeli faiz oranlarini diisiiriicii, hisse senedi fiyatlarini artirici etkiler
ortaya ¢iktig1 goriilmiistiir. Buna gére, FED’in geleneksel olmayan para politikasi ¢ercevesinde ger-
ceklestirdigi varlik alimlarinda yasanan %1’lik bir artisin Tiirkiye uzun vadeli faiz oranini %0.61 dii-
stirdiigii, hisse senedi fiyatlarin1 %0.39 artirdig1 sonuglarina ulagilmigstir. Geleneksel olmayan para
politikasinin kisa donem etkilerine bakildiginda; uzun vadeli faiz oranlar: tizerinde ortaya ¢ikan et-
kinin uzun dénemde ortaya ¢ikan etkiyle ayni oldugu, hisse senedi fiyatlar: iizerinde ise uzun do-
nemde ortaya ¢ikan etkinin tersi bir etki ortaya ¢iktig1 goriilmiistiir. Hisse senedi fiyatlarinda teoriyle
uyumsuz bu etkinin Tiirkiye ekonomisinin sahip oldugu iilke ve kur riski priminde yasanan kisa va-
deli artislarla ilgili oldugu diisiintilmektedir. Uzun vadeli faiz orani modeline diinya faiz orani goster-
gesi olarak eklenen ABD faiz orani ve dolar kurunun Tiirkiye uzun vadeli faiz oranlar tizerinde uzun
donemdeki etkisinin de pozitif oldugu goriilmektedir. Petrol fiyatlarinin uzun dénemde anlamli bir
etkisi bulunamamugtir. Ug degiskenin Tiirkiye uzun vadeli faiz oranlar: tizerindeki kisa dénemli etki-
sinin pozitif oldugu sonucu elde edilmistir. Hisse senedi modeline iligkin analizde ise, uzun donemde
hisse senedi fiyatlar: tizerinde dolar kuru negatif etkide bulunurken, altin fiyatinin herhangi bir et-
kisi bulunamamaistir. Kisa donemde ise, hem dolar kuru hem de altin fiyatinin negatif etkide bulun-
dugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglar, altin ve hisse senedi yatirimi arasinda kisa dénemde ikame
iligkisi oldugunu gostermektedir. Ikinci olarak ise, Tiirkiye ekonomisinde dolar kurunda yasanan
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dalgalanmalar ve firmalarin bilango-gelir kalemleri arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir. Ozel-
likle ithal girdi kullanimi firmalarin bilango kalemleri arasinda 6nemli bir yer tutmaktadir. Dola-
yistyla dolar kurundaki artiglar firmalarin karlilig1 ve piyasa degeri tizerinde negatif bir etki ortaya
¢ikarmaktadir. Dolar kuru ve hisse senedi fiyatlar: arasinda bulunan negatif iliskinin bu ¢ergevede
degerlendirilmesi gerektigi diisiiniilmektedir.

Elde edilen sonuglar, Tiirkiyede tahvil ve hisse senedi piyasalarinin FED geleneksel olmayan para
politikasindan 6nemli derecede etkilendigini gostermektedir. Uzun déonemdeki etkiye bakildiginda,
faiz oranlari iizerinde ortaya ¢ikan etkinin hisse senedi fiyatlarina gére daha belirgin oldugu goriil-
mektedir. Bu durum literatiirde gelismekte olan iilkelere yonelik gerceklestirilen diger ampirik ¢alis-
malarin sonuglartyla uyumludur. Hisse senedi piyasalarinda nispeten daha az etkisinin ortaya ¢ik-
masinin, hisse senedi piyasalarinin derinligiyle alakali oldugu diisiintilmektedir. Elde edilen sonuglar
degerlendirildiginde, Tiirkiye sermaye piyasalarinin FED para politikasindan kaynaklanan digsal et-
kilere oldukga fazla duyarli oldugu goriilmustiir. Bu durum, FED’in daraltici para politikasinin uygu-
landig1 donemde negatif etkiler ortaya ¢ikarsa da, genisletici para politikasi uyguladigi dénemlerde
Tiirkiye gibi tasarruf oranlarinin diisiik oldugu ve bu nedenle az gelismislik kisirdongiisti icinde bu-
lunan gelismekte olan tilkeler i¢cin dnemli firsatlar yakalanmasina zemin hazirlamaktadir. 2019 yili-
nin sonuna dogru, FED’'in ABD ekonomisinde ortaya ¢ikan riskleri dikkate alarak yeniden genisle-
tici para politikasina gidebilecegi seklinde mesajlar1 s6z konusudur. Bu durum géz 6niine alinarak,
FED’in likidite genislemesine gittigi donemlerde, Tiirkiye ekonomisinde maliyetleri diisen sermaye
girdisinin tiikketim veya ticareti yapilamayan sektorlerde yatirimlara yonelmesinin 6niine gegip bilgi
ekonomisinin gereklerine uygun inovasyon ve tiretimin gergeklestirildigi sektorlere yonelmesi sag-
lanmalidir.
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