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ECB Negatif Faiz Politikasi Duyurularinin Turk
Piyasalarina Etkisi

ECB Negatif faiz politikasi duyurular Turk piyasalarini etkiliyor mu?

* Giris

e Aktarim kanallari
* Veriler ve yontem
* Sonuclar

* Degerlendirme




2008-09 kuresel krizine karsi gelismis ulkelerce uygulanan
politikalar:

* Sifir ya da sifira yakin politika faizi
e Standart disi para politikalari (miktarsal genisleme vb.)
* Negatif faiz
* Arteta vd. (2016):
Negatif faiz politikalari => gelisen Ulkelere sermaye girisi




Gelisen ekonomilerde aktarim kanallari

Sermaye girisinin aktarim kanallari: Negatif faiz uygulanan
ulkedeki aktarim kanallarina benzer (etki ters yonde olabilir)

* Déviz kuru kanali: Ulke para birimi deger kazanir
* Faiz hadleri kanali: Faizler diiser, Chen vd. (2011)

* Portfoy kanali: Tahvil ve hisse senedi fiyatlari artar, Chen vd.
(2011), Ehrmann ve Fratzscher (2006)

* Kredi kanali: Bankalari yeni kredi acmaya ya da mevcut
kredilerin vadesini uzatmaya tesvik eder, Arslan ve Taskin
(2014), Lane ve McQuade(2013)




Veriler

e Doviz kuru kanali
— EUR/TL ve USD/TL

e Faiz hadleri kanali
— 1-ve 3-aylik TRLIBOR

* Portfoy kanali
— BIST100, 2- ve 10-yillik devlet tahvili

Kaynak: Bloomberg 5



Ekonometrik Yontem

e 2014:0cak-2016:Eylul giinlik degisim
e Kisa vadeli getiri ve oynaklik degisimi tahmini

 GARCH(1,1) modeli, Bollerslev (1986)
— Kontrol degiskenleri




Ekonometrik Analiz

3 soru:
1. Toplam etki ne kadar?

2. Duyurular farkh etkilere mi sahip, etki
zamanla degisti mi?

3. Piyasalar ne zaman tepki verir?




Duvurularin Toplam Etkisi

1-ayli

3-ayli

< TRLIBOR

< TRLIBOR

EUR/TL
USD/TL
BIST100

2-yilli
10-yil

K Tahvil

Ik Tahvil

-0,111
-0,070
-0,003
-0,010
0,017
-0,079
-0,065

-0,008
0,001
0,001
-0,001
-0,002
-0,011
-0,008

(1) istatistik olarak anlamli sonuclar koyu renkle gosterilmistir.



Duvurularin Tekil Etkisi

Degisken|Duyuru 1 Duyuru 2 Duyuru 3 Duyuru 4|Duyuru 1 Duyuru 2 Duyuru 3 Duyuru 4
1-ayhk

TRLIBOR | -0,141 -0,033 -0,274 -0,039 | 0,001 -0,012 0,002 -0,012
3-ayhk

TRLIBOR | -0,186 -0,036 0,016 -0,262 | 0,009 -0,012 -0,012 -0,001
EUR/TL -0,023 -0,020 0,024 -0,002 | -0,001 -0,001 0,001 0,001
usb/TL | -0,016 -0,008 0,001 -0,016 | -0,001 -0,001 -0,001 -0,001
BIST100 | 0,023 0,044 -0,030 0,015 | -0,003 -0,003 -0,003 -0,003
2-yillik

Tahvil -0,123 -0,215 -0,006 -0,032 | -0,011 -0,012 -0,013 -0,012
10-yillik

Tahvil -0,133 -0,091 0,056 -0,055 | -0,009 -0,011 -0,011 -0,010

(1) istatistik olarak anlamli sonuclar koyu renkle gosterilmistir.
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Duvurularin Gune Gore Etkisi

Degisken

1-aylik
TRLIBOR

3-aylik
TRLIBOR

EUR/TL
USD/TL
BIST100

2-yillik
Tahvil

10-yillik
Tahvil

1 guin Once

0,002

0,004
-0,019
-0,014
0,028

-0,105

-0,030

Duyuru

gunu

-0,034

-0,007
0,024
-0,007
0,021

-0,065

-0,091

1 guin sonra

-0,131

-0,150
-0,024
-0,010
0,022

-0,064

-0,058

1 guin Once

-0,018

-0,021
-0,001
-0,001
-0,001

-0,015

-0,012

Duyuru

gunu

-0,009

-0,002
0,001
-0,001
-0,003

-0,014

-0,009

1 glin sonra

-0,002

0,006
-0,001
-0,001
-0,004

-0,014

-0,011

(1) istatistik olarak anlamli sonuclar koyu renkle gosterilmistir.

10



Degerlendirme

ECB duyurulari...
* Kisa vadede Turkiye piyasalarini etkiliyor
e Getirilerin oynakligini azaltiyor

* Getiriler Gzerindeki toplam etkisini portfoy
kanalindan gosteriyor
— Borsa yukseliyor
— Tahvil faizleri dustyor
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Tesekkdurler!

http://eaf.ku.edu.tr




