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2007 yilinin sonlarina dogru ABD’de ortaya cikan kriz daha sonra kiiresel
olarak gelismis ve gelismekte olan ekonomileri de etkisi altina almistir. Finansal
krize FED geleneksel olmayan para politikalar1 ile miidahale ederek Kkrizi
onlemeye calismustir. Cahsmanin amact FED geleneksel olmayan para
politikalarinin kiiresel kriz doneminde Tiirkiye iizerindeki makroekonomik
etkilerinin arastirllmasidir. Cahsmanin analiz yontemi ise, FED geleneksel
olmayan para politikalarimin Tiirkiye makroekonomik etkilerini 6l¢mek icin
2007:12-2014:10 donemleri aras1 Vektor Otoregresyon (VAR) modeli ile analiz
edilmektedir. FED geleneksel olmayan para politikalar1 araci olarak miktarsal
genisleme ve federal fon oram verileri kullamlmaktadir. Politika etkilerinin,
Tiirkiye makroekonomik etkilerini 6lcmek icin kullanilan degiskenler ise kisa ve
uzun vadeli faiz oranlari, hisse senetleri fiyat endeksi, reel efektif doviz kuru,
sanayi iiretim endeksi, issizlik orani, tiiketici fiyat endeksi, iiretici fiyat endeksi,
BiST100 endeksi kullanilmaktadir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular, kiiresel
finansal kriz etkisiyle belirgin kirilma beklenen Tiirkiye makroekonomik
degiskenleri, hizla indirilen FED fonlama faizi ve geri alim anlagsmalari hizla artan
FED toplam varhklar1 ile onemli bir Kkiiresel parasal genisleme siirecinden
etkilendikleri goriilmektedir. Bu etkiler, efektif doviz kuru ayhk artisinin FED
fonlama faizindeki degisimden direkt etkilendigi goriilmektedir. Diger onemli
aktarim mekanizmasi1 FED fonlama faizi ile BIST100 endeksi ayhk artis1 arasinda
direkt etkiledigi goriilmektedir. FED geleneksel olmayan para politikalarinin etkisi
dis soklar olarak Tiirkiye’de reel ekonomiyi degil finansal piyasalar1 doviz kurunu
ve borsay etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: FED, Gelencksel Olmayan Para Politikasi, Tiirkiye Ekonomisi,
Vektor Otoregresyon (VAR)
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The crisis that emerged in the United States towards the end of 2007 later
affected globally developed and emerging economies. The FED tried to prevent the
financial crisis by intervening with unconventional monetary policies. The purpose
of the study of unconventional monetary policy the FED during the global crisis on
Turkey to investigate the macroeconomic effects. Analysis method of the study, the
FED is analyzed with the Vector Autoregressive (VAR) model between 2007:12-
2014:10 to measure the macroeconomic effects of unconventional monetary
policies in Turkey. Quantitative easing and federal funds rate are used as a
unconventional monetary policy tool of the FED. The variables used to measure
the macroeconomic effects of Turkey are short and long term interest rates, stock
price index, real effective exchange rate, industrial production index,
unemployment rate, consumer price index, producer price index, BIST100 index.
The findings obtained as a result of the analysis, significant refractive expected
Turkey macroeconomic variables with the global financial crisis impact, quickly
downloaded FED funding interest rates and a significant global monetary easing
process by rapidly increasing the total assets of the FED repurchase agreements
appear to be affected. These effects are seen that the monthly increase in the
effective exchange rate is directly affected by the change in the FED funding rate.
Another important transmission mechanism can be seen directly affected between
the FED funding rate and the monthly increase of the BIST100 index. The impact
of unconventional monetary policy the FED external shocks as the real economy is
not in Turkey's financial markets and the exchange rate affects the stock market.

Keywords: FED, Unconventional Monetary Policy, Turkish Economy, Vector
Autoregression (VAR)
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GIRIS

2008 kiiresel finans krizi ortaya ¢ikardigi etkileri bakimindan yasanmis en biiyiik
ekonomik krizlerden biri olarak krizler tarihine adini yazdirmigtir. Ekonomik krizler
doneminde uygulanan politikalarin analiz edilmesi, gelecek yillarda karsilasilabilecek
diger ekonomik krizlere miidahale edilmesi agisindan biiylik bir énem tasimaktadir.
2007 yilinda ABD konut piyasasinda ortaya ¢ikan, kisa silirede dnce tiim ABD finansal
sistemini ve sonra da gelismis ve gelismekte olan ekonomilerini olumsuz etkileyerek
diinya finans tarihinin en biiyiik krizlerinden biri olarak kabul edilen kriz, 21. yilizyilin

kiiresel 6l¢ekte yasanan ilk finansal krizidir.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve kapitalizmin kiiresellesmesiyle birlikte
ozellikle biiyiik ekonomilerde ¢ikan ekonomik krizler kiiresel alana kolaylikla ve hizla
yayilmaktadir. Diinya ekonomisinin neredeyse onda dokuzu piyasa ekonomisi sistemi
icinde ve sermaye hareketlerini serbest birakmis konumda oldugu igin krizin yayilmasi
engellenemez hale gelmektedir. 2007 yilinda ABD’de mortgage kredileri krizi olarak
baslayan ve sermaye hareketlilikleri gibi nedenlerle Ingiltere’ye sicrayan ekonomik Kkriz

2008 yilinin ikinci ¢eyreginde kiiresel bir krize dontismiistiir (Egilmez, 2009: 53).

Finansal kriz gelismis lilkelerde para politikasi aktarim mekanizmasini da
degistirmistir. Bu krizi ge¢cmisteki diger krizlerden ayiran sey, kiiresel finansal sistemin
entegrasyonudur. Bir ulustaki bir dalgalanma diger bir¢cok {ilkede birden c¢ok
dalgalanmaya etki etmektedir. Entegre olmanin yani sira, farkli ekonomilerin farkli
ozellikleri bu sisteme saglam bir yap1 kazandirmaktadir. Klasik bankacilik krizlerinden
farkli olarak, temelinde karmasik ve yiiksek hacimli tiirev iirlinlerinin de yer almasiyla
ve bu lriinlere bagli sorunlarin globallesen diinyada hizla yayilmasiyla 2008 kiiresel
kriz piyasalara daha oOnce olusan krizlerden farkli oldugunu da gdstermektedir

(Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 67).

Kiiresel finansal krizin hizlanmasiin ardindan geleneksel politika araglarinin
piyasalarda olusan sorunlari giderme konusunda yetersiz kaldiginin anlasiimasiyla,
merkez bankalarinin ¢ogu operasyonel sistemlerinde degisiklikler yaparak, geleneksel
politika araci olarak alinan faiz oram kararlarinin aktarimi ve etkinliginin yeniden
kullanigli hale getirilmesini amaglayan geleneksel olmayan politika araglarini ilave
etmislerdir (Perera, 2010: 10). Geleneksel olmayan politika araglari, 6zellikle kiiresel

krizin ilk asamasinda finansal bozukluklari gidermek igin bankacilik sektoriindeki



likiditeyi yonetmek ve Ozellikle krizin ikinci asamasinda 6zel sektore kredi aktarimi
saglayabilmek ig¢in kullanilan araglardir (Criste, 2014: 65). Gelismis ekonomilerdeki
merkez bankalar: ise, makroekonomik istikrar: saglamak amaciyla geleneksel olmayan
para politikalarint kullanmaya baslamis ve bu dogrultuda ilk olarak finansal piyasalarin
ve aracilik faaliyetlerin isleyisini diizeltmeye, daha sonra ise sifir alt stnirindaki politika

faiz oramyla para politikasinin daha uyumlu olmasini hedeflemislerdir (IMF, 2013: 99).

2008 kiiresel finans krizi, diinya c¢apindaki merkez bankalarinin benzeri
goriilmemis politika miidahalelerini tetiklemistir. Politika faiz oranlarmin sifir alt
siirina yaklagsmasinin ardindan, bazi merkez bankalar1 standart dis1 6nlemler almaya
baslamistir. FED en aktif olanlardan biridir ve farkli donemlerde cesitli standart dist
onlemler uygulamaktadir (Fratzscher vd., 2013: 4-5).

2008 yilinda yasanan finansal kriz ve sonrasinda FED’in basvurdugu para
politikas1 uygulamalar1 ¢ok onemli bir doniisiimii ifade etmektedir. Dolayis1 ile sz
konusu bu uygulamalar ¢ok 6nemli sonuglar ortaya ¢ikararak iktisat¢ilar i¢in 6nemli bir
arastirma konusu haline gelmistir. Bu kapsamda ilgili literatiir incelendiginde bir grup
iktisat¢inin geleneksel olmayan para politikast uygulamalarinin ABD ekonomisinde
olusturdugu etkilere yogunlastigi belirlenmektedir. Bunu yaninda diger bir grup
iktisat¢inin ise ABD’de uygulanan geleneksel olmayan para politikasinin diger iilkeler
tizerindeki etkisini incelendigi gozlemlenmektedir. Gergekten de, ABD ekonomisinin
kiiresel piyasalardaki payr dolayisi ile arz ettigi 6nem ve finansal kiiresellesmenin
artmasinin uluslararas1 parasal aktarim mekanizmasii giiclendirmesi, 2008 finansal
krizi sonrasi ABD’de uygulanan geleneksel olmayan para politikalarinin kiiresel

etkilerinin analizini 6nemli bir arastirma konusu haline getirmistir.

Glinlimiiziin son derece biitiinlesmis ekonomiler diinyasinda, geleneksel
olmayan para politikalarinin etkisi diinya c¢apinda hissedilmistir. Bu nedenle bu

arastirma, Tiirkiye lizerindeki bu etkiyi tanimlamay1 amaglamaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde 2008 kiiresel finans krizinin nedenleri iizerine
durulmakta, subprime kredilerin finansal krize doniismesinin nelere zemin hazirladig
vurgulanmaktadir. Ayrica kiiresel krizin {ilkelere yayilmalar1 ve krizin Tiirkiye

ekonomisine baslica yansimalar1 anlatilmaktadir.



Ikinci boliimiinde, FED geleneksel olmayan para politikalar1 araglar1 ayrintili bir
sekilde anlatilmaktadir. Geleneksel olmayan para politikalarinda miktarsal genisleme,
kredi genislemesi, faiz taahhiidii, faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar politikalarinin
nasil uygulandigr anlatilmaktadir. Ayrica geleneksel olmayan para politikalarinin

aktarim kanallarin1 ne derecede etkilediginden bahsedilmekteedir.

Ucgiincii boliimiinde calismanin literatiir taramas1 ve amprik analizi detayli bir
sekilde anlatilmaktadir. Bu boliimde analizin veri seti, tanimlayici istatistikleri ve
ekonometrik modelin uygulanmasina yer verilmektedir. Calismada kullanilan
degiskenler aylik veriler kullanilarak Vektor Otoregresyon (VAR) modeli ile analiz
edilmektedir. FED’in uyguladigi geleneksel olmayan para politikalarinin Tiirkiye
tizerindeki etkilerini incelemek i¢in etki-tepki fonskiyonlari analizi ile test edilmektedir

ve varyans ayristirma analizi yapilmaktadir.

Calismanin sonu¢ boliimiinde ise bu ampirik analiz sonuglarindan elde edilen

bulgular irdelenerek genel bir degerlendirme yapilmaktadir.



BIiRINCi BOLUM
2008 KURESEL FINANS KRiZiNIN NEDENLERIi

1.1. 2008 Kiiresel Finans Krizi ve Nedenleri

2007 yilindan 6nce ABD, ekonomiyi canlandirmak icin kisa vadeli faiz
oranlarini diisiik tutarak, kredi maliyetinin azalmasiyla tiiketim harcamalarini artirmis
ve bireysel tasarruflari azaltmistir. Kredi maliyetlerinin diismesiyle alt ve orta gelir
grubunda olan kisiler diisiik faizli konut kredilerine biiyiik talep gostermis ve konut
talebinin artmasi ile birlikte konut fiyatlar1 hizli bir sekilde yiikselmeye baslamistir. Alt
ve orta gelir grubundaki kisilerin konut fiyatlarindaki artistan etkilenmelerinden dolayi
geri 6deme yiikiimliiliikleri piyasayr olumsuz etkilemistir. Mortgage piyasasindaki
menkul kiymetlerde balon olugsmasina ve piyasalarda daralmaya neden olarak krize
yoneltmistir. 2007 yilinda ABD konut piyasasinda ortaya cikan, kisa siirede dnce tiim
ABD finansal sistemini ve sonra da gelismis ve gelismekte olan ekonomileri olumsuz
etkileyerek diinya finans tarihinin en biiyiik krizlerinden biri olarak kabul edilen kriz,

21. ylizyilin kiiresel 6lgekte yasanan ilk finansal krizidir.

ABD’de 2000 yilinda yiiksek teknoloji sirketlerinin hisse senetlerinin
olusturdugu balonun patlamasi, 11 Eyliil 2001 saldirisi, 2001 ve 2002’de yasanan
ekonomik durgunluk nedeniyle FED, faiz oranlarimi diistirmeye baslamistir. 2001
sonrasinda ABD ekonomi piyasasini toparlamak amaciyla hizla indirilen faizler kredi
kullanim talebini artirmis ve artan kredi hacmi emlak fiyatlarini yiikseltmistir. 10 trilyon
dolarlik bir biiyiikliige ulasan ABD’de mortgage piyasasi diinyanin en biiyiik piyasasi
haline gelmistir (Arikan, 2008: 40).

Kiiresel finansal krizin, ge¢miste yasanan finansal krizlerle ortak 6zellikleri
oldugu sdylenebilir. Bu ortak o6zellikler ilk olarak finansal yeniliklerin yanlig
yonetilmesi, ikinci olarak patlayan bir varlik fiyat balonu, iiglincii olarak da finansal
kurum bilangolarinin bozulmasidir. Bu ii¢ faktdr ayn1 zamanda kiiresel finansal krizin

ti¢ belirleyici faktoriidiir (Mishkin, 2008: 5).

Klasik bankacilik krizlerinden farkli olarak, temelinde karmasik ve yiiksek
hacimli tiirev {iriinlerinin de yer almasiyla ve bu iiriinlere bagh sorunlarin globallesen
diinyada hizla yayilmasiyla 2008 kiiresel kriz piyasalara daha 6nce olusan krizlerden

farkli oldugunu gostermektedir. Bu durum, finansal piyasalarda olusan korku ve



belirsizligin kisa siirede kiiresel bir panik ortami yaratmasma neden olmaktadir

(Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 67).

2008 kiiresel finansal krizi, finans temelli bir krizdir. ABD’de, bankalarin yanlis
kredi uygulamalar1 ve konut piyasasinda dagitilan kredilerin geri donmesinde yasanan
sikintilar krizin temelini olusturmustur (Ozatay, 2009: 22). ABD’de ortaya ¢ikan tiim
diinyay1 etkileyen bu finansal krizin nedenlerini; subprime kredilerin finansal krize
doniismesi, likidite bollugu ve mortgage kredileri, menkul kiymetlestirme, konut
sektoriinde olusan balon artislar, kredi tiirev piyasalarinin genislemesi, kredi
derecelendirmedeki sorunlar, diizenleyici ve denetleyici kuruslarin yetersizligi veya

yetkinsizligi olarak gosterilmektedir.

1.1.1 Subprime Kredilerin Finansal Krize Doniismesi

Subprime mortgage; birinci kalite kredibiliteye sahip olmayan kisilere verilen
konut kredisi, yani esik alt1 kredidir. Bu kisilerin 6zellikleri: a) Borglar1 igin anapara ve
faiz 6demelerinin gelirlerine orani %50°den yliksek olmasi b) Gec¢miste aldiklar
kredileri 6deyemedikleri i¢in mahkemeye diismiis olmalari ¢) Son bir yil ig¢inde

ddemelerini en az 30 giin aksatmis olmalaridir (Ozatay, 2009: 102).

ABD’de diisiik gelir tiiketici gruplarina kullandirilan geri 6denmeme riski
yiiksek kredileri tanimlayan “subprime” terimi, dilimize “esik alt1” olarak girmektedir.
ABD diinyanin en biiyiik ekonomisi konumunda iken ilk dnce 2007°de subprime kredi
krizi olarak baglayan kiiresel finansal krizin kokeni aslinda 2000°li yillara
dayanmaktadir. Krizin temelinde diisik gelirli ve zayif kredi ge¢misine sahip hane
halklarina verilen yiiksek riskli subprime mortgage konut kredileri (Subprime mortgage
loan) bulunmaktadir (Hevner, 2009: 135). Subprime (esik alt1) konut kredileri, siirekli
geliri olmayan ve gelirini belgelendiremeyen, geri 6deme riski ve borg/gelir orani
yiiksek gercek veya tiizel kisilere kullandirilan kredileri tanimlamaktadir. Bunlar
uyumsuz mortgage kredileri olarak da isimlendirilmektedir (Murphy, 2008: 11). Bu
krediler riskli oldugu i¢in kredide uygulanan faiz orani diger kredilerde uygulanan faiz
oranindan yiiksektir. Yaklasitk 5 milyon konut 2001-2006 yillar1 arasinda subprime
mortgage kredileri finanse edilerek satin alinmistir (Jaffee, 2008: 10).

FED 2004 yilinda, ekonomiyi rahatlatmak ve artmakta olan enflasyon oranini

diisiirmek icin faiz oranlarimi yilikseltmeye yonelmesinin sebebi hane halki gelirlerinin



satin alamayacagi kadar artan konut fiyatlarmin yiiksek olmasidir. Fakat FED faiz
oranlarii yiikseltmek ile krize giden yolun baslangi¢ noktasi olusturmustur. FED 2004
yilinda %1 olan faiz oranlar1 2006 yilinda %5.25°e dek ¢ikartarak faiz oranlarini 17 defa
artirmistir.  Merkez Bankasi’nin  yaptigi miidahaleler sonucunda konut balonu
patlamistir. 2006 yilinda zirveyi géren konut fiyatlar1 diismeye basladigi goriilmiistiir.
Bu gelismeler sonrasinda pek ¢ok subprime kredi borglular1 geri 6demeleri yapamaz
hale gelmistir. Konut fiyatlardaki diisiis ve faiz oranlardaki artis, pek ¢ok hane halkinin
borcunun konut degerini asmasina sebep olmustur (Bianco, 2008: 5; Hedlund ve Kahn,
2009: 6). Geri 6denemeyen kredi sayisi 2007 yilinin baglarindan itibaren artmaya
baslamistir. 2007 Ekim aya itibariyle toplam kullanilan subprime kredilerinde yaklasik
%16’k kism1 geri 6denemeyen subprime kredileri haline doniismiistiir. 2008 Ocak
itibariyle ise subprime konut kredilerinin %24’ hacize konu olmustur. Bu oran
subprime disindaki mortgage krediler igin %3.7’ye ve tiim mortgage krediler i¢in de
%7.3’e yiikselmistir. 2007 yilinda haciz edilen konut sayis1 2006’ ya gore %79 artarak
1.3 milyona ulagmistir (Sapir, 2008: 90). Arastirmalar konut fiyatlar1 ile geri
O0denemeyen subprime kredi sayisi arasinda 2005 ile 2008’in ikinci ¢eyregi arasinda

giiclii bir negatif korelasyon oldugunu ortaya koymustur (Sanders, 2008: 261).

Subprime kredi bor¢lular1 borglarimi geri 6deyememeye baslayinca subprime
kredilerden dogan alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi neticesinde ihra¢ edilen
mortgage dayali menkul kiymetlerin degerleri diismiistiir. Agirlikla bu mortgage dayal
menkul kiymetlerin teminat olarak gosterilmesiyle ihra¢ edilen teminatli borg
senetlerinin de degerleri diismeye ve teminatli borg senedi piyasasinda likidite azalmaya
baslamistir. Giivensizligin artmasiyla ve gelecekteki muhtemel kayiplar1 dikkate alan
bankalar birbirlerine bor¢ vermeyi durdurmus ve tiim kredi piyasasi daralmaya
baslamistir. Teminathi bor¢ senedi piyasasinda likiditenin azalmasi ve piyasanin
gerilemeye baslamasiyla da, mortgage konut kredisi veren kuruluslar bu kredileri

yatirim bankalarina satamamaya baslamistir (Hedlund ve Kahn, 2009: 6).

2007°de baslayan subprime kredi krizi ilk once giivenilir finansman araci olan
mevduat yerine kisa vadeli borglar1 degistirme ilizerine kurulu yatirim bankalarini ve
taahhiitlerini yerine getiremeyenler nedeniyle biiyiik yiikiimliiliik altina giren sigorta
sirketlerini vurmustur. 12 Mart 2007 de iilkenin en biiyiik ikinci mortgage kredi

kurulusu olan New Century Financial Corporation’in iflas isteminde bulunmasi krizin



tistlindeki perdeyi de kaldirmistir. Temmuz 2007 de mortgage kredi sirketi Bear Stearns
subprime kredi yatirimlar1 yapan yatirim fonu iflas etmis ve bu sirket daha sonra en
biiyiikk bankalardan JP Morgan’a satilmistir. Haziran 2008 itibariyle 12 biiyiik finansal
kurulusun zarar1 153.6 milyar dolara ulasmistir (Fratzscher vd., 2013: 333).

Temmuz 2008 de FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation - Federal
Mevduat Sigorta Sirketi), Indymac bankasina el koymustur ki bu finansal kurulusun
iflas etmesi tilke tarihinin en biiyiik ikinci iflasi olarak kayitlara gegmektedir. Freddie
Mac ve Fannie Mae’in hisse senetlerinin %70’lere varan oranlarda diismesi krizi
artirmaktadir. Eyliil 2008 de ise hiikiimet bu iki kurulusa el koymustur ve mali kriz
hizin1 artirmaya baslamistir. Amerika’nin 158 yillik yatirnm bankasi Lehman Brothers
ise iflas etmistir. Yatirim bankalarinin zor duruma diismelerine 6zellikle sermayelerine
gore fazla borglanmalari, mortgage konut kredileriyle baglantili riskli menkul

kiymetlere bliyliik yatirnmlar yapmalari ve risk yonetimi uygulamalari yapmamalari
neden olmustur (Arikan, 2008: 22-39; Richards, 2008: 6; Shijian, 2009: 2-4).

Lehman Brothers'n ¢okiisiinden kisa bir siire sonra, li¢ aylik EURIBOR ile
normal zamanlarda ortalama 10 baz puan olan gecelik faiz oran1t EONIA arasindaki fark

13 Ekim'de 156 baz puanla tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine yiikselmistir (Smaghi,

2009: 2).

2008 yili ortalarinda, ABD yonetimi, 6nce krize karsi sessiz kalmis ve finans
devi 158 yillik Lehman Brothers, 15 Eyliil 2008°de iflas etmistir. Hemen arkasindan
Genaral Motors, Citigroup, AIG, Merrill Lynch ve Morgan Stanley gibi biiyiik
sirketlerin iflas sinyalleri vermeleri iizerine, ABD hiikiimeti, 850 milyar dolarlik bir
kurtarma paketini senatodan gegirmis ve bu tutar piyasaya stirmiistiir. ABD subprime
mortgage piyasasinin ¢okiisii 2008 yilinda kiiresel boyutta bir krizle sonuglanmistir.
ABD'li politika yapicilar ekonomik gerilemeye bir dizi politika Onlemiyle tepki
vermislerdir (Fratzscher vd., 2013: 335).

1.1.2. Likidite Bollugu ve Mortgage Kredileri

2000-2006 donemi boyunca finansal piyasadaki likidite siirekli ylikselmistir.
ABD, Avrupa Bolgesi, Japonya, Cin, Birlesik Krallik ve Kanada’nin toplam para
stokunun GSYIH’ya oram 1980-2000 arasinda ortalama %18-20’den 2002 yilinda
%26’n1n iistiine ¢ikmis ve 2006-2007°de yaklasik %30 artmistir (Parasiz, 2009: 49). Bu



likidite bollugu tiiketici kredilerinde genislemeye, konut ve mal fiyatlarinda yiikselise
neden olmustur. Diisiik faiz oranlar1 ile mortgage kredilerine olan talep artmis, konut
fiyatlar1 asir1 derecede yiikselmis ve balonlar olusmustur. Faiz oranlariin diismesi ile

Amerika’da likidite bollugu yasanmasina neden olmustur.

Amerika piyasasi likidite bollugu yasamasi sonucunda ise piyasa faiz oranlari
2001 ve 2004 willar1 arasinda %6 seviyesinden %1°e distriilmiistiir. Federal fon
oranlarindaki bu diisiis, mortgage kredileri faizlerinin de diismesine neden olmustur.
Kriz 6ncesindeki bollasan bu likiditeyi firsata doniistiirmeyi isteyen bankalar, diisen
mortgage kredilerinin de etkisiyle gelir seviyesine dikkat etmeksizin mortgage konut
kredisi vermeye baslamistir. Kamuoyunda subprime ya da bir diger adi NINJA (no
income, no job, no asset) kredileri olarak bilinen konut kredi kullanimindaki artis ile
hem yanlis konut yatirimlarina hem de konut fiyatlarinin ani yiikselise gegmesine neden

olmustur ve konut fiyat balonu olusturmustur (Kliman, 2011: 42).

Mortgage piyasasinda, konut kredisi talep edenler ve bu krediyi veren iktisadi
birimler olmak tizere iki esas taraf bulunmaktadir. Finansman tarafinda ise, biiyiik ticari
bankalar ve yatirim bankalari, bir yandan mortgage kredisi iirlinlerini arz etmekte diger
yandan {riinler yatirnmecilar tarafindan satin alinmaktadir. Yatirim bankalar1 elde ettigi
bu fonlari, mortgage sirketlerine satarken, mortgage sirketleri de bu kredileri son talep
edenlere risk degerleme yontemlerine gore vermektedir. Sistemde, bir yandan, mortgage
kredisi getirili iiriinler, diger yandan ise bu iirlinlerin satin alinmasi ile ortaya ¢ikan bir

fon akimi s6z konusudur (Demir vd., 2008: 13).

2004-2006 yillar1 arasinda faiz oranlart %1 den %5.25’e yiikselmistir. Merkez
Bankasi’nin miidahalesi ile konut balonu patlamistir ve 2006 yilinda en yiiksek seviyeye
ulasan konut fiyatlar1 diismeye baslamistir. Artan risk istahi ile kisilerin kredi
gecmislerine bakilmadan verilen subprime mortgage kredilerinde, faizler yiikselince
tilketiciler kredilerini geri 6deyememeye baslamis ve bankalarin elinde bulunan hacizli
emlak miktar1 artmistir. Hacizli emlaklarin tekrardan satisa ¢ikartilmasi ise fiyatlarin
diistirmistiir. Faiz oranlariin yiikselmesi ile konut fiyatlarinin diismesi borcun konut
degerinin lstiine ¢ikmasina neden olmustur ve tiiketiciler artik evlerini satsalar bile

bor¢larin1 6deyemez hale gelmislerdir (Ozatay, 2009: 106).



2008 yili ortasinda Amerika’da subprime mortgage kredilerinin hacmi 1.5
trilyon dolara kadar yiikselmistir. Amerika’da faizler ge¢miste son derece diislik
diizeylerde oldugundan, subprime mortgage kredilerini kullanan diigiik gelirli gruplar
biiylik 6lctide degisken faizli kredileri tercih etmistir. FED’in son donemlerde faizleri
pes pese artirmasina konut fiyatlarindaki diislislin eslik etmeye baslamasi ve bu kisilerin

aldiklar1 kredileri geri 6deyememe sorunlariyla karsilasmasina yol agmustir (Egilmez,
2009: 66).

1.1.3. Menkul Kiymetlestirme
Menkul kiymetlestirme, firmalarin elinde bulundurduklar1 kredi ve her tiirli
alacaklarmin, bazi kurumlara aktarilmasi ile menkul kiymet ihra¢ edilmesini saglayan

bir para ve kredi saglama yontemidir (Sonmez, 2009: 80).

Banka araciligi ile saglanan kredilerin, dogrudan yatirim maksatli yerli/yabanci
yatirimcilara veya uzun donemli olarak araci kuruluslara satist yapilmaktadir. S6z
konusu menkul kiymetler, diizenin olusturulma sartlarina baglh olarak ya yatirimci ile
banka arasinda araci gorevi goren bir mortgage finansman kurulusuna satilmakta ya da
yatirimciya uzun vadeli satilarak paraya g¢evrilmektedir. Bu yontemle gayrimenkuller,

menkule doniistiirilerek menkul kiymet ihraci ve dolasimi gergeklestirilmektedir

(Demir vd., 2008: 3).

Mortgage dayali menkul kiymetlestirme 1970 yilinda ABD’de ilk olarak
Hiikiimet Mortgage Birligi (Ginnie Mae) tarafindan yapilmistir. Menkul kiymetlestirme,
mortgage kredileri, kira 6demeleri, kredi kart1 alacaklar1 gibi likit olmayan aktiflerin
kredi kurumlar1 vasitasiyla bir havuzda toplanilarak tekrardan piyasaya pazarlanmasi
seklinde ortaya ¢ikmistir. Menkul kiymetlestirme ile kurumlar yeni bir fon kaynag: elde
ederken bu fonlarla birlikte ikincil piyasalarda alim satim imkani da bulmaktadir
(Ataman, 2006: 75).

Menkul kiymetlestirme uzun yillar finansal piyasalarda 6nemli ve faydali bir
ara¢ olarak goriilmesine ragmen diger taraftan konut balonunun olugmasinda da etkili
olmustur. Subprime kredilerin menkul kiymetlestirilerek varliga dayali menkul kiymet
kullanan yatirimcilara satilmasi kredi risklerini meydana getirmistir (Hull, 2008: 4).
ABD mortgage kredilerini menkul kiymetlestirerek kazandigi fonlarla birincil piyasada

konut piyasalarinin devamliligini ve finansmanini saglamistir. Ancak denetimin eksik
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olmast nedeniyle konut spekiilatorliigii baslamis ve finansal piyasada aksakliklar
yasanmistir. Genel ekonomideki bu izlenim kredilere dayali menkul kiymetlere iliskin
O0demelerin azalmasina ve kesilmesine neden olmustur (Alptekin, 2009: 15).

2008 kiiresel finans krizinde bankalar, kredi alacaklarint menkul kiymetlestirme
yontemini kullanarak bir yatirim aracima g¢evirmistir. Kredi saglayan kurumlar, bu
karmasik sistemdeki yatirim araglar1 sayesinde kendilerine biiyiik bir kar saglamistir.
Mortgage kredileri, kredi kart1 alacaklari, araba kredileri gibi riski yiiksek veya daha az
riskli degisik tiirden borglarin bir araya getirilmesi ile olusturulmustur. Mortgage
kredileri daha ¢ok kar saglamak isteginde olan yatirimecilar i¢in de hi¢ emek harcamadan

kar elde etmenin bir firsat1 olarak degerlendirilmistir (Gorton ve Metrick, 2012: 427).

Menkul kiymetlestirme sayesinde Amerika’da likiditenin yiiksek oldugu 2000
ile 2006 yillar1 arasinda tiiketiciler olmasi gerekenin iizerinde kredi kullanmislardir.
Menkul kiymetlestirmeyi 6zendiren en 6nemli unsurlardan biri riski paylagtirmasidir.
Bir diger 6nemli husus ise ek mevduat ihtiyaci olmaksizin yeni krediler verilebilmesini
saglamasidir. Menkul kiymetlestirme riski bir kurulustan bagka bir kurulusa aktarildig:

i¢in krizin sebeplerinden biri olarak degerlendirilmektedir (Alantar, 2008: 53).

1.1.4. Konut Sektoriinde Olusan Balon Artislar

ABD’de faizlerin diisiik seviyede olmasi ozellikle diisiik gelirli tiiketicilere
subprime mortgage kredisi agisindan cazip hale gelmis ve bu kredilerin sayisi artmistir.
Talep artisiyla birlikte konutlarin reel degerinin iizerine ¢ikmasina, konut fiyatlarinda
asir1 degerlenmeye neden olmustur. Ancak daha sonra FED’in faizleri artirmasi ile
konut fiyatlarinda diisiis yasanmis ve konut kredisi kullanan tiiketicilerin beklentilerinin
tersi yoniinde gelismelerin yasanmasina neden olmustur. 2006 yilinda ABD’de reel

konut fiyat degisimi % 4.4 artis gostermistir (Sancak ve Demirbasg, 2011: 174)

Konut fiyatlarindaki artis, kredi kullananlarin kredi 6demelerine iligkin giivenini
de arttirmugtir. Ilerde yasanabilecek ©deme giicliigiinii elindeki konutu satarak
asabilecegini diislinen tiiketiciler, konutlar1 tekrar satsalar bile bu aligveristen kar
edecegini diisiinmektedir. Artan konut talebi ile yiikselen ev fiyatlar1 birbirini
desteklerken, asirt degerlenen konut fiyatlarinda da zamanla balonlar olusmustur.
Olusan balonlar en iist diizey yoneticiler tarafindan da goriilememistir. Bernanke’nin

2005 yilinda yaptigi agiklamada, son iki yilda %25 artan konut fiyatlarin1 genel
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ekonomideki artan biiylime, isttihdam ve ticretlerin bir gostergesi olarak yorumlamistir

(Birdal, 2009: 21-22).

1.1.5 Kredi Tiirev Piyasalarin Genislemesi

Borca girerek konut sahibi olmak isteyen ekonomik birimlerden alinan mortgage
senetleri yeni mali araglara g¢evrilerek baskalarina, bagkalarindan alinan araglari da
baskalarina satarak daha yiiksek karli tiirev lriinler elde edilmistir. Yani menkul
kiymetlestirme yapilarak bu durum piyasalarda olan tiirev {iriinlerin artmasma ve
bunlar1 kullananlarin asir1 risk almalarina neden olmustur. Fakat kredilerin geri
O0denmeme riskini iiclincii kisilere havale edilmesiyle, bankanin mevduata gereksinim
duymadan daha fazla kredi ile birlikte yiiksek getiri elde etmesi bankalarin lehine
olmustur. Riski baskasina aktaran kredi kuruluslar1 baska krediler alarak tiirev
piyasalarin daha da biiylimesine sebep olmustur. Bu tiirev araglarin degerleri konut
degerlerinin de iistiine ¢ikmasiyla kredi balonun ¢ikmasina sebep olmustur. Tiirev
tirtinlerin asimetrik bilgi icermesi sebebiyle yatirimcilar arasinda ters se¢im sikintisi

meydana gelmistir (Kaya ve Kaygisiz, 2015: 173-174).

Baslangicta riski devretmeye yarayan ve bu anlamda sistemde bir sigorta islevi
goren tilirev Uriinler ise giderek birer risk unsuru olmaya baglamistir. Diger bir finansal
iirtin olan hedge fonlar (ihtiyati fonlar), kisa vadeli varlik satma giiciine sahip, yliksek
kaldirac ile faaliyet gosteren ve sinirsiz sorumluluga izin veren araclardir. Hedge fonlar
g0lge bankacilik olarak isimlendirilen sistemde Onemli role sahiptir ve Kkrize neden
olmustur (Brown vd., 2009: 155-156). “Banka olmayan banka” veya “karanlik
bankacilik sistemi” olarak da literatiirde kullanilan golge bankacilik, menkul
kiymetlerin faizini agik arttirma yoluyla belirleyen, bu menkul kiymetlere yatirim
yapanlara banka mevduatlarina kiyasla daha yiiksek faiz 6deyen ve bunlart ihrag
edenlere daha diisiik faizle bor¢lanmasini saglayan denetimden uzak sistemdir. Bu
sistem 2008 baslarinda 400 milyar dolarlik seviyelerde zirveye ulastiginda mevcut
yatirimcilarin paralarint geri almalarini saglayacak yeni yatirnmeilar bulunamadigindan

acik arttirmalarin yapilamamasi sonucu ¢okmiistiir (Krugman, 2010: 144-145).

1.1.6. Kredi Derecelendirmedeki Sorunlar
2008 kiiresel krizinde kredi derecelendirme kuruluslari, yiliksek risk iceren
mortgage kredilerine destek olmus ve diisiik kalitedeki tiirev iiriinlere yiiksek puanlar

vererek kredi pazarinda ortaya ¢ikan balona yardimda bulunmuslardir (Ryan, 2012: 5).
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Kredi derecelendirme kuruluslar1 konut fiyatlarimin hi¢ diismeyecegini, en
azindan ayni anda iilkenin pek ¢ok yerinde diismeyecegini varsaymislardir. MBS’lerin
tasidigr risklerin degerlendirilmesinde gorevli olan kredi derecelendirme kuruluslari
gorevlerini yerine getirmemistir. Teoride, derecelendirme kuruluslarinin kredi alanlarin
kalitesinin diisiik ve MBS’lerin kotli olduguna iligskin bilgilere ulastiklarinda alarma
gecmeleri gerekirken, uygulamada bunun tam aksini yapmistirlar. Kredi derecelendirme
kuruluslar1 pazar paylarin1 genisletmek amaciyla birbirleriyle rekabete giriserek,
inceledikleri MBS’lere yiiksek not verme yarisina girismislerdir. Nihai sonug; tamamen
seffaf olmayan, i¢ine girilemez ve panige hazir bir finansal sistem olmustur (Roubini ve

Mihm, 2012: 74-75).

1.1.7. Diizenleyici ve Denetleyici Kuruluslar

Krizin baslangicinda ABD’nin denetleyici ve diizenleyici kuruluslari, 6zellikle
de bu anlamda 6nemli bir kurum olan FED, gittikce degisen finansal risk ortamina karsi
gerekli onlemleri almakta ge¢ kalmistir. Gerek donemin FED bagkani gerekse diger
denetleyici kuruluslardaki bazi {iyeler ise krizin kiiresel boyutta olmayacagi yoniinde

aciklamalarda bulunmuslardir (Aslan, 2008: 18).

Dolayisiyla krizin baslarinda alinmasi gereken onlemler alinmamis ve kriz
giderek finansal sistemi etkileyecek kiiresel bir boyuta ulasmistir. Ozellikle tiirev
driinlerinin hizla el degistiriyor olmasi ve bu {irlinlerin biiyiik bir kismiin Avrupa’daki
bankalara satilmasi sonucu kriz Avrupa’ya da yayilmistir. Denetimin yetersizligi,
miidahalelerin gecikmesiyle birlikte giderek biiyliyen kriz Amerika basta olmak {izere
birgok iilkede 6nemli bankalarin ve kurumlarm iflas etmesine neden olmustur. Iflas
eden kurum ve sirketlerin basinda; General Motors, Merill Lynch, Morgan Stanley gibi
biiyiik sirketlerin yani sira, dev sigorta sirketi olan AIG de mortgage konut kredisine
yonelik iflaslarm subprime piyasanin dtesine gegmeye basladigini duyurmustur (Ozatay,
2013: 571).

Yine zor durumda oldugunu agiklayan iki devlet destekli kurum Fannie Mae ve
Fredie Mac krizin ne denli biiylidiigliniin bir diger gostergesidir. Ancak, 7 Eyliil
2008’de ABD hiikiimeti tarafindan bu kurumlar yaklasik 200 milyar dolarlik bir
kurtarma operasyonuyla desteklenmistir. Daha sonra 15 Eyliil 2008’de Lehman
Brothers iflas ettigini kamuoyuna duyurmustur. Ancak, Lehman Brothers’in iflasi

konusunda devletin miidahalede bulunulmamis olmasi krizin derinlesmesine neden



13

olmustur. Iflas duyurulari iizerine Amerikan hiikiimeti, 850 milyar dolarlik bir kurtarma

planin1 senatosunda onaylamak zorunda kalmistir (Goger ve Ozdemir, 2012: 24).

1.2. 2008 Kiiresel Finans Krizinin Ulkelere Yayilmalari

Finansal krizin 2007 yilindan itibaren gelismis tilkelerde baslamasiyla beraber,
2008 yilina gelindiginde gelismekte olan iilkelere kiiresellesmenin de etkisiyle
yansimaya baslamistir. Gelismekte olan iilkelerde kriz etkilerinin daha geg
hissedilmesinin sebebi temelinde kamu net bor¢ stokunun azaltilmasini, rezerv
varliklarin artisin1 ve yurtigi doviz ile bor¢glanmanin sinirlandirilmasini hedefleyen bir

takim maliye politikalar: etkili olmustur (Dooley ve Hutchison, 2009: 1331-1332).

2008-09 kiiresel finansal krizi sirasinda agir yenilgiden sonra, kriz sonrasinda
gelismekte olan tilkelere net 6zel sermaye akimlar1 yilikseldi ve o zamandan bu yana
dalgali bir seyir izleyerek alict ekonomilerdeki endiseleri artirdi. Volatilitenin
uluslararas1 yatirnmcilarin  kararsizhigi tarafindan yonlendirildigi olgiide, finansal
istikrarsizlik riski yaratmaktadir. Biiylik girisler, enflasyonu artirmadan saglam
ekonomik bliylimeyi siirdirmek i¢in uygun makroekonomik politikalarin takip
edilmesini de zorlastirabilir. Buna karsilik olarak, yetkililer para birimlerinin deger
kazanmasina izin verirken politika faizlerini yiikseltirlerse, bu durum ihracat ve biiyiime
performansina zarar verebilecek uluslararasi rekabet giiclinlin kaybina yol acacaktir.
Ancak girigleri caydirmak igin parasal sikilastirma hizin1 yavaslatirlarsa veya miidahale
yoluyla para birimi degerleme baskilarina direnirlerse, uygun bagimsiz para
politikalari1 takip etme kabiliyeti tehlikeye girecektir. Boyle bir hareket tarzi asir
likidite ve ekonomik asir1 1sinmaya neden olarak ani yiikselis ve diisiis
dalgalanmalarinda kirillganlik yaratabilir. Ve son olarak, eger sermaye kontrollerine
basvururlarsa, bu sadece ge¢mis tarihsel deneyime dayanarak ne kadar -etkili
olabileceginin agik bir sorusu degil, ayn1 zamanda bu kontrollerin kullanilmas1 uzun
vadede ekonomik faaliyete agirlik verebilecek ekonomik aksakliklar yaratma riskini de
beraberinde getirir (Ahmed ve Zlate, 2013: 222).

Kiresel likidite, gelismis ekonomilerdeki olaganiistii parasal genisleme
nedeniyle, uluslararasi portfoy yatirim fonlarmin gelismekte olan ekonomilere akmaya
devam etmistir. Gelismis ekonomilerdeki para politikas1 degisimleri, gelismekte olan

ekonomilere (GOU) merkez bankalarinin para politikas1 tepkileri ve uluslararasi

sermaye akimlarindaki  degisiklikler yoluyla gelismekte olan ekonomilere



14

aktarilmaktadir. Bununla birlikte, dalgalanma etkileri GOU'in makroekonomik
temellerine ve bunlara zaten akmis olan portféy yatinm fonlarinin miktarina ve

bilesimine baglidir.

Diinya ekonomisi 2006 yilinda %5 oraninda biiylirken bu oran 2008 yilinda
%3’e dugmiistiir. Yani kiiresel ekonomik kriz diinya ekonomisinde {iretimin
daralmasina neden olmustur. Gelismis iilkeleri daha ¢ok etkilemesi nedeniyle gelismis
ekonomilerin biiyiime hiz1 diinya ortalamasinin altinda kalirken, gelismekte olan Rusya,
Hindistan ve Cin, 2005’ten sonra en fazla biiyliyen ekonomiler olmuslardir. Ayrica kriz
sebebiyle ihracat ve ithalattaki diisiisler diinya ticaret hacminde daralmalara neden
olmustur. Diinya ticareti 2006 yilinda %9.3 oraninda biiyilirken, 2007 yilinda %7.2’ye,
2008 yilinda da %?2.6’ya diigmiistiir. Enflasyon orami ise hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerde yiikselmistir (Yildirim, 2010: 54).

1.2.1. Krizin Tiirkiye Ekonomisine Baslica Yansimalari

Tiirkiye’de, kiiresel krizin etkileri, 2008 senesinin ikinci yarisindan sonra
hissedilmeye baslanmistir (Unal ve Kaya, 2009: 11). Ekonomik biiyiimenin
yavaslamasinda, disaridan saglanacak kaynaklardaki sorunlar ve dis talepte ortaya ¢ikan
diisiisler biiyiik rol oynamistir. Dis kaynak elde edilmesindeki giicliiklerin en basinda,
fiziki yatinmlar olmak {izere kimi iktisadi faaliyetlere engel olmasi, biliylime orani
lizerinde yavaglatict bir etki yapmustir. IMF’nin yaymladigi “Diinyanin  Ekonomik
Goriintimii” adli raporda, Tirkiye ekonomisi ile alakali olarak olumsuz dis sartlarin ve
yiiksek iirlin fiyatlarinin, tliketim ve yatirimda yasanilacak azalmalar yiiziinden,
Tiirkiye’deki biiylime oranlarinin azalacagi beklentisine dikkat c¢ekilmistir (Selguk ve

Yilmaz, 2008: 348).

Kiiresel krizin etkisi ile birlikte 2008 ve 2009 yillar1 arasinda biiyiime
oranlarinda ciddi sekilde diistisler gergeklesmistir. 2006 yilinda %6.9 ve 2007 yilinda
%4.7 biiyliyen Tiirkiye ekonomisinin yillik biiylime orani krizin ilk etkilerinin
hissedildigi 2008 yilinda %0.66 oraninda gergeklesmistir. Krizin gercek etkileri 2009
yilinda yasanmig ve Tiirkiye ekonomisi - %4.7 oraninda daralmistir (TCMB, 2010).

Toplam GSYIH’nin dértte birini olusturan sanayi iiretiminde, 2008’in ikinci
ceyreginden baglamak iizere onemli disiisler yasanmis ve bu durum ekonominin

kiiciilmesinde biiyiik rol oynamustir. Tiirkiye sanayi iiretim endeksi bilgilerine gore;
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Ocak 2008’de 104,2 olan endeks krizin etkisiyle Subat 2009°da 84,6’ya diismiistiir.
Tirkiye imalat sanayi kapasite kullanimi oraninda da aynmi durum ortaya ¢ikmis ve
2008’in ikinci ¢eyreginden baslamak lizere ciddi diistisler yaganmistir. Ocak 2008’de
%80.3 olan imalat sanayi kapasite kullanim orani Ocak 2009°da %63.8 seviyesine

diigmiistiir. Mayis 2009’da ise imalat sanayi kapasite kullanim oranlar1 %70.4’e

yiikselmistir (TCMB, 2010).

Kiiresel ekonomik kriz, diinya iilkelerinin emek piyasalar1 ile birlikte
Tirkiye’deki emek piyasasini da ciddi bir sekilde etkilemistir. Diinya ¢apinda iktisadi
faaliyetlerin gecikmesi ve talepteki azalma ile 2007 yilinda issizlik oran1 %5.7 iken
2008 yilinda %5.9 yiikselmistir. Tiirkiye’de ise 2007 yilinda issizlik oran1 %10.3 iken
2008 yilinda %11 ve 2009 yilinda da %14 yiikselmistir. Bu ekonomik durgunluga bagh
olarak bazi1 kurumlar is¢i ¢ikartmistir (Altuntepe, 2009: 142).

2008 kiiresel finansal kriz en ciddi etkisini Tiirkiye’nin dis ticareti iizerinde
gostermistir. Kiiresel durgunluk; kisi bagi kiiresel gelir seviyesinin azalmasi ve
{irettigimiz iiriinlere kars1 diinya talebinin azalmasini ifade etmektedir. i¢ talebin sabit
kalacagi kabul edilse dahi, bu durum Tiirkiye’nin {iretim ve istihdam seviyesini negatif
yonde etkileyecektir. Tiirkiye ekonomisinde cari ac¢igin kapanmasi ve iktisadi
gelismenin devami igin ihracatin énemi ¢ok biiyiiktiir. 2008 yili Aralik ayinda; gegen
yilin ayni ayina gore ihracat %21 azalarak 8.3 milyar dolar, ithalat ise %29 azalarak
10.9 milyar dolar olarak ger¢ceklesmistir. Cari agigin 6nemli bir unsuru olan dis ticaret
aciginin, kiiresel kriz sonrasindaki ihracat diisiisleri sebebiyle yiikselise ge¢cmesi,

Tiirkiye ekonomisini zor durumda birakmustir (Selguk ve Yilmaz, 2008: 349).
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IKINCI BOLUM
GELENEKSEL OLMAYAN PARA POLITIKALARI

2008 krizinden 6nce FED para politikas1 agirlikli olarak bankalar arasi para
piyasasinda gecelik faiz orani icin bir hedef belirleyerek ve acik piyasa islemleri yoluyla
merkez bankasi para arzint bu hedefe ayarlayarak hareket etmektedir. Normal
zamanlarda merkez bankasi ne 6zel sektore ne de hiikiimete dogrudan bor¢ vermeye ya
da devlet tahvillerinin, sirket bor¢larinin ya da diger bor¢lanma araglarinin dogrudan
alimlarna dahil degildir. Merkez bankasi, temel faiz oranlarinin seviyesini
yonlendirerek para piyasalarindaki likidite kosullarini etkin bir sekilde yonetmekte ve
orta vadede fiyat istikrarini siirdiirmeyi hedeflemektedir. Bu durum, kriz donemlerinde
ekonomiye yeterli parasal tesvik saglamanin, kriz donemlerinde enflasyonist baskilar
kontrol altina almanin ve para piyasalarin saglam isleyisini saglamanin giivenilir bir
yolu oldugunu kanitlamistir (Smaghi, 2009: 2). Ancak, normal olmayan zamanlarda,
geleneksel para politikasi araglari merkez bankasinin hedefine ulasmak i¢in yetersiz
olabilir. Genellikle bunun iki nedeni olabilir. Birincisi, ekonomik sok o kadar gii¢lii ki
nominal faiz oraninin sifira indirilmesi gerekebilir. Bu diizeyde, politika faiz oranlarinin
daha da disiiriilmesi miimkiin olmadigindan, ilave parasal tesvikler yalnizca geleneksel
olmayan para politikas1 araglarina bagvurarak gergeklestirilebilir. Genel olarak, politika
faiz oranmi sifir oldugunda ilave parasal tesvik {i¢ tamamlayici yolla elde edilebilir: (i)
orta ve uzun vadeli faiz orami beklentilerini yonlendirerek, (ii) merkez bankasinin
bilangosunun kompozisyonunu degistirerek ve (ii1) merkez bankasinin bilangosunun
boyutunu genisleterek (Bernanke ve Reinhart, 2004: 85-89). Tiim bu Onlemlerin ortak
bir unsuru vardir: bunlar, kisa vadeli bankalar aras1 faiz oranlarinin 6tesinde finansman
kosullarm iyilestirmek igin tasarlanmistir. Ikincisi, para politikas1 aktarim siireci Snemli
Olclide bozulursa, politika faiz orani sifirin iizerinde olsa bile geleneksel olmayan
onlemler alinabilir. Bu kosullar altinda, merkez bankalarinin (birbirini dislamak zorunda
olmayan) iki alternatifi vardir, yani (i) kisa vadeli nominal faiz oranini normal
kosullardan daha da diisiirmek ve (i1) geleneksel olmayan 6nlemler kullanarak dogrudan

aktarim siireci lizerinde hareket etmektir (Smaghi, 2009: 2).

Kiiresel finansal krizin hizlanmasmin ardindan geleneksel politika araglarinin
piyasalarda olusan sorunlari giderme konusunda yetersiz kaldiginin anlasiimasiyla,
merkez bankalarinin ¢ogu operasyonel sistemlerinde degisiklikler yaparak, geleneksel

politika arac1 olarak alinan faiz oran: kararlarinin aktarimi ve etkinliginin yeniden
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kullanigl: hale getirilmesini amaglayan geleneksel olmayan politika araglarint ilave
etmislerdir (Perera, 2010: 10). Geleneksel olmayan politika araglar1, 6zellikle kiiresel
krizin ilk asamasinda finansal bozukluklari gidermek igin bankacilik sektoriindeki
likiditeyi yonetmek ve o6zellikle krizin ikinci agamasinda 6zel sektore kredi aktarimi
saglayabilmek ig¢in kullanilan araglardir (Criste, 2014: 65). Gelismis ekonomilerdeki
merkez bankalar1 ise, makroekonomik istikrar: saglamak amaciyla geleneksel olmayan
para politikalarin1 kullanmaya baslamis ve bu dogrultuda ilk olarak finansal piyasalarin
ve aracilik faaliyetlerin isleyisini diizeltmeye, daha sonra ise sifir alt sinirindaki politika
faiz oramyla para politikasinin daha uyumlu olmasini hedeflemislerdir (IMF, 2013: 99).

Sonug olarak, 2008 kiiresel finans krizi, diinya ¢apindaki merkez bankalariin
benzeri goriilmemis politika miidahalelerini tetiklemistir. Politika faiz oranlarinin sifir
alt sinirina yaklagmasinin ardindan, bazi merkez bankalari standart dis1 onlemler almaya
baslamistir. Federal Rezerv, en aktif olanlardan biridir ve farkli donemlerde cesitli
standart dis1 6nlemler uygulamaktadir (Fratzscher vd., 2013: 4-5). Bu boliim de 2008
kiiresel finansal Krizi sirasinda FED’in uyguladigi geleneksel olmayan para politikalari

ayrintili bir sekilde incelenecektir.

2.1. Geleneksel Olmayan Para Politikasi Araglar:

Geleneksel olmayan para politikas1 araglari, finansman kosullarin1 genigletmeye
yonelik ¢ok cesitli tedbirleri icermektedir. Genel olarak, geleneksel olmayan politikalar,
bankalar, hane halklar1 ve finansal olmayan sirketler i¢in dis finansmanin maliyetini ve
kullanilabilirligini dogrudan hedefleyen politikalar olarak tanimlanabilir. Bu finansman
kaynaklar1 merkez bankasi likiditesi, krediler, sabit getirili menkul kiymetler veya hisse
senetleri seklinde olabilir. Dis finans maliyeti genellikle para politikasinin normal
olarak kullandig1 kisa vadeli bankalar arasi faiz oraninin lizerinde bir prim oldugu igin,
geleneksel olmayan politikalar, g¢esitli dis finansman bicimleri arasindaki marjlar
azaltma, boylece varlik fiyatlarin1 ve ekonomideki fon akisini etkileme girisimi olarak

gortlebilir (Smaghi, 2009: 3).

Federal Rezerv tarafindan uygulanan geleneksel olmayan onlemler ii¢ gruba
ayrilabilir: (i) finansal kuruluslara bor¢ verme, (i1) onemli kredi piyasalarma likidite

saglama ve (iii) biiyiik 6l¢ekli varlik alim programi (LSAP) (Fratzscher vd., 2013: 7-9).
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Finansal kriz 2008'in ikinci yarisinda, Lehman Brothers'in ¢okiisiinden sonra
onemli Ol¢iide yogunlasmistir ve birgok finansal piyasa kurumlar iflas etmistir. Bu
geligsmeler, Federal Rezerv'i dnemli kredi piyasalarina likidite saglamak ve finansman
baskilarin1 azaltmak amaciyla bir dizi ek program uygulamaya tesvik etmistir’

(Venkataramanan, 2014: 10-11).

Geleneksel olmayan Onlemlerin alinmasinda goz Oniinde bulundurulmasi
gereken bir husus, nominal kisa vadeli faiz oraninin alt sinirina ulasmasindan sonra ve
fiyat istikrar lizerindeki asagi yonlii risklerin gegerli olup olmadig1 veya faiz oranlari
hala pozitifken uygulanip uygulanmayacagidir. Her 6nlem, finansal sistemin yapisina
veya diger faktorlere bagl olarak farkli etkilere ve karsi etkilere sahiptir (Smaghi, 2009:
1-2).

Para politikas1 i¢in mevcut olabilecek alternatif araglar, daha uzun vadeli devlet
menkul kiymetler alimlarindan doviz kurunu yabanci menkul kiymetler satin alma
yoluyla deger kaybetmeye tabi tutmak igin yedi alternatif 6neren Blinder (2010: 470)
tarafindan belirlenmistir. Bu alternatifler, ekonomik aktiviteyi tesvik etmek i¢in ti¢ olasi
Para Politikasi eylemi onermek iizere Japon deneyiminden ¢ikarim yapan Bernanke ve
Reinhart (2004: 85-89) tarafindan daraltilmigtir. Bu teknikler - “(1) gelecekteki faiz
oranlarinin  seyri hakkinda halkin beklentilerini sekillendirmek i¢in iletisim
politikalarii kullanmak; (2) Merkez Bankas1 bilangosunun biiyiikliiglinii artirmak veya
“miktarsal genisleme”; ve (3) Ornegin uzun vadeli faiz oranimi azaltmanin bir yolu
olarak Merkez Bankasi bilangosunun kompozisyonunun, uzun vadeli tahvillerin
hedeflenen alimlar1 yoluyla degistirilmesi”. Dikkat edilmesi gereken nokta, bu eylemler
karsilikli olarak miinhasir olmakla birlikte, gelecekteki politika eylemlerini giivenilir bir
sekilde gosterecek sekilde bilanconun genisletilmesi i¢in harekete gegme gibi birlikte de
kullanilabilirler. Klyuev vd. (2009: 7-9) boyle bir olayda Merkez Bankalar1 i¢in dort
olas1 alternatif 6nermistir. Bunlar; 1) Acik bir sekilde diisiik politika faiz oranlarinin

sirdiiriilmesi; 2) Finansal aracilara ilave likidite karsiliklari; 3) uzun vadeli faiz

! Federal Rezerv, Varliga Dayali Finansman Bonosu, Para Piyasasi Yatinm Fonu Likidite
Kredisi, Finansman Bonosu Fonlama Kredisi ve Para Piyasasi1 Yatirimci Fonlama Kredisi'ni kurmustur.
FED, Bear Sterns, JP Morgan ve AIG gibi belirli kurumlara destek vermeyi kolaylastirmak igin ti¢ limited
sirket (Maiden Lane LLC) kurmaya karar vermistir.

% Odenmemis hisse senetleri, 24 Kasim 2008 (LSAP'lerin ilk ilamindan bir giin 6nce) verilerine
dayanarak Barclays Capital Endekslerinden hesaplanmistir. Tutar, yalnizca en az bir yil ile son vadeye
kadar olan sabit oranli sorunlar1 ve 6denmemis en az 250 milyon ABD dolar1 tutarindaki sabit faizli
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oranlarin1 degistirmek i¢in devlet tahvillerinin satin alinmast ve 4) o6zel kredi

piyasalarina bilerek miidahale edilmesi seklindedir (Venkataramanan, 2014: 21-25).

FED 2008 kiiresel finansal Kkrizi sirasinda geleneksel olmayan para politikasi
araglarin1 yaygin olarak, miktarsal genisleme, kredi genislemesi, faiz koridoru, faiz

taahhiidii politikas1 ve zorunlu karsiliklar seklinde uygulamaya ¢alismistir.

2.1.1. Miktarsal Genisleme (QE)

Merkez bankasinin  kredi maliyetini etkileyebilmesi i¢in uyguladig:
politikalardan biri, ¢esitli vadelerde varliklarin piyasa kosullarini, 6rnegin devlet tahvili,
0zel sektor borcu, finansman bonosu veya yabanci varliklar1 etkilemektir. Finansal
varliklarin risklerinden bagimsiz olarak, FED uzun vadeli faiz oranmin seviyesini
etkilemeyi amaclamaktadir. Bu tiir bir politika, temel olarak devlet tahvili olmak iizere
risksiz varliklar piyasasini etkileyerek ¢alismaktadir. Bu politika tipik olarak “miktarsal

genigleme” olarak bilinmektedir (Bernanke, 2009).

Merkez Bankasi para karsiliginda varliklarin Merkez Bankasi tarafindan
dogrudan satin alinmasin1 6ngérmektedir. Bu, merkez bankasinin vadeye veya yeniden
satigsa kadar varliklar1 ve dolayisiyla bilangosundaki riski dogrudan elinde tuttugu
anlamma gelmektedir. Alternatif bir yol, piyasalari gegici olarak deger diisiikliigiine
ugramis varliklar1 iceren teminatlara karst uzun vadede bankalara bor¢ vererek
bilangconun biiyiikliigiinii arttirmaktir. Bu politika, politika faaliyetlerinin yiiriitiildiigi
veya yiiriitiilecegi donemde dogrudan getiri egrisini etkilemektedir. Bu, 0Ozellikle
islemlerin sabit bir oranda, tam dagitimi yapilmasi durumunda gecerlidir. Etkilenen
getiri egrisinin donemi, merkez bankasinin belirli bir siire i¢in bu tiir teklifleri

yiirlitmeyi taahhiit ettigi 6l¢lide uzatilabilmektedir (Smaghi, 2009: 8).

2007 yilinda krizin baslangicini kontrol etmek amaciyla Federal Ag¢ik Piyasa
Komitesi (Federal Open Market Committee - FOMC), 2007'de % 5.25'ten 2008'de
neredeyse % 2'ye diisiiren, birincil para politikasi aract olan federal fon oraninmi azaltan

genisletici bir para politikasi baslatmistir (Venkataramanan, 2014: 23).
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Kaynak: New York Federal Rezerv Bankas: https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=yCol (19.06.2020).

Faiz oranlar1 sifira yaklastikca, Federal Rezerv sistemi likidite krizini
hafifletmek i¢in smirlayict segenckler kullanmak zorunda kalmistir. Bu nedenle,
ekonomiyi canlandirmak i¢in Federal Rezerv, Miktarsal Genisleme (QE) seklinde
“Geleneksel Olmayan Para Politikalar1” aramaya baglamistir. Miktarsal genisleme, en
basit haliyle, uzun vadeli varliklar ve 6zellikle Hazine ve kamusal menkul kiymetleri
satin alarak ve sisteme likidite enjekte ederek Federal Rezerv bilangosunun
manipiilasyonunu ifade etmektedir. Bernanke’nin 2012 yilinda yaptigi konusmada,
biiyiikk 0Olcekli varlik alimlarinin sadece finansal kosullari degil, diger kanallar
araciligiyla daha genis ekonomiyi de etkiledigini belirtmistir. 2010 yilinda ayrica, kisa
vadeli faiz oranlar sifirin alt sinirina ulastiginda, geleneksel olmayan para politikasinin
temelde geleneksel para politikas1 bi¢cimini aldigim1 ve artimli politika etkileri yerine
uzun vadeli faiz oranlarini degistirmeyi amacladigini kaydetmistir (Venkataramanan,

2014: 24),

Miktarsal genislemeyi (QE) “Merkez Bankasi bilangosunun hem varlik hem de
bor¢ taraflarim1 kullanarak ekonomiyi etkileyen soklar1 ortadan kaldirmak igin
tasarlanmis geleneksel olmayan politika dnlemleri paketi” olarak tanimlamaktadir. Bu,

merkez bankasmin biiyiik 6l¢ekli varlik alimlari yoluyla para arzini artirarak ve


https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=yCoI

21

bankalara daha fazla bor¢ vermeleri i¢in rezerv saglayarak calismaktadir (Shiratsuka,
2009: 92-93).

Miktarsal genislemenin (QE) ilk kanmiti, 1932'de ABD Federal Rezerv
Sistemi'nin 1932'den 1936'ya kadar 1 milyon dolarlik devlet hazinesi alimina basladigi
parasal tepkisidir. QE'in literatiirde belirtilen bir sonraki oOrnegi 1990'larda ve
2001'deki Japon deneyimidir. Subat 1999'da Japon resmi banka orani sifir sinirina
ulastiginda, Japonya Merkez Bankasi deflasyonist trendlerin yami sira daha fazla
ekonomik tesvik i¢in sifir oranli politikasina ek olarak miktarsal genislemeyi baslatti.
Kiiresel kriz, biiyiik gelismis ekonomilerin merkez bankalarinin geleneksel olmayan
para politikasi dnlemlerine basvurmasina neden oldu. Bu aragtirmanin odak noktasi,
ABD Federal Rezerv tarafindan iistlenilen Miktarsal Genisleme (Quantitative Easing -
QE) politikalaridir. Tarih itibariyle, miktarsal genisleme ii¢ kisimda gergeklestirilmistir.
Miktarsal genislemenin ilk kismi (QEIl) Kasim 2008'de mortgage destekli menkul
kiymetlerin 1.7 trilyon dolarlik bor¢ alimlari, mortgage destekli menkul kiymetler,
devlet kurumu borcu ve hazine tahvilleri ile biiyiik 6l¢ekli bir satin alimini icermektedir.
Kasim 2010'da baslayan miktarsal genislemenin ikinci kism1 (QE2) , mortgage destekli
menkul kiymetlerden dnceki gelirlerden gelen 250 milyar dolardan 300 milyar dolara
kadar olan hazine tahvillerinin yeniden yatirimina ek olarak 600 milyar dolarlik uzun
vadeli hazine tahvilleri satin almayr icermektedir. Miktarsal genislemenin iigiincii
kisminda (QE3), 40 milyar dolarlik mortgage destekli menkul kiymetleri aylik satin
almay1 igermektedir (Venkataramanan, 2014: 22-23).

2008 Eyliil ayinda Lehman Brothers'in ¢okiisiinden sonraki dénemde (genellikle
QEI1 olarak adlandirilir), finansal piyasalarin isleyisini onarmayir amaglayan ve esas
olarak bankalar1 desteklemek i¢in likidite operasyonlarina ve GSE (Government-
Sponsored Enterprises) borcunun biiyiik 6lgekli varlik alimlarina (Large-Scale Assent
Purchases - LSAP), kamu borcuna, mortgage dayali menkul kiymetlere (Mortgage
Backed Security - MBS) ve hazine menkul kiymetlerine odaklanan 6nlemlerdir. Buna
karsilik, Federal Rezerv'in ikinci baslica baskisi 2010 yilinin ikinci yarisinda (QE2)
baslamistir ve Oncelikli olarak ABD hazinesi menkul kiymetlerinin alimina
odaklanmistir. Birincil amact getirileri azaltarak ABD ekonomisini canlandirmak ve
riskli piyasa segmentlerinde varlik fiyatlarin1 ylikseltmek ve bdylece pozitif refah

etkilerini tetiklemektir. Eyliil 2011'de Federal Rezerv bilangosunda bulunan menkul
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kiymetlerin vadesini uzatma taahhiidii olan “Operasyon Twist” i baslatmistir, ardindan
MBS satin alinmasina odaklanan iigiincii bir QE (QE3) turunun Eylil 2012'de
duyurusunu yapmustir (Fratzscher vd., 2013: 4-7).

25 Kasim 2008'de Federal Rezerv, GSE borcundaki risk marjlarin1 azaltmak ve
konut kredisi piyasasindaki kargasayir azaltmak i¢in 100 milyar dolara kadar devlet
destekli kurumsal (GSE) borcu ve 500 milyar dolara kadar kamusal mortgage destekli
menkul kiymetler (MBS) satin alacagini agikladi. 18 Mart 2009'da Federal Agik Piyasa
Komitesi (FOMC), FED’in 750 milyar dolarlik ek kurum MBS'si, 100 milyar dolarlik
kurum borcu ve 300 milyar dolarlik uzun vadeli hazine bonosu alacagini agikladi. Bu
varlik alimlar1 “bliytik 6l¢ekli varlik alimlari” (LSAP) olarak adlandirmaktadir (Kohn,
2009).

Biiyiik miktarda varlik satin alma karar1 iki adimda gerceklesti. Kasim 2008'de
Federal Rezerv, 600 milyar dolara kadar konut kamusal borcu (housing agency debt) ve
kamusal mortgage dayali menkul kiymet (MBS) alimlarini agikladi. Aralik 2008'de,
Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC) federal fon orani hedefini 0 ile 25 baz puan
araligina indirdi. Geleneksel politika aracinin miimkiin oldugunca diisiik olmasiyla,
Federal Rezerv ekonomik goriiniim kotiilestikce para politikasinin durusunu nasil daha
da gevsetecegi konusunda bir zorlukla karsi karsiya kaldi. Federal Rezerv, ozellikle
daha uzun vadelerde, 6zel bor¢glanma oranlarni diisiirmek amaciyla orta ve uzun
vadelere sahip Oonemli miktarlarda varlik satin alarak kismen karsilik verdi. Biiylik
Ol¢ekli varlik alimlari (LSAP'ler), Federal Rezerv'in bilangosunun biiytikliiglini biiyiik
Olglide artirdi ve ek varliklar oniimiizdeki yillar boyunca yerinde kalabilir. Mart
2009'da, FOMC, kamu ile ilgili menkul kiymet alimlarin1 6nemli 6l¢iide genisletmeye
ve daha uzun vadeli hazine menkul kiymetlerini de satin almaya karar verdi; toplam
varlik alimlar1 1.75 trilyon dolara kadar, 2008'den once toplam Federal Rezerv
varliklarmin iki kat1 kadardir. FOMC, acentelik ile ilgili menkul kiymet alimlarinin
artmasinin "mortgage kredileri ve konut piyasalarina daha fazla destek saglamasi" ve
uzun vadeli hazine menkul kiymet satin alimlarmin "6zel kredi piyasalarindaki

kosullarin iyilestirilmesine yardimei olmasi" gerektigini belirtti (Gagnon vd., 2011: 5).

2009 Ocak ayindan sonra, Federal Rezerv'in uzun vadeli menkul kiymetler
tizerindeki acik piyasa hisseleri 6nemli 6l¢lide artmistir. Sekil 2, Federal Rezerv'in sahip

oldugu varlik ve borglarini géstermektedir. Miktarsal genisleme ilk turu (QE1), Kasim
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2008'de, borg alimlari, mortgage destekli menkul kiymetler, devlet kurumlar1 borcu ve
hazine bonolari i¢in 1.7 trilyon $ biiyiik miktarda mortgage destekli menkul kiymet
satin alimini igermektedir. QE'nin Kasim 2010'da basladig: ikinci turunda (QE2), uzun
vadeli menkul kiymet hazinelerinde 600 milyar dolarlik bir satin alimin yani sira,
mortgage destekli menkul kiymetlerden daha onceki gelirlerden 250 milyar dolar ila
300 milyar dolarlik hazinelerin yeniden yatirilmasi da yer almaktadir. QE'nin iigiincii
turunda (QE3), aylik 40 milyar dolarlik mortgage destekli menkul kiymet satin

alinmasi icermektedir (Venkataramanan, 2014: 10).

Grafik 2. Federal Rezerv Varliklar (Trilyon Dolar)

Eyliil 2008 Aralik 2008 s
Lehman Brothers'in QE'in Duyurulmasi, Uzun Ka,ix'm'ZOlO Iéaén'l;;OlO 44 Trilyon §
batmasi ve Finansal Vadeli Tahvil ve Ipotege QE2'nin Duy o
Krizin Baglamas: Dayah Menkul Kiymet Duyurulmas: mrutm
s Alim

$70 Milyar ‘

Kaynak: Federal Rezerv Sistemi Yonetim Kurulu, "Kredi ve Likidite Programlart ve Bilango: Merkez
Bankasinin - Toplam Varliklar1"  http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst recenttrends.htms
(19.06.2020).

LSAP'ler, satin alinan varliklarin faiz oranlar1 ve benzer 6zelliklere sahip diger
varliklar lizerinde belirgin bir etkiye sahip olmay1 amaglamistir. Bu hedefe ulagmak i¢in
LSAP'ler, bu varliklar i¢in piyasalarina gore biiylik olacak sekilde tasarlanmistir. Aralik
2008 ve Mart 2010 arasinda, Federal Rezerv 1.7 trilyon dolardan fazla varlik satin
almistir. Bu, LSAP'larin basinda bekleyen 7.7 trilyon dolarlik uzun vadeli kamusal
borcu, sabit oranli kamusal MBS ve Hazine menkul kiymetlerinin yiizde 22'sini temsil

etmektedir.? Satin alma islemlerini 6lceklendirmenin bir bagka yolu da, “on yillik

2 Odenmemis hisse senetleri, 24 Kasim 2008 (LSAP'lerin ilk ilanindan bir giin 6nce) verilerine
dayanarak Barclays Capital Endekslerinden hesaplanmistir. Tutar, yalnizca en az bir yil ile son vadeye
kadar olan sabit oranli sorunlar1 ve 6denmemis en az 250 milyon ABD dolar1 tutarindaki sabit faizli
sorunlar1 igermektedir. Odenmemis mortgage borcu 6lgiisii, ABD devlet kurumlari, yar1 federal sirketler


http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_recenttrends.htms
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karsiliklar1” kavramini kullanarak piyasadan ¢ikardiklar siireyi veya satin alinan varlik
portfoyii ile ayni slireye sahip olan on yil vadeli hazine menkul kiymetlerini 6lgmektir.
Aralik 2008 ve Mart 2010 tarihleri arasinda, Federal Rezerv on yillik karsiliginda
yaklagik 850 milyar dolar satin almistir. Bu, programlarin basinda bu ii¢ varlik
sinifindaki on yillik karsiliklarin 3.7 trilyon dolarlik 6denmemis hisse senetlerinin yiizde

20'sinden fazlasini temsil etmektedir®* (Venkataramanan, 2014: 20-21).

Satin almalarin hizi, program siiresince olduk¢a sorunsuz bir sekilde gelismistir.
Toplam alimlar aylik bazda 50 ila 200 milyar dolar arasinda degismektedir. Satin
alimlar, Mart 2009'dan Haziran 2009'a kadar biraz daha yiiksek sekilde olmustur ve bu
da o sirada LSAP programlarinin genislemesini ve asir1 kredi olusturma faaliyetini
dengelemek icin yapilan biiylik miktarda MBS alimmi yansitmaktadir. Politikanin
amaci, orta ve uzun vadeli ABD faiz oranlarini azaltarak reel faaliyeti tesvik etmek
amaciyla kredinin - 6zellikle konut i¢in - kullanilabilirligini ve satin aliabilirligini

artirmaktir (Neely, 2014: 6).

Kisa vadeli faiz oranlar sifira ulastiginda, Federal Rezerv'in uzun vadeli menkul
kiymet alimlarmin, kamu tarafindan elde tutulan finansal varliklarin miktarimi ve
karisimin1  degistirerek finansal kosullar1 etkiledigini gosterir (Bernanke, 2009).
Miktarsal genisleme, beklenen enflasyonu ancak merkez bankasinin bilangosunun
bliytikliglindeki artisin yalnizca biiyiik degil aynt zamanda kalic1 olarak algilanmasi
durumunda da etkileyecektir (Krugman, 1998: 145). Miktarsal genislemenin para arzini
kalici olarak artirma konusunda giivenilir bir taahhiit gdstermesi enflasyon
beklentilerinin yilikselmesine, reel faiz oranlariin diismesine ve toplam talep tesvikine
yol acacaktir. Miktarsal genislemenin etkinliginin 6zel sektor katilimcilarinin
beklentileri tarafindan belirlenebilmektedir. Boylece teorik olarak miktarsal
genislemenin sifir alt simir durumunda ekonomik faaliyete tesvik saglayabilecegi

sonucuna ulasilabilmektedir (Auerbach ve Obstfeld, 2005: 122).

ve ABD hiikiimeti (USAID menkul kiymetleri gibi) tarafindan garanti edilen kurumsal veya dis borglari
icermektedir. Ancak en biiyiik sorunlar Fannie Mae, Freddie Mac ve Federal Konut Kredisi Banka
Sistemi’dir.

® On yillik karsihik 6denmemis hisse senetleri de 24 Kasim 2008 tarihli verilere dayanarak
Barclays Capital Endekslerinden hesaplanmistir. Bu siire dl¢iisiiniin, Hazine getirisi egrisinin seklindeki
degisikliklerden ve MBS'nin 6n 6deme iizerindeki etkilerinden dolay1 faiz oranlarimin seviyesinden
etkilendigini unutulmamalidir.

* Bu hesaplamalarda, her ii¢ varlik tiiriiniin satin alimlarini birlestirilmektedir, ¢iinkii bunlarin
hepsi piyasadan siireyi kaldirir ve bu nedenle siireye maruz kalan tiim varliklarin risk primlerini
etkilemesi gerekir.
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FED'in politika araci olan biiyiik olgekli varlik alim programi (LSAP) ile
ekonomi tizerinde farkli bir etkiye sahiptir. Genel LSAP, mortgage destekli menkul
kiymetlerin (MBS) varlik alimlarindan ve ABD hazine tahvillerinin daha sonraki bir
asamasinda olugmaktadir. MBS programi acik bir sekilde mortgage faiz oranlarini
diisiirmek ve konut piyasalarint dengelemek amaciyla baglatilirken, hazine varlik
alimlarmin nihai hedefi yatirimlar1 desteklemek i¢in uzun vadeli faiz oranlarmi
diisiirerek ve talebi canlandirmak ic¢in varlik fiyatlarmi artirarak ekonomik aktiviteyi
tesvik etmektir. LSAP uygulamas: birka¢ adimda ger¢eklesmistir. Kasim 2008'de
Federal Rezerv, konutla ilgili devlet destekli kuruluslarin (GSE), 6zellikle Fannie Mae,
Freddie Mac ve Federal Konut Kredisi Bankalari'min dogrudan borglarini satin alma
planlarii agiklamistir. Mart 2009'da Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC), kamusal
ile ilgili menkul kiymet alimlarin1 genisletmeye ve uzun vadeli devlet tahvilleri almaya
karar vermistir. Agustos 2010'da FED miktarsal genisleme programini yenilemeye karar
vermistir. FED’in LSAP programi i¢in FED duyurularinin listesi Tablo 1'de
sunulmaktadir (Chen vd., 2015: 5-6).

Tablo 1. Federal Rezerv'in Biiyiik Ol¢ekli Varhk Alim (LSAP) Programlar

Duyuru Sonlandirma Satin alinan varliklar Miktar*

LSAP1 Kasim 2008 Kurum mortgage Destekli Menkul 600 milyar $
Kiymetler (MBS) ve kurum borcu

Mart 2009 Kurum menkul kiymetleri 850 milyar $

Mart 2010 Uzun vadeli ABD 300 milyar $

Hazine menkul kiymetleri

LSAP2 Kasim 2010 Haziran 2011 Uzun vadeli ABD 600 milyar $

Hazine menkul kiymetleri

Vade uzatma Eylil 2011 6 ile 30 yillik kalan vadeleri olan 400 milyar $
programi (MEP) ABD Hazine menkul kiymetleri
Haziran 2012 Aralik 2012 6 ile 30 yillik kalan vadeleri olan
ABD Hazine menkul kiymetleri
LSAP3 Eylil 2012 Ekim 2014 Kurum MBS Ayda 40 milyar $2
Aralik 2012 Ekim 2014 Uzun vadeli ABD Hazine  Ayda 45 milyar $°

menkul kiymetleri

! Her program veya program genisletmesi i¢in baglangicta ilan edilen varlik alim miktaridir.
? Duyurular ilan edildiginde sinirlanmamust. Federal Reserve, Ocak 2014'te varlik alimlarini azaltmaya
baglad1 ve sonunda Ekim 2014'te alimlar1 tamamen durdurmustur.

Kaynak: FED, Chen vd., (2015: 6-7).
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Agustos 2010'da FOMC, MBS alimim durdurdu ve kamusal menkul
kiymetlerine iliskin anapara 6demelerini daha uzun vadeli hazine menkul kiymetlerine
yeniden yatirmak suretiyle hazine alim programii genisleterek Federal Rezerv
tarafindan tutulan menkul kiymetlerin miktarin1 dengelemeyi kabul etmistir. FED,
hazine menkul kiymetlerine yeniden yatirim yapilmasinin FOMC'nin uzun vadeli olarak
hazine menkul kiymetlerinden olusan bir portfoy hedefiyle daha tutarli oldugunu ileri
siirmiistiir. Yani, FED’in Hazine alimlari LSAP programi iginde baskin ara¢ haline
gelmigtir. Krishnamurthy ve Vissing - Jorgensen (2011) ayrica, bliylik Olgekli
varliklarin satin alinmasmna ek olarak, bu alimlarin hacminin de FED’in politika

eylemleri i¢in bir sinyal olarak hareket etme egiliminde oldugunu gostermektedir.



Sekil 1. QE Zaman Cizelgesi

27 Mart: ECB, 6 aylik
LTRO’lar1 agikladi

15 Ekim: ECB, FRFA
repolarin yiiriitecek

2 Arahik: BOJ, bankalara
politika oraninda sinirsiz
miktarda borc verecek

19 Ocak: BOE 6zel varliklarda 50
milyar £ kadar satin alacak

Ocak 2008

Temmuz 2008

Ocak 2009

19 Subat: BOJ 1 trilyon ¥ kadar
sirket tahvili satin alacak

18 Mart: BOJ aylik JGB alimlarini
aylik 1,8 trilyon ¥ ¢ikartyor

FED hazineden 300 milyar $, GSE
borcundan 100 milyar $, MBS 750
milyar § satin alacak

Temmuz 2009

5 Kasim: BOE, QE programini 200
milyar £ ¢ikard1

trilyon ¥ ek teklif verecek

Ocak 2010

17 Mart: BOJ, 3 aylik kredilerde 10 | 4

Temmuz 2010

5 Ekim: BOJ, 5 trilyon ¥ kamu ve
Ozel varlik satin alacak

25 Kasim: FED 100 milyar dolar
GSE borcu ve 500 milyar dolar MBS
satin alacak

19 Aralik: BOJ aylik JGB alimlarini
1,4 ¥ trilyon/ay’ a ¢ikartyor

22 Ocak: BOJ ticari senet 3 trilyon ¥
kadar satin alacak

5 Mart: BOE, 75 milyar £ QE
programini agikladi

7 Mayis: BOE, QE programini 125
milyar £ ¢ikard1

ECB 60 milyar € ipotekli tahvil satin
alacak, 12 aylik LTRO’lar1 duyurdu

6 Agustos: BOE, QE programini 175
milyar £ ¢ikardi

1 Arahik: BOJ, 3 aylik kredilerde 10
trilyon £ teklif edecek

10 Mayis: ECB ikincil piyasalarda
devlet borcu satin alacak

27 Mayis: BOJ biiyiime projeleri i¢in
3 trilyon ¥ kredi verecek

30 Agustos: BOJ, 6 aylik kredilerden
10 trilyon ¥ teklif edecek

3 Kasim: FED Hazineden 600 milyar

$ daha satin alacak

27



14 Mart: BOJ, 5 trilyon ¥ kamu
ve Ozel varlik ek satin alacak

Ocak 2011

Temmuz 2011

4 Agustos: BOJ, kamu ve 6zel
varliklarda 5 trilyon ¥ ek satin alma
yapacak ve 6 aylik kredilerde ek 5
trilyon ¥ uzatma olacak

6 Ekim: BOE, QE programini 275
milyar € ¢ikartyor

ECB, 40 milyar € teminatli tahvil
satin alacak

9 Subat: BOE, QE programini 325
milyar £ ¢ikartyor

Ocak 2012

13 Mart: BOJ, 1 trilyon ¥ USD ve ek
olarak JPY 1 trilyon ¥ kredi verecek

20 Haziran: FED uzun vadeli bono
alimlarini/kisa vadeli bono satiglarini
uzatti

Temmuz 2012
——

6 Eyliil: ECB kamu borcu satin
almak i¢in yeni bir program agiklad1

13 Eyliil: FED ayda 40 milyar $
MBS satin alacak

30 Ekim: BOJ, 10 trilyon ¥ kamu
borcu ve 1 trilyon ¥ 6zel varlik satin
almasinin yani sira mevduat
kurumlarmin finansal olmayan
sektore verdikleri kredilerdeki net
artisin %100’{ine kadar fon
saglayacak

[~

Ekim 2012

Arahk 2012

12 Aralik: FED, alimlar sterilize
etmek i¢in kisa vadeli hazinelerin
satis1 olmadan uzun vadeli
hazinlerden ayda 45 milyar $ almaya
devam edecek

14 Haziran: BOJ, hisse senedi
alimi/varliga dayali bor¢ verme i¢in
0.5 trilyon ¥ kredi verecek

21 Eyliil: FED, kisa vadeli Hazinede
esdeger satis yaparken uzun vadeli
Hazineden 400 milyar $ daha satin
alacak

27 Ekim: BOJ, JGB’lerde 5 trilyon ¥
ek satin alacak

8 Aralik: ECB 36 aylik LTRO’lar1
agikladi

14 Subat: BOJ ilave 1 trilyon ¥ JGB
satin alacak

27 Nisan: BOIJ ilave ltrilyon ¥ JGB
satin alacak/FRO’lar1 azaltacak

5 Temmuz: BOE, QE programint
375 milyar £ ¢ikartyor

12 Temmuz: BOJ hazine

bonolarinda ilave ek 5 trilyon ¥ satin
alacak/ FRO’lar1 azaltacak

19 Eyliil: BOJ, 10 trilyon ¥ ek
Hazine bonosu ve JGB satin alacak

20 Arahk: BOJ, Hazine bonolar1 ve
JGB’lerde 10 trilyon ¥ ek satin alacak

Kaynak: Blinder (2010), Venkataramanan (2014: 28-29).
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Bankalar herhangi bir miktarsal genisleme politikasinin basarisinda kritik bir rol
oynamaktadir. Eger amag¢ 6zel sektore yeni krediler verilmesini saglamaksa, merkez
bankalar1 esas olarak bankalardan tahvil satin almalidir. Ek likidite daha sonra bankalar
tarafindan yeni kredi vermek icin kullanilacaktir. Ancak, bankalar merkez bankasindaki
rezervlerindeki tahviller karsiliginda alinan likiditeyi tampon olarak tutmay1 secebilirler.
Bu durumda, merkez bankasi tarafindan saglanan likidite finans sektori icinde
kalmaktadir. Merkez bankasi bu tiir bir islemi yalnizca alt sinirda, yani standart faiz
orani kanalindan tam olarak yararlandiginda yaparsa, bu risk en aza indirilebilir. Alt
sinirda mevduatlarin karsiligi sifirdir (ya da neredeyse sifirdir) ve dolayisiyla bankalarin
fazla rezervleri merkez bankasinda bekletmesi i¢in ¢ok az veya hig tesvik yoktur. Alt
simirdan farkli bir politika oraninda miktarsal genisleme politikas1 uygulamak, merkez
bankasimin bilangosunun daha da genislemesini gerektirebilir ve bdylece para
otoritesinin riske maruz kalmasini artirabilir. Yukaridaki hususlar 1s1ginda, finansal
sistemin saglamligr miktarsal genislemenin basarisi i¢in kritik 6neme sahiptir. Bankalar
kredilere aracilik etmeyi durdurduklarinda, bu politika artik gecerli degildir. Miktarsal
genisleme, secilen kredi araglarina 6denen oranlar ile politika oranlar1 arasindaki piyasa
marjlarin1 daraltirsa basarili olur, bdylece likidite ac¢igi risklerini sinirlandirir ve
bankalar1 daha yiiksek faiz 6deyen taraflara kredi vermeye tesvik eder (Smaghi, 2009:
4).

Miktarsal genislemenin etkinligi, piyasadaki finansal aksakliklarin dogal
derecesine ve gelecekteki politika faiz oranlarmin sinyalini verme yetenegine baglidir.
Miktarsal genisleme talebi canlandirmak icin gecici bir ara¢ olarak kullanilmasi,
heterojen hane halklari, banka kredileri tizerindeki kisitlamalar, hane halklarinin
bor¢lanma kabiliyeti tlizerindeki kisitlamalar ve finansal piyasa katilimcilarinin yasam
alanlarinin tercihi ile desteklenmektedir. Bir ekonomide bu kosullar var gibi
goriiniiyorsa, miktarsal genisleme enflasyonu veya faiz orani beklentilerini degistirerek
talebi canlandirmak igin etkili bir 6nlem olacagimi one siirmektedir. Bu nedenle,
miktarsal genislemenin ampirik etkinligini incelemek i¢in, ekonomide bu farkliliklarin

varligini (veya olmamasini) dikkate almak 6nemlidir (Clouse vd., 2003: 43-44).

2.1.2. Kredi Genislemesi
Merkez bankasinin  kredi maliyetini etkileyebilmesi i¢in uyguladigi

politikalardan biri, piyasalari 6zellikle bozulmus olanlar ile daha islevsel olanlar
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arasinda varliklar karsisindaki risk marjin1 etkilemektir. Boyle bir politika genellikle
“kredi genisleme” olarak adlandirilir (Bernanke, 2009). Kredi genislemesinin genellikle
kisa vadeli nominal faiz oraninin sifirin iistiinde seviyelerde gerceklestirilebilmesidir,
miktarsal genisleme ise sadece faiz orani sifirda veya sifira ¢ok yakin oldugunda
anlamli olmalidir. Bununla birlikte, her iki operasyon da merkez bankasi bilangosunun
boyutunu artirmay1 ve dolayisiyla parasal yiikiimliiliikklerini artirmayr amaclamaktadir

(Smaghi, 2009: 4).

Kredi genisleme, finansman bonosu, sirket tahvilleri ve varliga dayali menkul
kiymetler satin alarak likidite eksikliklerini ve belirli (toptan satig) piyasa
segmentlerindeki marjlar1 dogrudan ele alan bir politikadir. FED, ABD Maliye
Bakanlig: ile isbirligi i¢inde, devlet destekli kurumlar (GSE) tarafindan desteklenen
mortgage menkul kiymetleri gibi varliga dayali menkul kiymetler satin almaya bagladi
(Smaghi, 2009: 7).

2007 sonu ve 2008 baslarinda, Federal Rezerv finansal kurumlara dogrudan
kredi ile ilgili ¢esitli programlar uygulamistir. Bu 6nlemler, finansal kurumlar ve diger
isletmeler tarafindan giinliikk operasyonlarini finanse etmek i¢in kullanilan kisa vadeli
finansman piyasalarindaki kredilerin son derece sinirli bir sekilde kullanilabilirligini ele

almay1 amaglamaktadir.”

Uygulamaya konan geleneksel olmayan politikalarin ¢ogu, tasarruf sahiplerini
riskli uzun vadeli varliklara sahip olmaya ikna etmek i¢in kredi vermeyi tesvik etmek

i¢in tasarlanmistir (Smaghi, 2009: 10).

Risk tasimayan menkul kiymetleri piyasaya aktarilip, riskli menkul kiymetleri
ise merkez bankasi bilancosunda yer almasini saglamaktir. Asil amag, kredi
maliyetlerini daha aza diistirerek, risk tasiyan varliklar1 piyasadan uzaklastirmaktir. Bu
durumda merkez bankasinin politikasi, bilangodaki risk tasiyan mevduatlar1 destekli
blitce politikasi ile yonetmektir. Merkez bankasimnin kredi genislemesi politikasinda

uyguladigi bir diger konu ise teminatlardir. Teminat olarak adlandirilan varliklarin daha

® Bu kategori altindaki programlar, mevduat kuruluslarina vadeli krediler ihale eden Vadeli Ihale
Kredisi'nin yan1 sira New York Federal Rezerv Bankasi bir grup bilyiik finansal firmaya piyasa yapiciligi
gecelik ve vadeli kredi saglayan Piyasa Yapiciligi Kredi Sistemi ve Vadeli Bor¢ Verme Kredisi'ni ile
kurulmus ticari bir iligkiye sahiptir. Dahasi, yurtdisinda ciddi bir ABD dolari sikintisiyla basa ¢ikmak igin
Federal Reserve, yabanci merkez bankalariyla finansal kurumlara dolar kredisi saglamalarina yardimci
olmak i¢in dolar likidite swaplar1 kurmustur.
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cok ¢esitliligini saglayan durumlari, merkez bankasi ile birlikte gergeklestirilen yeni
finansman islemlerinde bankalar araciligi ile kolaylastirmay1 hedeflemektedir (Tunali ve

Yal¢inkaya, 2016: 79).

Kredi genisleme politikasi, miktarsal genisleme politikasina benzerlik gosterse
de bir takim farkliliklar mevcuttur. En basit sekli ile kisa donemli hazine bonolarinin
satilip, yerine benzer vadede ticari varliklarin merkez bankalar: tarafindan satin aliminin
ornek gosterilmektedir. Kredi genislemesi politikasinda, varhiklar arasinda yapilan bu
degisim bilangonun boyutunu degistirmedigi gibi merkez bankas: varliklarinin ortalama
vadesini de degistirmemektedir. Bu degisim ile sadece riskli varliklar yer
degistirmektedir. Bu agidan merkez bankasi bilangosunun boyutunu etkileyebilen
miktarsal genisleme politikasindan farkli olarak, kredi genislemesi politikasiyla merkez

bankasi bilangosunun igerigi degistirilebilmektedir (Cecchetti, 2009: 112).

Federal Rezerv'in kredi genisleme stratejilerinin her biri finansal kurumlara borg
verme, onemli kredi piyasalarina likidite saglama ve uzun vadeli menkul kiymetler satin
alma gibi ABD'de finansal piyasayr ve reel ekonomik faaliyetleri dengelemeyi

amagclamaktir.

2.1.3. Faiz Taahhiidii Politikas1

Ideal finansal piyasalarda, faiz oranlarinin gelecekteki seyri ile ilgili algilari
degistiren politikalara eslik etmedikc¢e faiz oranlarinin piyasalar {izerinde higbir etkisi
olmayacagimi iddia edilmektedir (Eggertsson ve Woodford, 2003: 150-151). Merkez
Bankasi’nin biiyiik 6lcekli finansal varlik alimina dahil ettiginde, faiz oranlarini ¢ok

diisiik seviyede tutma taahhiidiiniin bir tiir giivenilirlik sagladigin1 gdstermektedir

(Clouse vd., 2003: 45-46).

QE'nin yatirim ve tiiketime ulagmasinin etkisinin nominal faiz oranlar1 iizerinde
bir etkisi olmast degil ayn1 zamanda reel faiz oranin1 da basarili bir sekilde diisiirmesi
gerekmektedir. Lucas ve Prescott (1971) ve Boyle ve Guthrie (2003) Fisher Denklemini
bunu gostermek i¢in bir ara¢ olarak kullandilar ve enflasyon beklentileri sabit
oldugunda, nominal ve reel faiz oranlar1 bire bir hareket edecek ve QE beklentilerinin
manipiilasyonuna yol agacaktir. Bu, daha sonra reel faiz oraninin nominal orani
yansitacagi icin reel faiz oranlarinda bir diisiise yol agacaktir. Feldstein (2010), para

politikas1 yoluyla enflasyonu kontrol etmenin olumsuz etkisi {lizerinde durarak
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tartismanin diger tarafin1 sunmaktadir. Eger enflasyon beklentileri her zaman QE
kullanildiginda yiikselirse, reel faiz oranlar1 iizerinde herhangi bir etkisi sifir hale
getirecektir. Bu nedenle, Krishnamurthy ve Vissing - Jorgensen (2011) tarafindan
tartisildigr iizere QE, enflasyonist beklentileri etkileyerek reel faiz oranlarini

diisirmenin bir bagka kanalina sahiptir.

Faiz taahhiidii politikasinda dikkat edilecek faktor beklenen enflasyondur. Reel
ve nominal faiz oranlari hemen hemen sifira yaklasma noktasina gelmisken kisa vadeli
faizler lizerinden reel faizlerin diisiiriilmesini saglamak kriz donemlerinde imkansizdir.
Reel faizleri diisiirmek i¢in kullanilan diger yol ise beklenen enflasyon oranlarinin
tizerinden yapilabilmektedir. Beklenen enflasyonun artmasi, reel faizleri disiiriip
harcamalarin artmasina neden olmaktadir. Merkez bankalarinin, beklenen enflasyonun
artacagini diisiinerek bu yonde beklentiler olusturmasi ve bunu kamuoyuna duyurmasi
gelecek zamanda mal ve hizmetlerin fiyatlarini ytikseltecegini diistindiirerek, suanda ise
tiketim ve yatirim harcamalarini arttiracaktir. Kriz siirecinde faiz taahhiidii politikasi
degisken yapili olmasindan dolayi, piyasalarda giivenin azalmasina sebep olmustur.
Merkez bankalar1 faiz oranlarinin {izerindeki alinan politika kararlarinda 6nlemlerini ve
kararlarm1  kamuoyuna duyurarak, bankalarin ve finansal piyasalarin tekrar
giivenilirligini saglayabilmektedir. Ornegin FED, kiiresel krizin ilk zamanlarinda faiz
oranlarindaki diistiglerin garantisini vererek ve gelecekte de yiikseltilmeyecegini
piyasalara duyurarak giiven duygusunu tekrar saglamak istemistir (Kaya ve Tokucu,
2014: 8).

2.1.4. Faiz Koridoru

Faiz koridoru sisteminde, ilk olarak merkez bankalar1 bor¢ alma ve bor¢ verme
faiz oranlarin1 agiklamaktadirlar. Bor¢ alma faiz orani, faiz koridorunun alt sinirmi
belirleyen oran olup, gegici likidite fazlasina sahip bir bankanin elindeki fonu merkez
bankasina mevduat bi¢ciminde yatirmasi1 durumunda almayi kabul ettigi faiz oranina
denir (Ozatay, 2012: 9).

Merkez bankalarinin gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizinin arasinda olusan
alan olarak degerlendirilen faiz koridoru politikasinda en O6nemli durum, piyasa
faizlerinin, politika faizlerinden sapmamasi i¢in dar bir alanda uygulanmaktadir. Kriz
siirecinde piyasalarda olusan sermaye hareketlerinden dolayi, kisa vadeli faiz oranlarini

diisiik tutarak ekonominin makro kanalinda olusabilecek problemleri engellemesidir.
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Fakat uzun vadeli diisiik seviyede tutulan faiz oranlar1 yerel talebin artmasina ve fiyatlar
tizerinde olumsuz bir etki yaratmasina sebep olabilecegi icin dikkat edilmesi gereken bir
politika aracidir. Sonug olarak merkez bankasi faiz koridoru uygulamasiyla gecelik faiz

oranini belli bir seviyede tutmay1 amaglamaktadir (Serel ve Ozyurt, 2014: 59).

Faiz koridoru politikasi, geleneksel para politikalarina gore piyasalara daha hizh
bir sekilde miidahale yapabilme olanagini merkez bankalarina saglamaktadir.
Beklenmedik bir kriz ortaminda, piyasalarin daha fazla bozulmasina izin verilmeden
faiz koridoru ile bu bozulan piyasalara etkili ve hizli bir bi¢imde miidahale
yapilabilmektedir. Bu dogrultuda faiz koridoru uygulamasinin etkinliginin, yasanan
2008 kiiresel krizi ile birlikte giderek arttigi goriilmistir (Duramaz ve Dilber, 2015:
36).

2.1.5. Zorunlu Karsihiklar

Zorunlu karsiliklar, kiiresel kriz sonlarinda tekrardan bir politika haline
gelmistir. Zorunlu karsiliklar, bankalarin menkul kiymet ve mevduatlar iizerinden
ellerinde tutmakla mecbur olduklari kaynaklardan olusmaktadir. Kriz siireglerinde
kredilerin artmasi s6z konusu oldugu zamanlarda, mevduatlarla para arzi
yonlendirilirken kredileri belli bir sinir igerisinde tutabilmektedir. Zorunlu karsiliklar
kredi piyasasinda olusabilecek genislemeyi Onleyici olan en temel politikalardir.
Likiditeyi yonlendirmede ve faiz oranlarimin tahsisinde etkin rol oynayan zorunlu
karsiliklar para arzinda olusabilecek risk unsurlarini ¢ok fazla etkilememektedir (Arican

ve Okay, 2014: 14).

Zorunlu karsilik uygulamasinin merkez bankalarinin likidite yonetiminde 6nemli
bir role sahiptir. Oyle ki, merkez bankalar: para piyasasinda zorunlu karsilik oranlarini
degistirerek likidite fazlasi veya likidite ag¢igin1 6nleyerek bu durumun faiz oranlarina
veya doviz kurlarina yonelik bir baski yaratmasini engelleyebilirler (Alper ve Tiryaki,
2011: 2). Bu bakimdan merkez bankalar: kiiresel finansal kriz sirasinda zorunlu karsilik
politika aracini 6nemli bir likidite saglama araci olarak gormektedir ve likidite

yonetimlerinde kullanmaktadir (Robitaille, 2011: 4).

Finansal sistemde olusan risklerden kaginmak igin, faiz oraninda sinyal verme
giicii azaltilmigtir fakat bu durum da ekonomi de verimi diisiirmektedir. Bu yiizden

zorunlu karsiliklar, faiz oranlarindaki sinyal giicii diismesine ve politika veriminin
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diismesine ragmen etkinligini devam ettirebilmektedir. Kredi arzinin daha fazla arttig
donemlerde zorunlu karsiliklar diisiiriilerek bankalara likidite saglanir ve bankalar

arasindaki aktarimi giiglendirmektedir (Tunal1 ve Yalginkaya, 2016: 84).

Bu araglarin her biri finans sektoriine likidite saglamak amaciyla merkez
bankasinin son ¢are olarak borg veren rolii ile iliskilendirilebilir. Bu politikalarin amaci
finansal kurumlara likidite destegi saglayarak varliklarin hizli satisindan kaginmaktir

(Bernanke, 2009).

2.2. Geleneksel Olmayan Para Politikalarinin Aktarim Kanallar

Amerika Birlesik Devletleri'ndeki Federal Rezerv, Para Politikas1 gorevini
“maksimum istihdam, istikrarli fiyatlar ve ilimli uzun vadeli faiz oranlarmi etkili bir
sekilde tesvik etmek™ olarak tanimlamaktadir. Ancak Mishkin (2007) uzun vadeli faiz
oranlarinin diisiik kalmasi i¢in istikrarli bir makroekonomik ortamin gerekli oldugunu
savunmaktadir. Bu nedenle, herhangi bir Merkez Bankasinin, istthdam ve fiyat
istikrarint en {ist diizeye ¢ikarmak gibi ikili bir yetkisi olacagi sonucuna varilabilir.
Iktisat literatiirii, kisa vadede bu ikiz hedeflerin pesinden kosarken goriinen celiskili
cikarlar iizerinde tartismistir. Ancak uzun vadede Mishkin'in (2008) belirttigi gibi,
iktisadi faaliyeti istikrara kavusturmak ve enflasyonu istikrara kavusturmak karsilikli

olarak giiclenmektedir.

Mishkin (2007) kisa vadeli faiz oranlarinin amag¢ fonksiyonun en iist diizeye
cikarmak i¢in en i1yl ara¢ oldugunu varsaymaktadir. O zaman finansal kriz para
politikas1 aktarimini nasil degistirmistir? Bir kez daha, bu soruyu en iyi Mishkin (2007)
tarafindan 6zetlenmistir. Diinya ¢apinda para politikas1 ¢ergevesini etkileyen bes olgu

oldugunu savunuyor.

a. Finans sektoriindeki gelismelerin ekonomik faaliyet ilizerinde ¢ok daha fazla

etkisi vardir.

b. Makroekonomi yiiksek oranda dogrusal degildir ve ekonomik faaliyetin kisir bir

dongiiye donlismesine neden olur.
c. Sifir alt sinir1 fark ettigimizden daha sorunludur.

d. Finansal kriz sonrasi ayristirma maliyetleri ¢ok yiiksektir. Derin durgunluklar,

genellikle V seklinde bir desende ¢ok giiclii geri kazanimlara yol acar.
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e. Ve en 6nemlisi, fiyat ve ¢ikti istikrar1 finansal istikrar1 saglamaz.

Para politikasinin aktarim kanali ciddi sekilde bozuldugunda, geleneksel para
politikas1 hareketleri biiyiik 6l¢iide etkisizdir (Smaghi, 2009: 2-3).

Gelencksel olmayan para politikalarinin aktarim kanallar1 portfoy dengeleme
kanali, sinyal kanali, likidite kanali, doviz kuru kanali, kredi kanali ve giliven kanali

olarak siniflandirtlmistir.

2.2.1. Portfoy Dengeleme Kanah

FED'in geleneksel olmayan politikalarinin hem yurtici hem de uluslararasi
yatirimecilarin - portfdy kararlarimi ve varlik fiyatlarii etkileyebilecegi aktarim
mekanizmas1 kanallar1 vardir. Bunlardan ilki portfoy dengesi kanalidir. ABD Hazine
menkul kiymetleri gibi FED tarafindan satin alinmasi, bu varligin 6zel yatirimcilara
mevcut arzini etkilemektedir. Tahvil primleri, varligin temel risk ozellikleri ve
yatirnmcilarin risk istah1 ile belirleneceginden, bdyle menkul kiymetlerin FED
tarafindan satin almasi, varligin getirilerini ancak varligin miikemmel sekilde ikame
edilemeyecegi olclide etkilemektedir. Farkli varliklarin eksik ikameler oldugu 6lciide,
uzun vadeli tahvil getirilerine yansitilan vade primi, portfoy dengesi kanali araciligiyla
azaltilir (Tillmann, 2014: 1-2).

LSAP'lerin calistig1 birincil kanal, satin alinan varlik lizerindeki risk primini
etkilemektir. Merkez bankasi, belirli bir varlik satin alarak, 6zel sektoriin sahip oldugu
menkul kiymet miktarin1 azaltmakta, bazi yatirnmcilart yerine geger ve bagkalarinin
varliklarim1 azaltmakta, ayn1 zamanda 6zel sektoriin sahip oldugu kisa vadeli risksiz
banka rezervlerinin miktarini arttirmaktadir. Yatirimcilarin bu ayarlamalar1 yapmaya
istekli olmast i¢in, satin alinan menkul kiymetin beklenen getirisinin diigmesi
gerekmektedir. Bagka bir deyisle, satin alimlar varligin fiyatim artirir ve bdylece
getirisini diislirmektedir. Bu model Tobin (1958, 1969) tarafindan tanimlanmistir ve

yaygin olarak “portfoy dengesi” etkisi olarak bilinmektedir.

Portfoy dengesi kanali, satin alinan varliklar tizerindeki uzun vadeli getirileri
azaltmakla kalmaz, ayn1 zamanda diger varliklar iizerindeki getirilere de yayilmalidir.
Bunun nedeni, yatirnmcilarin farkli varliklar1 ikame olarak gormesi ve nispi getiri
oranlarindaki degisikliklere tepki olarak, daha yiiksek nispi getiriye sahip varliklarin

daha fazlasini satin almaya c¢alisacaklaridir. Bu durumda, kamusal borcu, kamusal MBS
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ve Hazine tahvillerinin daha diisiik olasi getirileri yatirnmcilarin portfoylerinin bir
kismini girket tahvilleri ve hisse senetleri gibi diger varliklara kaydirmaya ve dolayisiyla
fiyatlarini yiikseltmelerine neden olmalidir. Tiim varlik fiyatlarinin genis bir yelpazesi
sayesinde LSAP'lerin ekonomik faaliyete tesvik saglamasi beklenmektedir. Bir¢ok 6zel
borglu, uzun vadeli bor¢glanma maliyetlerini digerlerine gore daha diisiik bulacaktir ve
hane halki ve firmalar tarafindan tutulan uzun vadeli varliklarin degeri ve dolayisiyla
toplam servet daha yiiksek olacaktir. Genel olarak, LSAP'ler portfoy dengesi ve piyasa
isleyisi etkilerinin bir kombinasyonu yoluyla piyasa faiz oranlarini etkileyebilir. Her ne
kadar finansal piyasalar alisilmadik bir sekilde gerildiginde, piyasa isleyisi lizerindeki
etkiler LSAP'larin baslangicinda 6nemli goriinse de, birincil uzun vadeli etkiler
muhtemelen portfdy dengesi etkisi ile iliskilidir. LSAP programlarinin her bir
bileseninin kaldirildigi donemlerde faiz oranlarindaki 6nemli hareketlerin olmamasi,
piyasa isleyisinin artik bozulmadigin1 ve piyasadaki Federal Rezerv varliginin portfoy

varliklartyla bunun 6tesinde ¢ok az ek etkisi oldugunu gostermektedir.

QE, finansal sistemde cesitli varliklarin arzinin degismesine yol agmaktadir. Bu
da uzun vadeli nominal faiz oranlarinin diismesine sebep olmaktadir. Yatirimcilarin
portfoy tercihlerine sahip olduklarinda, tercih ettikleri tahvil arzindaki bir diisiisiin,
portfoylerinin toplam bilesiminin degismeden kalacagi sekilde diger tahvillere olan
talebin artmasina neden oldugunu gostermistir. Sonug olarak, bu ikame taleplerindeki
arti, getirilerde bir diislise yol acacaktir. Bu nedenle, portfoy dengeleme kanali, Federal
Rezerv'in satin alimlar1 tarafindan hedeflenen 6zel tahviller disindaki getirilerde daha

genis bir diisiis anlamina gelir (Gagnon vd., 2011: 9).

Portfdy dengeleme kanali, bir varligin arzindaki bir degisikligin kendi beklenen
getirisini  ve getirileri ile onunla birlikte olan varliklar1 etkilemesi gerektigini
onermektedir. Sezgisel olarak, eger LSAP ABD tahvil fiyatlarin1 yiikseltiyorsa,
yatirimeilar bu borglarin fiyatini artiran benzer kalitede nispeten diisiik fiyath borglara,
yani diger gelismis llkelerin devlet borcuna ikame etme egiliminde olacaklardir.
Ampirik olarak, uluslararasi tahvil getirileri / gelir yakindan iliskilidir (Neely, 2014:
12).

Gelismis ekonomilerdeki risk gostergeleri bazi gelismekte olan ekonomilerdeki
risk gostergelerini agmaya basladiginda, degisen risk algilar kiiresel bir portfdy yeniden

dengeleme siirecini harekete gegirmeye yardimci olmustur. Bu dengeleme ve gelismekte
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olan ekonomiler varliklarinin kiiresel fonlardaki orta ve uzun vadede artan agirligi,

gelismekte olan ekonomilerin kiiresel ekonomi ile olan baglantilarini artirmistir (Barata

vd., 2014: 96-97).

2.2.2. Sinyal Kanal

Sinyal kanali, FED miidahalelerinin varlik fiyatlarim1 ve portfoy kararlarim
etkileyebilecegi ikinci bir mekanizmadir. FED duyurular1 veya islemleri piyasalar
tarafindan daha 6nce beklenenden daha diistik gelecekteki politika faizlerine isaret ettigi
anlagilirsa, tahvil getirileri faiz oranlarinin daha diisiik riske duyarsiz kismi araciligiyla
azalabilir. Bauer ve Rudebusch (2011), 2008'den bu yana FED'in duyurular1 i¢in bu
kanalin 6nemini vurgulamakta ve bu kanalin diisiik vadeli primleri yoluyla tam portfoy

denge kanali ile benzer bir neme sahip oldugunu gdstermektedir.

Sinyal kanali araciligi ile FED, gelecekteki para politikast durumu hakkinda
bilgi aktarir ve boylece uzun vadeli oranlarin beklenti kismini azaltir ve bu da tiiketime

ve yatirima yonlendirmektedir (Tillmann, 2014: 4).

2.2.3. Likidite Kanah

Ucgiincii kanal, FED duyurularnin ve operasyonlarmin piyasalarin isleyisi
tizerindeki etkileri ve dolaysiyla likidite primlerini etkileyerek portfoy kararlari ve
varlik fiyatlari ile ilgilidir. Ozellikle, likidite operasyonlari ve MBS alimlarinin, en
azindan kismen, piyasa fonksiyonlarini gelistirerek ve likidite primlerini azaltarak boyle

bir kanaldan islev gérmesi muhtemeldir (Joyce vd., 2012: 276; Gagnon vd., 2011: 29).

2.2.4. Doviz Kuru Kanah

Doviz kuru kanali, esnek doviz kuru rejiminin hakim oldugu disa agik bir
ekonomide islerlik kazanmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasindaki déviz kuru kanali
tilkenin disa agiklik derecesi ne kadar yiiksek ise o derecede etkin olmaktadir. Doviz
kuru para politikalarindan etkilenen en 6nemli varlik fiyati olarak 6ne g¢ikmaktadir.
Bunun nedeni gelismekte olan bazi iilkelerde bono, hisse senedi ve gayrimenkul

piyasalari tam olarak gelismemistir (Kasapoglu, 2007: 17).

Sermaye hareketlerinin faiz elastikiyetinin yiiksek oldugu ve uluslararasi
sermaye hareketlerinin biiyiikk Olciide serbestlestigi bir ortamda uygulanan para
politikas1 faiz oranlarin1 degistirerek doviz kuru {iizerinde giiclii etkiler meydana

getirmektedir. Faiz oranlarindaki degismeler uluslararasi sermaye hareketlerinin
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hacmini degistirir ve bodylece ulusal paranin degerini etkileyerek doviz kurunu
degistirmektedir. Uluslararas1 ticarete konu olan mallarin fiyatlarinda déviz kurunda
meydana gelen hareketlere bagli olarak dis ticaret hacminde degismeler ortaya

cikmaktadir (Cengiz, 2009: 233).

Doéviz kuru kanali reel sektore teorik olarak para politikast degisikliklerini
aktarirken iki temel kanali igermektedir. Birinci kanalda ‘‘dogrudan gegis etkisi’” olarak
bilinen (direct passthrough effect) para politikasi fiyatlarina dogrudan etki ederken,
ikinci kanalda “dolayli geg¢is etkisi” (indirect passthrough effect) olarak tanimlanan
fiyatlara etkisi gercek ve potansiyel iiretim arasindaki farki etkileyerek

gerceklesmektedir (Siswanto vd., 2002).

2.2.5. Kredi Kanah

Kredi kanalinin temelinde kredi piyasalarinda yasanan asimetrik bilgi problemi
bulunmaktadir. Kredi piyasasinda asimetrik bilgi; kredi arz edenlerin kredi talep edenler
hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadigi bir durumu ifade etmektedir. Bu durum ahlaki
tehlike ve ters se¢im probleminin yasanmasina yol agabilmektedir. Ters se¢im kredi
sozlesmesi 6ncesinde yasanmaktadir yani kredi arz edenler kredi talep edenler hakkinda
eksik bilgiye sahip olduklar1 i¢in hangilerinin yiiksek riskli (diirlist olmayan)
hangilerinin diisiik riskli (diirtist) oldugu noktasinda ayrim yapamamaktadir. Bu nedenle
ters segimde bulunarak borcunu geri 6deme olasilig1 diisiik olan riski ytliksek bor¢luya
kredi verme karar1 alabilmektedir. Ahlaki tehlike problemi ise s6zlesmenin
yapilmasinin ardindan yasanmaktadir yani ahlaki tehlike, bor¢lananlarin kredi
verenlerin ¢ikarina uygun hareket etmeyerek riskli projelere yonelmesini ifade
etmektedir. Bu tiir bir yonelim kredinin geri donme olasiligin1 azaltmaktadir. Her iki tiir
problemin yasanmak istemeyen kredi arz ediciler kredi arzin1 kisma (kredi tayilamasi)
yoluna gidebilmektedirler. Para politikasinin kredi elde edilebilirligi ve dolayisiyla
toplam talep ve Tretim iizerindeki dogrudan etkisi kredi kanali olarak
nitelendirilmektedir. Kredi kanalinda para politikasi toplam talebi kredi piyasasi ve

bankacilik sistemi {izerinden etkilemektedir (Orhan ve Erdogan, 2008: 84- 85)

Kredi kanalina gore; kredi piyasasindaki bilgi akis1 aksamalari kriz ve siki para
politikas1 donemlerinde daha fazla 6nem kazanmaktadir. Bu durum i¢ ve dis finansman
fonlar1 arasindaki farka esit olan dis finansman priminde artisa neden olmaktadir. Dig

finansman priminin biylkligi, kredi verenlerin beklenen getirileri ile potansiyel
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bor¢lularin maliyetleri arasindaki farki ydnlendiren kredi piyasalarindaki eksikligi

yansitmaktadir (Giir, 2003: 23-24).

Bernanke ve Gertler (1995), kredi kanalinin faiz oran1 kanalindan bagimsiz ve
ayr1 bir kanal olmadigini, faiz oranindaki degisikliklerin etkisini giiclendiren faktorleri
icerdigini, bu nedenle de bir yilikseltme mekanizmasi olarak tanimlanabilecegini
belirtmektedir. Merkez bankasinin banka kredi arzim1 etkileme derecesi ve
bor¢lananlarin banka kredilerine bagimlilik oram1 ne kadar yiliksek olursa, kredi
kanalinin 6nemi de o 6lgiide fazla olmaktadir. Bu nedenle 2008 kiiresel finans krizinin
en biiylik nedenlerinden biri olan subrime mortgage kredilerinin piyasada ki etkilerini

onarmak i¢in kredi kanalinin 6nem derecesi yliksektir.

2.2.6. Giiven Kanah

FED duyurulart1 ekonominin mevcut durumu hakkinda yeni bilgiler de
saglayabilir. Boyle bir kanal veya giliven kanali olarak adlandirilabilecek olanlar,
yatirimecilarin  risk istahin1  degistirerek portfoy kararlarini ve varlik fiyatlarim
etkileyebilir. Ornegin, FED LSAP duyurusu piyasalar tarafindan kosullarn &nceden
beklenenden daha koti oldugunu ve dolayisiyla gilivenli bir varliga yonelmeyi

tetikledigini gosterebilir (Neely, 2010: 22).

Para politikasinda meydana gelen degisiklikler beklentiler iizerinden ekonomiye
olan giiveni etkilemektedir. Ekonomik birimlerin politika degisikligi sonucunda
gelecege yonelik beklentilerinin degismesi; iicretler, istihdam diizeyi, satis ve kar gibi
iktisadi unsurlar1 da etkilemektedir. Ancak, bu etkilerin yoniinii tahmin etmek oldukca
zordur. Ornegin, merkez bankasinin faiz oranlarini artirmasi, ekonomik birimler
tarafindan, para otoritesinin beklenenden daha fazla ekonomik biiylime oldugunu
diisiindiigi seklinde algilanabilir. Bu durum, gelecege yonelik beklentileri ve giiveni
artirabilir. Diger taraftan, s6z konusu faiz artisi, merkez bankasinin enflasyon hedefini
tutturmak amaciyla ekonomik biiylimeyi yavaslatmak istedigi seklinde de algilanabilir.

Bu durumda beklentiler ve giiven azalabilir (Kasapoglu, 2007: 10-11).

Literatiire bakildiginda, miktarsal genislemenin gelismekte olan piyasalardaki en
dogrudan aktarim kanali sermaye akimlari olmustur. Miktarsal genislemenin amaci
ekonomiye likidite kazandirmaktir. Bu ¢aba basarili, kendine giivenen kanallar olsa da,

portfoy dengeleme kanallar1 yatirnmcilarin bu likiditeyi kullanma kararmi da
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etkilemektedir. Daha az giiven ve dogal olarak daha yiiksek getiri istemekle karsi
karstya kalan ABD'li 6zel yatirimcilar, sermayelerini, gelismis ekonomilerin
tahvillerinden daha cazip tahvillere sahip gelismekte olan ekonomilere yatirmaya
baslamiglardir. Sonug¢ olarak, gelismekte olan ekonomiler sermaye akimlarinda ve
zaman zaman, Ustesinden gelebileceklerinden daha fazla bir artis yasamis ve bdylece

ekonomideki diger faktorlere iliskin QE etkilerine yol agmaistir.

ABD'deki geleneksel olmayan para politikalarin ABD uzun vadeli Hazine
tahvilleri ve benzeri menkul kiymetler iizerindeki getirilerini azalttifina dair bazi
kanitlar vardir (Gagnon vd., 2011, D'Amico vd., 2012 ve D'Amico ve King, 2013).
Buna karsilik, daha uzun vadeli ABD menkul kiymetlerindeki diisiik getirilerin
GOU'lere sermaye akisini tesvik ettigi one siiriilmiistiir (IMF, 2011; Fratzcher vd.,
2013: 4-7). Fratzcher vd. (2013) gore, ABD geleneksel olmayan para politikasi
onlemleri, 2007 ve 2011 dénemleri arasindaki analizde, %25'ten fazla GOU'e toplam
kiimiilatif net hisse senetleri girislerine ve %34 GOU'e net tahvil girislerini birlikte

aciklamaktadir.

FED politikalar1 2007-11 doneminde sinirlar aras1 sermaye akislarindaki biiyiik
dalgalanmalarin sadece smirli bir kismini aciklayabilse de, Birlesik Devletler icin
konjonktiire] olmayan bir sekilde hareket ederken, GOU'lere sermaye akisinin
konjonktiirle ayn1 hareketliligi biiyiittiikleri tespit edilmistir. 2008-09 sonlarinda FED'in
aldigr &nlemler, GOU'lerden (GOU'lerin ani duraklamalar ve genel olarak biiyiik
sermaye kacislar1 yasadigi bir donemde) net sermaye ¢ikislarina 6nemli dlgiide katkida
bulunmus ve daha sonra 2009 ortalarindan bu yana bu ¢ikislarin kademeli olarak tersine
cevrilmesini ve bu doénemde GOU'lere sermaye girislerinin artmasma katkida

bulunmustur (Fratzscher vd., 2013: 4-7).

Tartigsmalarin ¢ogu QE'nin ABD ekonomisi iizerindeki etkilerine odaklanirken,
dis politika yapicilar FED'in politikalarin1 elestirerek, bunlarin asir1 kiiresel likidite
yarattigini ve dolayistyla 2009'dan bu yana GOU'lere sermaye akislarmnin biiyiik 6lgiide
hizlanmasina neden oldugunu savunuyorlar. Buna karsilik, bu sermaye akisi
dalgalanmasi, GOU para birimleri iizerindeki deger kazanma baskilarindan, finansal
dengesizliklerin ve GOU'lerdeki varlik fiyat balonlarmin birikmesinden, yiiksek kredi
biiylimesinden ve yurti¢i ekonomilerin asir1 1sinmasi tehdidinden biiyiik 6l¢iide sorumlu

tutulmaktadir. Literatiiriin cogu QE'nin ABD yurti¢i piyasalar1 ve bunlarin altinda yatan
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kanallar1 tizerindeki etkilerine odaklanmaktadir. Portfoy dengesi kanali aracilifiyla, QE
sadece daha riskli yerli varliklara kars1 degil, ayn1 zamanda yabanci varliklara yonelik
bir portfoy dengelemesini tetikleyebilir. Benzer sekilde, ABD'nin gelecekteki ekonomik
kosullar1 ve politika oranlar1 ya da ABD'deki risk ve likidite primindeki degisiklikler ve
giiven etkilerinin sinyalleri, diinyanin baska yerlerindeki ekonomik kosullar ve finansal
piyasalar i¢in de etkileri olacaktir (Fratzscher vd., 2013: 4-7). Bununla birlikte, bu
yayilma etkilerini 6l¢mek i¢in su ana kadar ¢ok fazla analiz yapilmistir. Neely (2010) ve
Bauer ve Neely (2014), FED'in LSAP'nin, diger gelismis ekonomilerin kii¢iik bir
orneginde devlet getirileri iizerinde onemli ve biiyiik etkileri bulmustur. Chen vd.

(2015) QE'nin Asya finans piyasalarina 6nemli 6l¢iide yayildigini belgelemektedir.

Sifir alt sinir ile kars1 karsiya kalan biiyiik merkez bankalari, gelecekteki para
politikas1 duruslar1 konusunda ileriye doniik yonlendirmeyi bilanco operasyonlariyla
birlestiren geleneksel olmayan para politikalar1 uygulamislardir. Bunlar arasinda

FED’in biiyiik 6l¢ekli varlik alimlart ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB)'nin uzun vadeli

yeniden finansman operasyonu bulunmaktadir. Bu politikalar ¢ercevesinde artan kiiresel
likidite, sistemik risklerin kontrol altina alinmasina ve yatirimcilarin riske olan istahinin
artmasina yardimci olurken, ayni zamanda getiri arayisinda gelismekte olan piyasalara
yonelmektedir. Makrofinansal temelleri nispeten giiclii olan biiyiik gelismekte olan
tilkeler onemli sermaye girisleri ve deneyimli parasal deger kazanmistir. Geligmis
ekonomilerdeki kiiresel bankalarin ¢ogu, gelismekte olan {iilkelere yapilan sermaye
akiglarinin biiylik kismi ile bankacilik akiglarindan daha az volatilite olan portfoy

yatirimlari bigimindedir (Kim, 2014: 219).

Geleneksel olmayan para politikalarindan kaynaklanan finansal yayilimlar,
gelismekte olan ekonomiler arasinda makrofinansal esaslarina ve politika tepkilerine
bagli olarak farklilik goOstermistir. Bazi gelismekte olan ekonomiler, sermaye
giriglerindeki dalgalanmalara ve ilgili para biriminin deger kazanmasini durdurmak i¢in
sermaye kontrolleri olustururken, digerleri sterilize edilmis FX (doviz kuru)
midahalesiyle birlikte makro ihtiyati araglar kullanmiglardir. Sermaye girislerinin
biiylik oldugu ve para biriminin deger kazanmasinin eslik ettigi bazi gelismekte olan
ekonomiler i¢in, yurtici krediler genisledi ve varlik fiyatlarinin ekonomiye canlilik giicii
sagladi; aym1 zamanda yabanci pozisyonlar1 kotiilesti ve cari islemler aciklar

yiikselmistir. Kiiresel finansal piyasalar, FED Mayis 2013'te varlik alimlarin1 azaltma
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niyetini ilk kez ima ettiginde sasirmistir. Tahvil alim azaltimi1 baglamadan once bile
onemli varlik fiyat diizeltmeleriyle tepki verdiler. Hem gelismis hem de gelismekte olan
piyasa ekonomilerinde hisse senedi fiyatlar1 diiserken, uzun vadeli faiz oranlar
yiikseldi. Baz1 kirilgan gelismekte olan ekonomiler, keskin bir sekilde diisen para birimi
degerleri ve ani sermaye ¢ikislar ile ¢ok etkilendi. Bununla birlikte, kiiresel finansal
piyasalar, bu kirilgan gelismekte olan ekonomiler yiiksek finansal piyasa
dalgalanmalariyla kars1 karsiya kalmaya devam etmesine ragmen, 2014 yilinda tahvil

alim azaltimi1 (daralma) basladiginda nispeten sakin kaldi (Kim, 2014: 216).

Geleneksel olarak, Para Politikas1 (1) istikrarli enflasyon elde etmek igin
konjonktiirel talep yonetimi ve (2) finansal sistem istikrarin1 saglamak i¢in 6nde gelen
bir arag¢ olarak goriilmistir. Goodhart (1987), Lewis ve Mizen (2000), para
politikasinin politika yapicilar tarafindan bu hedeflere ulagsmada kisa vadeli faiz oranin
kullanmasinin beklendigini gostermektedir. QE, Merkez Bankasi bilangosunun yapisini
degistirerek cesitli etkilere sahiptir. Bunlar yatirim, tiiketim ve net ihracat tizerindeki
etkilerdir. QE'nin aktarim mekanizmasini incelerken hatirlanmasi gereken onemli bir
nokta, bu mekanizmanin geleneksel para politikas1t mekanizmalar1 iginde yer almasidir,
clinkii QE, sifir alt sinir kisitlamasinin ardindan faiz oranlarmi degistirmek igin ek bir

arag olarak goriiliir.

FED’in QE Onlemlerinin, gelismekte olan birgok ekonomideki ekonomik ve
finansal degiskenler iizerinde ABD ekonomisine kiyasla daha biiyiik bir etkiye sahip
olmaktadir (Chen vd., 2015: 13). QEnin simirlar arasi etkileri, biiyiikk dl¢lide QE'nin
kabul edildigi tarihte kendilerini bulduklar1 konjonktiirel pozisyona bagli olarak,
etkilenenler i¢in faydali veya zararli olarak algilanabilir. Kiiresel finansal kriz ve devam
eden durgunluk sirasinda, QE politikalarinin kiiresel finansal piyasalarin istikrara
kavusturulmasina yardimci oldugu ve kiiresel ekonomik faaliyetin daha da ¢dkmesine
engel oldugu konusunda genel bir fikir birligi vardir. Gelismis ekonomilerde durgunluk
yavaslarken, gelismekte olan ekonomilerde ise hizla artarken, QE, yiiksek para
biriminin deger kazanmasi ve sermaye girisi baskilart nedeniyle bazi bdlgelerde
ekonomik asir1 1sinmaya ve varlik piyasasinda asiri artiglarina biiylik katki saglamistir

(De Nicolo vd., 2010: 4-5).
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UCUNCU BOLUM
FED PARA POLITIKALARININ TURKIYE UZERINDEKI
MAKROEKONOMIK ETKILERi UZERINE AMPIiRiK ANALIZi

3.1. Literatiir Taramasi

Ahmed ve Zlate (2013), 2008 kiiresel finansal kriz dncesi donemle kriz sonrasi
donemi karsilagtirarak gelismekte olan piyasa ekonomilerine net 6zel sermaye
girislerinin belirleyicilerini analiz etmektedirler. Bu girisleri 6l¢gmek i¢in, 2002: Q1 -
2012: Q2 doneminde gelismekte olan Asya ve Latin Amerika'dan 12 gelismekte olan
tilkeleri kapsayan odemeler dengesi iic aylik panel veri setinden hesaplanmaktadir.
Calismanin sonuglarina gore, birincisi, gelismekte olan iilkeler ile gelismis ekonomiler
ve kiiresel risk istah1 arasindaki biiyiime ve faiz orami farkliliklari, net 6zel sermaye
girislerinin istatistiksel ve ekonomik agidan 6nemli belirleyicisidir. Ikincisi, son kiiresel
finansal krizden 6nceki donemden kriz sonras1 doneme kadar, 6zellikle portfoy girisleri
icin net giriglerin davranislarinda, kismen bu tiir akislarin faiz orani farkliliklarina daha
fazla duyarliligi ve riskten kag¢inma ile aciklanmis onemli degisiklikler olmustur.
Ugiincii olarak, son yillarda tanitilan sermaye kontrol &nlemleri hem toplam hem de
portfoy girislerini caydirict gibi goriinmektedir. Dordiinciisti, kriz 6ncesi donemde,
doviz degerleme baskilarini azaltmak i¢in daha fazla doviz miidahalesinin daha fazla
sermaye girigine yol actigina dair bazi kanitlar vardir ancak kriz sonras1 donemde boyle

bir etki belirlenememektedir.

Moore vd. (2013), gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerine ve
varlik getirilerine etkisini analiz i¢in Federal Rezerv’in uzun vadeli varlik alimlari
kullanilmistir. Calismada, 2007-2011 donemini kapsayan Giiney Kore, Macaristan,
Brezilya, Tiirkiye, Tayland, Hindistan, Polonya, Giiney Afrika, Singapur, Endonezya,
Hong Kong, Meksika, Cek Cumhuriyeti gibi 13 gelismekte olan iilkeler i¢in panel VAR
analizi test edilmektedir. Calismada, uzun vadeli varlik alimlarinin etkisini 6lgmek i¢in
ABD, Euro Bolgesi, Ingiltere ve se¢ilmis gelismekte olan iilkelerin 10 yillik devlet
tahvili faizi kullanilmaktadir. Sonug olarak, ABD devlet tahvili faiz oranlarindaki
diistisiin secilmis gelismekte olan iilke gruplarindaki uzun vadeli devlet tahvili faiz

oranlarini negatif yonde etkiledigi elde edilmektedir.

Fratzscher vd. (2013), Federal Rezerv'in geleneksel olmayan para politikasi

onlemlerinin kiiresel yayilmalarini aragtirmaktadir. Calisma, 2007-2010 yillar1 arasinda
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65 iilkeden olusan ABD, gelismekte olan iilkeler ve gelismis tlkelerin verilerini ele
alarak geleneksel olmayan para politikalarin finansal piyasalar iizerindeki etkilerini
incelemektedir. Calismada, panel regrasyon yontemi kullanilarak, varlik fiyatlar ve
portfoy kararlar1 iizerindeki etkiyi hisse senedi ve tahvil alimma yonelik yabanci
sermaye girisleri, doviz kuru ve 10 yillik devlet tahvili faiz orami ile Ol¢lilmistiir.
Calismada Federal Rezerv’in geleneksel olmayan para politikas1 gostergelerinin
kullanildig1 araglar ise; politika duyurulari, uzun vadeli hazine varligi alimi, finansal
sektore olan likidite destekleri, varliga dayali menkul kiymet alimi kullanilmaktadir.
Calismanin sonuglarinda, QE1 onlemleri, ABD ve diger iilkelerdeki hisse senedi
fiyatlarin1 (6zellikle Amerika’da) desteklemede ve uzun vadeli getirileri diisiirmede
oldukea etkili oldugunu goérmiislerdir. Bununla birlikte, gelismekte olan iilkelerden ve
ABD hisse senedi ve tahvil fonlarma yatirimer portfoylerinin giiclii kiiresel olarak
yeniden dengelenmesini de tetiklemis ve boylece ABD dolarinin genel olarak deger
kazanmasina neden olmustur. Buna karsilik, QE2 6nlemleri diinya capinda getirilerin
diisiiriilmesinde biiyiik 6lciide etkisiz oldugu goriinmektedir, esas olarak gelismekte
olan tilkelerin hisse senetlerinde 6nemli miktarda sermaye ¢ikisina ve belirgin bir ABD
dolar1 deger kaybina neden olmustur. Ayrica, bulgularinda FED politikalarinin varlik
fiyatlar1 tlizerinde sermaye akimlarma gore daha biliylik etkiler yarattigini
gostermektedir.  Sonug¢ olarak, FED geleneksel olmayan para politikalarinin net
sermaye girisleri lizerinde biiyiik etkiler uyguladigini ortaya ¢ikarmiglardir. Ancak FED
geleneksel olmayan politikalarinin etkilerinin diger faktorlere kiyasla nispeten kiiciik

oldugu sonucu elde edilmektedir.

Barata vd. (2014), bir grup gelismekte olan iilke ekonomilerinde uzun vadeli faiz
oranlar1 iizerinde yurtici politika ve dis faktorlerin goreceli olarak Onemini
incelemektedir. Calismada 2007-2014 donemini kapsayan haftalik veriler kullanilarak,
ayrica 2009 kriz sonrasi donemi karsilastirma yapilarak analiz edilmektedir. Analize
Brezilya, Sili, Giiney Afrika, Kolombiya, Tirkiye, Meksika, Giiney Kore, Peru,
Hindistan, Filipinler, Polonya, Tayland, Endonezya, Macaristan, Cin, Malezya, Rusya
Cek Cumhuriyeti’'nden olusan 18 gelismekte olan iilkeler dahil edilmektedir. VAR
analiz yontemi kullanilan ¢alismada, ABD 3 aylik ve 10 yillik devlet tahvili faiz orani
farki Federal Rezerv’in geleneksel olmayan politika gostergesi olarak kullanilmaktadir.
Analiz sonucuna gore; iilke vade primlerinin yabanci vade primlerindeki pozitif bir sok

karsisinda Hindistan, Sili, Polonya, Macaristan, Giliney Afrika, Rusya ve Peru disindaki
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tilkeler kisa ve orta vadede gii¢lii ve pozitif bir tepki verdigini ve bu etkinin ise 6nemli
oldugu ifade edilmektedir. Sonug olarak, Federal Rezerv’in geleneksel olmayan politika
uygulamalarini1 2008 finansal kriz doneminde gelismekte olan {ilkeler iizerinde etkilerini

artirdig1 goriilmektedir.

Bhattarai vd. (2015), Federal Rezerv’in miktarsal genisleme politikalarini
gelismekte olan tlkeler iizerine reel ve finansal degiskenlerin etkilerini 6lgmek igin
2008-2014 dénemleri arasmi incelemektedir. Ilk &nce kirllgan besli iilkeleri olarak
Hindistan, Endonezya, Giiney Kore, Brezilya ve Tiirkiye incelenmektedir. Daha sonra
Meksika, Sili, Malezya, Kolombiya, Peru, Tayland, Giiney Kore, ve Tayvan iilkelerinin
de analizleri yapilarak iki analizin sonuglar1 karsilagtirilmaktadir. Analizde, geleneksel
olmayan politikalarin degiskeni olarak Federal Rezerv bilangcosunun varlik miktarini,
diger degiskenler olarak da uzun vadeli faiz oranlari, dolar kuru, yabanci sermaye
girisi, hisse senedi fiyatlari, sanayi tiretimi, net ihracat, 3 aylik faiz oran1 ve fiyat diizeyi
ele alinarak VAR analizi yapilmaktadir. Calisma sonucunda, gelismekte olan iilkelerin
finansal degiskenler lizerinde genel olarak Federal Rezerv’in miktarsal genisleme
politika soklarinin énemli bir etkisi oldugu goriilmektedir. Bu etki gelismekte olan ve
kirilgan besli iilkelerinde uzun vadeli tahvil faizlerinde azalma, yerel parada degerlenme
ve hisse senedi piyasalarinda canlanma seklinde ortaya g¢ikmaktadir. Kirillgan besli

tilkeleri tizerinde ortaya ¢ikan etkilerin daha gii¢lii oldugu goriilmektedir.

Tillmann (2014), FED miktarsal genisleme politikalarinin etkilerini 6l¢mek i¢in
2007-2013 arasindaki donemlerde aylik veriler kullanarak ve gelismekte olan
ekonomilerin dis finansal kosullara etkisini analiz etmektedir. Calismada, miktarsal
genisleme duyurularinin birlestirildigi Qual VAR modeli kullanilmaktadir. Calismada,
gelismekte olan piyasalara yonelik tahvil faizleri, yabanci sermaye hareketleri, doviz
kuru ve hisse senedi fiyatlarina iliskin analiz yapilmaktadir. Caligma sonucunda,
Federal Rezerv geleneksel olmayan politika soklarinin GOU’e yonelik sermaye
akisinda, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlarinda artisa neden oldugu tespit edilmektedir.
Tahvil faiz oranlarinda ise azalisa neden oldugu tespit edilmektedir. Ayrica, geleneksel
olmayan para politikalarinin etkilerini, Federal Fonlarin hedef oranindaki bir azalma ile
uygulanan geleneksel politika adimlariyla karsilastirmaktadir. Tipik bir QE soku,
gelismekte olan ekonomilerin tahvil fiyatlarinin Federal Fon oranindaki tipik bir diistisle

yaklagik ayn1 tepkiye yol agmaktadir. Geleneksel olmayan bir para politikas1 sokunun,
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yani FED'in miktarsal genisleme egiliminde beklenmedik bir artisin, gelismekte olan
piyasalarin sermaye girislerini, tahvil fiyatlarini, hisse senedi fiyatlarim1 ve doviz

kurlarin1 giiglii bir sekilde artirdigini gostermektedir.

Dahlhaus ve Vasistha (2014), Federal Rezerv’in gelencksel olmayan politikasi
onlemleri siirecindeki gelecege yonelik beklentileri calismaya dahil ederek GOU
yonelik yabanci sermaye hareketlerinin nasil etkilenecegini analiz edilmektedir.
Calisma, 2004-2014 donemi 23 tane GOU ekonomilerinin icerisinde Tiirkiye’nin de
dahil oldugu veriler kullanilarak tahmin edilmektedir. Calismada VAR modeli
kullanilmaktadir. FED gelecege yonelik politika beklentisi gostergesi olarak 3 yillik
federal fon vadeli islem soOzlesmesi oranini dahi edilmektedir. Federal Rezerv
geleneksel olmayan politika etkinligini belirtmek amaciyla da segilmis degiskenler ise
ABD 10 willik devlet tahvili faiz farki, enflasyon orami ve federal fon orani
kullanilmaktadir. Caligmanin sonucuna goére, FED para politikas1 Onlemlerinin
ekonomik olarak kiiciik sonuglar gosterecegi analiz edilmektedir. GOU bazinda ayr1 ayri
bakildiginda ise politika etkilerinin farklilastigi goriillmektedir.

Kim (2014), Federal Rezerv’in uyguladigi miktarsal genisleme politikalar
sirasinda meydana gelen uluslararasi aktarimin, Giiney Kore iizerindeki etkilerini ve
para politikasi tepkilerini arastirmaktadir. ABD 10 yillik devlet tahvili faizi ve Giiney
Kore 10 yillik devlet tahvili faizi degiskenlerinin eklendigi analizde, VAR modeli
yontemi ile 2001-2013 donemi kapsayan verilerle analiz edilmektedir. Granger
nedensellik testi sonuglari, nedenselligin ABD'nin uzun vadeli tahvil oranlarindan,
yurti¢i uzun vadeli tahvil faiz oranlarina tek tarafli olarak calistigini gostermektedir.
Regresyon analizi ABD'nin uzun vadeli faiz oranlarinin Kore uzun vadeli faiz oranlari
tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Sonug olarak, 2008 finansal
kriz sonrasindaki donemde Giiney Kore uzun vadeli faiz oranlarinin, FED geleneksel

olmayan para politikalarindan etkilendigi sonucuna elde edilmektedir.

Bowman vd. (2014), FED’in uyguladigi geleneksel olmayan politikalarinin
GOU’e duyuru etkisinin olup olmadigim panel VAR modeliyle analiz edilmektedir. 17
GOU igerisinde Tiirkiye’nin de dahil oldugu 2006-2013 donemleri arasini kapsayan
caligma, Federal Rezerv geleneksel olmayan politikalarmin gostergesi olarak ABD
yiikksek riskli tahvil faiz oram1 ve ABD wuzun vadeli devlet tahvili faiz oranm

kullanilmaktadir. Gelismekte olan iilkeler i¢in 10 yillik devlet tahvili faiz orani, doviz
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kuru ve varlik fiyat endeksi degiskenleri analize dahil edilmektedir. Calismanin
sonucunda, FED duyuru etkisi politikalarmin devlet tahvili faiz oranlarini etkilemesi

acisindan ozellikle 6nemli oldugu gdstermektedir.

Takats ve Vela (2014), Federal Rezerv geleneksel olmayan politika soklarinin
GOU iizerindeki etkisini dlgmek igin 2005-2013 dénemlerini ele alarak panel VAR
modeli ile analiz etmektedir. Calismada; Hindistan, Sili, Meksika, Brezilya, Giiney
Kore, Kolombiya, Endonezya, Cek Cumhuriyeti, Israil, Filipinler, Peru, Singapur ve
Polonya dahil etmektedir. FED para politikasi soklarini test etmek igin kullanilan
degiskenler, ABD ve GOU’e ait 10 yillik devlet tahvili faiz oran1 farki, ABD 10 yillik
devlet tahvili faiz oran1, GOU’e yabanci sermaye girisi ve nominal doviz kuru veri seti
kullanilmaktadir. Calismanin sonucunda, ele aliman donemde ABD uzun vadeli faiz
oranlart modele dahil edilen iilke gruplarmdaki GOU’e yodnelik yabanci sermaye

hareketlerini etkiledigi sonucu elde edilmektedir.

Miyajima vd. (2014), FED geleneksel olmayan para politikalarinin se¢ilmis 5
Asya iilkesi olan Giiney Kore, Endonezya, Tayland, Malezya ve Filipinler iizerindeki
etkileri arastirilmaktadir. Calisma, iki doneme ayrilarak 2003-2007 ve 2009-2013
seklinde panel VAR analizi ile arastirilmaktadir. Federal Rezerv geleneksel olmayan
politika degiskenleri olarak, ABD 10 yillik vade primi ve ABD 10 yillik devlet tahvili
faiz oran1 gostergeleri dahil edilmektedir. Calismanin sonucunda, hem kiiresel finans
krizden 6nce hem de kiiresel finans krizden sonra segilmis Asya iilkelerinin ekonomileri

tizerinde ABD 10 y1llik vade priminin gii¢lii bir etkiye sahip oldugu elde edilmektedir.

Carrera vd. (2015), FED miktarsal genisleme politikalariin Sili, Kolombiya,
Meksika ve Peru tizerindeki etkisini aragtirllmaktadir. Yapisal VAR (SVAR) analiz
modeli kullanilan ¢alisma 1996-2014 dénemleri arasin1 kapsamaktadir. FED miktarsal
genisleme politikasinin gostergesi olarak Amerika’nin ekonomik belirsizlik endeksi,
kisa ve uzun vadeli faiz orani farki, M1 para arzi, sanayi tiretim endeksi, tiiketici fiyat
endeksi ve federal fon oranini dahil edildigi goriilmektedir. Latin Amerika iilkelerine ait
degiskenler olarak ise bankalararasi piyasa faiz orani, reel doviz kuru, yerel kur
tizerinden krediler, yabanci kur iizerinden krediler, toplam gelir diizeyi ve enflasyon
orani se¢ilmektedir. Calismanin sonucunda, politika soklarinin se¢ilmis Latin Amerika
ilkelerinde finansal degiskenler {izerindeki etkisinin ¢iktt ve enflasyon gibi

degiskenlerde ortaya ¢ikan etkiden daha fazla oldugu sonucu elde edilmektedir.



48

Chen vd. (2015), gelismis ve bazi GOU olusan bir grup iilke iizerinde Federal
Rezerv geleneksel olmayan politikalarinin etkisini analiz edilmektedir. Analiz igin
GVECM modeli olusturulmaktadir. Calismada kullanilan iilke grubu Brezilya, Cin,
Hong Kong, Hindistan, Arjantin, Tayland, Sili, Endonezya, Meksika, Giiney Kore,
Singapur, Filipinler, Japonya, Malezya, Ingiltere, Avrupa Birligi ve Amerika’dan
olusmaktadir. 2007: 07 — 2013: 02 donemini kapsayan c¢alismada, FED geleneksel
olmayan para politika etkilerini 6lgmek i¢in ABD 3 aylik ve 10 yillik devlet
tahvillerinin faiz orani farki ve federal fon orani, se¢ilmis olan iilkeler igin ise Avrupa
Birligi, Ingiltere ve Japonya 3 aylik ve 10 yillik devlet tahvili faiz oram
kullanilmaktadir. Sonug olarak, geleneksel olmayan politikalarin GOU’de 2010-2011
déneminde piyasalarin asirt 1sinmasina tetikledigi, 2009-2012 déneminde de finansal

piyasalarin toparlanmasina destekleyen etki ortaya ¢ikardigini géstermektedir.

Neely (2010), Federal Rezerv geleneksel olmayan politika duyurularinin
secilmis tlkelerin doviz kurlar1 ve nominal tahvil faizleri tzerinde etkileri
incelenmektedir. Calismada, Portfoy Denge Modeline dayali olarak Avustralya,
Kanada, Almanya, Japonya ve Ingiltere gibi iilkelerin 2008: 11 — 2010: 01 donemi
analiz edilmektedir. FED geleneksel olmayan politika gostergesi politika duyurular: ele
alinmaktadir. Sec¢ilmis ilkelerin ise doviz kuru ve 10 yillik devlet tahvili faizi
tizerindeki etkisini analiz edilmeye c¢alisilmaktadir. Calismanin sonucunda, Federal
Rezerv geleneksel olmayan politikasi duyurulari secilmis iilkelerin, dolarin bu iilkelerin
para birimleri karsisinda %4-11 oraninda deger kaybettigini ve 10 yillik devlet tahvili

faizleri lizerinde de 20-80 baz puan diisme egiliminde oldugu elde edilmektedir.

Venkataramanan (2014), Federal Rezerv’in geleneksel olmayan politikalarinin
2008-2013 doneminde Hindistan {izerindeki etkilerini VAR modeli analiziyle
incelenmektedir. Analizde, Federal Rezerv’in geleneksel olmayan politikalarinda en ¢ok
etki eden miktarsal genisleme varlik alimlarit dahil edilmektedir. Hindistan
ekonomisinde etkinin 6l¢iildiigi degiskenler ise; Hindistan faiz orani, doviz kuru ve
enflasyon oranidir. Calismanin sonuglarina gore, FED geleneksel olmayan para
politikasinin igerisindeki en ¢ok etkili politikalardan biri olan miktarsal genisleme varlik
alimlarinin Hindistan ekonomisinde doviz kuru basta olmak iizere giiclii bir sekilde

etkili oldugu elde edilmektedir.
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FED gelencksel olmayan para politikasinin etkileri iizerinde incelemis
oldugumuz Tiirkiye Ttzerindeki c¢alismalarda; etkinin oOl¢iildiigi degisken FED
geleneksel olmayan para politikasinin gostergesi ve ortaya c¢ikan sonuglar bakimindan
baz1 noktalarda benzerliklere sahip oldugu goriilmektedir. Etkinin 6l¢iildiigii degisken
olarak ¢alismalarda en ¢ok ilizerinde durulan degiskenler sirasiyla dolar kuru veya déviz
kuru, uzun vadeli devlet tahvili faizleri veya uzun vadeli faiz oranlari, hisse senedi
fiyatlar1 ve yabanci sermaye hareketleridir. Bunlara ek olarak bazi ¢alismalarda; CDS
primi, banka kredileri gibi degiskenlerinde kullanildig1 ifade edilebilir. FED geleneksel
olmayan para politikasinin gostergesi olarak ise caligmalarda sirasiyla geleneksel
olmayan para politikasina iliskin duyurular, ABD uzun vadeli devlet tahvili faiz
oranlari, ABD uzun ve kisa vadeli faiz oran1 farki ve varlik alim miktarinin gostergesi
olarak FED bilancosu varlik miktar1 kullanilmaktadir. Analiz edilen tarih araligina
bakilirsa, ¢aligmalarin genel olarak Tiirkiye, OECD ve gelismekte olan iilkeleri ele
almis olup finansal kriz donemini kapsayan bir tarih araliginin analize dahil edildigi

goriilmektedir.

Bu ¢aligma Tiirkiye’de yapilan diger ¢calismalarla benzerlik gdstersede bir takim
farkliliklara sahiptir. FED geleneksel olmayan para politikas: etkisini gosteren
degiskenler diger ¢aligmalarda oldugu gibi federal fonlama faizi ve miktarsal genisleme
varlik alimlart kullanimiyla benzerlik gostermektedir. Yapilan calismalarda, etkinin
olgtilebildigi degiskenler genellikle Tiirkiye’de Ki doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlari
incelenmektedir. Bu g¢alismada farklilik olarak bu degiskenlere ek hisse senetleri
endeksi, sanayi Uretim endeksi, tliketici ve lretici fiyat endeksi, igsizlik orani ve
BIST100 endeksi kullanilarak FED geleneksel olmayan para politikalarmin Tiirkiye’de
daha fazla makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri incelenmektir. Ayrica bu
calismada ele alinan donemler FED geleneksel olmayan para politikalarinin etkisini
6lgmek i¢in FED miktarsal genisleme alimlar1 ve duyurular1 dikkate alinarak 2007-2014
donemleri aras1 incelenmektedir. FED Ocak 2014'te varlik alimlarini azaltmaya
baglamigir ve Ekim 2014'te alimlar1 tamamen durdurmustur. Bu yiizden calismada
kiiresel finansal krizde FED’in aldigi geleneksel olmayan para politikalarinin Kriz

zamaninda dogrudan etkilerini 6lgmek i¢in bu donemler kullaniimaktir.
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3.2. Ampirik Analiz

Nicel analiz yontemleri kullanilacak olan bu boliimde arastirma sorunsalini
ekonometrik modeller yardimiyla analiz edecegiz. Baska bir degisle Amerikan ¢ikish
olup biitiin diinyay1 sarsan subprime krizi (diisiik gelir gruplarina verilen mortgage kredi
krizi) sirasinda FED tarafindan uygulanan para politikalarinin Tiirkiye ekonomisi
tizerindeki etkilerini Vektor Otoregresyon (VAR) yontemi ile inceleyecegiz. Analizde
subprime krizi ile baglayan ve global finansal kriz halini alan 2007 Aralik ayindan 2014
Ekim ayma kadar donemleri kapsayan aylik bazda zaman serisi kullanilmistir. Agustos
2007°de bas gosteren global finansal kriz ile miicadelede FED ve diger merkez
bankalar1 geleneksel para politikast 6nlemine yani faiz oranina bagvurmuslar ancak
finansal piyasa gerilimlerini azaltmada ve reel ekonomiyi canlandirmada basarili
olamamiglardir. Bu nedenle Merkez Bankalar1 yeni politika arayislarina girmisler ve
geleneksel olmayan para politikas1 onlemleri uygulamislardir. Bu politikalar arasinda
varlik alimlar1 (Quantitative Easing), likidite enjeksiyonlar1 ve kilavuz politikalar yer
almaktadir. Geleneksel olmayan para politikalar1 uygulayan baslica Merkez

Bankalarinin toplam bilanco biiyiikliikleri de bu dogrultuda artmistir.

3.2.1. Veri Seti ve Tammlayic1 Istatistikler

Ekonometrik analizin ilk agamasinda serilerin grafiksel ve tanimlayici istatistiki
analizi yapilmistir. Veri setinde vektor otoregresyon (VAR) analizinde kullanilmak
lizere on bir tane finansal ve makroekonomik seri bulunmaktadir. Bu serilerden
Miktarsal genisleme (QE) ve Federal fon oran1 FED para politikalarini tanimlamak i¢in,
Tirkiye kisa vadeli faiz orani, Tirkiye uzun vadeli faiz orani, Tiirkiye hisse senetleri
fiyat endeksi, BIST 100 endeksi, Tiirkiye finansal piyasalar gostergeleri olarak ve
Tiirkiye reel efektif doviz kuru, Tiirkiye sanayi tiretim endeksi, Tiirkiye igsizlik orani,
Tiurkiye tiiketici fiyat endeksi ile Tiirkiye Tretici fiyat endeksi ise Tiirkiye

makroekonomik gostergeler olarak kullanilmistir.

Tablo 2. Modelde Kullanilan Degiskenler ve Kisaltmalar:

Kisaltma Ag¢iklama Kaynaklar
QE FED Toplam Varlik Alimlar FED FRED
FEDFUNDS | Fedaral Fon Orani FED FRED
TKVFO Tiirkiye Kisa Vadeli Faiz Orani FED FRED
TUZFO Tiirkiye Uzun Vadeli Faiz Orani TCMB EVDS




o1

THSF Tiirkiye Hisse Senetleri Fiyat Endeksi FED FRED 2015=100
DK - REER | Reel Efektif Déviz Kuru FED FRED 2010=100
SUE Tiirkiye Sanayi Uretim Endeksi FED FRED 2015=100
UNM Tiirkiye Issizlik Oran1 FED FRED

TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi FED FRED 2015=100
UFE Uretici Fiyat Endeksi FED FRED 2015=100
BIST Borsa Istanbul 100 Endeksi TCMB EVDS

Var modelinde kullanmay1 planladigimiz serilerin tanimlayici iststistikleri Tablo

3’te gosterilmektedir.

Tablo 3. Tamimsal istatistikler Tablosu

BIST | FFO QE REER | SUE | TUFE | THSF | TRKFO | TRUFO | UFE | UNR
Art. Ortalama | 576.69 | 0.45 | 2598657 | 92.38 | 77.12 | 72.99 | 71.32 | 10.81 10.49 | 74.74 | 10.06
Median 599.92 | 0.15 | 2656754 | 91.82 | 77,99 | 71.19 | 73.01 9.48 940 |74.61| 9.50
Maksimum 860.46 | 4.24 | 4406637 | 103.92 | 96,49 | 93.32 | 111.45 | 19.67 18,81 | 94.59 | 14.00
Minimum 240.27 | 0.07 | 888131 | 80.24 | 57,00 | 55.94 | 29.89 6.85 6.94 |58.82| 8.00
Std. Sapma 159.78 | 0.87 | 910076 | 5.83 | 10,97 | 10.61 | 19.84 331 3.05 |10.05]| 1.60

Asagida yer alan serilerin grafiksel gosteriminde de gorildigi gibi, faiz

oranlarinda, FED oraninda, Tiirkiye kisa vadeli ve uzun vadeli faizlerinde 2008 krizinde

bliytik bir diisiis yasanmistir. Bu donemde Tiirkiyede ki issizlikte de biiyiik bir yiikselme

goriilmektedir. FED fon oranmi geleneksel olmayan para politikasina bagl olarak ¢ok

hizli ve bilylik oranda diistiriilmiistiir. Buna bagli olarak Tiirkiye kisa ve uzun vadeli

faiz oranlar1 hizli bir sekilde diismiistiir. Tiirkiye issizlik orani ise gecikmeli olarak

diismiis ve sonra ylikselme trendine girmistir.

Grafik 3. Toplu Dogrusal Grafikler
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Daha sonraki asamada, serilerin birbirleri ile olan iliskileri korelasyon analizi ile
bakilmistir. Korelasyon, iki degisken arasinda dogrusal bir iliski olup olmadigim
gosterir. Yiiksek korelasyon gosteren (bire yakin korelasyon katsayisi olan) seriler
birbirlerini ¢ok fazla etkiledikleri i¢in elimine edilerek seri sayisi indirgenmistir. FED-
FRED sayfasindan alinan Tiirkiye hisse senetleri fiyatlar1 endeksi ile Tiirkiye Merkez
Bankas1-EVDS sitesinden alinan BIST 100 endeksi arasinda 0,989 oraninda neredeyse
bire yakin anlamli pozitif bir iliski vardir. O ylizden Tirkiye hisse senetleri piyasasi
gostergesi olarak BIST 100 endeksi kullamlacaktir. Tiirkiye Merkez Bankasi’ndan
alinan Uretici Fiyat Endeksi ile Tiiketici Fiyat Endeksi arasinda beklenildigi gibi 0,978
gibi yiiksek ve anlaml bir pozitif iliski vardir. TUFE nihai mal ve hizmet fiyatlarindaki
degisimi ifade ederken, UFE girdi fiyatlarindan kaynaklanan arz yanlh fiyat
degismelerini ifade etmektedir. Cogunlukla devaliiasyon ve uluslararasi girdi
fiyatlarindaki yiikselisten kaynaklanan maliyet enflasyonu once UFE’yi artirmaktadir.
UFE-TUFE arasindaki aktarma mekanizmasinin nitelik ve hizina gore gecikmeli olarak
TUFE’ye yansimaktadir (Sara¢ ve Karagoz, 2010: 222). Her iki fiyat endeksi arasindaki
yapisal bir iligki ve aktarma mekanizmasi g6z Oniine alinarak, daha sonra kurulacak
modelde nihai fiyat artigim gdsteren TUFE kullamlmugtir. Tiirkiye uzun vadeli mevduat
faiz oranlar ile kisa vadeli faiz oranlar1 arasinda beklenildigi gibi 0,969 gibi ¢ok yiiksek
anlamli ve pozitif bir iliski vardir. Dolayisiyla bu iki veri de vektor otoregresyon
analizine ayni anda kullanilmayacaktir. Diger yandan Amerikan Merkez Bankasi toplam
varliklart datas1 miktarsal genisleme datasi olarak kullanilmistir ve incelenen siirede
Tirkiye ekonomisi verileri ile ¢ok yiliksek ve anlamli korelasyon iliskisi gostermektedir.
S6z konusu veri FED ve Tiirkiye faiz oranlan ile beklenildigi gibi genisleyici para
politikasina paralel olarak negatif ve yiiksek bir korelasyon gosterirken, reel efektif kur
ile de negatif, anlamli ve yliksek bir iliski gdstermektedir. Reel efektif doviz kuru

endeksi fiyat artiglarindan arindirilmis olarak TL’nin déviz sepeti karsisindaki degerini
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gostermektedir ve endeksteki yiikselme TL nin reel olarak deger kazandigini, diisme ise
reel olarak deger kaybettigini gostermektedir. Incelen dénemde reel efektif déviz kuru
Amerikan Merkez Bankasi’nin parasal genislemesi ile ilk etapta 2010 yilina kadar
yiikseldigi yani TL’nin deger kazandigini, 2010-2011 aras1 hizli deger kaybettigini ve
2011 ortasindan 2013 basina kadar yeniden deger kazandig1 ve 2013 yilinda tekrar hizli
bir deger kaybina ugradigr goriilmektedir. Dolayisiyla Amerikan miktarsal genisleme
verisi ile Tiirkiye reel efektif kuru verisinin pozitif iliskili olmasi, baska bir deyisle
Amerika’daki genisleyici para politikast sonucu TL’nin diger dovizler karsisinda reel
olarak deger kazanmasi teorik olarak beklenmektedir. Oysa Tiirkiye’deki enflasyonist
dinamikler reel efektif kurda sert diizeltmeler -deger kaybetmeler- yasanmasina neden
olmus ve bu dogrultuda iki degisken arasinda negatif anlamli bir iliski bulunmustur.
Miktarsal genisleme verisi ile BIST100 verisi arasinda anlamli, yiiksel ve pozitif bir
iligki oldugu goriilmektedir. Ayn1 zamanda miktarsal genisleme ile Tiirkiye’deki fiyat
endeksleri arasinda ilging bir sekilde c¢ok yiiksek (0.9’dan biiyiik) pozitif bir iliski
vardir. Amerikan faiz oralari ile beklenildigi gibi BIST100 arasinda negatif, diisiik ama
anlaml bir iligki vardir. Tirkiye sanayi liretimi ile miktarsal genisleme verisi arasinda
pozitif, anlamli ve yiiksek bir iligki varken igsizlik oran1 arasinda negatif, anlamli ve
diisiik bir iliski vardir. Kisaca korelasyon analizi Amerikan para politikasi araglari olan
FED faiz orani ve Ozellikle federal banka toplam varliklar1 (miktarsal genisleme)
degiskeni arasinda dnemli ve anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir. Amerikan
Merkez Bankasi’nin uyguladigi genislemeci para politikast sonucu Tiirkiye ekonomisi

makroekonomik biiyiikliikler olumlu etkilendigi goriilmektedir.

Tablo 4. Korelasyon Katsayilari1 ve Anlamlilik Diizeyleri Tablosu

QE |FEDFO | TKVFO | TUZVO | THSF | REER | SUE UNR | TUFE | UFE | BIST

QE 1| -6717| -6257| -719"| .7337| -672"| .8107| -306™| .9567| .9217"| .745"
.000| .000 000 .000| .000| .000| .005| .000| .000| .000

FEDFO | _g71™ 1| 6977 6927 | -.344™| .484™| -255"| -103|-538"| -.462"| -372"
.000 .000 000 .001| .000| .020| .354| .000| .000| .001

TKVFO | _ 6257 | 697" 1| 9697 | -730™| 206 | -.4477| 143 | -596" | -.487"| -.732"
.000| .000 000 .000| .062| .000| .196| .000| .000| .000

TUZVO | _ 719" | 6927 | .969™ 1| -809™| 2947 | -599™| .286™ | -.709" | -.624™ | -.808™
000| .000| .000 000 .007| 000 .009| .000| .000| .000

THSF 7337 -344™| -730™| -.809” 1| -173| .842™| -585"| .8277| .776™| .989"

.000 .001 .000 .000 A17 .000 .000 .000 .000 .000
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REER | _g72™ | .484™ 206| 2947 | -173 1| -507"| 162 -582"| -.646™| -.192
.000 .000 .062 007| 117 000| .143| .000| .000| .083
SUE 810 | -255"| -.447"| -599™| 842" | -507" 1| -748"| 917 | .947"| 835~
.000 .020 .000 .000| .000| .000 .000| .000| .000| .000
UNR -306™| -.103 143| .286"| -5857| 162 -.748" 1| -499™| -580™ | -567"
.005 354 .196 .009| .000| .143| .000 .000| .000| .000
TUFE 956 | -538"| -596™| -709| .827°| -582"| 917" | -.499" 1| 978"| .836™
.000 .000 .000 .000| .000| .000| .000| .000 000| .000
UFE 9217 | 4627 | -.4877| -6247| 776" | -.646™| 9477 | -5807| .978" 1| .786™
.000 .000 .000 .000| .000| .000| .000| .000| .000 .000
BIST 7457 3727 | -732™| -808™| .989™| -192| .835"| -567""| .8367| .786™ 1
.000 .001 .000 .000| .000| .083| .000| .000| .000| .000
Tablo 5. Duragan Hale Getirilmis Katsayilarin Korelasyon Tablosu
FEDFO | TuzvO | TKVFO | dQE dDK dTUFE | dUFE dSUE | dUNR
1 5377 5937 .035 -.075 -.002 .106 -.159 119
FEDFON
.000 .000 757 511 .986 .353 161 297
537" 1 .954™ .037 -.135 -.154 -.073 -.235" .185
TUZVO
.000 .000 747 234 175 521 037 .103
593" .954™ 1 .079 -.185 -.161 -.032 -.284" .266"
TKVFO
.000 .000 488 102 157 776 011 .018
] .035 .037 079 1| -.392" .187 -.070 -.142 218
QE
757 747 488 .000 .099 541 212 .054
-.075 -135 -185| -.392™ 1 094 -478" -114 -.075
dDK
511 234 102 .000 410 .000 317 509
-.002 -.154 -.161 187 .094 1 223" .085 .057
dTUFE
986 175 157 .099 410 .049 458 615
.106 -.073 -.032 -07| -.478" 223" 1 265" -.209
dUFE
353 521 776 541 .000 .049 .018 .064
-.159 -.235" -.284" -.142 -114 .085 265" 1 -.244"
dSUE
161 037 011 212 317 458 .018 .030
119 .185 .266" 218 -.075 .057 -.209 244" 1
dUNR
297 .103 .018 .054 509 615 .064 .030

Korelasyon tablosunun ikinci kisminda (Tablo 5), modelde duragan haline

getirilen degiskenler arasindaki kolerasyon Katsayilar1 gosterilmektedir. Amerika

Merkez Bankasi politika faizi ile Tiirkiye reel faizleri arasinda yiiksek ve anlamli bir

iligki vardir. Tirkiye reel kisa vadeli ve uzun vadeli faiz oranlar arasinda ¢ok yiiksek ve

anlaml bir iligki vardir. Reel faiz oranlari ile sanayi iiretimi endeksi aylik degisimi
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arasinda orta diizeyde negatif ve anlaml bir iliski vardir. Kisa donemli reel faiz oranlari
ile igsizlik orani aylik degisimi arasinda orta diizeyde poizitif ve anlamli bir iliski vardir.
Bu dogrultuda daha sonra kurulacak modelde reel kisa vadeli faiz oranlar
kullanilacaktir. Uretici ve tiiketici fiyatlar1 aylik enflasyonu arasinda orta diizeyde ama
anlaml bir iligki vardir. Sanayi tiretim endeksi aylik degisimi ile issizlik orani aylik
degisimi arasinda orta diizeyde negatif ama anlamli bir iliski vardir. Amerika Merkez
Bankasi1 parasal genisme verisindeki aylik degisim ile reel doviz kuru arasinda negatif
ve anlaml bir iliski vardir. Reel doviz kuru aylik degisimi ile tretici fiyatlar1 aylik
enflasyonu arasinda yine negatif ve anlamli bir iliski vardir. Uretici fiyatlar aylik
enflasyonu ile sanayi liretimi aylik degisimi arasinda pozitif ve anlamli bir iliski vardir.
Dolayistyla Amerikan aylik parasal genisleme verisi ile Tirkiye ekonomisi
makroekonomik biiyiiklerdeki aylik degisim arasinda, once reel doviz kurundaki
degisim (baska bir degisle TL’deki reel devaliiasyon araciligiyla), sonra aylik {iretici
fiyatlar1 enflasyonundaki geciskenlik mekanizmasi araciligiyla, dolayli bir etkilesim s6z
konusu olabilmektedir. Aynisi FED politika oranlart ile Tirkiye makroekonomik
biiyiiklerdeki aylik degisimler arasindaki etkilesim Tiirkiye reel faiz oranlar ile

aktarilmaktadir.

3.2.2. Birim Kok Testi ve Duraganlhik Analizi

Duraganlik analizi ile kullanilan verilerin duragan olup olmadiklar1 ve duragan
iseler hangi diizeyde duragan olduklari test edilmistir. Zaman serilerinin duragan
olmasi; zaman i¢inde seri varyansmnin ve ortalamanin sabit olmas1 ve gecikmeli iki
zaman periyodundaki degiskenlerin kovaryansinin degiskenler arasindaki gecikmeye

bagli olup zamandan bagimsiz olmasi1 anlamina gelmektedir (Gujarati, 2001: 712).

Duragan olmayan serilerin kullanildig1 analizlerde, degiskenler arasinda iliski
olmadig1 halde sahte regresyon durumu ortaya ¢ikabilmekte ve bu tip serilerde gegici
soklarin etkileri de siirekli hale gelebilmektedir. S6z konusu nedenlere bagli olarak
birim kok testleri yardimiyla duraganlik sinamasi yapilmistir. Bu calismada kullanilan
biitiin degiskenlere ait zaman serilerinin duraganlik sinamasi Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) ve Phillips—Perron (PP) testleri kullanilarak gerceklestirilmistir. Y;

serilerinin birim kok 6zelligini test etmek icin asagidaki regresyon

AY, = ag + a;t + 8V, + XN WAY,_; + & (3.1)
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denklemi kullanilmaktadir.

A birinci fark islemcisi; t bir zaman trendi, &; hata terimi, Y; kullanilan seriler, N
ise gecikme sayisini ifade etmektedir. ADF ve PP birim kok testinde Ho hipotezi seriler
duragan degildir, serilerde birim kok vardir, seklinde kurulmaktadir. Duraganlik, bir
zaman serisi modeli acisindan vazgecilmez bir 6nkosul oldugu i¢in, duraganlik sarti
saglandiktan  sonra  kullanilacak esas ekonometrik analizin  uygulamasina
gecilebilmektedir. Duraganlik analizine once diizey seviyesinde, trend ve sabit terim
eklemeden bakilir sonra eklenerek ve duragan olmayan serilerin farklar: alinarak serinin
hangi durumda duragan olduguna bakilir. Asagidaki Tablo 6’de biitiin degiskenler i¢in
yapilan trendsiz ve sabit terimsiz duraganlik testi sonuclar1 verilmistir. Sabit terimli ve

trendli duraganlik testi sonuglar1 Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 6. Duraganhik Analizi Sonuglar: (Diizey, Trendsiz ve Sabit Terimsiz)

t-Istatistik Olasilik
BIST
PP 0.42 0.80
ADF 0.41 0.80
QE
PP 2.82 1.00
ADF 2.10 0.99
FEDFO
PP -8.50 0.00
ADF -5.17 0.00
REER
PP -0.87 0.34
ADF -0.87 0.34
SUE
PP 1.70 0.98
ADF 1.65 0.98
TUFE
PP 6.95 1.00
ADF 7.06 1.00
UFE
PP 3.39 1.00
ADF 2.44 1.00
UNM
PP 0.00 0.68
ADF 0.05 0.69
TKVFO
PP -1.43 0.14
ADF -1.33 0.17
TUVFO
PP -1.63 0.10
ADF -1.53 0.12
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Tablo 7. Duraganlik Analizi Sonuclar: (Diizey, Trendli ve Sabit Terimli)

t-Istatistik Olasihik
BIST
ADF -3.18 0.09
QE
ADF -3.07 0.12
REER
ADF -3.20 0.09
SUE
ADF -2.60 0.27
TUFE
ADF 1.72 0.73
UFE
ADF 2.24 0.45
UNM
ADF -2.43 0.35
TKVFO
ADF -1.91 0.63
TUVFO
ADF -2.04 0.56

Birinci duraganlik testleri sonuglarinda hem ADF hem de PP sonuglari
gosterilmistir. Her iki istatisti§inde ¢ok yakin ¢iktig1 goriilmektedir. O yiizden analizin
devaminda sadece ADF istatistigi kullamilmistir. Diizey seviyesinde uygulanan
duraganlik testi sonuglarina gore sadece FED fonlama faiz orami duraganlik
gostermektedir. Diger degiskenler diizey seviyesinde sabit terim ve trend eklenerek de
duraganlik testi uygulanmistir ve degiskenlerin her durumda duragan olmadigi
goriilmustir. Tirkiye uzun vadeli ve kisa vadeli faiz oranlar1 yiiksek ve dalgali
enflasyon nedeniyle birim kok testi sonucunda duragan olmadigi goriilmektedir. Faiz
oranlarin1 duragan hale getirmek i¢in birinci fark almak yerine, enflasyondan
arindirarak reel hale getirilmesi daha dogrudur. Bu yiizden tiiketici fiyat endeksi yillik
artis oranlar1 baska bir degisle yillik enflasyon oranlar ile reel faiz oranlan

hesaplanmustir.
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Reel faiz oranlart v = ((1 + f)/(1 + e)) — 1 formiilii ile hesaplanmistir. Bu
formiilde f nominal faiz oranini e ise yillik enflasyon oranini gostermektedir. Reel
olarak hesaplanan uzun ve kisa vadeli faiz oranlarina uygulanan ADF testi sonuglari
asagidaki Tablo 8’de gosterilmektedir. Tablo 8’de goriildiigii gibi ADF testi Ho hipotezi
red edilmektedir. Yani her iki seride duragandir. Grafiksel goriintiileri de duragan
olduklarin1 dogrulamaktadir. Boylece VAR analizinde kullanilacak olan reel faiz
oranlar1 duragandir ve diizey seklinde alinmistir. Duraganlik testi olan ADF testinde
serilerin ilk once diizey seviyesinde sabit terim ve trend eklenmeden duraganlik testine
sokulmaktadir. Diizeyde duragan ¢ikan bir degisken tekrar sabit terim ve deterministik
trend eklenerek duragan olup olmadigina bakilmamistir. Sabit terim ve deterministik
trend, diizeyde duragan c¢ikmayan bir degiskenin birinci farki alinmadan sabit terimli
(stationary with drift) veya deterministik trendli (stationary with trend) veya her ikisi ile
birlikte duragan hale gelip gelmedigini test etmek igin kullanilir. Eger bir degisken
diizeyde duragansa tekrar duragan hale getirmek igin sabit terim veya trend eklenmez.
Eger gereksiz yere sabit terim veya trend eklenirse diizeyde sabit olan bir seri ADF testi

sonucuna gore duragan degildir ¢ikabilir.

Tablo 8. Duraganlik Analizi Sonuclar: (Diizey, Trendsiz ve Sabit Terimsiz)

t-Istatistik Olasihk
Reel TKVFO
ADF -2.15 0.03
Reel TUVFO
ADF -2.24 0.03

Grafik 4. Reel Uzun ve Kisa Vadeli Faiz Oranlar1 Dogrusal Grafikleri
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Model’de reel kisa vadeli faiz oranlari kullanildigi i¢in bu degiskene ayrica

kirilma noktali duraganlhik testi uygulanmistir. Grafikte goriildiigii gibi uluslararasi

finansal krizin yarattig1 sok sonrasi reel kisa vadeli faiz oranlarinda kirilma meydana

gelmistir. Perron (intercept break min-t testi) sabit terimde saptanilan bu kirilma 2009

yil1 10. ayda oldugu test sonucunda goriilmektedir. Test sonucuna gore reel kisa vadeli

faiz oranlar1 duragandir.

Tablo 9. Kirilma Noktah Birim Kok Testi

t-Istatistik Prob.*
Genisletilmis Dickey-Fuller Testi Istatistigi -4.740242 0.0377
Kritik Degerlerlerin 1% level -5.151115
Testi:
5% level -4.643519
10% level -4.376293
* Vogelsang (1993) asimptotik tek tarafli p degerleri.
Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistik Prob.
RKFO(-1) 0.411897 0.124066 3.319988 0.0016
D(RKFO(-1)) 0.466325 0.129655 3.596671 0.0007
D(RKFO(-2)) 0.156377 0.125320 1.247817 0.2171
D(RKFO(-3)) 0.225593 0.122923 1.835232 0.0716
D(RKFO(-4)) 0.155628 0.126741 1.227928 0.2244
D(RKFO(-5)) 0.403035 0.118559 3.399458 0.0012
D(RKFO(-6)) 0.264954 0.125351 2.113692 0.0389
D(RKFO(-7)) 0.081525 0.121754 0.669584 0.5058
D(RKFO(-8)) 0.312506 0.121794 2.565863 0.0129
C 3.590953 0.825499 4.350038 0.0001
TREND -0.016773 0.008201 -2.045258 0.0454
INCPTBREAK -2.099869 0.586078 -3.582918 0.0007
BREAKDUM 1.467821 0.996605 1.472820 0.1462
R-squared 0.878904 Mean dependent var 2.008563
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Adjusted R-squared 0.853849 | S.D. dependent var 2.259872
S.E. of regression 0.863942 |  Akaike info criterion 2.709338
Sum squared resid 43.29094 | Schwarz criterion 3.123631
Log likelihood -83.18149 Hannan-Quinn criter. 2.874089
F-statistic 35.07976 | Durbin-Watson stat 2.002778
Prob(F-statistic) 0.000000

Diger duragan olmayan verilerin hangi mertebede duragan hale geldigi test

edilerek bir sonraki Tablo 10’da gosterilmistir. Birinci dereceden farki alindiktan sonra

biitiin seriler %5 anlamlilik derecesinde duragan hale geldigi ADF testi sonucu tespit

edilmistir. Birinci dereceden fark d(x), = X; — X;_; seklinde bir donem gecikme ile

giincel veri arasindaki farki gostermektedir.

Tablo 10. Duraganhk Analizi Sonu¢ Tablosu (1. Fark, Trendsiz ve Sabit Terimsiz)

t-Istatistik Olasiik
d(BIST)
ADF -9.01 0.00
d(QE)
ADF -2.01 0.04
d(REER)
ADF -7.02 0.00
d(SUE)
ADF -9.59 0.00
d(TUFE)
ADF -5.19 0.00
d(UFE)
ADF -4.30 0.00
d(UNM)
ADF -2.04 0.04
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Grafik 5. Birinci Farklar1 Ahnan Degiskenlerin Grafikleri

DTUFE DUFE

3.2.3. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Vektor otoregresyon analizine gegmeden diizey seviyesinde duragan olmayan
degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket edip etmediklerini tespit edebilmek
amactyla Johansen-Juselius Esgbiitiinlesme testi kullanilmistir. Diizeyde duragan
olmadig1 anlagilan degiskenlerin birlikte hangi diizeyde esbiitiinlesme gosterdigini
dolayisiyla kalintilarin dogrusal hale geldigini bulmak Onemlidir. Aralarinda uzun
donem iligkisi aranan degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskileri, iki test istatistigi
yardimiyla degerlendirilmistir. Bunlardan biri “Iz”, digeri “Maksimum Ozdeger Test”
istatistigidir. Her iki testinde Ho hipotezi degiskenler arasinda uzun donemli bir
esbiitiinlesme olmadigidir. JJ yontemi ile esbiitiinlesme vektorlerin varligi, Iz ve
Maksimum Ozdeger istatistiklerine gore test edilmis ve sonuglar asagidaki Tablo 11°de

gosterilmistir.



Tablo 11. Johnson Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 2 1 0 1 1
Max-Eig 1 0 0 0 0
*Critical values (0.05 level”) based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Information Criteria by Rank and Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

0 -1717.992 -1717.992 -1705.420 -1705.420 -1699.632

1 -1697.963 -1697.551 -1690.406 -1686.582 -1680.794

2 -1683.156 -1682.733 -1677.467 -1672.238 -1666.660

3 -1676.026 -1674.868 -1670.583 -1659.353 -1655.570

4 -1669.691 -1668.069 -1664.360 -1652.885 -1649.175

5 -1667.501 -1661.856 -1661.343 -1646.755 -1643.815

6 -1666.049 -1659.867 -1659.867 -1643.813 -1643.813

Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 46.49330 46.49330 46.32259 46.32259 46.32809

1 46.28475 46.30003 46.24430 46.17096 46.15050
2 46.21184 46.25280 46.21991 46.13606 46.09507*

3 46.33834 46.38618 46.35281 46.13904 46.11871

4 46.48547 46.54724 46.50286 46.30871 46.26427

5 46.74028 46.72354 46.73617 46.48713 46.43675

6 47.01427 47.00953 47.00953 46.74840 46.74840

Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 48.68491* 48.68491* 48.69683 48.69683 48.88497

1 48.84162 48.88734 48.98382 48.94091 49.07265

2 49.13399 49.23582 49.32469 49.30172 49.38248

3 49.62575 49.76491 49.82286 49.70040 49.77140

4 50.13815 50.32168 50.33817 50.26578 50.28223

5 50.75824 50.89369 50.93676 50.83991 50.81997

6 51.39749 51.57539 51.57539 51.49689 51.49689

63
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Burada sonuclar 5 ayr1 hipoteze gore kurulan esbiitiinlesme denklemlerinin
sonuglarmi gostermektedir. 1. denklem hipotezi degiskenlerde deterninistik trend
olmadig1 ve esbiitlinlesme denkleminin iginde de sabit terim ve trend olmadigi
varsayimina gore yapilmistir. Bu denklemin iz testi degeri 2 tane maksimum 6zdeger
testi sonucu 1 tane esbiitiinlesme gostermektedir. 2. denklem hipotezi degiskenlerde
deterministik trend yok ve esbiitiinlesme denklemi sabit terim igermektedir seklinde
kurulmustur. Buradaki sonuglar iz testi 1 esbiitiinlesme, Ozdeger testi sonucu 0
esbiitiinlesme gostermektedir. Demek ki sabit terim eklenmesi sonucu esbiitiinlesme
cikmamistir. 3. denklem hipotezi degiskenlerde dogrusal trend vardir ve esbiitiinlesme
denklemi sabit terim i¢cermektedir seklinde olusturulmustur. Bu denklemde her iki test
sonucu da esbiitiinlesme olmadigint gostermektedir. Demek ki verilerin deterministik
trend tasidig1 varsayimi ve sabit terim eklenmesi sonucu modelde incelenecek verilerde
esbiitiinlesme yoktur. Dolayisiyla uygulanacak VAR analizi yeterlidir. Dolayisiyla
VECM (Vektor Hata Diizeltme Modeli) analizi uygulamaya gerek yoktur.

3.2.4. Granger Nedensellik Analizi

VAR analizinden 6nce ikili olarak veri setindeki degiskenlerin birbirleriyle olan
nedensellik iligkisini Granger Nedensellik analizi ile inceleyip vektdr otoregresyon
modellinde hangi degiskenlerin igsel degisken olarak koyabilecegimizi anlamaya
calistik. Oncelikle nedensellik iliskisini Amerikan parasal genisleme verileri ile Tiirkiye

makroekonomik veriler arasinda bakilmuistir.

Granger nedensellik testinin agiklamasi sdyledir: “Ho: x degiskeni degiskeninin
Granger nedeni degildir” temel hipotezinin adim adim sinamasi i¢in y degiskeninin
gecikme degerleri ile otoregresyonu ve x degiskeninin ge¢cmeli degerleri beraber
regresyona eklenir ve F-testi ile x degiskeninin gecikmeli degerlerinin y degiskenini

manal1 bir sekilde aciklayip agiklamadig: test edilir.
Ve = Qo+ Q1Ye-q1 + QYo+ AYeem + bpXe_p + o+ bgXi_gq + kalinti, (3.2)

Burada granger nedensellik analizini VAR modeli olusturmadan o6n bilgi
vermesi i¢in yapilmistir. Makroekonomik teoriye goére makroekonomik verilerde en
fazla nedensellik etkilesiminin birinci gecikmede ortaya ¢iktigini ve bu sok hizli bir
sekilde yok olmaktadir. Bu soklarin en fazla 3 gecikme siirecinde birbirlerini

etkiledikleri goriilmektedir. Bizim yaptigimiz analizdede bu sekilde goriilmektedir.



Dolayisiyla bir, iki ve ti¢ gecikmeli olarak uyguladigimiz Granger Nedensellik analizi

sonuglari asagidaki Tablo 12°de gosterilmistir.

Tablo 12. Granger Nedensellik Analizi

ikili Granger Nedensellik Testleri
Gecikmeler (Lags): 3 Gecikmeler (Lags): 2 Gecikmeler (Lags): 1

Sifir hipotezi: Sta't:i-stic Prob. Sifir hipotezi: F-Statistic | Prob. Sifir hipotezi: | F-Statistic | Prob.
FEDFUNDS FEDFUNDS FEDFUNDS
BIST Granger 3.13365 | 0.0309 | BIST Granger 3.15638 | 0.0484 | BIST Granger 9.52925 | 0.0028
Nedeni degildir Nedeni degildir Nedeni degildir
BIST BIST BIST
FEDFUNDS 1 4 55839 | 03131 |FEPFUNDS 1 5 03678 | 0.0651 |FEDFUNDS 1 96897 | 02635
Granger nedeni Granger nedeni Granger nedeni
degildir degildir degildir
QE BIST QE BIST QE BIST
Granger Nedeni | 2.20251 0.0954 | Granger Nedeni 2.56476 0.0839 | Granger Nedeni | 7.0283 0.0098
degildir degildir degildir
BIST QE BIST QE BIST QE
Granger Nedeni 1.20931 0.3128 | Granger Nedeni 1.53953 0.2214 | Granger Nedeni | 0.7442 0.391
degildir degildir degildir
QE FEDFUNDS QE FEDFUNDS SIIEEDFUNDS
Granger Nedeni | 9.42435 | 3.00E-05 | Granger Nedeni 12.6445 | 2.00E-05 G Nedeni 0.1879 0.6659
degildir degildir ranger Neden

degildir

FEDFUNDS QE FEDFUNDS QE FEDFUNDS
Granger Nedeni 7.41258 0.0002 | Granger Nedeni 4.07328 0.021 | QE Granger 1.32153 0.2539
degildir degildir Nedeni degildir
RKFO RKFO RKFO
FEDFUNDS FEDFUNDS FEDFUNDS
Granger Nedeni 0.67496 | 0.5703 Granger Nedeni 0.04729 | 0.9538 Granger Nedeni 0.73997 | 0.3924
degildir degildir degildir
FEDFUNDS FEDFUNDS FEDFUNDS
RKFO Granger 3.51064 0.0196 | RKFO Granger 4.6336 0.0127 | RKFO Granger | 1.77589 0.1866
Nedeni degildir Nedeni degildir Nedeni degildir
RUFO RUFO RUFO
FEDFUNDS FEDFUNDS FEDFUNDS
Granger Nedeni 0.7958 0.5003 Granger Nedeni 0.58315 0.5607 Granger Nedeni 1.02642 0.3142
degildir degildir degildir
FEDFUNDS FEDFUNDS FEDFUNDS
RUFO Granger 2.57464 0.0608 | RUFO Granger 3.72727 0.0288 | RUFO Granger 0.9316 0.3375
Nedeni degildir Nedeni degildir Nedeni degildir
RKFO QE RKFO QE RKFO QE
Granger Nedeni | 0.87997 0.4558 | Granger Nedeni 0.13688 0.8723 | Granger Nedeni | 0.02732 0.8692
degildir degildir degildir
QE RKFO QE RKFO QE RKFO
Granger Nedeni | 5.67754 0.0015 | Granger Nedeni 8.87443 0.0004 | Granger Nedeni | 1.9954 0.1619
degildir degildir degildir
RUFO QE RUFO QE RUFO QE
Granger Nedeni 0.8143 0.4902 | Granger Nedeni 0.34035 0.7126 | Granger Nedeni | 0.0437 0.835
degildir degildir degildir
QE RUFO QE RUFO QE RUFO
Granger Nedeni 5.53841 0.0018 | Granger Nedeni 6.20226 0.0033 | Granger Nedeni | 3.15741 0.0796
degildir degildir degildir

Amerikan FED Fonlama Faizi ve Amerikan Miktarsal Genisleme verisi Bist 100
endeksini bir donem gecikme ile yonlendirmektedir. Nedensel iliskisi tek taraflidir.

Amerikan Miktar Genisleme verisi ile Amerikan FED Fonlama Faizi arasinda 2 donem
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gecikmeli ¢ift tarafli bir nedensellik iliskisi vardir. Amerikan FED Fonlama Faizi ve
Amerikan Miktarsal Genisleme verisi 2 donem gecikme ile Tiirkiye reel uzun ve kisa
vadeli faiz oranlarin1 yonlendirmektedir. Nedensel iliski tek taraflidir. Amerikan parasal
genisleme verileri ile Tiirkiye makroekonomik veriler arasinda ise granger nedensellik

iliskisi bulunamamustir.

3.2.5. Vector Otoregresyon (VAR) Modeli

Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modeli; i¢sel degiskenlerin de iginde
oldugu es anli denklemlerin yer aldigi dinamik bir sistemdir. VAR modellerinin
ekonometride kullanim alani, degiskenler arasindaki etkilesimi gostermek ve gelecege
dair tahminde bulunmaktir. Diger bir ifadeyle Sims (1980) ve Sims, Stock, Watson
(1990)’a gore VAR analizinin amaci, parametre tahminlerini belirlemek degil,
degiskenler arasinda olan karsilikli etkiyi ortaya koymaktir. Bu durumun 6n sartt VAR

modelinde kullanilan degiskenlerin duragan olmasi gosterilmektedir

Duraganlig1 saglanan degiskenlerin modele ne sekilde eklenecegi konusu da
iktisadi iliskiler arasindaki etkilesimin karmasikligi ve ¢ok yonliligi, es anli denklem
sistemlerinin kullanilma zorunlulugunu gerekli kilmaktadir. Ancak, iktisadi degiskenler
arasindaki karsilikli etkilesimin dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikan bagimli ve
bagimsiz degiskenin belirlenmesi agamasinda karsilasilan giicliikler nedeniyle, es anl
denklemler sistemleri yerine Vektoér Otoregresyon Modeller (VAR) yaygin olarak
kullanilmaya baglanmistir. VAR modelleri, asagida gosterildigi gibi, esanli denklemler
sisteminden elde edildigi gosterilebilir. Benzer modellere gore avantaji, genellikle
tartismal1 olan, hangi degiskenlerin i¢sel hangi degiskenlerin digsal oldugu sorununu
c¢ozmektedir. VAR modellerinde biitiin degiskenler igseldir. Ayrica VAR modellerinde
bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer almasi, gelecege yonelik giiclii

tahminlerin yapilmasini da miimkiin kilmaktadir.

Iki degiskenli bir gecikme uzunluguna sahip VAR modeli, asagidaki sekilde
gosterildigi gibi es anli denklemler sisteminden (3.3 ve 3.4) tiiretilebilmektedir.

Yt = bio — b12Z¢ + V11YVe-1 + V1221 + Eyt (3.3)

Zy = byo — by1 Ve + V21Ve—1 + V2221 + €1t (3.4)
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Denklemler (3.3) ve (3.4), en biiyiik gecikme uzunlugu bir oldugu i¢in birinci
dereceden bir vektor otoregresyon modeli (VAR) olusturmaktadir. y; ve z;'nin birbirini
es anli etkilemesine izin verildigi icin modelin yapis1 cift yonliidiir. Ornegin —by,, z;
serisindeki bir birimlik degisikligin y, tzerindeki es anli etkisidir ve y;,, z;_;
serisindeki bir birimlik degisikligin y, lizerindeki etkisidir. &, Ve &, terimlerinin
sirastyla y; Ve z; serilerinin yapisal soklaridir. Ayrica, b,q sifirdan farkli oldugunda, €,
hata sokunun z; iizerinde dolayli bir es anli etkisi vardir ve by, sifirdan farkli

oldugunda, &,; hata teriminin y, tizerinde dolayl es anli etkisi vardir.

(3.3) ve (3.4) denklemleri, y; serisinin z; serisi iizerinde es anl1 bir etkiye sahip
olmasi ve z; serisinin y; serisi tizerinde es anli bir etkiye sahip olmasi nedeniyle OLS
ile tahmin edilemez. OLS tahminleri, regressor degiskenler ve hata terimleri korelasyon
olacag icin es anli denklem sapmasina maruz kalacaktir. Neyse ki, denklem sistemini
daha kullanighi bir forma donistirmek miimkiindiir. Yukardaki (3.3) ve (3.4)

denklemleri matris formati ise;

b1, bw] Y11 )’12 V-1 Eyt
[b21 byo [V21 V22 Zt—l] [gzt] (3.5)
veya
th = FO + let_l + gt (36)
seklinde gosterilebilir. Burada,
— 1 b12 Ve blO]
B= [b21 1 [ ] fo = byol’
_ [V VY12 _ [Eyt
= Y21 sz] = [Szt] 3.7)

(3.6) B~ 1 ile carparsak, VAR modelini standart formunu elde etmemizi saglar:
X = AO + Alxt_l + (P (38)
burada Ay = B™'T,, A, = B™'I; ,vee, = B l¢, .

ajo'yi Ao vektoriiniin i satirt olarak, a;;'yi A; matrisinin i satirindaki ve j
stitunundaki ve e;;'yi e; vektoriiniin i satir1 olarak tanimlayabiliriz. Bu durumda yeniden

(3.8) yazarsak:
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Ye = Q0 T A11Yt-1 + A12Z¢-1 T €11 (3.9)
Zy = Q0 T Ax1Yp-1 + A2Z¢ 1 T €3¢ (3.10)

(3.3) ve (3.4) ile (3.9) ve (3.10) ile temsil edilen sistemleri ayirt etmek igin,
birincisi yapisal bir VAR olarak adlandirilir ve ikincisi standart formda bir VAR olarak
adlandirilir. Hata terimlerinin (yani, e;; V€ e,;) &+ V€ &5 iki sokunun bilesimi olduguna
dikkat etmek ©Onemlidir. e, = Blg, oldugundan, e;; Ve e,'yi su sekilde

hesaplayabiliriz:
€1t = (Eyt - b12€zt)/(1 — by2by) (3.11)

€t = (Ezt - b215yt)/(1 — bi3b;4) (3.12)

gyt Ve &, beyaz giiriiltii siiregleri oldugundan, hem e;; hem de e,;nin sifir

ortalamalara ve sabit varyanslara sahip oldugu ve tek tek seri olarak iliskisiz oldugu
sonucu ¢ikarilabilir. {e;;}'nin ozelliklerini bulmak i¢in once (3.11) beklenen degeri

almir:
Eeyr = E(gyt - b125zt)/(1 — by2by1) =0 (3.13)

e1¢nin varyansi su sekildedir:

Ee? = E[(&yc — b1aese)/(1 = bizbyy) |
= (02 + b%,02)/(1 — by3byy)? (3.14)

Bu nedenle, eq/'nin varyanst zamandan bagimsizdir. e;; Ve eq¢_;'nin

otokorelasyonlari ise,

Eejceye; = E[(Eyt - b12€zt)(€yt—i - b12€zt—i)]/(1 — byizby1)?*=01igini # 0
(3.15)

Benzer sckilde, (3.12) e,;nin sifir ortalamaya, sabit varyansa ve tim
otokovaryanslart sifira esit olan duragan bir silire¢ oldugunu gostermek icin
kullanilabilir. Dikkat edilmesi gereken kritik bir nokta, e;; Ve ey, 'nin iligkili olmasidir.

Iki terimin kovaryansi soyledir:
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Eejcerr = E[(Eyt - blzgzt)(gzt - b21£yt)/(1 — by2by1) ]2
= _(b210§ + blZUZZ)/(l - b12b21)2 (3.16)

Genel olarak, (3.16) sifir olmayacak ve boylece iki sok birbiriyle
iliskilendirilecektir. b,; = b,; = 0 oldugu 6zel durumda (yani, y, serisinin z; Serisi
tizerinde ve z, serisinin y, serisi tizerinde es anli etkileri yoksa), soklar iliskisiz

olacaktir. e;; Ve e,; soklarinin varyans/kovaryans matrisini su sekilde tanimlanirsa;

5 = [ var(ey)  cov(es ez) (3.17)

cov(ey ezt) ar(ey.)

X'nin tiim katsayilart zamandan bagimsiz oldugundan daha kompakt formu ise,

5 = [”12 7] (3.18)

01 O
burada var(e;;) = af ve cov(eyq, exr) = 015 = 0,1 dir.
VAR modelinin 6zellikleri su sekilde siralanabilir:

1. y.ve z serileri duragandir,

2. &ypVe &, degiskenleri sabit varyansh, sifir ortalamali, normal dagilim
gosteren (beyaz giiriiltiilii) rassal soklardir,

3. &yVe &, aralarinda Korelasyon bulunmamaktadir. Yani her bir sok

birbirinden bagimsiz kaynaklar tarafindan olugsmaktadir.

Vektor otoregresyon modelinde hatalarin kendi gecikmeli degerleriyle iligkisiz
olmasi varsayimi, modele herhangi bir kisit getirmemektedir. Degiskenlerin gecikme
uzunlugunun artirilmasiyla otokorelasyon sorunu ortadan kaldirilabilmektedir. Ayrica
hata terimleri, modelin sagindaki tiim degiskenlerle iligkisizdir. Modelin sag tarafinda,
sadece igsel degiskenlerin gecikmeli degerleri yer aldigi i¢in, es anlilik sorunuyla
karsilasilmamaktadir. Boylece modeldeki her bir denklem, klasik en kiiglik kareler

yontemiyle tahmin edilmektedir.

Amprik analizde, Granger Nedensellik testi ve daha Once hesaplanan ikili
korelasyon katsayilarina gére VAR analizine konulacak degiskenler belirlenmistir.

Amerikan FED fonlama faiz oran1 ve FED toplam varliklar1 bagka bir degisle miktarsal
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genigsleme verisi Amerikan para politikast degiskenleri olarak VAR modeline igsel
degisken olarak alinmistir. Yalniz VAR modelinde FED fonlama faizi duragan oldugu
icin diizey olarak alinmis, miktarsal genisleme verisi ise duragan olmadigi icin birinci
farki alinarak igsel degisken olarak modele eklenmistir. Tiirkiye finansal verilerinden
tiikketici fiyat endeksi birinci farki alinarak i¢sel degisken olarak modele eklenmistir.
Tirkiye reel uzun ve kisa vadeli faiz oranlar1 da birbirleri ile yiiksek ol¢iide iliskili
olduklar1 i¢in reel kisa vadeli faiz oranlar diizey olarak modele igsel degisken olarak
eklenmistir. Tiirkiye makroekonomik degiskenleri olarak reel efektif doviz kuru, sanayi
iiretim endeksi, BIST100 endeksi ve issizlik oran1 duragan halleri olan birinci farklari
aliarak modele eklenmistir. Granger nedensellik testi sonuglarinda Amerikan FED
fonlama faiz oranlar1 ve miktarsal genisleme verisi ile Tirkiye makroekonomik
degiskenler arasinda nedensellik iliskisi bulunamamistir. Granger nedensellik
boliimiinde belirtildigi gibi FED fonlama faizi ve parasal genisleme verisi ile BIST 100
ve faiz oranlari arasinda nedensellik iligkisi vardir. Tirkiye finansal biyiikliikler ile
makroekonomik biiyiikliikler arasinda nedensellik iligkisi oldugu igin geciskenlik etkisi
g0z Oniine alinarak hepsi VAR modeline igsel degisken olarak alinmistir. Dolayisiyla
VAR modeli es anli denklemler sistemi seklinde kurulmustur. Modelde gecikme
uzunlugu hesaplanmasi i¢in degisik gecikme uzunlugu tespiti kriteri hesaplanmaistir.
VAR modelinde gecikme uzunlugunun sistemde otokorelasyon ve heteroskedastisite

problemleri ¢ikmamasi i¢in son derece dnemlidir.

Daha onceki paragrafta belirtildigi gibi Vektor otoregresyon analizinin basinda
gecikme uzunlugunun hesaplanmasi i¢in E-views tarafindan hesaplanan degisik
gecikme uzunlugu tespiti kriter sonuclarini gdsteren Tablo 13 olusturulmustur. ik énce
Amerikan fonlama faizi (diizey), Amerikan miktarsal genisleme verisi (1. Fark),
Tiirkiye Sanayi Uretim Endeksi (1. Fark), Tiirkiye Issizlik Oran1 (1. Fark), Tiirkiye Reel
Efektif Déviz Kuru (1. Fark), Tiirkiye Reel Kisa Vadeli Faiz Oran1 (diizey), BIST 100
endeksi (1. Fark) degiskenleri sisteme eklenerek ilgili Tablo 13 olusturulmustur.
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i¢sel Degiskenler: FEDFUNDS D(QE) D(SUE) D(UNR) D(TUFE) D(REER)
RKFO D(BIST)

Digsal degisken: C

Lag | LogL LR FPE AIC sC HQ

0 |[-1860.704 | NA 2.37e+12 | 51.19738 | 51.44839 | 51.29741
1 | -1567.831 | 513.5312 | 4.53e+09 | 44.92688 | 47.18596% | 45.82716*
2 | -1495.700 | 110.6665 | 3.85e+09 | 44.70411 | 48.97127 | 46.40465
3 | -1406.101 | 117.8285 | 2.24e+09 | 44.00278 | 50.27801 | 46.50357
4 | -1335.008 | 77.91021 | 2.57e+09 | 43.80845 | 52.09175 | 47.10949
5 | -1212.844 | 107.1032% | 9.67e+08* | 42.21490 | 52.50628 | 46.31619
6 | -1122.603 | 59.33630 | 1.40e+09 |41.49598* | 53.79543 | 46.39752

* Kriter tarafindan secilen gecikme uzunlugu

Not: LR: Lagrange Olgiitiinii, AIC: Akaike Bilgi Olgiitiinii, FPE: Son Tahmin Hatas: (Final Prediction

Error) Olgiitiinii, SC: Schwarz Olgiitiinii, HQ:Hannan-Quinn Olgiitiinii ifade etmektedir.

Optimum gecikme uzunlugu belirlenmesinde en ¢ok kriterler tarafindan en ¢ok

secilen gecikme uzunlugu sayisi, uygun gecikme uzunlugu olarak kabul edilir. Yukarida

kurulan modelde birinci ve besinci gecikme kriterler tarafindan uygun goriilmektedir.

Bunun iizerine LM otororelasyon testi yapildiginda birinci gecikmede otokorelasyon

problemi oldugu bes gecikme eklendiginde bu problemin yok oldugu goriilmektedir.

Bes gecikme uzunlugu eklenerek tahmin edilen modele ait AR karakteristik polinomun

ters koklerinin birim ¢ember icerisindeki konumu da, modelin duraganlik acisindan

herhangi bir sorun tagimadigini ortaya koymustur.

Sekil 2. AR Karakteristik Polinomun Ters Koklerinin Birim Cember icerisindeki
Konumu

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
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Sekil 2’den de goriildiigii iizere AR karakteristik polinomunun ters koklerinin
higbirinin birim ¢ember disinda yer almamasi kurulan VAR sisteminin istikrarli bir

yapida oldugunu dogrulamaktadir.

Tablo 14. VAR Kahintilar Otokorelasyon LM Testi

Gecikme LM-Stat Olasilik
1 55.16795 0.2529
2 58.08791 0.1754
3 52.06147 0.3557
4 52.51240 0.3396
5 41.45728 0.7693
6 41.40715 0.7711
Olasilik Ki-Kare serbestlik 49 degeri

Eger VAR modelini 1 gecikme ile kurulursa kalintilarin otokorelasyon ve
heteroskedasiti problemi gosterdigi goriilmektedir. Gecikme sayisi bes olarak
hesaplanan VAR modelinde, LM testi sonuclarina gore kalintilar arasinda
otokorelasyon olmadigi varsayimi iizerine kurulan Ho hipotezi kabul edilmektedir.
Diger bir degisle kurulan VAR modelinde otokorelasyon problemi yoktur, kalintilar
birbirlerinden bagimsizdirlar. Ayni1 zamanda heteroskedastisite testi sonucunda
kalintilarda heteroskedatisitenin var olmadigim1 varsayan Ho hipotezi kabul
edilmektedir. Yani uygulanan VAR analizi kalintilar istenildigi gibi homoskedastiktir.
Dolayisiyla VAR analizi i¢in gecikme sayisi bes olarak alinmistir. VAR analizinde es
anli denklemlerin kalintilar1 Grafik 6’ya bakildiginda kalintilarin herhangi bir tarafa

dogru egilim gostermedikleri, normal dagildiklar1 goriilmektedir.

Tablo 15. VAR Kalintilar Heteroskedastisiti Testi
Ki-Kare sd Olasilik

1967.439 1960 0.4486

Modelin gegerli olup olmadigini test ederken son bakilacak test White Testidir.
Tablo 15’e gore degisen varyans yoktur seklinde kurulan hipotez kabul edilmistir.



Grafik 6. VAR Denklemler Sistemi Kalintilar1 Grafikleri
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VAR modeli igerisinde blok olarak tekrar Granger nedensellik ve igsellik testi
uygulanmistir. E-views ¢iktis1 olarak verilen testin Ho hipotezi ilk degiskenin ikinci
degiskeni nedensel olarak yonlendirmedigidir. %5 anlamlilik seviyesinde bes gecikme
degerleri ile yapilan VAR Granger Nedensellik testi sonuglarinda biitiin degiskenler
toplamda nedensellik iliskisi i¢inde olduklar1 goriilmektedir. Sadece d(BIST) degiskeni
toplam nedensellik olasiligi %5’e yakin olsa da (Tablo 16’da ok seklinde gosterilmistir)
daha kii¢iikk oldugu i¢cin Ho hipotezi olan nedensellik iligkisi yoktur hipotezi red
edilebilmektedir. Tek tek bakildiginda Amerikan FED fonlama faiz orani ile miktarsal
genisleme bir donem gecikmeli farkinin (aylik Federal Rezerv Bankasi toplam varlik
artist), Bist 100 endeksi bir donem gecikmeli farki (aylik degisim) ile Tiirkiye Sanayi
Uretim Endeksi bir dénem gecikmeli farki (aylik degisim) degiskenlerini Granger
nedensellige neden olmadig1 goriilmektedir. Diger Tiirkiye makroekonomik degiskenler

arasinda ise granger nedensellige neden olmaktadir.

Tablo 16. VAR Granger Nedensellik/Block i¢sellik Wald Testi

Bagiml degisken: FEDFUNDS

Excluded Chi-sq df Prob.
D(QE) 24.41131 5 0.0002

D(TUFE) 21.33469 5 0.0007

D(REER) 22.54219 5 0.0004
RKFO 27.41415 5 0.0000
D(BIST) 6.004311 5 0.3058
D(SUE) 8.796718 5 0.1175




All 137.5241 30 0.0000
Bagiml: degisken: D(QE)
Excluded Chi-sq df Prob.
FEDFUNDS 52.47570 5 0.0000
D(TUFE) 21.67193 5 0.0006
D(REER) 12.23078 5 0.0318
RKFO 16.52739 5 0.0055
D(BIST) 7.634661 5 0.1776
D(SUE) 6.502239 5 0.2604
Al | 154.4872 30 0.0000
Bagimli degisken: D(TUFE)
Excluded Chi-sq df Prob.
FEDFUNDS 8.742975 5 0.1198
D(QE) 2.598408 5 0.7616
D(REER) 10.88685 5 0.0537
RKFO 5.394248 5 0.3697
D(BIST) 4.534139 5 0.4753
D(SUE) 13.74564 5 0.0173
All 45.07207 30 0.0380
Bagimli degisken: D(REER)
Excluded Chi-sq df Prob.
FEDFUNDS 12.85844 5 0.0247
D(QE) 18.14621 5 0.0028
D(TUFE) 7.477302 5 0.1875
RKFO 4.955954 5 0.4213
D(BIST) 10.17237 5 0.0705
D(SUE) 14.23815 5 0.0142
All 70.70703 30 0.0000
Bagimli degisken: RKFO
Excluded Chi-sq df Prob.
FEDFUNDS 5.688232 5 0.3377
D(QE) 6.884162 5 0.2294
D(TUFE) 2.063723 5 0.8403
D(REER) 0.856914 5 0.9733

75
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D(BIST) 4.322410 5 0.5040
D(SUE) 4.225668 5 0.5174
All 45.96008 30 0.0313

Bagimli degisken: D(BIST)

Excluded Chi-sq df Prob.
FEDFUNDS 11.88083 5 0.0365
D(QE) 8.647568 5 0.1240
D(TUFE) 11.51558 5 0.0421
D(REER) 10.30051 5 0.0672
RKFO 6.370750 5 0.2718
D(SUE) 1.910351 5 0.8614

Al \ 43.80203 30 0.0497 <=

Bagimli degisken: D(SUE)

Excluded Chi-sq df Prob.
FEDFUNDS 8.406386 5 0.1352
D(QE) 5.144368 5 0.3985
D(TUFE) 4753061 5 0.4468
D(REER) 1.307579 5 0.9341
RKFO 5.162757 5 0.3963
D(BIST) 10.06392 5 0.0734
Al | 65.33885 30 | 0.0002

Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modeli, hata terimleri iizerine getirilen
tiggensel kisitlama sebebiyle ekonomi teorisine uygun olmadigi seklinde elestiriler
almistir. Bir baska elestiri aldigi nokta da modele dahil edilen degiskenlerin

siralanmasinin sonuglar iizerinde etkilerinin olmasidir.

VAR modelinde kullanilan degiskenler, dolayisiyla degiskenlerin hata terimleri
korelasyonsuz ise degiskenlerin siralanmasinin ve Cholesky ayristirmasinin yapilisinin
bir 6nemi olmaz. Her durumda benzer sonuglar alinacaktir. Ancak pek ¢cok ekonomik
degiskende oldugu gibi, degiskenler cogu zaman aym faktorlerden etkilendikleri i¢in
degiskenlerin hatalar1 arasinda giiglii bir korelasyon ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu
durumda Cholesky ayristirmasinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Ayristirma yapilirken n!
adet siralama yapilabilir. Ancak bu durum pratik ve etkin bir yontem degildir. Iktisadi

bilgilerin kullanilmas1 gerekmektedir.



77

VAR modellerlinde katsayilar1 yorumlamak iktisadi olarak olduk¢a giigtiir. Bu
yiizden VAR modellerinde de etki tepki grafikleri ve varyans ayristirmasi
yontemlerinden yararlanilmaktadir. Asagida yer alan VAR denklemler sisteminde yer
alan faiz oranlar1 disindaki degiskenler duragan hale gelmesi i¢in bir donem gecikmeli
farklar1 alinmistir, baska bir degisle aylik degisimlerdir. FED politika faizi ve Tiirkiye
reel kisa vadeli faiz oranlan diizey seviyesinde duragan oldugu i¢in bu sekilde modele
eklenmistir. Modelde daha 6nce belirtildigi gibi biitiin degiskenler igin 5 gecikme
araligr secilmistir. Biitiin degiskenler igsel degisken olarak modele eklendigi igin

modelde digsal degisken yoktur.

Tablo 17. VAR Tahmin Sonuglari
FEDFUNDS | D(QE) | D(TFE) | D(REER) | RKFO | D(BIST) | D(SUE) | D(UNR)

FEE(F_ BND 1103995 | 532447.9 | 0789302 | 3978094 | 3.138759 | 92.40382 | 3.179147 | -0.31439
[574531] | [2.00625] | [0.31870] | [0.52083] | [0.83168] | [0.55037] | [052677] | [-0.45445]
FEEE ;’)ND 312601 | -506011 | 1.72E+00 | -1.22E+01 | -5.43E+00 | -537.6306 | L50E+00 | 0.655092
[-L00047] | [-L17654] | [0.42826] | [-0.98469] | [-0.88732] | [-L97599] | [0.15370] | [0.58433]
FEgE ,;’)ND 342E01 | 1175060 | 8.8lE-01 | -3.83E+00 | -5.57E-0L | 3586301 | -6.76E-0L | -0.072467
[-1.08524] | [2.69690] | [0.21662] | [-0.30558] | [-0.08988] | [1.30108] | [-0.06827] | [-0.06380]
FEgE z’)ND 1.80E-01 | -1435842 | -1.66E+00 | 197E+01 | 3.33E+00 | -5.34E+01 | -LOBE+0L | -0.267271
[071642] | [-3.93197] | [-0.48785] | [187125] | [0.64040] | [0.23122] | [-1.30104] | [-0.28078]
FEQ(F_ ;’)ND 0218549 | 356887.9 | -0.963762 | -7.710812 | -0.12987 | 59.51642 | 6.14363 | 0.185949

[158078] | [1.86903] | [-0.54086] | [-1.40282] | [-0.04783] | [0.49269] | [1.41487] | [0.37358]
D(QE(-1)) | -2.01E-07 | 0326116 | -2.05-06 | 1.17E-06 | 3.11E-06 | 6.84E-05 | -3.24E-06 | -2.36E-07
[-1.16416] | [1.37081] | [-0.92560] | [0.17061] | [0.92027] | [0.45478] | [-0.59935] | [-0.38040]
D(QE(-2)) | 9.66E-08 | 0.085069 | -1.31E-06 | -4.30E-06 | 1.10E-06 | -0.000134 | 7.91E-06 | -2.67E-07
[058887] | [0.37543] | [-0.62126] | [-0.65851] | [0.34185] | [-0.93492] | [1.53439] | [-0.45283]
D(QE(-3)) | -1.70E-07 | 0480537 | 1.57E-06 | -1.59E-05 | -4.67E-06 | -0.000258 | 1.59E-06 | 3.04E-07
[-1.26224] | [2.58404] | [0.90304] | [-2.97299] | [-1.76462] | [-2.19654] | [0.37699] | [0.62810]
D(QE(-4)) | -1.16E-07 | 0018478 | 6.23E-07 | 3.33E-06 | -2.53E-06 | -6.88E-05 | -2.15E-06 | -2.83E-07
[-0.88024] | [0.10141] | [0.36653] | [0.63506] | [-0.97707] | [-0.59689] | [-0.51973] | [-0.59502]
D(QE(5)) | -2.68E-07 | 0313247 | 191E-07 | -4.43E-06 | 2.04E-06 | -2.75E-05 | 4.70E-07 | 2.16E-07
[-2.64661] | [2.24179] | [0.14625] | [-1.10177] | [1.02421] | [-0.31098] | [0.14778] | [0.59415]

D(Tlu))F BC | 0015264 | 3343525 | 0270084 | 088894 | 0234319 | 7.665520 | -0.018302 | 0.000467
[-101693] | [1.61280] | [140071] | [148958] | [0.79483] | [0.58448] | [-0.03882] | [0.00863]
D(TZL;)F B | 0023242 | -192319 | 0072079 | 0222721 | 0245662 | 17.57125 | 0091547 | 0.131674
[137622] | [-0.82450] | [0.33113] | [0.33170] | [0.74062] | [1.19076] | [0.17259] | [2.16558]
D(T;)F BC | 0014348 | 3410425 | 0403888 | -0.073128 | -0.164903 | -24.55831 | 0499353 | 0.062218
[-0.88157] | [151718] | [192538] | [-0.11301] | [-0.51588] | [-L72695] | [0.97688] | [1.06182]
D(TUFE(

0.010654 -35595.9 | -0.235988 -0.06499 0.094024 3.446605 -0.627219 | -0.034115

4)
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[065520] | [-1.58500] | [-1.12602] | [-0.10053] | [0.29441] | [0.24259] | [-1.22816] | [-0.58274]
D(TEL)J))F BC | 0042377 | -38466.6 | 0.082656 | 0.690507 | -017046 | 17.87305 | 0543457 | -0.018067
001444 | -199306 | -0.18608 | -057309 | -0.28355 | -12.6143 | -0.45343 | -0.05198
[293530] | [-1.92916] | [0.44420] | [1.20301] | [-0.60116] | [1.41689] | [1.19855] | [-0.34759]
D(RlE))ER(' 0004506 | -16169 | -0.145714 | 019372 | -0.070038 | -1.859295 | -0.083273 | -0.041007
[064567] | [-0.16447] | [-L58826] | [0.68452] | [-0.50098] | [-0.20895] | [-0.37248] | [-1.60016]
D(RZE))ER(' -0.009671 | 9957.876 | -0.135125 | -0.285820 | -0.048851 | 14.49354 | -0.073753 | 0.00738
[-142299] | [1.06086] | [-154260] | [-L05782] | [-0.36598] | [2.44072] | [-0.34552] | [0.30161]
D(R;)ER(' .0.004861 | 8887.561 | -0.024778 | 047513 | 0055356 | 5538552 | 0.091783 | -0.01173
[-0.72276] | [0.95685] | [-0.28586] | [0.55170] | [0.41910] | [0.94256] | [0.43454] | [-0.48446]
D(R";:))ER(' 0008797 | 7408933 | -0.03493 | -0.184912 | 0075548 | 1.385443 | -0.108375 | 0.027902
[-161373] | [0.98405] | [-0.49715] | [-0.85318] | [0.70562] | [0.20087] | [-0.63299] | [1.42167]
D(R;)ER(' 0014746 | 1361053 | 0.083438 | -0.087588 | 0.054946 | 2.467248 | 0087353 | -0.00875
[-3.25333] | [2.17420] | [142829] | [-0.48605] | [0.61723] | [0.62300] | [0.61363] | [-0.53622]
RKFO(-1) | -0.016261 | 1662827 | -0.050977 | -0527998 | 0838407 | 5443020 | 0.286189 | -0.086044
[-161438] | [1.19529] | [-0.46200] | [-131848] | [4.23809] | [0.61858] | [0.90466] | [-2.37276]
RKFO(-2) | 0022005 | -154309 | -0.085250 | 0287552 | 0.13282 | 5232446 | -0.141772 | 0.068902
[175011] | [-0.89003] | [-0.52665] | [0.57582] | [0.53841] | [0.47678] | [-0.35038] | [1.52369]
RKFO(-3) | -0.044776 | 4130545 | 0198671 | 0210835 | -0.093018 | 4.74891 | -0.504454 | 0.052741
[-361752] | [2.41619] | [1.24533] | [0.42843] | [-0.38263] | [0.43911] | [-1.20763] | [1.18352]
RKFO(-4) | 0023335 | -215831 | -0.011683 | -0.532935 | -0.033026 | -11.78471 | 0.534758 | -0.014168
[184232] | [-1.23377] | [-0.07156] | [-1.05830] | [-0.13276] | [-1.06486] | [1.34426] | [-0.31070]
RKFO(-5) | 0002434 | -101451 | 0019819 | 0437787 | -0.019454 | 5118238 | -0.128926 | -0.054301
000966 | -13338.4 | -0.12447 | -0.38396 | -0.18968 | -8.43818 | -0.30332 | -0.03477
[025205] | [-0.76059] | [0.15022] | [1.14019] | [-0.10256] | [0.60656] | [-0.42505] | [-1.56175]
D(Ei')?T(' 0000151 | -209.777 | 0.003917 | 0019402 | -0.005961 | 0.071511 | -0.002716 | 0.000405
000022 | -301556 | -0.00281 | -0.00868 | -0.00429 | -0.19077 | -0.00686 | -0.00079
[069373] | [-0.69565] | [1.39176] | [2.23513] | [-1.39009] | [0.37485] | [-0.39600] | [0.51518]
D(BZ'ST(' 0000255 | -372.472 | 0001872 | -0.009356 | -0.000803 | -0.313436 | 0.014538 | -2.54E-06
[110142] | [-1.16375] | [0.62683] | [-L01545] | [-0.17635] | [-1.54800] | [1.99750] | [-0.00305]
D('%'ST(' 0000110 | 1315772 | 9.06E-05 | -0.007916 | 0001014 | -0.606342 | 0.000569 | -0.001134
[0.47809] | [0.38319] | [0.02827] | [-0.80086] | [0.20757] | [-2.79128] | [0.07292] | [-1.26741]
D(BJST(' 0000433 | -536.432 | -0.001508 | 0.002405 | -0.000434 | 0.108508 | 0.009241 | -4.71E-05
[166300] | [-1.49095] | [-0.44918] | [0.23221] | [-0.08480] | [0.47672] | [1.120946] | [-0.05020]
D(E;'ST(' 0000106 | 3052172 | -0.00032 | 0000124 | -0.003636 | -0.065034 | -0.003183 | 0.00081
[046313] | [0.96408] | [-0.10848] | [0.01365] | [-0.80765] | [-0.32471] | [-0.44219] | [0.9817€]
D(SUE(-1)) | 0016366 | -15484.7 | -0.064073 | 0.209893 | 0.061529 | 4.863073 | -0.268196 | -0.069531
000576 | -7957.55 | -007426 | -0.22907 | -0.11316 | -5.03414 | -0.18096 | -0.02074
[2.84056] | [-1.94592] | [-0.86283] | [0.91629] | [0.54374] | [0.96602] | [-1.48211] | [-3.35203]
D(SUE(-2)) | 0011667 | -187449 | -0.174853 | -0.218237 | 015032 | 10.86315 | -0.197024 | -0.038927
000742 | -102486 | -0.09564 | -0.29502 | -0.14574 | -6.48354 | -0.23306 | -0.02672
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[157227] | [-0.18290] | [-1.82824] | [-0.73974] | [1.03143] | [1.67550] | [-0.84539] | [-1.45712]

D(SUE(-3)) 0.013318 -6368.26 0.007678 0.443319 0.072854 15.53582 -0.17187 -0.040372

[1.86553] | [-0.64587] | [0.08345] | [1.56190] | [0.51960] | [2.49063] | [-0.76653] | [-1.57078]

D(SUE(-4)) | 0.004608 2328.601 0.123904 -0.203973 0.030967 9.717515 0.23183 0.033584

[0.63236] | [0.23135] | [1.31913] | [-0.70398] | [0.21635] | [1.52610] | [1.01286] | [ 1.28003]

D(SUE(-5)) | -0.000171 6334.687 0.078439 -0.19823 0.023663 2.692232 0.235891 0.003239

[-0.02682] | [0.71967] | [0.95492] | [-0.78234] | [0.18905] | [0.48348] | [1.17849] | [0.14117]

D(Ul')\;R(' 0019982 | 315694 | -0.15055 | -0.253985 | -0.525625 | 5152475 | -2.336566 | 0.19316
[042097] | [048155] | [-0.24608] | [-0.13450] | [-0.56382] | [1.24235] | [-1.56733] | [1.13032]
D(UZ')\;R(' 0050302 | -244465 | 0762286 | 1186104 | 0533025 | 54.49711 | 1203887 | 0.051682
[118523] | [-0.41631] | [1.39107] | [0.70168] | [0.63940] | [1.46700] | [0.90156] | [0.33764]
D(%')\;R(' 0035849 | 6015754 | -0.396399 | -0.886486 | 0799446 | 7.119415 | 0.706546 | -0.139067
[-0.88061] | [1.06993] | [-0.75548] | [-0.54771] | [0.99987] | [0.20015] | [0.55260] | [-0.94885]
D(lfl')\;R(' 0058222 | 30798.04 | 0.07733L | -0.47398 | -0.118335 | 48.26787 | -1.780025 | 0.292341
[-148641] | [0.56930] | [0.15318] | [-0.30436] | [-0.15382] | [1.41035] | [-1.44693] | [2.07306]
D(%')\;R(' 0058708 | -51111 | 0.083199 | 0818164 | 0.660658 | -42.98576 | 1.87405 | 0.128501

[151907] | [-0.95755] | [0.16703] | [0.53248] | [0.87038] | [-1.27299] | [1.54395] | [0.92355]

R-squared 0.994521 0.841714 0.566663 0.709994 0.931074 0.604577 0.683099 0.836653

qujé rF;;] 0988235 | 066015 | 0.0696 037734 | 0852012 | 0.151004 | 0.319594 | 0.649285
Sﬁeg}jg' 0072671 | 1.39E+11 | 1207211 | 114.8695 | 28.03237 | 55479.1 | 71.68435 | 0.941938
eqﬁéﬁion 0046232 | 63852.63 | 0595871 | 1.838074 | 0090801 | 40.39478 | 1.45202 | 0.166445
F-statistic | 1582331 | 4.635922 | 1140023 | 2.134332 | 11.77653 | 1.332922 | 1.879202 | 4.465282
"keﬁi‘?}%o 4| 151256 | -894.987 | -37.01426 | -1212715 | -69.08536 | -349.9302 | -103.8251 | 56.46216

VAR modeli sekiz igsel degiskeni temsil eden denklemler sisteminden
olusmaktadir. Sekizli denklemler sistemindeki biitiin R? anlamli ve yiiksek olduklari
goriilmektedir. FED Faiz Fonlama oranlar ile Tiirkiye Reel Kisa Vadeli Faiz oranlar
denklemleri en yiiksek R? (0.99-0.93) verirken Amerikan Miktarsal Genisleme aylik
farki (D(QE)) denklemindeki R? (0.84) yine yiiksek bir agiklayici giice sahiptir.
Denklemler sisteminde BIST100 Endeksi ayhik farki (D(BIST)) ve aylik tiiketici
fiyatlar1 enflasyonu (D(TUFE)) denklemleri goreceli olarak daha diisiik R? (0.60-0.56)’e
sahiptir.

VAR analizinde bizim ic¢in oOnemli olan, Tiirkiye’deki makroekonomik
biiytiklikklerin Amerikan parasal politikasindan etkilenisi oldugu i¢in, VAR denklemler
sistemindeki bu degiskenlerin modellendigi denklemlerin Amerikan parasal genisleme
degiskenleri Oniindeki katsayilardir. Bu katsayilarin biiytikliiklerinden c¢ok isaretleri

bizim i¢in daha onemlidir. Dolayisiyla Amerikan FED Fonlama Faiz orani birinci
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gecikmesi ile denklemler sitemde kullanilan biitiin Tirkiye makroekonomik
buiytikliiklerin pozitif etkilendigi goriilmektedir. Amerikan aylik miktarsal genisleme
farki verisi ise birinci gecikmede sadece BIST100 endeksi aylik degisimi iizerinde
diisiikte olsa bile pozitif etki ettigi goriilmektedir. Literatiirde de bahsedildigi gibi VAR
denklemler sistemindeki katsayilar tek baslarina ¢ok 6nemli olmadig i¢in verilerin hata
terimleri lizerinden uygulanan bir sokun diger degiskenler {izerinde gecikme
uzunluguna gore nasil etkiledigini gosteren etki-tepki grafik sonuglar1 ve varyans

ayristirmasi sonuglar1 daha detayli incelenecektir.

3.2.6. Etki Tepki Fonksiyonlari

VAR modelinin istatistiksel ¢ikarimlarindan biri olan etki — tepki fonksiyonlar;
degiskenler arasindaki iligskiyi dinamik olarak belirleyen yontemlerdir. VAR analizinde
bulunan degiskenlerin, hata terimlerinde meydana gelen soklara karsi nasil tepki

verdiklerini 6l¢gmeye yarayan bir analizdir.

VAR modelinin hareketli ortalama gdsteriminden yola ¢ikarak, iki degiskenli X,
vektorii ile indirgenmis VAR modeli asagidaki sekilde gosterilebilir:

Xt = FO + F1Xt_1 + et (319)
Denklem (3.10)’dan hareketle (t-1) donemi i¢in model;
Xt—l = Fo + FIXt—Z + et_l (320)

olarak yazilabilir. (3.12) numarali esitlik denklem (3.11)’da yerine
konuldugunda;

Xe =T+ Ty + TiXe_p +e,21) +e; (3.21)
ve denklem diizeltildiginde;
X, = (14Tl +T2X,_, + Tye,_; +e; (3.22)
elde edilir. Genel gosterim olarak yazilirsa;
Xe=v+3X2%0] e (3.23)

ulasilabilir.
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Denklem (3.15), indirgenmis VAR modelinin hareketli ortalama gosterimidir. Flj
etki-tepki carpanlari matrisi olarak adlandirilir ve her bir elemanin soklarinin

degiskenler lizerindeki etkisini gostermektedir.

Sims (1980), Bernanke (1986), Shapiro ve Watson (1988) tarafindan gelistirilen
ve bu analizde kullanilan VAR modellerinde, VAR Kkatsayilarin belirlenmesine
yogunlagmak yerine, digsal soklarin dogrusal bilesimi olan sistemdeki hata terimlerinin
ayirt edilmesi tizerinde yogunlasilmasi Onemlidir. Sargent (1978) ve Sims(1980)
VAR’daki soklar (innovation) kovaryans matrisinin Cholesky ayristirmasiyla
dikeylestirilmis (orthoganalized) yani iliskisiz hale getirilmistir. VAR modellerinde yer
alan degiskenlerin hata terimlerinde meydana gelecek soklarin, diger degiskenler
tizerindeki etkisi, Impulse-Response (Etki-Tepki) fonksiyonlari ile dl¢iilmektedir.

Elde edilen VAR modelini olusturan degiskenlere uygulanan bir birimlik sokun
kendisi veya diger degiskenler iizerindeki etkisi Etki Tepki Analizleri yardimiyla
incelenebilmektedir. Etki-tepki fonksiyonu iki degiskenli VAR matris formunda,

a a
il =l (o aaa) B2l 2] &2
Hareketli ortalama genel olarak formili x, = pu+ Y2, ®;&_; seklinde
yazildigina gore,
Icsel degiskenlerin hareketli ortalamasi asagidaki sekilde yazilabilir.

_ T D Do
Yt] =[]+ E ( 1o 12(”) [fyr—l] 3.25
[Zt H P2y Parpy) Len (3.25)
=0

®;’nin katsayilari {eyt} ve {e,;} soklar1 (burada hata terimleri ani soklar1 ifade
etmektedir) y; ve z; serilerinin tiim zaman serisi lizerindeki etkilerini ortaya ¢ikarmak
i¢in kullanilabilir. Burada dort eleman ®j; o) anlik etki garpanidir. Ornegin; D120
{e,c} deki bir birimlik bir degismenin Y, {izerindeki anlik etkisidir. Ayni sekilde
®D11(1), P12(1) sirastyla {gyt—l} ve {&,;_1} 'deki bir birimlik degismelerin Yy, tizerindeki
bir gecikme donemlik etkileridir. @ katsayilarindan olusan matris kiimesi etki-tepki
fonksiyonlar1 olarak da adlandirilir. Asagidaki etki-tepki fonksiyonlar1 grafiksel olarak

VAR modelimizde kullandigimiz degiskenlerimizin degisik soklar karsisindaki

tepkilerini gostermektedir.
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Grafik 7. Etki Tepki Fonksiyonlar:
Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Yukaridaki etki tepki fonksiyonlari Amerikan parasal genisleme degiskenlerine
verilen sok sonucu Tiirkiye makroekonomik degiskenlerinin on bes aylik bir siirede
gosterecegi tepkileri gostermektedir. Grafiklerden gortildigii gibi Amerika Merkez
Bankasi para politikast degiskenleri olan FED politika faiz oran1 ve parasal genisleme
aylik farki degiskenlerine verilen sok on bes gecikme siiresinin sonunda Tiirkiye
makroekonomik biiyiikliiklerinde sifira yakinsayan (converge) tepkilere yol agmaktadir.

Etki-tepki  fonksiyonlarinin istatistiksel olarak anlamli  bir  sekilde
yorumlanabilmesi i¢in, degiskenin soka verdigi tepkinin, kirmizi kesikli c¢izgilerle
gosterilen iki standart sapmalik giiven araliklarinin sifir1 (0) icermemesi gerekir. Eger
sifirt  igeriyorsa, soka verilen tepkinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu

sOyleyemeyiz.
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Yukaridaki kriteri baz aldigimizda, Grafik 7°deki etki-tepki fonksiyonlari,
Amerika Merkez Bankasi para politikas1 degiskeni olan FED politika faiz oraninina
verilen bir sok, érnegin Tiirkiye’de TUFE iizerinde istatiksel olarak anlamli degildir.
Fakat FED politika faiz oraninina verilen bir sok, BIST ve REER iizerinde ilk iki ayda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etki yaratmaktadir. Yani Amerika’da ki federal
fon oranindaki bir sok Tirkiye de borsayr ve doviz kurunu artirmaktadir. Miktarsal
genisleme (QE) soku ise, sadece REER’yi istatistiksel olarak marjinal bir sekilde
etkilemektedir. Diger degiskenler iizerindeki FED ve QE soklari istatistiksel olarak
anlamli degildir. FED geleneksel olmayan politikalarinin etkisi dis soklar olarak
Tirkiye’de reel ekonomiyi degil finansal piyasalart doviz kurunu ve borsayi

etkilemektedir.

3.2.7. Varyans Ayristirmasi

Etki-tepki grafikleri incelendikten sonra VAR varyans ayristirmalari analizine
gecilmektedir. Enders (1995)’de ifade ettigi gibi, modelin tahmini ile belirlenen hata
varyansini ne kadariin kendi sokundan ve ne kadarmin sistemdeki baska degiskenlerin
sokundan kaynaklandigini 6l¢cen Variance Decomposition (Varyans Ayristirmasi), VAR
analizinde yaygin olarak kullanilan bir diger tekniktir. Bir degiskenin dngdrii hatasinda
meydana gelecek sokun diger degiskenler tarafindan agiklama oranina bakilarak
degiskenler arasindaki iktisadi iligkiler analiz edilmektedir. Eger bir degiskende
meydana gelen sok, diger degiskenin ileriye yonelik 6ngorii hatasinin varyansini
aciklayabiliyor ise, ilgili degisken icsel olarak degerlendirilebilir. VAR varyans
ayristirmasi, sistem i¢indeki degiskenlerde meydana gelecek ongdrii hatasinin yiizde
olarak ne kadarmimn kendisinden, ne kadarinin da diger degiskenlerden meydana gelen
soklardan kaynaklandigin1 gostermektedir. Bir degiskende meydana gelen Ongorii
hatasinin  biliylik boliimii  kendisindeki soklardan kaynaklaniyorsa, soz konusu
degiskenin sistemdeki diger de§iskenlerin soklarindan etkilenmedigi yani digsal olarak
hareket ettigini, modeldeki diger degiskenlerden kaynaklaniyorsa degiskenin icsel
oldugunu gostermektedir.

Asagidaki Tablo 18, E-views tarafindan olusturulan Cholesky Ayristirmasi
kullanilarak ayristirtlmis Tiirkiye makroekonomik verilerinin, gecikme uzunluguna gore

Ongorii hata varyanslarinin hangi degiskenlerden etkilendigini gostermektedir.



Tablo 18. Cholesky kullanilarak Varyans Ayristirma Tablosu

FEDFUNDS Varyans Ayrigtirmast
Donem S.E. FEDFUNDS | D(QE) | D(TUFE) | D(REER) | RKFO | D(BIST) | D(SUE)
1 0.047663 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.083920 | 93.13502 | 0.926355 | 0.097467 | 0.172222 | 1.650819 | 1.020841 | 2.997273
3 0.105905 | 81.50697 | 0.960686 | 0.379189 | 0.708856 | 1.103061 | 5.530223 | 9.811018
4 0.119657 | 65.50338 | 0.839220 | 0.986417 | 2.506860 | 2.508962 | 9.877115 | 17.77805
5 0.131539 | 55.03430 | 1.585068 | 1.218024 | 3.648671 | 3.408525 | 13.10650 | 21.99891
6 0.141111 | 48.35073 | 2.773080 | 2.960594 | 5.642148 | 3.079416 | 16.21023 | 20.98380
7 0.147971 | 43.97275 | 4.099138 | 5.251645 | 8.066438 | 2.818281 | 16.44449 | 19.34726
8 0.153047 | 41.15865 | 5.531878 | 6.156242 | 9.885215 | 3.385105 | 15.47782 | 18.40509
9 0.155792 | 39.73213 | 5.724982 | 6.445559 | 11.11324 | 3.748271 | 14.94050 | 18.29532
10 0.158170 | 38.55807 | 5.616378 | 6.348774 | 12.38502 | 3.999468 | 14.50274 | 18.58955
D(QE) Varyans Ayristirmast
Donem S.E. FEDFUNDS | D(QE) | D(TUFE) | D(REER) | RKFO | D(BIST) | D(SUE)
1 61413.05 | 54.41034 | 45.58966 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
2 68898.81 | 45.07745 | 40.46661 | 2.722303 | 0.012343 | 3.069198 | 1.312781 | 7.339322
3 7192216 | 42.53699 | 37.85457 | 3.018371 | 1.025681 | 5.503184 | 2.834180 | 7.227026
4 92629.66 | 51.97047 | 24.87972 | 4.241907 | 0.728855 | 9.917507 | 2.666649 | 5.594892
5 95434.06 | 49.47997 | 25.11990 | 4.147040 | 2.325945 | 9.944951 | 2.647578 | 6.334613
6 100834.7 | 48.27131 | 23.84573 | 3.769686 | 2.240069 | 9.056137 | 3.382737 | 9.434326
7 103328.1 | 46.39603 | 23.64647 | 4.079686 | 2.984610 | 8.647577 | 4.451450 | 9.794174
8 104535.5 | 45.45710 | 23.14528 | 4.922286 | 3.035570 | 8.532789 | 5.320638 | 9.586340
9 109267.3 | 43.16043 | 21.23002 | 6.619711 | 3.047128 | 11.71056 | 5.366388 | 8.865761
10 110465.0 | 42.63351 | 21.03617 | 7.839740 | 3.014707 | 11.45879 | 5.310784 | 8.706302
D(TUFE) Varyans Ayristirmast
Dénem S.E. FEDFUNDS | D(QE) | D(TUFE) | D(REER) | RKFO | D(BIST) | D(SUE)
1 0.575099 | 1.883347 | 0.164064 | 97.95259 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.619696 | 1.725693 | 0.176470 | 88.84180 | 1.592858 | 0.094104 | 4.498522 | 3.070558
3 0.666553 | 1.641455 | 0.372296 | 77.04854 | 3.661117 | 0.819521 | 4.725342 | 11.73173
4 0.684616 | 1.560982 | 0.391368 | 75.44787 | 4.706453 | 0.954292 | 4.931757 | 12.00727
5 0.758746 | 1.297673 | 0.435669 | 62.28619 | 13.93922 | 0.791880 | 4.945562 | 16.30380
6 0.783929 | 2.377329 | 0.567829 | 59.12962 | 15.27986 | 1.911588 | 4.974059 | 15.75971
7 0.822434 | 2.277746 | 1.112791 | 55.53751 | 14.54752 | 6.285299 | 5.164648 | 15.07449
8 0.850073 | 2.184686 | 3.446352 | 52.22686 | 14.35175 | 5.935283 | 7.724135 | 14.13094
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9 0.876623 | 2.130975 | 3.660675 | 49.11131 | 14.13475 | 8.743865 | 8.929323 | 13.28910
10 0.902702 | 2.195149 | 3.742883 | 48.51174 | 14.00430 | 10.00497 | 8.498081 | 13.04287
D(REER) Varyans Ayristirmasi
Dénem S.E. FEDFUNDS | D(QE) | D(TUFE) | D(REER) | RKFO | D(BIST) | D(SUE)
1 1.740745 | 28.15457 | 8.739456 | 0.834384 | 62.27159 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
2 2.180446 | 22.33132 | 5.692680 | 12.90848 | 47.99873 | 1.050055 | 9.204769 | 0.813959
3 2.267483 | 22.09070 | 5.267410 | 13.87092 | 46.13378 | 1.129891 | 8.793855 | 2.713449
4 2.499247 | 20.18671 | 15.04264 | 11.45806 | 39.39784 | 0.933751 | 9.486599 | 3.494399
5 2.599960 | 19.29376 | 14.88782 | 11.15600 | 36.40886 | 4.082762 | 10.71965 | 3.451139
6 2.655810 | 18.56935 | 14.56226 | 12.18892 | 35.49853 | 3.913266 | 10.98871 | 4.278965
7 2.711950 | 18.26691 | 15.57524 | 11.71815 | 35.13134 | 3.861018 | 10.86293 | 4.584402
8 2.725865 | 18.08169 | 15.42614 | 11.61211 | 35.35796 | 3.838252 | 10.79129 | 4.892549
9 2.780511 | 17.37798 | 15.34006 | 12.73917 | 34.15697 | 3.715386 | 11.00147 | 5.668968
10 2.788132 | 17.40991 | 15.44564 | 12.68085 | 33.97457 | 3.787153 | 11.00524 | 5.696644
RKFO Varyans Ayristirmast
Dénem S.E. FEDFUNDS | D(QE) | D(TUFE) | D(REER) | RKFO | D(BIST) | D(SUE)
1 0.879235 | 2.381069 | 0.656948 | 13.50983 | 16.04896 | 67.40319 | 0.000000 | 0.000000
2 1.210187 | 1.489053 | 1.481524 | 8.442656 | 25.48291 | 61.35444 | 1.466976 | 0.282432
3 1578668 | 2.180436 | 2.134725 | 5.103315 | 32.51917 | 54.66933 | 2.183499 | 1.209527
4 1.842928 | 1.601706 | 1.952433 | 5.714376 | 35.75287 | 52.45358 | 1.625658 | 0.899378
5 1.971577 | 2.806295 | 2.763445 | 5.270655 | 33.57352 | 52.69665 | 2.006751 | 0.882687
6 2.086243 | 3.941913 | 4.449178 | 4.709563 | 31.03048 | 52.67858 | 2.370874 | 0.819406
7 2.148818 | 3.819096 | 5.558253 | 4.446154 | 29.96170 | 52.54998 | 2.555652 | 1.109169
8 2.198982 | 3.683279 | 6.175785 | 4.329902 | 29.05161 | 52.82817 | 2.443564 | 1.487692
9 2.230939 | 3.623995 | 6.373770 | 4.691960 | 28.51202 | 52.89860 | 2.374592 | 1.525070
10 2.253178 | 3.774416 | 6.414699 | 4.869718 | 28.25960 | 52.67882 | 2.496589 | 1.506158
D(BIST) Varyans Ayristirmast
Dénem S.E. FEDFUNDS | D(QE) | D(TUFE) | D(REER) | RKFO | D(BIST) | D(SUE)
1 41.02638 | 17.70646 | 0.518455 | 0.070835 | 16.43219 | 4.671902 | 60.60016 | 0.000000
2 43.45753 | 16.64917 | 3.176251 | 1.415370 | 16.74413 | 6.925610 | 54.65620 | 0.433272
3 48.73310 | 14.65610 | 4.569222 | 12.88072 | 14.05094 | 7.080979 | 46.30723 | 0.454803
4 51.98206 | 13.04821 | 5.880242 | 12.26306 | 14.88640 | 7.064554 | 45.90952 | 0.948021
5 53.06709 | 12.61221 | 5.974455 | 11.89979 | 14.30931 | 7.786482 | 44.36415 | 3.053599
6 5451803 | 12.02113 | 7.490709 | 11.31599 | 14.44191 | 9.221703 | 42.27524 | 3.233312
7 54.99776 | 11.84186 | 7.370259 | 11.33260 | 14.20198 | 9.842244 | 42.17498 | 3.236077
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8 55.85530 | 11.50077 | 7.382631 | 12.61768 | 14.04557 | 9.648846 | 41.02207 | 3.782429

9 56.22038 | 11.36361 | 7.342036 | 12.53084 | 14.01399 | 9.884094 | 41.11192 | 3.753517

10 56.46273 | 11.26921 | 7.293634 | 12.45266 | 13.93793 | 9.893184 | 41.38636 | 3.767029

D(SUE) Varyans Ayristirmasi

Dénem| S.E. |FEDFUNDS| D(QE) |D(TUFE) | D(REER)| RKFO | D(BIST) | D(SUE)

1 1.445788 | 2.11E-05 | 0.022671 | 3.061394 | 20.69273 | 0.122215 | 0.056279 | 76.04469

2 1532102 | 0.976434 | 1.060604 | 4.160683 | 18.64584 | 1.343702 | 0.161828 | 73.65091

3 1.650922 | 0.857648 | 4.748219 | 4.560750 | 16.49171 | 2.996779 | 6.122017 | 64.22288

4 1.762013 | 1.566425 | 6.092962 | 12.35062 | 14.69317 | 3.310896 | 5.432011 | 56.55391

5 1.902842 | 2.795772 | 6.187963 | 11.92371 | 12.60005 | 2.977310 | 9.930871 | 53.58433

6 2.054782 | 2.411824 | 5.466775 | 14.62741 | 13.13113 | 7.113317 | 10.94128 | 46.30826

7 2.086662 | 2.534047 | 5.384537 | 15.80027 | 13.58940 | 6.980500 | 10.69330 | 45.01794

8 2.148758 | 2523158 | 5.165457 | 16.74187 | 15.26994 | 7.622239 | 10.13963 | 42.53771

9 2.182126 | 2.461111 | 5.022476 | 17.79677 | 14.86541 | 7.391069 | 11.12058 | 41.34259

10 2.222181 | 2.645220 | 4.843259 | 17.28324 | 15.07445 | 7.967265 | 11.24577 | 40.94079

Cholesky: FEDFUNDS D(QE) D(TUFE) D(REER) RKFO D(BIST) D(SUE)

Tablo 18’de goriildiigi gibi aylik tiiketici enflasyonunu gosteren d(TUFE) ilk iki
donem kendi igindeki dinamiklerden etkilenirken ikinci donemden sonra gittik¢e artan
bir sekilde reel efektif doviz kuru aylik artis1 ve sanayi tiretim endeksi aylik artigindan
etkilenmektedir. Bu degiskenlerde Amerikan parasal genigsleme degiskenlerinden
etkilendigi i¢in aylik tiiketici enflasyonunun dolayli olarak onlardan etkilendigini
sOyleyebiliriz. Amerikan parasal genisleme degiskenlerinde en ¢ok etkilenen reel efektif
doviz kuru aylik artisi degiskeni oldugu goriilmektedir. Reel efektif doviz kuru
hesaplanirken alinan sepette Amerikan dolar1 oldugu ve sepetteki diger doviz kurlarinin
da Amerikan parasal genisleme degiskenlerinden yakindan etkilendigi diisiintiliirse bu
sonucun beklentiler 1s18inda oldugu goriiliir Tiiketici fiyat endeksi Ongorii hata
varyansin1 (oynakliginin) ilk donem yaklasik %1.8’1 Amerikan FED fonlama faizi
degiskeni %0.16’s1 da QE (miktarsal genisleme) tarafindan agiklandigi goriilmektedir.
Bu etkilerden FED fonlama faizi etkisi 10 donem sonunda %?2.19’a yiikselirken, QE
etkisi 10 donem sonunda %3.74‘e yiikselmektedir. Reel efektif doviz kurunun 6ngorii
hata varyansini (oynakliginin) ilk donem yaklasik %28’si Amerikan FED fonlama faizi
degiskeni %8.74’1i de QE (miktarsal genisleme) tarafindan aciklandigi goriilmektedir.

Bu etkilerden FED fonlama faizi etkisi 10 donem sonunda %17.4’e inerken, QE etkisi
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10 donem sonunda %15.4‘e yiikselmektedir. Reel kisa vadeli faiz oraninin 6ngdrii hata
varyansini (oynakliginin) ilk donem yaklasik %2.38’1 Amerikan FED fonlama faizi
degiskeni %0.65’1 de QE (miktarsal genisleme) tarafindan aciklandigir goriilmektedir.
Bu etkilerden FED fonlama faizi etkisi 10 donem sonunda %3.77’e yiikselirken, QE
etkisi 10 dénem sonunda %6.41‘e yiikselmektedir. BIST100 endeksinin 6ngérii hata
varyansini (oynakliginin) ilk donem yaklasik %17.7°si Amerikan FED fonlama faizi
degiskeni 9%0.51°1 de QE (miktarsal genisleme) tarafindan aciklandigi goriilmektedir.
Bu etkilerden FED fonlama faizi etkisi 10 donem sonunda %11.26’ya inerken, QE
etkisi 10 donem sonunda %7.29°e yiikselmektedir. Sanayi liretim endeksinin 6ngorii
hata varyansimi (oynakligimnin) ilk donem yaklasik % sifira yakin Amerikan FED
fonlama faizi degiskeni %0.02 de QE (miktarsal genisleme) tarafindan agiklandigi
goriilmektedir. Bu etkilerden FED fonlama faizi etkisi 10 donem sonunda %2.64’°¢
yiikselirken, QE etkisi 10 donem sonunda %4.84 e yiikselmektedir.

Sonug olarak analiz sonuglarina bakarsak kiiresel ekonomide para akisi serbestisi
ile gelismis ekonomilerdeki parasal politikalarin gelismekte olan ve kiiresel ekonomide
izleyici durumunda bulunan ekonomileri paranin gecis mekanizmalar1 tarafindan ¢ok
etkiledigi goriilmektedir. Ozellikle kiiresel kriz dsneminde Amerikan para otoritesi FED
tarafindan uygulanan geleneksel olmayan genisleyici para politikalarinin gelismekte bir
iilke olan ve digsal finansal kaynaklara bagli bir ekonomik model yiiriiten Tiirkiye
ekonomisini belirgin bir sekilde etkiledigi goriilmektedir.

Global kriz etkisiyle belirgin kirllma beklenen Tiirkiye makroekonomik
degiskenleri, hizla indirilen FED fonlama faizi ve geri alim anlagsmalar1 hizla artan FED
toplam varliklart ile Onemli bir kiiresel parasal genisleme siirecinden olumlu
etkilendikleri goriilmektedir. Hizli inen FED fonlama faizi, biiylimesini finanse etmek
icin yurtdisindan kaynak bulmasi gereken Tiirkiye’nin yurtdisi finansman maliyetinin
hizla diigmesine, artan kiiresel finansal kaynak miktar1 ise Tirkiye’ye hizli dig kaynak
girmesine yardimci olmustur. Azalan yurtdist fonlama maliyeti ve artan yurtdis
fonlama ile Tirkiye makroekonomik biiyiikliklerde 6nemli bir iyilesme oldugu
goriilmektedir. Bu etkinin zamanla azaldigi yapilan VAR analizinde varyans ayristirma
grafiklerinde goriilmektedir. Azalan olumlu etki ile 2011 yilinda Tirkiye

makroekonomik verilerde bozulma oldugu tekrar goriilmektedir.
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Yapilan ekonometrik analizin varyans ayristirma grafiklerine bakildiginda,

Amerikan Miktarsal Genisleme verisi ile Amerikan FED Fonlama Faizi arasinda 2

donem gecikmeli ¢ift tarafli bir granger nedensellik iliskisi oldugu ve bu gecisken

mekanizmanin Tiirkiye finansal piyasa biiyiikliikleri olan BIST100 endeksi ile reel uzun

ve kisa vadeli faiz oranlarini direk etkiledigi goriilmektedir. BIST100 endeksi ile reel

faiz oranlarmmn cift tarafli nedensellik iliskisi varken, BIST100 endeksinin ve reel kisa
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vadeli faiz oranlarmin sanayi iiretim endeksini tek tarafli nedensel etkiledigi
gorilmektedir. Sanayi liretim endeksi ile issizlik oran1 arasinda ise ¢ift tarafli nedensel
iliski oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla Amerikan parasal genisleme degiskenleri
muhtemelen ilk etapta Tiirkiye’nin finansal biiyiikliikleri olan BIST100 ve reel kisa
vadeli faiz oranlarimi etkilemislerdir. Tiirkiye’nin finansal piyasasina giren yiiksek
miktarl1 yabanci kaynak ilk etapta, BIST100 endeksinin yiikselmesine reel kisa vadeli
faiz oranlarmin da diismesine neden olmustur. Ikinci etapta BIST100 endeksi ve reel
kisa vadeli faiz oranlari, sanayi liretim endeksi ve issizlik oranlar etkileyerek birincinin
artmasina ve ikincinin azalmasina neden olmuslardir. Finansal piyasalar1 takip eden
makroekonomik piyasalarda iyilesme ile reel efektif doviz kurunda TL’nin deger
kazandigin1 gosteren bir yiikselme olmustur. Bunlara bagli olarak tiiketici
enflasyonunda azalma 2011 yilina kadar siirmiis daha sonra ekonomideki risklerin
artmast ile tekrar yiikselis trendine girmistir. Dolayisiyla tiiketici enflasyonu kendi
Ozgelisimi iginde agiklanabilecek bir yap1 gostermektedir.

VAR analizinde degiskenlerin etkilesim uzunlugu bes donem (bes ay) olarak
belirlenmistir. Varyans ayristirmast analizi de degiskenler arasindaki iliskiyi
varyanslardaki agiklama oranlarindaki degisikliklerle kanitlamaktadir. Nedensellik
analizinde direk ortaya ¢ikmasa da VAR analizinde Tirkiye efektif doviz kuru aylik
artisinin Amerikan FED fonlama faizindeki degisimden direk etkilendigi goriilmektedir.
Diger 6nemli aktarim mekanizmasi1 FED Fonlama faizi ile BIST 100 endeksi aylik artisi
arasinda direk goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisindeki yapisal dengesizlikler yiiziinden Amerikan geleneksel
olmayan parasal genisleme politikasinin Tiirkiye ekonomisi tizerinde yarattigi olumlu
etkinin zaman igerisinde azaldigi ve makroekonomik biiyiikliiklerin tekrar bozulma

egilimine girdigi verilerin grafiksel analizinden gortilmektedir.
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Amerikan c¢ikish olup biitiin diinyayr sarsan subprime krizi (distik gelir
gruplarina verilen mortgage kredi krizi) sirasinda FED tarafindan uygulanan para
politikalarinin Tiirkiye ekonomisi {izerindeki etkilerini Vektdr Otoregresyon (VAR)
yontemi ile incelenmistir. Analizde subprime krizi ile baslayan ve global finansal kriz
halini alan 2007 Aralik ayindan 2014 Ekim ayma kadar donemleri kapsayan aylik bazda
zaman serisi kullanilmistir. Agustos 2007°de bas gosteren global finansal kriz ile
miicadelede FED ve diger merkez bankalar1 geleneksel para politikas1 dnlemine yani
faiz oranina bagvurmuslar ancak finansal piyasa gerilimlerini azaltmada ve reel
ekonomiyi canlandirmada basarili olamamislardir. Bu nedenle Merkez Bankalar1 yeni
politika arayiglarina girmisler ve geleneksel olmayan para politikast Onlemleri
uygulamiglardir. Bu politikalar arasinda varlik alimlar1 (Quantitative Easing), likidite
enjeksiyonlar1 ve kilavuz politikalar yer almaktadir. Geleneksel olmayan para
politikalar1 uygulayan baslica Merkez Bankalarinin toplam bilango biiyiikliikleri de bu
dogrultuda artmistir.

FED tarafindan uygulanan geleneksel olmayan para politikalarinin Tiirkiye
ekonomisi tizerindeki etkilerini inceledigimiz de korelasyon analizinde, Amerikan para
politikast araclart olan FED faiz oram1 ve ozellikle federal banka toplam varliklar
(miktarsal genisleme) degiskeni arasinda Onemli ve anlamli bir iliski oldugunu
gostermektedir. Amerikan Merkez Bankasi’nin uyguladigi genislemeci para politikasi
sonucu Tiirkiye ekonomisi makroekonomik biytiklikler olumlu etkilendigi
goriilmektedir. Granger Nedensellik analizine gore, Amerikan FED Fonlama Faizi ve
Amerikan Miktarsal Genisleme verisi BIST100 endeksini bir dénem gecikme ile
yonlendirmektedir. Nedensel iligkisi tek taraflidir. Amerikan Miktar Genisleme verisi
ile Amerikan FED Fonlama Faizi arasinda 2 donem gecikmeli ¢ift tarafli bir nedensellik
iliskisi vardir. Amerikan FED Fonlama Faizi ve Amerikan Miktarsal Genisleme verisi 2
donem gecikme ile Tiirkiye reel uzun ve kisa vadeli faiz oranlarin1 yonlendirmektedir.
Nedensel iligki tek taraflidir. Amerikan parasal genisleme verileri ile Tirkiye
makroekonomik veriler igsizlik, sanayi tretim endeksi ve enflasyon arasinda ise

Granger nedensellik iliskisi bulunamamustir.

Etki tepki fonksiyonlart Amerikan parasal genisleme degiskenlerine verilen sok

sonucu Tirkiye makroekonomik degiskenlerinin on bes aylik gosterdigi tepkileri
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incelemek seklinde olusturulmustur. Grafiklerden goriildiigii gibi Amerika Merkez
Bankasi para politikas1 degiskenleri olan FED politika faiz oranm1 ve parasal genisleme
aylik farki degiskenlerine verilen sok on bes gecikme siiresinin sonunda Tiirkiye
makroekonomik biiyiiklikklerinde sifira yakinsayan tepkilere yol agmaktadir. Grafik
7’deki etki-tepki fonksiyonlari, Amerika Merkez Bankasi1 para politikas1 degiskeni olan
FED politika faiz oraninina verilen bir sok, ornegin Tiirkiye’de TUFE iizerinde
istatiksel olarak anlamli degildir. Fakat FED politika faiz oraninina verilen bir sok,
BIST ve REER fiizerinde ilk iki ayda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etki
yaratmaktadir. Yani Amerika’da ki federal fon oranindaki artis Tiirkiye de borsay1 ve
doviz kurunu artirmaktadir. Miktarsal genisleme (QE) soku ise, sadece REER’yi
istatistiksel olarak marjinal bir sekilde etkilemektedir. Diger degiskenler {izerindeki
FED ve QE soklari istatistiksel olarak anlamli degildir. FED geleneksel olmayan
politikalarinin etkisi dis soklar olarak Tiirkiye de reel ekonomiyi direkt olarak degil
fakat finansal piyasalar1 6zellikle doviz kurunu ve borsayi etkilemektedir.

Cholesky Varyans Ayristirma Tablosunda (Tablo 18) goriildiigii gibi, aylik
tilkketici enflasyonunu gosteren d(TUFE) ilk iki donem kendi i¢indeki dinamiklerden
etkilenirken ikinci donemden sonra gittikce artan bir sekilde reel efektif doviz kuru
aylik artis1 ve sanayi iiretim endeksi aylik artisindan etkilenmektedir. Bu degiskenlerde
Amerikan parasal genisleme degiskenlerinden etkilendigi icin aylik tiiketici
enflasyonunun dolayli olarak onlardan etkilendigini sdyleyebiliriz. Amerikan parasal
genisleme degiskenlerinde en ¢ok etkilenen reel efektif doviz kuru aylik artis1 degiskeni
oldugu goriilmektedir. Reel efektif doviz kuru hesaplanirken alinan sepette Amerikan
dolar1 oldugu ve sepetteki diger doviz kurlarmmin da Amerikan parasal genisleme
degiskenlerinden yakindan etkilendigi diisiiniiliirse bu sonucun beklentiler 1s18inda
oldugu goriiliir Tiiketici fiyat endeksi 6ngorii hata varyansini (oynakliginin) ilk donem
yaklasik %1.8’1 Amerikan FED fonlama faizi degiskeni %0.16’s1 da QE (miktarsal
genisleme) tarafindan agiklandig1 goriilmektedir. Bu etkilerden FED fonlama faizi etkisi
10 donem sonunda %2.19°a yiikselirken, QE etkisi 10 donem sonunda %3.74‘e
yiikselmektedir. Reel efektif doviz kurunun 6ngorii hata varyansii (oynakliginin) ilk
donem yaklasik %28’si Amerikan FED fonlama faizi degiskeni %8.74’i de QE
(miktarsal genisleme) tarafindan agiklandig: goriilmektedir. Bu etkilerden FED fonlama
faizi etkisi 10 donem sonunda %17.4’e inerken, QE etkisi 10 donem sonunda %15.4‘¢

yiikselmektedir. Reel kisa vadeli faiz oraninin 6ngdrii hata varyansini (oynakliginin) ilk
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donem yaklasik 9%2.38’it Amerikan FED fonlama faizi degiskeni %0.65’1 de QE
(miktarsal genisleme) tarafindan agiklandigi goriilmektedir. Bu etkilerden FED fonlama
faizi etkisi 10 donem sonunda %3.77°e ylikselirken, QE etkisi 10 déonem sonunda
%6.41°¢ yiikselmektedir. BIST100 endeksinin ongérii hata varyansim (oynakligimin)
ilk donem yaklasik %17.7°si Amerikan FED fonlama faizi degiskeni %0.51°1 de QE
(miktarsal genisleme) tarafindan agiklandig goriilmektedir. Bu etkilerden FED fonlama
faizi etkisi 10 donem sonunda %11.26’ya inerken, QE etkisi 10 donem sonunda
%7.29‘¢  yiikselmektedir. Sanayi iretim endeksinin Ongérii hata varyansini
(oynakliginin) ilk donem yaklasik % sifira yakin Amerikan FED fonlama faizi
degiskeni %0.02 de QE (miktarsal genisleme) tarafindan aciklandigi goriilmektedir. Bu
etkilerden FED fonlama faizi etkisi 10 donem sonunda %2.64’e yiikselirken, QE etkisi
10 donem sonunda %4.84 e yiikselmektedir.

Analiz sonuglarina gore, kiiresel ekonomide para akisi serbestisi ile gelismis
ekonomilerdeki parasal politikalarin gelismekte olan ve kiiresel ekonomide izleyici
durumunda bulunan ekonomileri paranin gecis mekanizmalar tarafindan ¢ok etkiledigi
goriilmektedir. Ozellikle kiiresel kriz doneminde Amerikan para otoritesi FED
tarafindan uygulanan geleneksel olmayan genisleyici para politikalarinin gelismekte bir
iilke olan ve digsal finansal kaynaklara bagli bir ekonomik model yiiriiten Tiirkiye
ekonomisini belirgin bir sekilde etkiledigi goriilmektedir.

Global kriz etkisiyle belirgin kirilma beklenen Tiirkiye makroekonomik
degiskenleri, hizla indirilen FED fonlama faizi ve geri alim anlagmalari hizla artan FED
toplam varliklart ile Onemli bir kiiresel parasal genisleme siirecinden olumlu
etkilendikleri goriilmektedir. Hizli inen FED fonlama faizi, biliylimesini finanse etmek
icin yurtdisindan kaynak bulmasi gereken Tiirkiye’nin yurtdisi finansman maliyetinin
hizla diismesine, artan kiiresel finansal kaynak miktar1 ise Tiirkiye’ye hizli dis kaynak
girmesine yardimci olmustur. Azalan yurtdist fonlama maliyeti ve artan yurtdist
fonlama ile Tiirkiye makroekonomik biiyiikliikklerde 6nemli bir iyilesme oldugu
gorilmektedir.

VAR analizinde degiskenlerin etkilesim uzunlugu bes donem (bes ay) olarak
belirlenmistir.  Varyans ayrigtirmast  analizi  degiskenler arasindaki iliskiyi
varyanslardaki aciklama oranlarindaki degisikliklerle kanitlamaktadir. Nedensellik
analizinde direk ortaya ¢ikmasa da VAR analizinde Tiirkiye efektif doviz kuru aylik

artisinin Amerikan FED fonlama faizindeki degisimden direk etkilendigi goriillmektedir.
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Diger 6nemli aktarim mekanizmas1 FED Fonlama faizi ile BIST 100 endeksi aylik artist
arasinda direk goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisindeki yapisal dengesizlikler yliziinden Amerikan geleneksel
olmayan parasal genisleme politikasinin Tiirkiye ekonomisi lizerinde finansal piyasalar,
Ozellikle doviz kuru ve borsa araciligiyla etkiledigini yapilan analizler araciligiyla

saptanilmistir.
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