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Ozet

Amag: Bu ¢alismada, Amerika Merkez Bankasi (FED)’nin para politikasi karalarinin se¢ilmis iilkeler
iizerindeki etkilerini ortaya koymak amacglanmistir. Bu baglamda 6zellikle politika faiz oranlarina

odaklanarak FED faiz kararlarinin tilkeler tizerindeki finansal etkilerini incelemektedir.

Yontem: Calismada Ocak 2001- Aralik 2019 dénemi dikkate alinarak, FED politika faizi kararlarinin
BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Gliney Afrika) ve benzer mali ve ekonomik yapilari
olmasi nedeniyle Tiirkiye'nin politika faizi {izerindeki etkileri analiz edilmistir. Caligmada hata
diizeltme (VEC) modellerinden yararlanilarak politika faizleri arasindaki kisa ve uzun dénemli etki
ortaya konmustur. Calisma kapsaminda kullanilan veriler, Ocak 2001- Aralik 2019 dénemini

kapsamakta olup Bloomberg’den elde edilmistir. COVID-19 doénemi, farkli kirilganliklarin
ortaya cikmasi ve uygulanan politikalarn detaylica incelenmesi acisindan baska

bir calisma konusu oldugu icin calisma donemi disinda tutulmustur.

Bulgular: 2001-2019 dénemi i¢in yapilan ¢aligma sonucunda tilkelerin politika faiz oranlari ile FED
politikalar arasinda kisa ve uzun dénemli iligki oldugu tespit edilmistir. FED politikalarindan uzun

donemde en ¢ok etkilenen iilke Brezilya olurken, en kisa etki Giiney Afrika i¢in s6z konusudur.

Ozgiinliik: Cal 1smada elde edilen sonuglar FED faiz kararlari etkilerini tespit
etmek ve uygun cozim onerileri gelistirmek adina farkli ongérulerde bulunulmasi
olanaklarini sunmaktadir. Bu dogrultuda FED faiz kararlarina karsi ulkelerin

bundan etkilenmemeleri adina olanaklar gelistirmelerine 1sik tutmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Politika Faizi, Etkilesim, Finansal Piyasa
JEL Smiflandirmasi: G10, G11, G14, G15
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THE FINANCIAL EFFECTS OF FED INTEREST RATE DECISIONS ON
COUNTRIES: A STUDY ON INTEREST RATES

Abstract
Purpose: The aim of this study is to reveal the effects of the monetary policy decisions of the Federal
Reserve Bank on selected countries. This study examines the financial effects of FED interest rate

decisions on countries, focusing specifically on policy interest rates.

Method: The study analyzes the effects of FED policy interest rate decisions on Turkey's policy
interest rate, taking into account the period from January 2001 to December 2019 and considering the
BRICS countries (Brazil, Russia, India, China, and South Africa) and their similar financial and
economic structures. In the study, error correction (VEC) models are used to reveal the short and
long-term effects between policy interest rates. The data used in the study covers the period from
January 2001 to December 2019 and was obtained from Bloomberg. The COVID-19 period is
excluded from the study as it is a separate subject for examining different vulnerabilities and the
detailed analysis of implemented policies.

Findings: As a result of the study conducted for the 2001-2019 period, it has been determined that
there is a short and long-term relationship between the policy interest rates of the countries and the
FED policies. While Brazil is the country most affected by FED policies in the long term, South

Africa has the shortest impact.

Originality: The results obtained in the study offer the possibilities of making different predictions
in order to determine the effects of FED interest rate decisions and to develop appropriate solution
proposals. In this respect, it sheds light on the development of opportunities for countries not to be

affected by the FED's interest rate decisions.
Keywords: Monetary Policy, Policy Rate, Interaction, Financial Market

JEL Classification: G10, G11, G14, G15
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GIRIS

Para politikasi, basta fiyat istikrar1 olmak {izere finansal istikrar, istihdam ve ekonomik biiyiime gibi
hedeflere ulasmada paranin kullanilabilirligini ve maliyetini etkileme yoniinde alinan kararlar1 ifade
etmektedir. Genel olarak merkez bankalarnin politika faizlerindeki kontrolii {izerinden sekillenen
para politikas1 uygulamalar1 bir ekonominin hem i¢c hem de dis dengelerini etkilemektedir. Oyle ki;
politika faizindeki degisimlerle 6nce para piyasasi faiz oranlarinin ve uzun vadeli faiz oranlarinin
yonlendirilmesi, ardindan ise kredi ve mevduat faizlerindeki degisimlerle ekonomik faaliyetlerin
yonlendirilmesi amaglanmaktadir. Faiz gegigkenligi ile tiiketim ve yatirnm harcamalarinin faize

duyarlilig1 ise s6z konusu politikanin etkinliginde belirleyici rol oynamaktadir.

Faiz oranlarinda yasanan degisimler, sermaye hareketliligi yoluyla uluslararasi boyutta etkileri de
beraberinde getirebilmektedir. Ozellikle, FED’in faiz kararlar1 basta yabanci sermaye yatirimlarma
ihtiyag duyan gelismekte olan iilkeler olmak iizere neredeyse tiim iilkeler tarafindan yakindan
izlenmekte ve iilkelerin duyarlilig1 6l¢iisiinde FED politikalarinin takip edilmesi gerekliligini ortaya
cikarmaktadir. Ornegin, FED’in politika faizini artirmasi sermaye akisim  ABD’ye
yonlendirebilmekte ve rezerv bir para birimi olarak ABD dolarinin artan degeri déviz kurlarinda,
varlik fiyatlarinda ve kiiresel risk istahinda degisikliklere neden olabilmektedir. Bu baglamda, FED
tarafindan yapilan faiz degisiklikleri diger {iilkeleri de benzer yonde uygulamalara sevk

edebilmektedir.

Son dénemlerde yasanan finansal dalgalanmalar, 6demeler dengesi ve yasanan borg krizleri, biiyliyen
kiiresel finansal entegrasyonun bir sonucu olarak degerlendirilirken, bagimsiz para politikalarinin
uygulanip uygulanamayacagi sorusunu giindeme getirmektedir. Entegre finansal piyasalar, borg
iligkileri, sinir Gtesi bankacilik, ticari iliski ve bagimliliklardan kaynaklanan yiiksek disa agiklik
yatirimci duyarliliginin artmasindaki temel faktorleri olugturmaktadir. Gelismis ekonomilerin merkez
bankalari, 1930'lardan bu yana en derin ve en uzun siireli durgunluk ve finansal istikrarsizlikla
miicadele i¢in benzeri goriilmemis 6nlemler almis olsa da s6z konusu agikligin getirdigi kiiresel
kirilganliklarin ~ 6nlenmesinde  basar1  saglayamadiklar1  goriilmektedir  (Egilmez, 2009,

Parasiz&Ekren, 2016).

Bu caligmada, ABD Merkez Bankasi FED’in para politikasina kararlarinin secilmis iilkeler tizerindeki
etkilerinin ortaya konulmasi amaglanmistir. Caligmada Ocak 2001- Aralik 2019 dénemi dikkate
alinarak, FED politika faizi kararlarinin BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika)
ve Tiirkiye nin politika faizi lizerindeki etkileri analiz edilmistir. Calismada hata diizeltme (VEC)
modellerinden yararlanilarak politika faizleri arasindaki kisa ve uzun dénemli etkiler arastirilmastir.
Calisma kapsaminda kullanilan veriler Bloomberg’den elde edilmis ve kiiresel pandemi donemi
calismaya dahil edilmemistir. Calismanin, pandemi oncesi doneme odaklanmak ve pandeminin
benzersiz kosullarmin neden oldugu potansiyel kafa karistiric1 faktorlerden kaginmak i¢in COVID-

19 déneminin hari¢ tuttuldugunu belirtmek 6énemlidir. Bu donemde FED'in faiz kararlarinin iilkeler
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iizerindeki etkilerinin arastirilmasi, farkli kirilganliklarin ortaya ¢ikisini ve uygulanan politikalarin

detayl bir sekilde incelenmesini igeren ayr1 bir calisma gerektirecektir.
LITERATUR

Para politikalarina iligkin literatiir incelendiginde ¢alismalarin genellikle politika kararlarinin
makroekonomik degiskenlere olan etkisi iizerine odaklandif1 gériilmektedir. Ote yandan para
politikas1 faiz kararlarinin etkilerine iliskin akademik literatiirde 6zellikle FED kararlar1 iizerine

yogunlagsmaktadir.

Arora ve Cerisola (2000) FED para politikast kararlarindaki degisimlerin yiikselen piyasa
ekonomilerinde meydana getirdigi ekonomik etkileri incelemislerdir. Bu baglamda g¢alismada
yiikselen piyasalarin {ilke risklerinin FED para politikalarindan, iilkelerin 6zelliklerinden ve kiiresel
piyasa kosullarindan nasil etkilendigini belirlemek amaglanmistir. Calisma bulgularina gére FED faiz
oranlarinin iilke riski lizerinde pozitif etkiye sahip oldugu ayrica iilke 6zelliklerinin de iilke risklerinin

belirlenmesinde ¢ok 6nemli oldugu ifade edilmistir.

Kuttner (2001), Amerika Merkez Bankasi para politikasi kararlariin tahvil faiz oranlari ile getirileri
iizerineki etkisini incelemistir. Calismada 1989-2000 dénemine ait veriler kullanilarak VAR modeli
ile etki tepki analizi yapilmistir. Calismanin bulgularina gore, FED’in uyguladigi beklenmeyen para
politikas1 soklarinda, tahvil faizlerinin 6nemli bir tepki vermekte oldugu ancak beklenen para

politikasi soklarinda ise tahvil faizlerinin tepki vermedigi belirlenmistir.

Kim (2001) calismasinda, yapisal VAR modelini kullanarak ABD para politikasi soklarmin G7
iilkeleri i¢in uluslararasi iletimini incelemistir. Genisletici ABD para politikas1 soklarinin bu gelismis
ekonomilerde canlanmalara yol agtigini tespit etmistir. Bu mekanizmanin arkasindaki ana itici giig,

ticaret dengesindeki degisikliklerden ziyade diinya faiz oranlarindaki diisiis oldugu ifade edilmistir.

Nieh ve Yau (2004) caligmalarinda Cin, Hong Kong ve Tayvan iilkelerine ait faiz oranlari arasindaki
iligkiyi incelemistir. Calisma sonucunda kisa vadeli faiz oranlariin uzun dénemde birlikte hareket
ettigini belirlemiglerdir. Ayrica kisa donemde Cin’in faiz oranlarindaki degisimin Hong Kong ve

Tayvan lizerinde ¢ok daha belirgin ve giiclii etkileri oldugunu tespit etmiglerdir.

Biiberkokii ve Kizildere (2016) yaptiklari ¢alismada ABD ve Euro bdlgesi kisa vadeli faiz oranlarinin
Tirkiye’deki kisa vadeli faiz oranlar lizerindeki etkisini incelenmislerdir. Kullanilan egbiitiinlesme
analizinde hem geleneksel hem de yapisal kirilmali testlere yer verilmistir. Kisa donemli iliski
analizinde ise Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testi ile VECM varyans
ayrigtirmasi ve etki-tepki fonksiyonlart kullanilmistir. Elde edilen analiz sonucuna gore hem kisa hem
de uzun vadede Euro bolgesi faiz oranlarinin ABD faiz oranlarma gore Tiirkiye’deki faiz oranlar

iizerinde daha fazla etkili oldugu goriilmiistiir.

Ogawa, Shimizu ve Luo (2019) ¢alismalarinda 11 Kasim 2015 - 2 Ekim 2018 tarihleri dénemi igin

Amerika Birlesik Devletleri’ndeki kiiresel risk ve faiz artinmlarinin gelismekte olan piyasa
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iilkelerindeki sermaye akislar1 tizerindeki etkilerini giinliik veriler kullanilarak VAR modeli ile
incelemislerdir. Analiz bulgularinda ilk olarak; ABD’de hem daha yiiksek bir faiz oraninin hem de
daha yiiksek bir kiiresel riskten kacinmanin 6rneklemde yer alan gelismekte olan iilkelerin cogunda
portfoy akislarim azaltabilecegi tespit edilmistir. Ikinci olarak; gelismekte olan iilkelerin para
birimlerinin ABD dolar karsisinda deger kaybetmesi ve gelismekte olan iilkelerin hisse senedi
fiyatlarindaki diistisler, 6rneklemdeki iilkelerin ¢ogundan portfoy cikislarina 6nemli Sl¢iide yol
acarak gelismekte olan iilkelerde portfdy akislarinmn biiyiik itici giiciinii gdstermektedir. Uciincii
olarak; orneklemdeki iilkelerin tamaminda portfdylerinde yer alan 6zkaynak ile bor¢ akislarinin

onemli Olgiide ¢ikisa yol agma egiliminde oldugu goriilmiistiir.

Tetik ve Kara (2020), FED ile Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) politika kararlari
arasinda stratejik bir etkilesim durumunu incelemislerdir. Caligma, TCMB'nin politikalariin FED'in
politika kararlarindan etkilenip etkilenmedigini analiz etmek igin lider-takipgi iliskisi izerinden bir
oyun teorisi kullanilmigtir. Calismada, FED ve TCMB arasindaki etkilesim oyun teorisi yontemi
kullanilarak modellemistir. 2006M01-2020M12 dénemi i¢in Toda-Yamamoto yaklasimi kullanilarak
one siiriilen hipotezler test edilmistir. Oyun teorisine ait elde edilen bulgularda, FED'in lider oldugunu

ve FED ile TCMB arasinda bir lider-takip¢i durumunun ortaya ¢iktigini gostermektedir.

Tetik (2020) calismasinda, gelismekte olan bir ekonomiye sahip olan Endonezya, Israil, Giiney Kore,
Tayland ve Tiirkiye (bundan sonra ECCB olarak anilacak) merkez bankalarinin politika kararlar ile
FED politika kararlar1 arasindaki lider-takip¢i ~mekanizmasmin yapisini  incelemeyi
amaglamaktadir. ECCB ile FED arasinda sistematik bir lider-takip¢i iliskisinin olup olmadigini
belirlemek i¢in oncelikle FED ve ECCB'nin faiz oranlar1 incelenmektedir. Bu kapsamda FED ve
ECCB'nin politika kararlar1 arasindaki nedensellik iliskisinin yonii ele alinmistir. Test sonuglarina
gore, ECCB politika faizinden FED politika faizine dogru simetrik ve asimetrik nedensellik olduguna
dair bir kanit bulunmazken, FED politika faizinden ECCB politika faizine dogru simetrik ve asimetrik
nedensellik bulgularina ulagilmistir. Bu bulgular sonucunda ECCB biinyesindeki bazi merkez
bankalarinin FED politika kararlarini takip ettigi goriiliirken, bu takipgi stratejilerin FED’in daraltici

veya genisletici durusuyla yakindan iliskili oldugunu vurgulamislardir.

Kangal (2021), FED'in geleneksel ve geleneksel olmayan para politikalarinin gelismekte olan iilkeler
tizerindeki etkileri Panel VAR yontemiyle analiz edilmistir. Analiz sonuglarina goére, FED'in
geleneksel olmayan bilango genisletme politikasinin gelismekte olan iilke ekonomileri lizerinde
olumsuz etkileri oldugu tespit edilmistir. Aymi sekilde, FED'in geleneksel faiz politikasinin da
gelismekte olan iilkelerin enflasyonu iizerinde etkili oldugu bulunmustur. Bu bulgular, FED'in para
politikalarinin gelismekte olan iilkeler {izerinde karmasik etkilere sahip oldugunu gostermektedir.
Gelismekte olan iilkeler, FED'in politikalarinin kiiresel ekonomik kosullar1 ve finansal piyasalari
etkileyebilecegini dikkate alarak i¢ politika tedbirleriyle kirilganliklarim azaltmali ve ekonomik

direnglerini giliclendirmelidir.
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Agiralioglu (2021) 2008 Kiiresel Krizi’nin ardindan FED politikalarinin, genellikle gelisen piyasa
ekonomileri tizerinde yayilma etkileri oldugunu diisiinerek yaptigi ¢alismada, Ocak 2008 — Aralik
2019 doneminde FED politikalarinin kirtlgan besli tilkelerinin (Brezilya, Hindistan, Endonezya,
Gliney Afrika ve Tiirkiye) hisse senedi fiyatlari, iki yillik tahvil getirileri ve doviz kurlari tizerindeki
etkilerini panel VAR yontemi ile karsilagtirmistir. Geleneksel olmayan para politikalarinin kirilgan
besli tilkelerin doviz kurlarinda ilk basta deger kaybina yol agtig1, daha sonra bu goriiniimiin artig
egilimi yoniinde degistigi tespit edilmistir. Geleneksel ve geleneksel olmayan para politikalarinin
borsa endeksi, déviz kuru ve tahvil faizi tizerinde 6zellikle 2008-2012 déneminde ¢ok daha etkili
oldugu tespit edilmigtir. 2016-2019 yillar1 arasindaki normallesme doneminde faiz artirimi ve FED

bilangosunun daraltilmasinin parasal genisleme donemindeki kadar kuvvetli etkileri olmadigi

gOrilmiistir.

Kim (2023) caligmasinda gelismekte olan bir borsanin ABD faiz orani artiglarina nasil tepki verdigini
Kore firma verilerini kullanarak arastirmistir. FED'in keskin faiz artisinin gelismekte olan
piyasalardaki yatirimcilarin kagigina neden oldugu tespit edilmistir. Ayrica, daha fazla ihracat
satisina, daha yiliksek yabanci yatirim sahipligine ve daha biiylik piyasa kapitalizasyonuna sahip
firmalar, ABD faiz orani artis1 sirasinda daha iyi performans gostermektedir. Son olarak ABD faiz
oranlarini agresif bir sekilde ytikselttiginde finansal esnekligin 6zellikle kiiciik sermayeli sirketler i¢in

degerli oldugu goriisiine ulagilmaktadir.

Literatiirde yer alan calismalar faizlerin finansal liberalizasyonla birlikte diger iilkelerde etkiler
yarattigin1 gostermektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler sermaye hareketleri nedeniyle bu
durumdan daha fazla etkilenmektedir. Dolayisiyla bu tilkelerde FED’in politika faizini yakindan takip
etme ihtiyac1 dogmaktadir. Nitekim FED’in lider politika yapict konumunun biiyiik 6lgide FED’in
liderliginin ve kiiresel ekonomik /finansal soklar durumunda uyguladigi politikalarin akilli ve hizli
olmasindan kaynaklaniyor olmasi miimkiindiir (Belke ve digerleri, 2002). Bu baglamda Tetik (2020)
caligmasi perspektifinden BRICS {ilkeleri ve Tiirkiye i¢cin FED faiz kararlarinin politika faizi iizerine

etkisi incelenmistir.
VERI VE YONTEM

Bu ¢aligmanin amaci, FED’in para politikasi karalarinin se¢ilmis iilkeler {izerindeki etkilerini ortaya
koymaktir. Calismada Ocak 2001- Aralik 2019 doénemi dikkate alinarak, FED politika faizi
kararlarinin BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) ve Tiirkiye nin politika faizi
iizerindeki etkileri analiz edilmistir. Calismada hata diizeltme (VEC) modellerinden yararlanilarak

politika faizleri arasindaki kisa ve uzun donemli etki ortaya konmustur.

Calisma kapsaminda kullanilan veriler, Ocak 2001- Aralik 2019 donemini kapsamakta olup
Bloomberg’den elde edilmistir. Pandemi donemi g¢aligmaya dahil edilmemistir. Bilindigi iizere

pandemi déneminde iilkeler pandeminin getirdigi etkilerden kurtulmak adina normal siire¢lerden
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farkli politikalar uygulama karar1 almiglardir. Bu da ayr1 bir baglik altinda degerlendirilecek konu

baslig1 oldugundan ¢alismada pandemi dénemine yer verilmemistir.
BULGULAR

Caligmanin analiz sonucunda ¢ikan bulgularina asagidaki tablolarda yer verilmistir.

Tablo 1. Degiskenlere iliskin Tanimlar

Ulke Degisken Tanim
Brezilya BCB
Cin PBOC
Giliney Afrika SARB )
Ulke merkez bankasina ait
Rusya CBR politika faiz oranini ifade
etmektedir.
Tiirkiye TCMB
Hindistan RBI
Amerika FED

Calismada oncelikle serilere ait grafikler incelenmistir. Calismaya konu olan {ilkelerin faiz kararlari
incelenen donem itibari ile farklilik arz etmektedir. FED 2001-2008 doneminde degisken bir faiz
politika yapisi kullanmigtir. 2009 itibari ile yasadigi ekonomik krizin etkilerini azaltmak ve piyasalari
rahatlamak icin % 0.25 degerine sabitledigi politika faizi ile birlikte genisleyici bir para politikasi
izlemeye baslamistir. Ekonomik gostergelerinde yasadigi olumlu sinyallerin etkisi ile birlikte Subat
2016’dan itibaren faiz artirnmi yapmaya baglamistir. FED’in izledigi politikalar kapsaminda sicak
yabanci para girisini saglamak isteyen iilkeler politika faizlerini bu sekilde diizenlemistir. Parasal
genisleme siirecini FED’in tamamlamasi ile birlikte gelismekte olan iilkeler sermaye c¢ikisini
engellemek amaciyla politika faizlerini yiikseltmeye baslanmustir. Ornegin, Brezilya ve Tiirkiye gibi
tilkeler FED'in parasal genigsleme politikasi doneminde kendi faizlerini diisiik tutarak sicak para
girigini saglamaya ¢alismiglardir. Ancak FED'in faizleri artirmaya baslamasi ile birlikte bu tilkeler de

politika faizlerini yiikseltmek zorunda kalmislardir.

Diger yandan, Japonya ve Euro Bolgesi gibi bazi iilkeler ise uzun bir siiredir diigiik faiz politikasi
izlemektedirler. Bu tilkelerde faizlerin diisiik tutulmasi, ekonomik biiyiimeyi ve enflasyonu tesvik
etmek amaciyla yapilmaktadir. Sonug olarak, calismada incelenen iilkelerin faiz politikalar1 arasinda
farkliliklar bulunmaktadir ve bu farkliliklar, 6zellikle FED'in politika faizlerindeki degisiklikler ile
birlikte onem kazanmaktadir. Calismada, tilkelere ait politika faiz oranlar1 arasindaki iligkileri tahmin
etmek icin, Oncelikle serilerin zaman i¢inde duraganligina bakilmistir ve eger duragan iseler hangi

derecede duragan olduklar1 ADF birim kok testi ile degerlendirilmistir.

465



Tablo 2. ADF Birim Kok Testi

FED BCB RBI CBR PBOC SARB TCMB

I(0) -2.183 -2.423 -0.687 -1.710 -1.842 -1.818 -1.814

(1) -4831*>  -4591**  -6.709**  -5516**  -5347**  -4.895**  -15.337**

Not:** %5 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmektedir

Calismada kullanilan degiskenlere ait birim kok sonuglart incelendiginde degiskenlerin diizeyde
duragan olmadiklar1 yani birim kok icerdikleri gdriilmektedir. Degiskenleri duragan hale getirmek
icin birinci derecen farklari alinmis ve yeniden birim kok incelemesi yapilmistir. Degiskenlerin %5
istatistiksel anlamlilik diizeyinde I(1) de duragan hale geldikleri yani birim kok icermedikleri tespit

edilmistir.

Ulkelere ait politika faiz oranlarmin ayni dereceden duragan olmasi bu degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliskinin olup olmadiginin incelenmesini gerektirmektedir. Bu nedenle Johansen
koentgerasyon testi degiskenler icin uygulanmistir. Koentegrasyon iligkisini incelemek amaciyla
oncelikle degiskenler i¢in VAR modelinin kurulmasi ve uygun gecikme sayisimin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu nedenle uygun gecikme uzunlugunu belirlemek amaciyla VAR modeli kurulmus
ve lilke modellerine ait uygun gecikme uzunlugu AIC, Schwarz, LR, FPE ve HQ gibi bilgi kriterlerine
gore belirlenmistir. ilgili ktirilere iliskin degerler Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 3. Uygun Gecikme Uzunluklari

Model Sflfr'lll‘gl LR AIC sC HQ
BCB-FED 6 20.56142* | 29.84172* | 29.98422* | 29.89624*
RBI-FED 7 17.08413* | 13.48388* | 13.57400* | 13.51712*
CBR-FED 8 1847779 | 23.07458* | 23.23668* | 23.13608*

PBOC-FED 8 0.523788* | 9.149508* | 9.311609* | 9.211009*
SARB-FED 3 11.73216* | 16.18954* | 16.26588* | 16.21850*
TCMB-FED 6 4257822* | 29.83147* | 29.98508* | 29.89025*

* En 1yi degere sahip gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Gecikme uzunluklarina gore belirlenen modellerin istikrarinin incelenmesi amaciyla Sekil 1’de yer
alan grafikler olusturulmustur. Elde edilen bulgulara goére modellerde otoregresif karakteristik
polinomunun ters koklerinin birim gember igerisinde yer aldigi baska bir ifade ile kullanilan

modellerin istikrarli oldugu anlagilmaktadir.
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Sekil 1. VAR Modellerinin Istikrar
Ulkelerin politika faiz oranlar1 ve FED politika faiz oranlari modellerine iliskin koentegrasyon testi

sonuglar1 incelendiginde iz ve 6z istatistik degerlerine goére, BCB, RBI, CBR, PROC, SARB ve
TCMB politika faizleri ile FED politika faizi arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 4. Koentegrasyon Test Sonuglari

Oz
: . iz (Trace) oS (Max- ) %65
Model Hipotez Ozdeger istatistigi Kritik | Ozdeger | eigen) | Kritik Sonug
Deger istatisti | Deger
gi
Koentegre
iliski yok 0.079 21.136 | 18.398 | 0.079 | 17.039 | 17.148 1 tane
BCB- koentegre
FED | EnFazlal denklem
koentegre 0.020 4.097 3.841 0.020 4.097 | 3.841 var
iligki var
Koentegre
iliski yok 0.051 16.489 | 15.495 | 0.051 | 10.626 | 14.265 1 tane
RBI- koentegre
FED | EnFazlal denklem
koentegre 0.028 5.863 3.841 0.028 5.863 | 3.841 var
iliski var
Koentegre
iliski yok 0.089 25.742 | 15495 | 0.089 | 18.797 | 14.265 1 tane
CBR- koentegre
FED | EnFazlal denklem
koentegre 0.034 6.945 3.841 0.034 6.945 | 3.841 var
iligki var
Koentegre | noy | 27385 | 15495 | 0094 | 20.651 | 14.265
iligki yok 1 tane
PBOC koentegre
-FED | EnFazlal denklem
koentegre 0.032 6.734 3.841 0.032 6.734 | 3.841 var
iligki var
Koentegre
iliski yok 0.073 21.148 15.495 0.073 15.731 | 14.265 1 tane
SARB koentegre
-FED | EnFazlal denklem
koentegre 0.026 5.417 3.841 0.026 5417 | 3.841 var
iliski var
Koentegre |4 o6 | 25783 | 15495 | 0.096 | 20.544 | 14.265
iligki yok 1 tane
TCMB koentegre
-FED | EnFazlal denklem
koentegre 0.025 5.238 3.841 0.025 5.238 | 3.841 var
iligki var

Degiskenler arasinda uzun dénemli iliski tespit edildikten sonra Vektor Otoregresif Hata diizeltme

modeli uygulanmistir. Ulkeler igin elde edilen modellere ait denklemler su sekildedir:
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Model 1:
BCB, = 3.05FED, + 0.089 + &;,

ABCB = —0.006(g;,) + 0.294BCB;_; + 0.4564BCB;_, + 0.13ABCB;_3 — 0.1384BCB;_,
— 0.0654BCB,_5 — 0.0434BCB,_s + 0.162AFED,_, + 0.044FED,_,
+ 0.0994FED,_s + 0.079AFED,_, — 0.0834FED,_s — 0.264AFED,_,
— 0.0003

Model 2:
RBI, = 0.27FED, + 0.073 + &5,

ARBI = —0.03(e5) + 0.1854RBI,_, + 0.345ARBI,_, + 0.0934RBI,_; + 0.0094RBI,_,
— 0.017ARBI,_s — 0.0764RBI,_¢ + 0.0194RBI,_, + 0.1284FED,_,
— 0.0544FED,_, — 0.058AFED,_3 — 0.097AFED,_, — 0.125AFED,_
— 0.0254FED;_¢ + 0.23AFED,_, — 3.69

Model 3:
CBR; = 1.093FED; + 0.096 + &3;

ACBR = —0.031(e3;) + 0.00154CBR,_, — 0.07ACBR,_, — 0.085ACBR,_5
+ 0.345ACBR,_, — 0.07ACBR,_s + 0.18ACBR,_¢ + 0.06ACBR,_,
— 0.214CBR,_g — 0.314FED,_,; — 0.0164FED,_, — 0.258AFED,_;
+ 0.164FED,_, + 0.024FED,_5 + 0.254FED,_g + 0.16AFED,_,
— 0.494FED,_g — 0.0008

Model 4:
PBOC, = 0.12FED, — 0.055 + &4¢

APBOC = —0.04(ey) + 0.314PBOC ,_; + 0.1564PBOC ,_, — 0.06APBOC ,_5
+ 0.174APBOC ,_, + 0.00094APBOC ,_5 + 0.0384PBOC ,_
+ 0.084PBOC ;_, — 0.13APBOC ,_g + 0.04AFED ,_, — 0.054FED ,_,
— 0.0384FED ,_; — 0.0354FED ,_, — 0.112AFED ,_s — 0.0364FED ,_
+ 0.077AFED ,_, + 0.1788AFED ,_g + 3.59

Model 5:
SARB, = 0.69FED , + 0.07 + &5,

ASARB = —0.043 * (e5;) — 0.034SARB ,_; + 0.324SARB ,_, + 0.334SARB ,_;
— 0.284FED ,_; + 0.0924FED ,_5 — 0.14FED ,_, — 0.0002

Model 6:

TCMB, = 2.92FED , + 0.12 + &,
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ATCMB = —0.03(gs;) + 0.27ATCMB,_, + 0.036ATCMB,_, — 0.0024TCMB,_s
+ 0.0154TCMB,_, — 0.135ATCMB,_s + 0.0334TCMB,_s — 0.2AFED,_,
— 0.064FED,_, + 0.354FED,_5 + 0.72AFED,_, — 0.434FED,_s
— 0.274FED,_¢ — 0.002

Hata diizeltme modelinde yer alan hata terimleri katsayis1t —1 < g; < 0 arasinda olmasi1 ve
istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Caligmada olusturulan tiim modellerde hata
terimlerinin (p<0.000) %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir. Burada A, her

bir degiskenin birinci dereceden farklarini ifade etmektedir.

Model 1 incelendiginde FED politika faiz oranindaki bir birimlik artig BCB politika faiz oranini 3.05
oraninda arttirmaktadir. Ayrica hata diizeltme (g;;) katsayisi incelendiginde FED para politikasina
gelecek bir sokun BCB para politikasinda yarattigi etkinin 166 donemde yok olacagina isaret
etmektedir. Hindistan merkez bankasi i¢in olusturulan Model 2 incelendiginde FED politika faiz
oranindaki bir birimlik artig RBI politika faiz oranin1 0.27 oraninda artisa neden oldugu goriilmiistiir.
Hata diizeltme (&,;) katsayisi Hindistan i¢in incelendiginde ise FED para politikasina gelecek bir
sokun RBI para politikasinda yarattigi etkinin 33 ay sonra ortadan kalkacagi anlasilmaktadir.
Brezilya’daki politikalarin FED politikalarindan etkilenme degeri Hindistan politikalarina gére daha
yliksek olmakla beraber dengeye gelme siiresi Brezilya’da daha uzun siirmektedir. Rusya i¢in ele
alinan Model 3 incelendiginde FED politika faiz oranindaki bir birimlik artis CBR politika faizinde
1.09 oraninda bir artisa neden olmaktadir. Ote yandan hata diizeltme (g3,) katsayis1 Rusya icin
incelendiginde ise FED para politikasina gelecek bir sokun CBR para politikasinda yarattig1 etki 32
ay sonra dénemini yitirmektedir. Model 4 Cin olusturulmus ve sonuglar incelendiginde FED politika
faiz oranindaki bir birimlik artiy PBOC politika faiz oranini 0.12 oraninda bir artisa neden oldugu
belirlenmistir. incelenen modeller arasinda elde edilen katsayilarda Cin iizerindeki etki katsayisinin
en diisiik seviyede oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte modelde hata diizeltme (&4;) katsayisi Cin
i¢in incelendiginde ise FED para politikasina gelecek bir sokun PBOC para politikasinda yarattigi
etki 25 ay sonra 6nemini yitirmektedir. Giiney Afrika modelinde ise (Model 5) bulgular FED politika
faiz oranindaki bir birimlik artigin SARB politika faiz oranini 0.69 oraninda bir artisa neden olduguna
isaret etmektedir. Hata diizeltme (e5;) katsayisi ise FED para politikasina gelecek bir sokun SARB
para politikasinda yarattig1 etkinin 23 ay sonra ortadan kalkacagim gostermektedir. Son olarak
Tiirkiye i¢in Model 6 incelendiginde FED politika faiz oranindaki bir birimlik artts TCMB politika
faiz oranin1 2.92 oraninda bir artisa neden olmaktadir. Hata diizeltme (g¢,) katsayis1 ise FED para
politikasina gelecek bir sokun TCMB para politikasinda yarattigi etkinin 33 ay sonra onemini
yitirdigine igaret etmektedir. Bulgulara gore en az Cin’in FED faizinden etkilendigi, bir sok
olustugunda ise etkinin en uzun siire Brezilya’da hissedildigi belirlenmistir. Faiz oranlar1 arasindaki
esbiitiinlesme, hem likidite konularinin hem de risk fiyatlamasinin ulusal diizeyden ziyade kiiresel

diizeyde dikkate alinmas1 gerektigi anlamina gelmektedir. Nitekim bu esbiitiinlesme uzun vadede faiz
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oranlarinin yakinsayacagini ve dolayisiyla ulusal otoritelerin bagimsiz bir para politikasi izlemesinin

miimkiin olmadigini1 gostermektedir.

Bulgular neticesinde, FED para politikasindaki bir degisikligin diger merkez bankalarinin para
politikalar1 iizerinde anlamli bir etkisi oldugudur. Ancak bu etkilerin biiytikliikleri ve stireleri
birbirinden farklidir. FED, diinyanin en biiyiik ekonomisine sahip olan ABD'nin merkez bankasidir.
FED'in aldig1 para politikas1 kararlari, diinya genelinde finansal piyasalar1 ve para akisini
etkileyebilir. FED tarafindan alinan faiz orami kararlari, diinya genelindeki yatirimeilar tarafindan
yakindan takip edilmektedir. FED'in faiz oranlarindaki degisiklikler, déviz kurlarim1 ve emtia
fiyatlartm da etkileyebilir. Diinya genelindeki diger merkez bankalari, FED'in para politikasi
kararlarina tepki vererek kendi politikalarini ayarlayabilirler. Ornegin, FED faiz oranlarmi arttirdig
zaman diger {ilkelerin merkez bankalar1 da kendi faiz oranlarim artirarak para birimlerinin degerini
korumaya veya kendi ekonomilerini destekleyecek kararlar almalidirlar. Ayrica, FED'in para
politikas1 kararlari, ABD digindaki {ilkelerde faiz oranlarina yansiyabilir. FED faiz oranlarini
diistirdiigiinde, diger iilkelerdeki yatirnmcilar ABD'ye yonelerek daha yiiksek getiri saglamak igin
sermayelerini ABD'ye kaydirabilirler. Bu durum, diger iilkelerde faiz oranlarinin da diismesine neden
olabilmektedir. Sonu¢ olarak, FED'in para politikas1 kararlar1 ABD ekonomisi ile birlikte diinya
genelindeki finansal piyasalar1 ve para akisini etkileyebilir. Bu nedenle, diger iilkelerin merkez

bankalar1 ve yatirimcilar FED'in kararlarini yakindan takip etmektedirler.
SONUC

FED, en biiyiik ekonomilerinden birisi olan ABD'nin para politikalarin1 yoneten merkez bankasi
olmakla beraber kiiresel finans piyasalar1 i¢in biiylik bir 6nem tasimaktadir. ABD ekonomisinin
biiyiikliigii ve FED'in uyguladig1 para politikalarinin varlik fiyatlar1 tizerindeki etkisi, bu kurumun
yatinmcilar tarafindan yakindan takip edilmesine sebep olmustur. FED, ABD'nin diinya
ekonomisindeki onemi ve Dolar'in kiiresel ticaretteki rolii nedeniyle, global piyasalardaki
katilimcilarin yatirim kararlarin biiyiik dlgiide etkileyebilmektedir. Ozellikle, 2008 Mortgage Krizi
gibi tarihte goriilmemis bir finansal kriz doneminde, farkli para politikalar1 ile ABD ekonomisinin
toparlanmasina katki saglamasi, bu kurumun finansal piyasalardaki yerini saglamlastirmistir. Bu
nedenle, FED'in para politikalar1 diinya genelinde yatirimcilar ve finansal piyasalar tarafindan

yakindan izlenmekte ve degerlendirilmektedir.

Calismada FED politika faiz kararlarinin BRICS iilkeleri ve Tiirkiye Merkez Bankalar: politika
faizleri ile etkilesimi vektor hata diizeltme modeli ile incelenmistir. 2001-2019 dénemi i¢in yapilan
caligma sonucunda iilkelerin politika faiz oranlar ile FED politikalar1 arasinda kisa ve uzun dénemli
iliski oldugu tespit edilmistir. FED politikalarindan uzun dénemde en ¢ok etkilenen iilke Brezilya
olurken, en kisa etki Giiney Afrika i¢in s6z konusudur. FED politikalarinda yasanan bir sokun etkisi

Brezilya i¢in 166, Rusya icin 33, Hindistan igin 32, Cin i¢in 25, Giiney Afrika i¢in 23 ve Tiirkiye i¢in
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33 ay sonra etkisini yitirmektedir. Bulgulara gore en az Cin’in FED faiz kararlarindan etkilendigi, bir

sok olustugunda ise etkinin en uzun siire Brezilya’da hissedildigi belirlenmistir.

Esbiitiinlesme sonuglari, ulusal diizeyde tamamen bagimsiz bir para politikasi izlemenin giderek
zorlagtigini ve uluslararasi igbirligi ve koordinasyonun 6énemini vurgulamaktadir. Buradan hareketle
faiz oranlar1 arasindaki esbiitiinlesme iliskisi, likidite faktorlerinin ve risk fiyatlamasinin ulusal diizey
yerine kiiresel diizeyde dikkate alinmasi gerektigini vurgulamaktadir. Bu durum, faiz oranlarinin uzun
vadede birbirine yaklasacagini ve dolayisiyla ulusal otoritelerin bagimsiz para politikalari izleme
konusunda smirli olduklar1 seklinde degerlendirilebilir. Kiiresel finansal piyasalarin birbirine
baglilig1 ve ekonomilerin entegrasyonu, iilkeler arasinda artan bagimliliklara yol agmakta bu durumda
faiz oranlari, para politikasinin nemli bir araci olarak, sadece ulusal faktorlerden degil, kiiresel
faktorlerden de etkilendigi gerceginin altin1 ¢izmektedir. Bu nedenle, bir iilkenin faiz politikasini
belirlerken uluslararasi piyasalardaki likidite kosullar1 ve kiiresel risk algis1 da g6z oniinde
bulundurulmalidir. Merkez bankalarinin faiz agiklamalarinin finansal piyasalarda kirilmalara yol
acabilecegi, farkli iilkelerin incelenmesi sonucunda agikga goriilebilir. Siklikla degistirilen ve
beklentilere uymayan faiz kararlarinin ise yapisal kirilmalar ve sorunlara yol agtig1 ortaya ¢iktigi bu

caligsmada da teyit edilmistir.

FED'in para politikas1 kararlari, gelismekte olan {ilkelerin ekonomilerini etkileme giicline sahiptir.
Nitekim ekonomik ve finansan piyasalar ¢atisindan ABD’nin biiyiikliigii, dolarin diinya genelinde
oldukga 6nemli bir rezerv para birimi olmasina olanak saglarken dolar basma yetkisinin de FED'in
elinde bulunmasi, FED kararlariin ve politikalarinin tiim diinyada dikkatle izlenmesine sebep
olmaktadir. Ozellikle FED tarafindan Kiiresel Finans Krizi ile 2014-2019 déneminde uygulanan
daraltic1 para politikalar1 hem ABD ekonomisini hem de diinya ekonomisini etkilemistir. Gelismekte
olan {iilkeler arasinda dis borg yiikii yiiksek, cari islemler agig1 olan, iiretim ve tiiketimde ithalata
bagiml olanlar, FED kararlarindan 6nemli 6l¢iide etkilenmektedir. Bu nedenle, FED politikalari ve

kararlari, gelismekte olan tilkelerin ekonomileri i¢in de kritik dnem tagimaktadir.

472



KAYNAKCA

Agiralioglu, S. (2021). FED’in para politikalarinin kirilgan besli iilkeleri tizerinde yayilma etkileri:
Panel VAR yaklasimi ile modelleme. Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 13(24),
1-15.

Arora, M. V. B., & Cerisola, M. M. D. (2000). How does US monetary policy influence economic
conditions in emerging markets? (No. 0-148). International monetary fund.

Belke, A., Kosters, W., Leschke, M., & Polleit, T. (2002). International coordination of monetary
policy (No. 4). ECB Observer.

Biiberkokii, O., & Kizildere, C. (2016). ABD ve EURO bélgesi faiz oranlarmin tiirk faiz oram
piyasasi iizerindeki etkisinin incelenmesi. Beykent Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 9(2).

Egilmez, M. (2009). Kiiresel Finans Krizi Piyasa Sisteminin Elestirisi (4. b). Istanbul: Remzi
Kitabevi.

Kangal, M. (2021) FED'in para politikalarinin gelismekte olan iilkeler ilizerindeki etkisi. Hali¢
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 4(2), 243-266.

Kim, S. (2001). International transmission of US monetary policy shocks: Evidence from
VAR's. Journal of monetary Economics, 48(2), 339-372.

Kim, J. (2023). Stock market reaction to US interest rate hike: evidence from an emerging market.
Heliyon, 9(5).

Nieh, C. C., & Yau, H. Y. (2004). Time series analysis for the interest rates relationships among
China, Hong Kong, and Taiwan money markets. Journal of Asian Economics, 15(1), 171-
188.

Kuttner, K. N. (2001). Monetary policy surprises and interest rates: Evidence from the FED funds
futures market. Journal of monetary economics, 47(3), 523-544.

Ogawa, E., Shimizu, J., & Luo, P. (2019). Effects of US interest rate hikes and global risk on daily
capital flows in emerging market countries. Research Institute, 1-107.

Parasiz, 1., & Ekren, N. (2016). Uluslararas: finans ve kiiresel finans krizi (2. b). Bursa: Ezgi
Kitabevi.

Tetik, M., & Kara, G.. (2020). FED ve TCMB politika kararlari arasindaki stratejik etkilesimin testi:
Toda-Yamamoto yaklasimi. Ekoist: Journal of Econometrics and Statistics, (32), 35-47.

Tetik, M. (2020). Testing of leader-follower interaction between fed and emerging countries’ central
banks. The Journal of Economic Asymmetries, 22.

473



