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KURESEL EKONOMIK POLITIKA BELIRSIZLIKLERi VE REEL EFEKTIF DOViz
KURLARI ARASINDA KISA VE UZUN DONEMLI iLiSKILER
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Ekonomik politikasinda belirsizliklerin arttigi donemlerde doviz kurlari daha istikrarsiz hale gelmektedir. Bu
calismanin amaci, gelismekte olan tilkelerde Kiresel Ekonomik Politik Belirsizlik Endeksi (GEPU) ile reel efektif
doviz kurlari (REDK) arasindaki iliskiyi arastirmaktir. Bu nedenle Ocak 2010- Kasim 2023 dénemini kapsayan
¢alismada ARDL ve Almon modeli kullanilmaktadir. ARDL modeli ile uzun donemliiliski, Almon modeli ile hem
kisa hem de uzun dénemli gegiskenlik etkisi test edilmektedir. Tirkiye, Brezilya, Cin ve Giliney Afrika analiz
edilen ulkelerdir. ARDL modeline gore tiim Ulkelerde GEPU ve REDK arasinda uzun dénemli iliski mevcuttur.
Almon modelinden elde edilen bulgulara goére Turkiye, Brezilya ve Gliney Afrika REDK'in GEPU'dan hem kisa
vadede hem de uzun vadede olumsuz etkilendigi, en ¢ok etkilenen llkenin ise Turkiye oldugu tespit edilmistir.
Cin’in kiiresel ekonomik belirsizligin kaynag olan llkelerden bir oldugu tespit edilmistir. Ayrica ekonomik
politik belirsizligi olusturan nedenler de gelismekte olan Ulkelerde REDK lizerinde etkilidir. Sonuglar politika
yapicilarin istikrarsizlik unsurlarina gecikmeden derhal midahale etmeleri ve miidahalede esnekligi ve
cesitliligi artirmalari gerektigine isaret etmektedir.
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SHORT AND LONG-TERM RELATIONSHIPS BETWEEN GLOBAL ECONOMIC
POLICY UNCERTAINTIES AND REAL EFFECTIVE EXCHANGE RATES

Abstract

In periods of increased economic policy uncertainty, exchange rates tend to become more unstable. The aim
of this study is to investigate the relationship between the Global Economic Policy Uncertainty Index (GEPU)
and real effective exchange rates (REER) in developing countries. To achieve this, | employ the ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) and Almon models for the period from January 2010 to November 2023. The
ARDL model examines the long-term relationship, while the Almon model tests both short-term and long-
term pass-through effects. Tiirkiye, Brazil, China, and South Africa are the countries analyzed. According to
the ARDL model, there exists a long-term relationship between GEPU and REER in all countries. Findings from
the Almon model indicate that Turkiye, Brazil, and South Africa experience negative effects on REER from
GEPU in both the short and long run, with Tirkiye being the most affected. Additionally, China is identified as
one of the countries contributing to global economic policy uncertainty. The factors causing economic policy
uncertainty also impact REER in developing countries. The results highlight the need for policymakers to
promptly address instability factors and enhance flexibility and diversification in their interventions.
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1. Giris

Teknolojik gelismeler para birimlerinin degerine iliskin anlayisimizi degistirerek uluslararasi
déviz piyasalarini birbiri ile daha yakin hale getirmistir. Yatirimcilar, farkli kiiresel piyasalardaki
doviz degerlerindeki kiigiik farkhhklardan kolayca yararlanabilir. Bir piyasada daha dusik bir
tutardan bir para birimi alip baska bir piyasada daha yiksek bir tutara satabilirler ve boylece kiiresel
doviz piyasasi olusturabilirler. Bu nedenle gelisen teknolojiler ile birlikte ekonomik politik belirsizlik
etkilerinin kiresel bir olgu olarak ele alinmasi gerekmektedir.

Gelismekte olan ilkeler disardan 6zellikle kiiresel dizeyde ve gelismekte olan ulkelerden
gelebilecek belirsizliklere maruz kalmaktadirlar. Bu durum belirsizlikler ile finansal piyasalar
arasindaki iliskiyi oGnemli hale getirmektedir. Burada su soru akla gelmektedir: bir Glkenin doviz
kurlari yurtigcinde olugsan ekonomi politikasindaki belirsizligin yanisira kiiresel diizeydeki ekonomi
politikasi  belirsizliklerinden ne olcide etkilenebilir? Ekonomik politika belirsizligi,
gozlemlenemeyen bilesenlere iliskin bir yaklasim sunmaktadir ve doviz kurlarinin bundan
etkilenmesine neden olmaktadir (Beckman ve Czudaj, 2017: 161).

2008 finansal krizi sonrasinda kiiresel ekonomi politikasi belirsizliginin bircok kaynagi
bulunmaktadir. 2011 Avrupa borg krizi, Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED) para politikalari, Brexit,
Cin ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ticaret savaslari ve COVID-19 salgini bunlardan birkagidir.
Bu tir olaylar ekonomi politikasini etkiledigi gibi doviz piyasalari da etkilenmektedir. Avrupa'da
disuk borgclanma maliyetleri, likiditeye kolay erisim ve finansal akislardaki 6zgurlik, dustk gelirli
bir ortamda refah diizeyi saglamaktadir. Bu durum bazi tilkelerin borglarini 6deyememesine kadar
devam etmistir. Ortak para birimiyle yapilan ticaret ve llke para birimlerinin tek para birimine
sabitlenmesi nedeniyle kriz tim Avro Bolgesi'ne yayildi. Bu krizin doviz kurlari Gzerinde ciddi bir
etkisi olmustur (Stracca, 2015: 13). Para politikasi soklari da hem finansal piyasa beklentileri hem
de doviz kurlari Gizerinde olumsuz etkiye sahiptir (Yang ve Zang, 2021: 7). 23 Haziran 2016 Brexit
referandumu oOncesinde sterlin doviz opsiyonlarinda olagandisi bir durum yasanmazken,
referandum sonrasinda sterlin Euro ve ABD dolari karsisinda ylizde 10 oraninda deger kaybetmistir
(Gradojevig, 2021: 168). Cin ile ABD arasinda 2018 yilinda ticaret savaslari basladi. ABD, Cin'den
ithal edilen mallara ylzde 25 oraninda ek gimrik vergisi uygulamistir. Daha sonra Cin, ABD'den
ithal edilen bazi mallara ek giimriik vergisi getirdi. Ticaret savaslarinin bazi piyasalar tzerindeki
etkisi hemen gorilebilmektedir ve doviz piyasasi da bu piyasalar arasinda bulunmaktadir (Qiu vd.,
2019: 153). Bu donemde ozellikle dis ticaret ve kur miicadeleleri artis gdstermistir. Ticaret ve kur
micadelesinin yogunlasmasi ekonomi politikalarinda belirsizlige neden olmakta bu da uluslararasi
yatirimlarin gerceklesmesini zora sokmaktadir.

Bu calismanin amaci GEPU endeksi ile gelismekte olan Ulkelerin REDK arasindaki iliskinin
varhigini aragtirmaktir. Bu iliskinin belirlenmesi Ulkeler arasi ekonomi politikasinda belirsizliklere
gore yatirnmcilarin doéviz piyasasinda karar almasina yardimci olmasi disinilmektedir. Politika
yapicilar tarafindan olusturulan mali, diizenleyici veya parasal politika ile ilgili belirsizligi yansitan
ekonomik politika belirsizligi (Baker vd., 2016) gelecekteki nakit akislari ve iskonto oranlan
hakkinda belirsizlik yaratarak varlk fiyatlarini etkiler ve riskten kaginmayi artirarak yatirimcilar
giivenli varliklar (6rnegin, devlet tahvili) karsihginda riskli varlklari (6rnegin, hisse senetleri)
satmaya yonlendirir (Brogaard vd., 2020).

Piyasalarda dalgalanma arttiginda hiikiimetlerin ekonomi politikalarini degistirme olasiligi da
yiikselir. istikrar tercihi nedeniyle hiikiimet, yiiksek volatilite sirasinda déviz kurlarinda degisiklik
yapilmasini saglamak icin miidahale edecektir. Bu nedenle EPU, déviz kurlarindaki yiksek volatilite
sirasinda hiikiimetin gliclendirilmesi gereken karar alma sirecini yansitir (Liming vd., 2020: 3).
Diinya artik bircok ekonomi arasindaki karsilikli iliskiler EPU ile karakterize ediliyor (Olanipekun,
2019:1).

2008 finansal krizi sonrasi donemde yasanan bu gelismeler i1siginda ekonomi politikasindaki
belirsizliklerden doéviz kurlarina nasil bir gecis oldugu bilinmezligini korumaktadir. Literatir
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boliminde incelenen calismalarda GEPU ve doviz kurlari arasi iliskile volatilite yayillimi ve
nedensellik yoluyla arastirildigi gérilmektedir. Hem kisa hem de uzun vadede olumlu ve olumsuz
etkinin zaman iginde hangi yone evrildigini gdsteren gecis etkisi gelismekte olan Ulkeler igin heniiz
arastinlmamistir. Bu calismada GEPU’nun REDK (izerindeki gegis etkisi arastilacaktir. Gegis etkisinin
arastirlmasi ile gelismekte olan (lkelerin REDK’lerinde kiresel ekonomi politikalarindaki
belirsizliklere karsi olusan reaksiyonlari incelenmis olacaktir. Ticaret ve kur savaslarinin
sekillendirdigi kiresel ekonomi politikasinda belirsizliklerin REDK (zerindeki gegis etkisini ele
almak, yatinmcilarin ve politika yapicilarin bu savaslara hazirlanmalari ve ilgili kararlari almalariigin
onemlidir. Bu yoni ile galismanin literatiire katki yapacagi diisiintilmektedir.

Doviz piyasalarinda etkiyi daha iyi analiz edebilmek igin REDK bagimli degisken olarak
kullanilmigtir. REDK fiyat degisimlerinin etkilerini dikkate alirken nominal déviz kuru dikkate atmaz
almamaktadir. Ayrica REDK, nominal efektif doéviz kuru fiyatlarinin agirliklandiriimis olarak dis
ticaret yapilan tlke fiyatlari ile carpimidir. Boylelikle ticaret ve kur savaslarin uluslararasi nitelikteki
etkisi gorulebilmektedir. Ayrica REDK satin alma glicli paritesinin bir gostergesi olarak kullanilabilir
(Nazhoglu vd., 2022:177). Satin alma giici Ulkeler arasindaki yasam standartlarinin karsilastiriimasi
acisindan 6nemli bir olguttur. Politika yapicilar tarafindan da analizlere dahil edilmektedir. Satin
alma glicli paritesi hem para biriminin uzun vadeli denge degerini 6lgmek hem de déviz piyasasinin
etkinligini degerlendirmek icin kullanihr (imre, 2021: 275). REDK bir ulkenin ticaret akisinin
belirleyici faktoérlerini ve rekabet ve teknolojik degisiklikler gibi diger faktorlerin bir lkenin
piyasalari izerindeki etkisini analiz etmek icin de kullanilabilir. Agik ve net politikalar belirsizlikleri
azaltirken, gelecege ait kaygilar belirsiz derecesini artirmaktadir. Spot déviz kuru giincel bir piyasa
fiyatidir. REDK bir para biriminin ticari ortaklarina gére degerinin bir géstergesidir. Surekli artan
kiresel ekonomik politik belirsizlik cercevesinde Ulke REDK’larinin verdigi farkh tepkiler bu
calismanin temel motivasyon kaynagidir.

Ekonomik politika belirsizligi icin Baker vd. (2016) tarafindan hesaplanan kiresel diizeyde GEPU
endeksi kullaniimistir. Tarkiye ve BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Gliney Afrika) tlkelerinde
GEPU ve REDK arasi iliskinin arastiriimasi distinilmustir. Hindistan ve GEPU arasinda nedensellik
iliskisi bulunmadigi (Songur ve Sertkaya, 2023) ve Rusya’da farkh kur rejimleri uygulandigi (Sohag
vd., 2022) i¢in bu ¢alismaya dahil edilmemistir. Bu nedenle Tiirkiye, Brezilya, Cin ve Gliney Afrika
REDK’lari kullanilacaktir. Calismada yéntem olarak iki asamali bir yaklasim benimsenecektir.
Oncelikli olarak REDK ve GEPU arasinda uzun dénemli iliskinin varligini arastirmak icin gecikmesi
dagitilmis otoregresif (ARDL) sinir testi modeli uygulanmistir. ikinci asamada ise uzun dénemli iliski
tespit edilen dlkelerde etkilerin bilylikliglu ve slresini hesaplamak i¢in Almon (1965) modeli
kullanilmistir.

2. Literatiir Ozeti

2008 Mali Krizi ve Avro Bolgesi'ndeki hikiimet borcu krizi, dovizin belirleyicilerini agiklamayi
amagclayan arastirmalarin sayisini artirmistir. Literatiir taramasi GEPU ile doviz kurlari arasindaki
iliskileri arastiran ¢alismalari icermektedir. Bu literatiirden yola ¢ikarak gelismis, gelismekte olan
llkelerde ve Tirkiye'de yapilan galismalar birbirinden ayrilmistir. Gelismis Ulkeler major doéviz
kurlarina sahiptirler. Bircok arastirmaci tarafindan yapilan ¢alismalar GEPU'nun doviz kurlari
lizerinde farkh etkileri oldugunu gostermistir.

ilgili literatir incelendiginde, ekonomik politik belirsizliklerin déviz kuru Gzerindeki etkilerini
arastiran oncl calismalarin 2008 kiresel finans krizini sonrasi donemde artis gosterdigi
gozlemlenmektedir. Bu durum ekonomik politik belirsizlikler ile ilgili endeks serilerinin
olusturulmaya baslanmasi ile ilgili olmaktadir. Literatlirde GEPU ile doviz kurlari arasinda hem
negatif hem de pozitif iliskiler bulmaktadir. GEPU ile doviz kurlari arasinda hem kisa hem de uzun
vadeli iligkiler de tespit edilmistir

Krol (2014), Kanada, Avro Bélgesi, Japonya, Isvec, Birlesik Krallik, Brezilya, Hindistan, Meksika,
Guney Afrika ve Gliney Kore’de ekonomik politika belirsizliginin doviz kuru volatilitesi Gzerindeki
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etkisini arastirmistir. 1990 ve 2012 yillarini kapsayan ¢alisma hem (lkelerin kendi ekonomi politikasi
belirsizligi hem de ABD ekonomi politika belirsizliginin etkilerini ele almaktadir. Yurt ici ve ABD
ekonomi politikasi belirsizliginin, incelenen tlkelerin ¢gogunda volatiliteyi dnemli dlglide artirdig
tespit edilmistir.

Balcilar vd. (2016), 1991 ve 2012 dénemi boyunca on alti gelismis ve gelismekte olan tlkenin
dolar bazli doviz kurlarinin getiri ve volatilite 6ngorilebilirligi icin ekonomi politikasi belirsizligini
kullanmislardir. Parametrik olmayan nicelikler arasi nedensellik testleri, yedi déviz kuru icin EPU
farklarinin doviz kuru getirilerinin varyansi lizerinde nedensel bir etkiye sahip oldugunu ancak
kosullu dagihmin tim kisimlarindaki getiriler Uzerinde nedensel bir etkiye sahip olmadigi
gosterilmistir. Ayrica, EPU farklarinin hem déviz kuru getirilerini hem de dort doéviz kuru igin tim
kosullu dagilimdaki getiri varyansini tahmin etme yetenegine sahip oldugu tespit edilmistir.

Beckman ve Czudaj (2017), major déviz kurlarina (Euro, Japon Yeni, Kanada Dolari ve ingiliz
Sterlini'nin ABD Dolar Kuru) iliskin beklentiler ile Amerikan ekonomi politikasinda belirsizlikler
arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Ekonomi politikasi belirsizligi icin Baker vd. (2016) tarafindan
hesaplanan veri kullaniimistir. Ekonomi politikasindaki belirsizlikler hem toplam olarak ele alinmis
hem de para ve maliye politikasi olarak ikiye ayrilmistir. Calisma 1986-2014 yillari arasini
kapsamaktadir. VAR modelinin kurularak Granger nedensellik testi ile analiz yapiimistir.
Beklentilerin yalnizca duyurulardan degil, ayni zamanda ekonomi politikasinin gelecekteki
durusuna iliskin belirsizlik derecesinden de etkilendigi tespit etmislerdir.

Bartsch (2019), piyasa ve ekonomi politikasi belirsizlikleri ile ABD dolari/ingiliz poundu déviz
kuru getiri volatilitesi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calisma 2001 ve 2015 yillari arasindaki veri ile
gergeklestirilmistir. Ekonomi politikasi belirsizligi icin Baker vd. (2016) verisi, piyasa belirsizligi icin
ise VIX (korku endeksi) kullanilmistir. Hem politika hem de piyasa belirsizliginin déviz kuru
oynakligini artirdig1 ve piyasa belirsizliginin daha blyik bir oranda sorumlu oldugu sonucuna
ulasiimistir.

Olanipekun vd. (2019), Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin doviz piyasasi baskisi (EMP) ile hem
yurtici hem de kiresel EPU arasindaki nedensel iliskilerini incelemislerdir. Déviz piyasasi baskisini
ulkelerin ABD dolari déviz kurundan uluslararasi rezervleri (altin harig) ¢ikararak elde edilmistir.
Panel Granger nedensellik testi yapilan ¢alisma 1995-2018 yillari arasi donemi kapsamaktadir.
GEPU ile EMP arasinda yalnizca Cin'in ¢ift yonli nedenselligi varken, Rusya icin herhangi bir
nedensellik bulunamamistir. Hem Hindistan hem de Rusya'da yurt ici EPU ve EMP arasinda cift
yonli nedensellik tespit edilmistir. Cin’"de EMP’den yurt i¢i EPU’ya dogru tek yonla bir nedensellik
tespit edilmistir. Brezilya icin ise GEPU’dan tek yonli nedensellik tespit edilmistir.

Yalginkaya (2019) yaptig1 calismada sadece ekonomi politika belirsizligini degil ayni zamanda
politik ve jeopolitik belirsizlikleri de analiz etmistir. TUrkiye ekonomisiigin yapilan ¢alismada kiiresel
belirsizliklerden sonra gelen soklarinin kisa donemde nominal efektif doviz kurlarinin yikseldigi
sonucuna ulasmistir.

Liming vd. (2020), Cin yuani/dolar kuru (USD/RMB) volatilitesinin ekonomi politikasindan nasil
etkilendigini arastirmislardir. Ekonomi politikasi belirsizligi icin Baker vd. (2016) verisinin kullanildigi
calisma 2002 ve 2018 yillari arasi donemi kapsamaktadir. Kosullu kantil regresyon yéntem olarak
kullaniimigtir. USD/RMB kuru volatilitesinin Cin, ABD, Avrupa Birligi ve Japonya ekonomik
belirsizliklerinden asimetrik olarak etkilendigi sonucuna ulagilmigtir. Arastirmaya dahil edilen Hong
Kong ekonomi politikasi belirsizliginin ise etkisi bulunmamaktadir.

Guney (2020), ARDL modeli ile kisa ve uzun dénemli iliskileri arastirdigi calismasinda ABD’deki
ekonomik politika belirsizliginin Dolar/TL kuru volatilitesi Gizerinde uzun donemli etkiye sahip
oldugunu tespit etmistir.
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Gursoy (2021), Turkiye’de déviz kurlari (Dolar/TL ve Avro/TL) ve makro ekonomik gostergeler
ile GEPU arasinda asimetrik nedensellik iliskisini arastirmistir. GEPU endeksi doviz kurlarini pozitif
ve anlamli olarak etkilemektedir.

Bush ve Noria (2021), Meksika Pezosu/ABD Dolar kurunun volatilitesi ile ekonomi politika
belirsizligi ile iligskisini arastirmiglardir. 1998-2018 arasi donemde yapilan ¢alismada hem Meksika
Merkez Bankasi tarafindan hazirlanan ekonomi politikasi belirsizlik tahminleri hem de GEPU
kullanilmistir. Makro ekonomik degiskenlerin de dahil edildigi ¢alismada, GEPU’nun Meksika
Pezosu/ABD dolar kurunun volatilitesi tizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Sohag vd. (2022), kiresel finansal kriz, yaptirimlar ve Covid-19 salgini da dahil olmak Uzere
bircok igsel ve digsal sok nedeniyle dnemli déviz kuru volatilitesine maruz kalan Rusya’nin ekonomik
politika belirsizliginin doviz kuruna etkilerini arastirmiglardir. 1998-2020 arasi dénemi igeren
calismada kantil ARDL yontemi kullanilmistir. Rusya calisma dénemi boyunca farkli kur rejimlerine
gecmistir. Doviz kuru’nun Rusya'nin ekonomik politikasindaki artan belirsizlige yanit olarak deger
kazandigi ancak belirli bir dénemdeki cogu dilimde deger kaybettigi tespit edilmistir.

Ruan vd. (2022), Japonya, Birlesik Krallik, Avro Bolgesi, Brezilya, Rusya Federasyonu, Hindistan
ve Cin lizerinden yaptiklari arastirmada EPU’nun ddéviz kuru volatilitesini tahmin etmede GSYH ve
enflasyon gibi makroekonomik faktorlere gére daha iyi tahmin edip etmedigini test etmislerdir.
EPU'nun doéviz kuru volatilitesinin hem uzun hem de kisa vadeli bilesenlerini tahmin edebildigi
bulgusuna ulasmislardir. Artan EPU'nun 6nemli 6l¢tide daha fazla doviz kuru volatilitesine yol agtigi
gozlemlenmistir.

Tumturk (2022), kuresel belirsizligin Turkiye'nin déviz kuru volatilitesi Gzerindeki etkisini kantil
regresyon yaklasimiyla incelemistir. Baker vd. (2016) GEPU kullanilmistir. 2002-2021 yillari arasi
doénemi ele alan calismada GEPU'da pozitif sokla iligkili olarak doéviz kurunda daha yuksek
volatilitenin meydana geldigi sonucuna ulasmistir. Ancak Merkez Bankasinin finansal istikrari
saglamak amaciyla doviz piyasalarina midahale etmesi ve doviz kurlarindaki asir dalgalanmalari
sinirlamasi nedeniyle doviz kuru volatilitesinin disiik oldugu durumlarda tahmin edilen
parametreler istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Wang vd. (2022), ABD EPU getiri ve volatilite yayiliminin RMB lzerindeki etkisini 2010 ve 2019
yillari arasinda arastirmiglardir. Calismada EGARCH modeli kullaniimigtir. ABD EPU'sunun,
volatilitesinin RMB doviz kuru getirisinin volatilitesini artirdigini ve getiri yayiiminin ise RMB'nin
ABD Dolari karsisinda deger kazanmasini sagladigini tespit etmislerdir. Yikselen ABD EPU'su,
yatinmcilarin gelecekteki RMB/ABD Dolar kuru hareketlerine iliskin beklentilerindeki heterojen
olarak farklilhk ortaya ¢ikmakta ve belirsizlikten kaginan yatirimcilarin ABD Dolari (RMB) varliklarini
azaltmasina (artirmasina) neden olmaktadir.

Chang vd. (2022), ekonomik politikada belirsizlikleri pozitif ve negatif soklara ayristirarak
(asimetrik) doviz kuru Gzerindeki etkisini arastirmislardir. G-7 Ulkelerinde yapilan ¢alisma 1998 ve
2021 yillari arasi donemi kapsamaktadir. Reel Efektif Doviz Kuru kullaniimistir. NARDL tahminleri,
uzun vadede EPU'nun asimetrik yapisinin Kanada ve Japonya baglaminda doviz kurunu etkiledigi
tespit etmislerdir. Buna karsilik, kisa vadede yalnizca Kanada, Japonya ve Birlesik Krallik baglamini
asimetrik olarak etkiledigi goriilmistiir. Ayrica MATNARDL tahminleri tim 6rnek Ulkelerin kisa
vadeli ve uzun vadeli asimetrik etkileri yansittigini gostermektedir.

Songur ve Sertkaya (2023), Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’de doéviz kurlarinin ekonomik
politika belirsizligi ile uzun donemliiliskisini arastirmislardir. Brezilya ve Rusya’da ekonomik politika
belirsizligi doviz kurunu pozitif etkilerden Cin’de negatif etkilemektedir. Hindistan’da anlamh
sonuglara ulasilamamistir.

Literatlir incelendiginde c¢alismalarda siklikla nominal déviz kurlarinin  kullanildig
gorilmektedir. REDK yalnizca birka¢ ¢alismada kullaniimistir. Ayrica nedensellik ve volatilite
yayllmalari arastiriimis ancak bu nedenden kaynaklanan etkinin siresi ve buyukligu
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arastinlmamistir. Bu ¢alisma kiiresel diizeyde olusan ekonomik politika belirsizliklerinin REDK
lizerindeki gecis etkisini arastirarak bu alandaki boslugu doldurmaya g¢alismaktadir. Gegis etkisinin
arastiriimasiyla birlikte literatlirde 6lglilemeyen ticaret savaslari ve kur miicadelelerinin etkisi de
test edilmis olacaktir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismada Ocak 2010 — Kasim 2023 déneminde aylik veri olarak Tirkiye, Brezilya, Gliney Afrika
ve Cin’e ait JP Morgan Reel Efektif Doviz Kuru (REDK) ile kiiresel ekonomik politik endeks (GEPU)
kullanilmistir. Grafik 1’de REDK ve GEPU endeksi verilmistir. Yillar itibariyle Turkiye ve Brezilya’da
REDK’da ciddi dusisler yasanmis, 2021 yili ve sonrasi yiikselise gegmistir. Gilney Afrika 2016’ya
kadar duslis yasasa da 2016 sonrasi inis ve cikislar ile bir koridor seklinde meydana gelmistir. Cin,
2016’ya kadar olan ytiikselisini 2016-2020 yillari arasi kaybetmis, 2020 yilinda tekrar yikselise gegen
REDK, 2022 yilinda tekrar dislise gegmistir. GEPU’'nun degisim sikhg1 Tirkiye, Brezilya ve Cin
REDK'’larina gore fazladir. Gliney Afrika’da daha sert inis ve cikislar bulunmaktadir. GEPU dénem
donem azalislari olsa da siirekli artan bir trend icermektedir. Veriler logaritmik olarak kullaniimistir

Grafik 1. REDK ve GEPU
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Tablo 1’de tamimlayici istatistikler ve normal dagilim testi sonuclar verilmistir. Carpikhik
katsayisinin herhangi bir verinin sikligini gostermektedir. Turkiye, Brezilya ve Cin’de carpiklik
katsayisinin negatif yani sola ¢arpik olmasi asiri olumsuz getirinin asiri olumlu getiriden daha sik
oldugunu gostermektedir. Glney Afrika’da ise saga carpik olmasi aylik bazda asimetrik olarak
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blylk degisimler oldugunu gostermektedir. Jarque-Bera testi sonucuna gore endeksler normal
dagilimdan uzaktir.

Tablo 1. REDK ve GEPU Tanimlayici istatistikler

Tiirkiye Brezilya Giiney Afrika Cin GEPU
REDK REDK REDK REDK

Ortalama 4.251353 4.305715 4.369527 4.763036 5.164268
Medyan 4.329732 4.301750 4.346856 4.783362 5.126600
Maks. 4.638751 4.685703 4.654884 4.878331 6.059365
Min. 3.621245 3.909223 4.116394 4.587603 4.457635
Std. Sap. 0.270188 0.211031 0.124918 0.076325 0.373061
Carpikhk -0.470652 -0.049179 0.590554 -0.851448 0.149640
Basikhk 1.872660 2.006667 2.741128 2.758423 1.997216
Jarque-Bera(JB) 15.00876 6.933171 10.17329 20.58426 7.620374
JB Olasilik 0.000551 0.031223 0.006179 0.000034 0.022144

Gozlem 167 167 167 167 167

Calismanin uygulama kismina gegmeden 6nce veriler Genisletilmis Dickey Fuller (ADF), Phillips—
Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri (Dickey ve Fuller, 1979;
Phillips ve Perron, 1988; Kwiatkowski vd., 1992) ile test edilmistir.

Calismada 6ncelikli olarak tiim serilerin birim kok testleri gergeklestirilmistir. ikinci asamda
ARDL modeli i¢in uygun gecikme uzunluklari belirlenerek degiskenler arasi iliskinin varligini test
etmek amaciyla ARDL modeli uygulanmistir. Ugiincii asamada degiskenler arasi kisa ve uzun
donemli duyarhligi test etmek icin Almon (1965) modeli kullaniimistir.

3.1. ARDL Modeli

Uygulamanin birinci asamasinda gecikmesi dagitilmis otoregresif (ARDL) sinir testi modeli
uygulanmistir. Peseran vd. (2001) tarafindan onerilen ve farkli dereceden bitinlesik degiskenler
arasindaki iliskinin ortaya konmasina olanak saglayan ARDL yaklasiminin en 6nemli avantaji avantaj
modelde kullanilacak degiskenlerin diizeyde duragan I(0) ya da birinci farkta duragan 1(1) olmasinin
sinir testini uygulamaya engel olmamasidir. Oncelikli olarak Akaike Bilgi Kriteri (AIC) araciligiyla
serilerin optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir. AIC kriterine gére uygun model seciminden
sonra 1 numarali denklemdeki regresyon denklemi tahmin edildikten sonra uzun donemli bir
iliskinin varligi Wald testi (F istatistigi) ile tespit edilmistir. F istatistigi degeri alt sinir I(0) ve Ust sinir
1(1) kritik degerlerle karsilastiriimistir. F istatistigi degeri alt sinir kritik degerinden daha kiiglikse es
bitunlesme iliskisinin bulunmadigl, Gst sinir kritik degerinden daha biyilkse es bitiinlesme
iliskisinin bulundugu anlamina gelmektedir. F istatistigi degeri alt sinir kritik deger ile Ust sinir kritik
deger arasindaki bir bélgede kalmigsa kararsiz bolge olarak belirlenir ve eg bitlinlesme iligkisinin
tespit edilemedigi yoniinde goris bildirilir (Pesaran vd., 2001; Narayan, 2005).

Kriter degerler tablolarda “a” ve “b” olarak isaretlenmistir. Pesaran vd. (2001)’in T = 1000 ve k
= 3 icin belirledigi kritik degerler a ile ifade etmektedir. Narayan (2005)’'in Case lll: T=80ve k=2
icin kisitli sabit, trendsiz model icin 6nerdigi kritik degerleri “b” ile ifade etmektedir.

AInREDK = ao+ Y%y B, AIMREDK,_; + X B, AINGEPU,_; (1)

3.2. Almon (1965) Modeli

Uygulamanin ikinci agamasinda hem kisa hem de uzun vadede olumlu ve olumsuz etkinin zaman
icinde hangi yone evrildigini gdsteren gegis etkisi incelemek i¢in Almon (1965) modeli kullaniimistir.
Almon (1965) modeli, dagitilmis gecikmeli modeller igin gelistiriimis genel bir ekonometrik
modeldir. Model hem kisa hem de uzun dénemli Denklem 2’de dagitilmis gecikme modeli (DGM),
Denklem 3’te cok terimli gecikme semasi, Denklem 4’te Z degiskenleri tiretme denklemi
verilmistir. Birinci asamada Denklem 2’de en kiiglik kareler yontemi ile Akaike bilgi kriterine goére
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cok terimlinin derecesi (i) ve gecikme sayisi (k) belirlenmektedir. Daha sonra 3 numarali denklemde
Bi’lerin degeri birinci asamada belirlenen i ve k dogrultusunda a cinsinden belirlenir. Almon
modeline gore, Denklem 2’deki Bi’lar Denklem 3’te polinom tarafindan temsil edilmektedir. Bir
sonraki asamada Denklem 4 ile i+1 sayida Z degiskeni tiretilerek modelinin tahmini yapilir. Bu
tahminden elde edilen a katsayilari ile Denklem 3’teki B katsayilarina ulasilir. Buradaki B katsayilari
calismanin ana modeli olan Denklem 5’teki B katsayilaridir.

Ye=a + BoXt + B1Xe1+ BaXeo+ B3Xe3+.... +BiXek + Ut (2)
Bi=ap+ ay + ai + -+ aly 3)
Yi=a + agZo + a1Z1 + ayZ5 + U, (4)
REER=ay + a,GEPU + BoZot + B1Z1t + BoZo: + us (5)

4. Ampirik Bulgular

Tablo 2’de serilerin birim kdk test sonuglari verilmistir. Birim kok test t istatistigi ve LM test
istatistiklerinin ilgili kritik degerler ile karsilastirilmasi sonucunda tim serilerin duragan oldugu
tespit edilmistir.

Tablo 2: Birim Kok Testleri

ADF t istatistigi (Diizey) PP Diizeltilmis t istatistigi (Diizey) KPSS LM istatistigi (Diizey)

Tiirkiye REDK -10.545%** -11.343%** 0.122%**
Brezilya REDK -9.890*** -9.891*** 0.080***
Giiney Afrika REDK -11.141%** -11.078%** 0.053***
Cin REDK -8.543*** -8.453*** 0.367**
GEPU -10.917*** -21.674*** -0.053***
Not: *** ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde anlamlilig ifade etmektedir.
ADF ve PP Kritik Degerleri: KPSS Asimptotik Kritik Degerleri:
% 1 diizey -3.470179 % 1 diizey 0.739000
% 5 diizey -2.878937 % 5 diizey 0.463000
%10 dizey -2.576124 % 10 diizey 0.347000

Tirkiye REDK ve GEPU ARDL sinir testi optimal gecikme uzunlugu Grafik 2’de verilmistir. AIC
bilgi kriterine gére ARDL (4,0) en uygun modeldir.

Grafik 2: Tiirkiye REDK ve GEPU igin AIC Kriterine Gére Optimal Gecikme Uzunlugu
Akaike Bilgi Kriteri (en iyi 20 model)
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Tirkiye REDK ve GEPU iliskisi icin en uygun model segilen ARDL (4,0) bulgularn Tablo 3’te
verilmistir. ARDL sinir testi F istatistigi %1 ve %5 anlamlilik dizeyinde alt sinir kritik degerinin
stlinde oldugundan Tiirkiye REDK ve GEPU arasinda es bitinlesme iliskisi mevcuttur.

International Journal of Economic and Administrative Studies



GEPU ve REDK

87

Tablo 3: Turkiye REDK ve GEPU

Model

Fist.

Kritik Degerler(a)

Kritik Degerler(b)

Olasilik 1(0) I(1) 1(0) I(1)
% 10 3.02 3.51 3.11 3.61
(4,0) 24.80 %5 3.62 4.16 3.74 4.30
%1 4.94 5.58 5.15 5.91

Brezilya REDK ve GEPU ARDL sinir testi optimal gecikme uzunlugu Grafik 3’te verilmistir. AIC
bilgi kriterine goére ARDL (2,2) en uygun modeldir.

Grafik 3: Gliney Afrika REDK ve GEPU igin AIC Kriterine Gore Optimal Gecikme Uzunlugu
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icin en uygun model secilen ARDL (2,2) bulgulari Tablo 4’te

verilmistir. ARDL sinir testi F istatistigi %1 ve %5 anlamlilik dizeyinde alt sinir kritik degerinin
Ustlinde oldugundan Brezilya REDK ve GEPU arasinda es bitiinlesme iliskisi mevcuttur.

Guney Afrika REDK ve GEPU ARDL sinir testi optimal gecikme uzunlugu Grafik 4’te verilmistir.
AIC bilgi kriterine gére ARDL (1,7) en uygun modeldir.

Tablo 4. Brezilya REDK ve GEPU

Kritik Degerler(a)

Kritik Degerler(b)

Model Fist. Olasilik 10) (1) 10) I12)
% 10 3.02 3.51 311 3.61

(2,2) 24,95 %5 3.62 416 3.74 430
%1 4.94 5.58 5.15 5.91

Grafik 4: Cin REDK ve GEPU igin AIC Kriterine Gére Optimal Gecikme Uzunlugu
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Tablo 5’te Gliney Afrika REDK ve GEPU iliskisi icin en uygun model secilen ARDL (1,7) bulgulari
verilmistir. ARDL sinir testi F istatistigi %1 ve %5 anlamhlik dizeyinde alt sinir kritik degerinin
tUstlinde oldugundan Guiney Afrika REDK ve GEPU arasinda es butiinlesme iliskisi mevcuttur.

Tablo 5: Giiney Afrika REDK ve GEPU

Model F ist. Kritik Degerler(a) Kritik Degerler(b)
Olasihk 1(0) I(1) 1(0) 1(1)

(1,7) 36,76 % 10 3.02 3.51 3.11 3.61
%5 3.62 4.16 3.74 4.30
% 1 4.94 5.58 5.15 5.91

Grafik 5’te verilen Cin REDK ve GEPU ARDL sinir testi optimal gecikme uzunlugu AIC bilgi
kriterine gore ARDL (2,0) en uygun modeldir.

Grafik 5. Cin REDK ve GEPU icin AIC Kriterine Gore Optimal Gecikme Uzunlugu
Akaike Bilgi Kriteri (en iyi 20 model)
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Tablo 6’da Cin REDK ve GEPU iliskisi icin en uygun model segilen ARDL (2,0) bulgulari verilmistir.
ARDL sinir testi F istatistigi %1 ve %5 anlamhlik dizeyinde alt sinir kritik degerinin Ustiinde
oldugundan Cin REDK ve GEPU arasinda es buttinlesme iliskisi mevcuttur.

Tablo 6: Cin REDK ve GEPU

. Kritik Degerler(a) Kritik Degerler(b)

Model Fist. Olasilik I(0) (1) 1(0) I(2)
% 10 3.02 3.51 3.11 3.61
(2,0) 22,59 %5 3.62 4.16 3.74 4.30
% 1 4.94 5.58 5.15 5.91

Calismaya dahil edilen tim ulkelerin REDK ile GEPU arasinda uzun dénemli iliski mevcuttur.
Turkiye REDK ve Cin REDK GEPU’nun gecikmesiz verisi ile modellenmektedir. Brezilya GEPU’nun 2
gecikmesi ve Glney Afrika 7 gecikme ile modellenmektedir. Bu bulgular gére Turkiye ve Cin REDK
lzerinde GEPU’ya gore REDK’in kendi gecikmelerinin daha uzun bir siire etkili oldugunu
gostermektedir. Gliney Afrika’da ise tersi bir durum s6z konusudur. Brezilya’da ayni dizeyde
gecikme bulunmaktadir. Bu bulgular Grafik 1’de goriilen GEPU degisim sikligi ile ilgili tespitlerle ve
Tablo 1’de verilen garpiklik katsayisi bulgulari ile uyusmaktadir. Bu uzun dénemli iliskinin daha
detaylh analizi igin ikinci asamada Almon (1965) modeline gegilmistir.

Almon (1965) modeli bulgulari ek boliminde verilmistir. Akaike bilgi kriterine gére model
derecesi 2 ve Tirkiye, Cin ve Gliney Afrika’da 36, Brezilya’da 27 uygun gecikme uzunlugu olarak
belirlenmistir. GEPU’nun Tilrkiye REDK tzerindeki uzun donem etkisi -0.8 kat, kisa dénem etkisi ise
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-0.06 kattir. GEPU igcinde bulunan ayda %10 artarsa Tirkiye REDK kisa dénemde %0.6, uzun
doénemde ise %8 azalacaktir. Uzun dénemde duyarlilik daha fazladir.

GEPU’nun Brezilya REDK Uzerindeki uzun donem etkisi -0.45 kat, kisa donem etkisi ise -0.03911
kattir. GEPU iginde bulunan ayda %10 artarsa Brezilya REDK kisa donemde %0.3, uzun dénemde
ise %4.5 azalacaktir. Uzun dénemde duyarliik daha fazladir. Giney Afrika ile ilgili bulgular
verilmistir. GEPU’nun Gliney Afrika REDK Gzerindeki uzun dénem etkisi -0.85 kat, kisa donem etkisi
ise -0.01609 kattir. GEPU icinde bulunan ayda %10 artarsa Giiney Afrika REDK kisa dénemde %0.1,
uzun dénemde ise %0.8 azalacaktir. Uzun donemde duyarlilik daha fazladir. GEPU’nun Cin REDK
izerindeki uzun dénem etkisi 0.04605 kat, kisa donem etkisi ise 0.00921 kattir. GEPU iginde
bulunan ayda %10 artarsa Cin REDK kisa donemde %0.09, uzun dénemde ise %0.4 artacaktir. Uzun
donemde duyarlilik daha fazladir.

Karsilastirma yapilan gelismekte olan dlkeler arasinda Tirkiye REDK GEPU’dan hem kisa
donemde hem de uzun dénemde en fazla etkilenen llkedir. GEPU’nun belirleyici faktorleri ABD ve
Avrupa’nin mali, dizenleyici ve para politikalarina iliskin belirsizlikleri icermektedir (Baker vd.,
2016). 2008 finansal krizi sonrasi yasanan gelismeler ekonomi politikasi belirsizligini artirmistir.
Turkiye ile ilgili modelin agiklama duzeyi de etkinin yiksekligini desteklemektedir. Turkiye'nin kendi
ic ekonomi politikasi belirsizliklerinin yani sira dis etkilerin REDK kuruna etkisi satin alma giciinin
olumsuz olarak etkilendigini géstermektedir. Brezilya ve Gliney Afrika’da bu etki nispeten daha
azdir. Cin’de ise politik belirsizlik bulgulari sonucunda REDK’i pozitif etkiliyor gibi gériinse de asil
yorum burada Cin’in edilgen bir yapi degil etken bir yapida olmasidir. Bu bulgulara gére GEPU’'nun
kaynaklarindan biri de Cin ekonomi politikasi belirsizligidir.

5. Sonug

Kuresel finansal entegrasyon sinir 6tesi islemlerde sermaye akiglarinin énemini artirmistir.
Beklenen nakit akislarinin cari varlik fiyatlarini belirledigi géz 6niine alindiginda, REDK bir Glkenin
varliklarinin yabanci rakiplerine gore fiyat rekabetgiliginin bir 6lglsi oldugu séylenebilir. REDK’na
yonelik uzun vadeli kalici soklar, gelecekteki getirilerin yeniden degerlendirilmesine isaret ederken,
bir Ulkenin varliklarinin uluslararasi  yatirmcilarin  portféylindeki paylarinin  degistigini
gostermektedir. Kisa vadeli gegici soklar, yurt ici varlik fiyatlarinin asiri degerlenmesi veya az
degerlenmesi olarak yorumlanabilir. REDK'in istikrarsiz olmasi ticari degerlere zarar vermektedir ve
ayni zamanda firmalarin borsa performansini dislirmektedir. Kiiresel ekonomik politik belirsizlik
endeksi FED politika faizinin belirlenmesi gibi hem kisa vadeli kaygilari hem de borsalarin uzun
donemli getiri tahminleri gibi uzun vadeli kaygilari kapsamaktadir.

Calismadan elde edilen bulgulara gore Turkiye REDK GEPU’dan hem kisa donemde hem de uzun
donemde en fazla etkilenen lkedir. Brezilya ve Gliney Afrika Tirkiye'ye gbre daha az
etkilenmektedir. Cin ekonomi politikasi belirsizligi ise kiiresel ekonomi politikasi belirsizliginin
kaynaklarindan biridir. Calisma bulgular Tamtiark (2022)’Gn GEPU’daki soklarin Tirkiye icin doviz
kuru volatilitesini etkilemesi, Giiney (2020)'in ekonomik politika belirsizliginin Dolar/TL kuru
volatilitesi Gzerinde uzun dénemli etkiye sahip oldugunu tespit etmesi, Liming vd. (2020) ve Wang
vd. (2022)'in Cin doviz kuru getiri ve volatilitesi tzerinde ekonomi politikasindaki belirsizliklerin
etkisinin bulunmasi, Olanipekun vd. (2019)'in GEPU ile Cin ve Brezilya arasinda nedensellik iliskisi
tespit etmesi bulgulari ile 6rtiismektedir. Calismadan elde edilen bulgular literatiirde kurulan bu
iliskileri destekler nitelikte GEPU ile doviz kurlari arasi iliskide uzun donemli duyarhhgin yiksek
oldugunu tespit etmistir. Ayrica literatiirden farkh olarak Cin ekonomi politikasi belirsizligi’'nin
kiiresel ekonomi politikasi belirsizliginin kaynaklarindan biri olmasinin tespit edilmesinin 6nemli bir
katki oldugu diistntilmektedir. Calisma bulgulari Girsoy (2021)’un GEPU endeksi Dolar/TL kuru ve
Euro/TL doviz kurlarini pozitif ve anlamli olarak etkiledigi, Songur ve Sertkaya (2023)’nin Brezilya’da
ekonomik politika belirsizligi déviz kurunu pozitif etkilemesi bulgulari ile farkhlagmaktadir.

Merkez bankalari para politikasi gercevesinde faiz oranlarini disirebilir veya artirabilir.
Yatinnmcilar daha ylksek oranlara sahip Ulkelere para akisini artirabilir ve bdylece déviz kuru
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gliclenebilir. Bunun uluslararasi ticaretle oldugu kadar faiz oranlari ile de iliskisi mevcuttur. 2008
finansal krizi sonrasi hem FED hem de Avrupa Merkez Bankasi’'nin uyguladigi faiz politikalari ile
ticaret ve kur savaslarinin ve bu olaylarin olusturdugu ekonomik politik belirsizligin gelismekte olan
tlkelerin REDK'leri Uzerinde etkili oldugu sdylenebilir. Calismanin yapildigi donemde gergeklesen
Brexit ve COVID-19 pandemisi gibi olaylarinda ekonomik politika belirsizligi Gzerinde, dolayisiyla
REDK Uzerinde etkisi mevcuttur.

Belirsizlik soklarindan en ¢ok etkilenen Glkenin Tarkiye olmasi, kirilgan yapisi nedeniyle gelismis
ekonomilerdeki dinamiklerden kaynaklanan belirsizlik soklarina karsi kirilgan oldugunu gosteriyor.
Bu kirilganhigin azaltilmasinda dengeli ve siirdirilebilir bir bllylime politikasi ile finansal piyasalarin
derinlik ve genisliginin arttinlmasi 6nem tasimaktadir. Tirkiye ekonomisinde karar alma birimleri,
yatirnm kararlarini verirken daha gelecege yonelik hareket etmekte ve dolayisiyla yatirimlar
gelecege yonelik beklentilerdeki degisimlere daha duyarli olmaktadir. Politika yapicilarin
istikrarsizlik unsurlarina gecikmeden derhal miidahale etmeleri ve miidahalede esnekligi ve
cesitliligi artirmalari gerekiyor. Aksi takdirde jeopolitik konum agisindan sorunlu bir bolgede
bulunan Tirkiye'de yatirimlarin azalmasina neden olacaktir.

GEPU'nun olumsuz etkilerini ortadan kaldiracak mekanizmalar Merkez Bankalari ve hilkiimetler
tarafindan sunulmahdir.  Yatirrmcilarin givenli finansal piyasalarda yatinm firsatlarini
yakalayabilmeleri icin fon toplama ve fonlama maliyetlerinin uyumlu, politika faizi ile enflasyonun
baglantili, faiz ve déviz kurlarinin dengeli oldugu bir yapi sunulmalidir. Aksi takdirde finansal
piyasalar kiiresel ekonomik ve politik belirsizliklere stiriklenebilir. Her ne kadar sonuglar reel déviz
kurlari agisindan ekonomik politika belirsizliginin Gnemini ortaya koysa da farkl érneklerle ve baska
yontemlerle farkli bir bakis agisi elde edilebilir. Gelecekteki arastirmalarin bir pargasi olarak
analizimizi bir tahmin uygulamasina genisletmek ilging olacaktir.
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SHORT AND LONG-TERM RELATIONSHIPS BETWEEN GLOBAL ECONOMIC
POLICY UNCERTAINTIES AND REAL EFFECTIVE EXCHANGE RATES

Extended Abstract

Aim: The aim of this study is to investigate the relationship between the Global Economic Policy
Uncertainty Index (GEPU) and real effective exchange rates (REER) in developing countries. Various
sources of global economic policy uncertainty emerged after the 2008 Financial Crisis, including
events such as the 2011 European debt crisis, the monetary policies of the American Federal
Reserve (FED), Brexit, China-USA trade wars, and the COVID-19 pandemic. These events
significantly impact economic policies and foreign exchange markets.

Method(s): | employ two models: the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) bounds test model
and the Almon model. The study covers the period from January 2010 to November 2023 and
focuses on Tiirkiye, Brazil, China, and South Africa. In the initial stage, | apply the ARDL bounds test
model, which reveals the relationship between integrated variables of different degrees. The
Almon model, a general econometric model for distributed lag analysis, helps identify the pass-
through effect and its duration.

Findings: The ARDL model results indicate a long-term relationship between GEPU and REER across
all countries. The Almon model findings reveal that the REER of Turkey, Brazil, and South Africa is
negatively affected by GEPU in both the short and long term, with Turkey being the most affected.
Although the negative effect of GEPU diminishes over time in Turkiye and Brazil, it does not
disappear completely. Greater uncertainty regarding future consumption directly impacts the
exchange rate in Tirkiye, potentially affecting business profitability and investment decisions. In
China, the negative effect gradually disappears due to structural shocks, international tensions,
and disruptions caused by COVID-19. South Africa experiences a shift from negative to positive in
the medium term but reverts to negative in the long term. Despite maintaining a strategic
partnership with the United States, South Africa faces revenue-sharing pressures from the colonial
period and the G-7 countries. Brazil has seen increased foreign direct investment from China, and
shocks originating from China also influence Brazil’s economy.

Conclusion: The Global Economic Policy Uncertainty Index (GEPU) encompasses both short-term
concerns, such as the determination of the Federal Reserve (FED) policy rate, and long-term
considerations, including long-term return forecasts for stock markets. Study findings indicate that
the Real Effective Exchange Rate (REER) of Turkiye, Brazil, and South Africa is negatively impacted
by GEPU in both the short and long run. Among these countries, Tirkiye experiences the most
significant effects.

Meanwhile, China stands out as a major source of global economic policy uncertainty. To mitigate
the adverse effects of GEPU, Central Banks and governments should implement mechanisms.
These might include creating a structure that aligns fund collection, funding costs, policy interest
rates, inflation, and exchange rates. Such alignment would enable investors to capitalize on safe
financial market opportunities. Without these measures, financial markets remain susceptible to
global economic and political uncertainties.

Tirkiye, due to its fragile structure, is particularly vulnerable to uncertainty shocks arising from
dynamics in developed economies. To address this, a balanced and sustainable growth policy,
along with increased depth and breadth of financial markets, is crucial. Decision-making units in
the Turkish economy tend to be future-oriented when making investment decisions, making
investments more sensitive to changes in future expectations.
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