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Ekonomik Dbelirsizlikler iiretimden tiikketime, tasarruftan yatirima, ulusal politikalardan uluslararast T TQT
diizenlemelere kadar ¢ok sayida alanda degisim yaratmakta ve kendini aninda hissettirmektedir. Ekonomi MAKALE BILGISI
politikalarinin acgiklig1 ve kararligi finansal piyasalar {izerinde dogrudan etkilidir. Nitekim kiiresel diizeyde

belirsizliklerin biiyiimesi, 6zellikle kirllgan olan iilkelerin risk primlerini yiikseltmekte ve ekonomik birimlerin Makale Gegmisi

harcamalarini ve tasarruflarim sekillendirmektedir. Oyle ki ekonomi politika belirsizligindeki bir artis, ézellikle Bagvuru Tarihi: 16 Mayis 2023
ticaret partneri olan tilkelerin ulusal para birimlerini dogrudan etkilemektedir. D6viz kurlarindaki
dalgalanmalarin genellikle risk derecesini yansittig1 diisiiniiliirse, ekonomik politikalar ile ilgili belirsizligin
arttigl dénemlerde doviz kurlar1 daha istikrarsiz hale gelmektedir. Bu bakimdan, kurlardaki oynakliklarin  pfakale Tiirii
anlasilmasi politika yapicilarin risk ve belirsizlikleri kontrol etmesini ve buna yonelik politikalar gelistirmesini
kolaylastiracaktir. Bu galismada, BRIC tilkeleri i¢in ekonomik politika belirsizlik endeksinin déviz kuru oynaklig:
tizerindeki etkisi 1997:1-2022:8 dénemi i¢in aylik veriler kullamlarak arastirilmigtir. Calismada kullamilan
ekonomik politika belirsizlik endeksi, Economic Policy Uncertainty Index (EPU Index)’ den derlenmistir.
Ampirik analizler Fourier temelli zaman serisi analiz tekniklerinden faydalanilarak gergeklestirilmistir. Bu
baglamda oncelikle serilerin birim kok ozellikleri Enders ve Lee (2012) tarafindan gelistirilen Fourier ADF birim
kok testi ile aragtirilmigtir. Seriler arasindaki egbiitiinlesme iligkisi Tsong vd. (2016) tarafindan gelistirilen
Fourier Shin Egbiitiinlesme testi araciligiyla incelenmistir. Uzun donem egbiitiinlesme katsayilarin tahmini i¢in
Fourier fonksiyonlarini iceren DOLS, FMOLS ve CCR tahmincilerinden yararlanilmigtir. Bulgular, ele alinan
tilkelerde déviz kuru ile ekonomik politika belirsizligi arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu
gostermektedir. Esbiitiinlesme katsayilarina baktigimizda, Brezilya ve Rusya’da ekonomik politika belirsizligi
doviz kurunu pozitif etkilerden Cin’de negatif etkilemektedir. Hindistanda ise ekonomik politika belirsizligi
katsayisi istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.
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Economic uncertainties create changes in many areas from production to consumption, from savings to ARTICLE INFOS
investment, from national policies to international regulations and make themselves felt immediately. The

clarity and decisiveness of economic policies have a direct impact on financial markets. As a matter of fact, the

increase in global uncertainties raises the risk premiums of fragile countries and shapes the spending and AT’ ticle History

savings of economic agents. In fact, an increase in economic policy uncertainty directly affects the national  Recejved: May 16, 2023
currencies of countries, especially trading partners. Considering that exchange rate fluctuations generally reflect
the degree of risk, exchange rates become more volatile during periods of increased uncertainty about economic
policies. In this respect, understanding the volatility of exchange rates will make it easier for policymakers to ~ Article Type
control risks and uncertainties and develop policies accordingly. In this study, the effect of economic policy
uncertainty index on exchange rate volatility for BRIC countries is investigated using monthly data for the period
1997:1-2022:8. The economic policy uncertainty index used in the study is compiled from the Economic Policy
Uncertainty Index (EPU Index). Empirical analyses are conducted using Fourier-based time series analysis
techniques. In this context, first of all, the unit root properties of the series were investigated with the Fourier
ADF unit root test developed by Enders and Lee (2012). The cointegration relationship between the series was
examined through the Fourier Shin cointegration test developed by Tsong et al (2016). For the estimation of
long-term cointegration coefficients, DOLS, FMOLS and CCR estimators including Fourier functions were used.
The findings show that there is a long-run cointegration relationship between the exchange rate and economic
policy uncertainty in the countries studied. When we look at the cointegration coefficients, economic policy
uncertainty affects the exchange rate positively in Brazil and Russia, but negatively in China. In India, the
economic policy uncertainty coefficient was found to be statistically insignificant.
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1. Giris

Doviz kurlarindaki dalgalanmalarin genellikle risk derecesini
yansittigl distiniiliirse, ekonomik politikalar ile ilgili belirsizligin
arttigl donemlerde doviz kurlar1 daha istikrarsiz hale gelmektedir.
Ayni zamanda, kurlardaki oynakliklarin anlagilmas: politika
yapicilarin risk ve belirsizlikleri kontrol etmesini ve buna yonelik
politikalar gelistirmesini kolaylastiracaktir.

Bu calismada doviz kuru ve oynakligini tahmin etmek i¢in nispeten
yeni bir belirleyiciyi, kiiresel ekonomik performansmn 6nemli bir
gostergesi haline gelen EPU endeksini ele aliyoruz. Gelismekte olan
iilkeler icin doviz kurlarindaki oynakliklarin yarattig: tahribatlar goz
ontine alindiginda kurlara istikrar kazandirmay: hedefleyen politikalar
olusturulmas: calismamiza bu agidan 6nem kazandirmaktadir.
EPUnun, BRIC iilkeleri baglaminda d6viz kuru ve oynakligini tahmin
etmede nasil bir performans sergiledigi hakkinda ise pek bir sey
bilinmemektedir. Diger bir ifadeyle ampirik yazinda BRIC tilkeleri
ozelinde ekonomik politika belirsizlik endeksinin doéviz kurlar:
tizerindeki etkisini ele alan ve bunu Fourier yaklagimlariyla sinayan bir
aragtirma yer almamaktadir. Bu nedenle, calisma s6z konusu yontemle
bu alana yeni bir perspektif kazandirmak ve bu sekliyle yazindaki
boslugu tamamlama amaci tagimaktadir.

EPU endeksi verileri igin Baker, Bloom & Davis (2016) 0lgtitinii
kullaniyoruz. Her bir BRIC iilkesi i¢in ayr1 ayr1 Fourier Yaklagimi'na
dayanan zaman serisi analiz tekniklerinin kullanildigi calisma, bu
sekilde benzer iilkelerin ve gostergelerin belirsizlik endeksi gostergesi
altinda toplanarak daha gercekgi ve daha dogru yorumlar yapilmasina
olanak saglayacaktir. Bu kapsamda caligmanin giris bolimiini
kuramsal ve ampirik yazin izlemektedir. Daha sonra ¢alismaya ait veri
seti ve ekonometrik metodoloji tanitilmigtir. Sonrasinda ise
ekonometrik analize iliskin bulgular raporlanmis ve yorumlanmuistir.
Son olarak c¢alisma sonu¢ ve degerlendirme bashg ile
neticelendirilmistir.

2. Kuramsal ve Ampirik Yazin

Doviz piyasast en likit ve genis bir finansal piyasa olarak kabul
edilmektedir. Doviz kuru istikrari, saglam bir ekonomi olusturmak ve
siirdirmek i¢in énemlidir. Bu yiizden ekonomi politikalarinin aciklig
ve kararligi finansal piyasalar tizerinde dogrudan etkilidir. Kiiresel
diizeyde belirsizliklerin biiyiimesi, 6zellikle kirilgan olan iilkelerin risk
primlerini yiikseltmekte ve ekonomik birimlerin harcamalarini ve
tasarruflarim1  sekillendirmektedir. Finansal piyasalarin temel
bilesenlerinden biri olan d6viz kuru oynakliklar: tasarruf sahiplerini,
yatirimeilari, dig ticareti, tiiketiciler gibi ¢cok sayida ekonomik birimin
kararlar1 iizerinde dogrudan etkilidir ve bu unsurlar ulusal para
biriminin degerine ve oynakhigina gore pozisyon almaktadirlar.
Politika yapicillar ise doviz hareketlerinin yurti¢i ekonomik
buytikliiklerine olan etkisini dikkate alarak politika olustururlar.

EPUnun doéviz kuru iizerindeki etkisine yonelik olusan yaygin
kuramsal kanaat; belirli bir donemde {ilke igindeki belirsizligin yurt
dis1 ekonomilerindeki belirsizlikten daha yliksek olmasi durumunda
iilke icinde ekonomik birimlerin yabanci para cinsinden varliklara
yatirim yapmayi tercih edecegine dayanmaktadir. Boylesi bir durumda
yerli paranin degeri yabanci paralara gore diiseceginden ulusal
paranin getirileri ve oynakligi etkilenecektir. Diger yandan finansal
varliklarin getirileri ekonomik kararlarin bir fonksiyonu oldugu ve
bunun da diger faktorlerin yani sira belirsizlikten kaynaklanan
dalgalanmalara tabi oldugu g6z 6niine alindiginda, belirsizligin déviz
kuru oynakhgini etkileyebilecegi dolayl bir kanal ortaya ¢ikmaktadir
(Balcilar vd., 2016: 232). Bu bakimdan EPU’nun yiiksek olmasi doviz
kuruna etki eden iktisadi unsurlara iligkin beklentilerde degisim
yaratmakta ve bu durum ise doviz kurlarinda dalgalanmalara neden
olmaktadir (Giiney, 2020). Ornegin artan doviz kuru oynakhgmnm

ekonomiler {izerinde ¢ok sayida olumsuz etkisi bulunmaktadir.
Gelecekteki tiiketim {izerinde daha fazla belirsizlik déviz kurlari
oynakligin1 dogrudan etkileyebilir. Bu durum isletme karlihgmin ve
net degerinin daha volatil olmasina neden olarak firmalarin
yatirimlarim zorlastirip GSYIH biiyiimesini diisiirecektir. Aym sekilde;
dogrudan yabanci yatirimlar igin artan risk, azalan yatirim ve
tuketimle birlikte yiikselen enflasyon, daha yiiksek faiz oranlari,
iiretim maliyetindeki degisiklikler ve biiyiiyen uluslararasi riskler goz
ontine alindiginda déviz kurunu ve oynakligini neyin ortaya ¢ikardigim
anlamak daha ¢ok 6nem kazanmaktadir (Braun & Larrain, 2005; Krol,
2014; Juhro & Phan, 2018).

Son donemde EPU ile déviz kuru oynaklig: arasinda bir iliskinin
varligini ortaya koyan pek cok caligma mevcuttur. Yapilan ¢alismalar
farkl iilkeler, farkli donemler ve farkli yontemlerle ele alinmigtir
(Chortareas vd., 2011; Benigno vd., 2012; Colombo, 2013; Kido, 2016;
Chen vd., 2020). Daha 6zelde Krol (2014), 1990 yilindan bu yana 10
sanayi ve gelismekte olan ekonomi igin ekonomi politikasi
belirsizliginin doéviz kuru oynakhg tizerindeki etkisini arastirmistir.
Elde edilen bulgular incelenen bazi para birimleri i¢cin ABD ekonomi
politikas belirsizliginin déviz kuru oynakhgini dogrudan artirdigini
gostermistir. Sin (2015) yapisal VAR yontemini kullanarak Cin’deki
belirsizligin Yuan ile Taiwan ve Hong Kong doviz kurlar {izerine olan
etkisini incelemistir. Kisa vadede, Cin'in ekonomi politikasi
endeksindeki yapisal bir sokun Tayvan ciktis1 ve reel doviz kuru
tizerindeki etkisi 6nemsizdir. Ancak etki Tayvan faiz orani tizerinde
pozitif, fiyat seviyesi tizerinde ise negatiftir. Balcilar vd. (2016) ise 16
iilkede EPU'nun doéviz kurunu tahmin edip etmedigini test etmis ve
Brezilya Reali disinda tahmin edilebilirlige dair bir kanit bulamamustir.
Dai vd. (2016) ise Cin piyasasini incelemis ve EPU yiiksek oldugunda
Cin'de EPU'dan doviz kuruna dogru nedensel bir iliski bulmuglardir.
Juhro & Phan (2018) ise Ekonomik Politika Belirsizliginin (EPU) 10
Asya {iilkesindeki doviz kurlarini ve bunlarin oynakliginm1 6ngoériip
ongormedigini Ocak 1997'den Aralik 2017'ye kadar olan aylik verileri
kullanarak incelemistir. Genellestirilmis En Kiigiik Kareler Yontemi
(FGLS) uygulanan ¢alismada, EPU'nun on para biriminden altisinin
doviz kurlarini pozitif ve istatistiksel olarak anlaml bir sekilde
ongordiigii saptanmustir. Bartsch (2019), ABD ve ingiltere’deki
EPUnun ABD Dolar1 ile Pound kuru iizerindeki etkisini GARCH
yontemi cergevesinde giinliik veriler cercevesinde smamistir. Elde
edilen bulgular EPU'nun déviz kuru oynakligina aylik verilerin tespit
edebileceginden ¢ok daha hizh bir sekilde katkida bulundugunu ortaya
¢ikarmistir. Giiney (2020) uzun dénemde ABD’deki ekonomik politika
belirsizliginin Dolar/TL kurundaki oynakligi arttirdigl saptamistir.
EURO/TL kurundaki oynaklik ise Avrupa’daki ekonomik politika
belirsizliginden etkilenmemektedir. Yazar bu sekilde Dolar/TL kuruna
istikrar kazandirmakta ekonomik politika belirsizliginin 6nemi tespit
etmigtir. Tirkiye iizerine bir bagka calisma ise Gilirsoy (2021)
tarafindan ortaya koyulmustur. Yazar, GEPU (Global Economic Policy
Uncertainty) endeksi ile Dolar/TL, Euro/TL, enflasyon ve BiST100
endeksi degiskenleri arasindaki iliskiyi Hatemi-J Asimetrik Nedensellik
testi cercevesine sinamigtir. Elde edilen bulgular GEPU endeksinden
dolar ve Euro doéviz kurlar tizerinde pozitif bir nedensellik etkisini
gostermistir. Ote yandan diger degiskenler iizerinde herhangi bir
nedensellik iliskisinin olmadig1 bulgusuna varilmigtir.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Metodoloji

Calismada, BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin) iilkelerinin
ekonomik politika belirsizliginin, doviz kuru tizerine etkisi 1997:1-
2022:8 donemine ait aylik veriler kullanilarak aragtirilmistir. BRIC
Ulkeleri ekonomik politika belirsizligi (EPU) endeksi verileri Baker vd.
(2016) tarafindan gelistirilen Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi
(Economic Policy Uncertainty Index - EPU Index)’nden, doviz kuru
verileri ise, investing.com adresinden alinmigtir. Tiim degiskenler
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dogal logaritmalar1 alinarak analize dahil edilmistir. Calismada,

ekonomik politika belirsizliginin (InEPU,) doviz kuru (InER;)

iizerine etkisini analiz etmek i¢in (1) numarali model kurulmustur:
InER, = ay + a1 InEPU; + & (1)

iki degisken arasmndaki iligkiyi analiz etmek amaciyla, her iilke icin
ayr1 ayr1 Fourier temelli zaman serisi analiz tekniklerinden
yararlamlmistir. Fourier temelli ¢alismalarin en o6nemli avantaji
yapisal kirilmalarin kirilma sayisi ve kirilma tarihlerinden bagimsiz
olmasidir. Boylelikle keskin yapisal kirilmalarin yani sira yumusak
gecisli yapisal kirilmalar da dikkate alinmaktadir.

Bu kapsamda oncelikle serilerin duraganlik derecelerini tespit
edebilmek icin Enders & Lee (2012) tarafindan gelistirilen ve Fourier
fonksiyonlarini igeren Dickey-Fuller (DF) testinden yararlanilmistir.
Fourier ADF testinde serideki kirilmalarin tarihleri ve kirilma sayisi
dikkate alinmamaktadir. Bu kapsamda Fourier denklemi asagidaki gibi
ifade edilebilir:

Ve = Qg + y1Sin (ZHTM) + y,cos (ZHTM) + & (2)

Esitlikte 7, 3.14 degerini alan pi sayisini; k, frekans sayisini; t,
trendi; T ise gozlem sayisim ifade etmektedir. Burada optimum
frekans sayisi (k) Enders & Lee (2012)ye gére, minimum kalinti
kareler toplamu ile elde edilmektedir. Testte yokluk hipotezi serilerin
birim kok icerdigini, alternatif hipotez ise serilerin duraganligini
sinamaktadir.

Calismada degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin varligini
arastirmak icin Tsong vd. (2016) tarafindan sunulan FSHIN
egbiitiinlesme testi kullanilmistir. FSHIN egbiitiinlesme testinde
asagidaki model dikkate alinir.

ye=de+xf+n, (3)

Burada x; = x;_1 + vy ve Yo = 0 ile birlikte n, = y¢ + Vig, Ve =
Y¢—1 + Uy dir. Hata terimleri u, sabit varyans ve sifir ortalamaya
sahiptir. Bu nedenle y, sifir ortalama ile rassal bir yiiriiyiis stirecine
sahiptir. d; deterministik trendi (4) numarah esitlikteki gibi
gosterilebilir.

L (4)
d, = Z Siti+ f
i=0

m = 0 yadam = 1 oldugunda f; asagidaki gibi ifade edilebilir:

kt) + a,cos (27;,]“> )

21
fi=o sin(

Egbiitiinlesme iliskisinde yer alan degiskenler birinci dereceden
farki alindiktan sonra duragan olmalidir. Bu gercevede esbiitiinlesme
denklemi asagidaki gibi yazilabilir:

(6)

. (2mkt 2wkt ,
yt=a0+alsm< T >+azcos( T )+xt[)’

+ vyt

Burada k, t, T ve m daha 6nce tanimlanmisti. FSHIN egbiitiinlesme
test istatistigi su sekilde elde edilebilir: CI}" =T 272y 52
Burada S; = Z{:!ﬁu (6) numarali esitlikten elde edilen EKK hata
terimlerinin kismi toplamimi ifade etmektedir ve &2, v;;’nin uzun
donem varyanst i¢in tutarli tahminlerini temsil etmektedir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tepit edildikten sonra,
uzun donem Kkatsayilarin tahmini Fourier fonksiyonlarini igeren
dinamik en kiiciik kareler (Dynamic Ordinary Least Squares - DOLS),
tamamen modifiye edilmis en kiigiik kareler (Fully Modified Ordinary
Least Squares - FMOLS) ve kanonik koentegrasyon regresyonu
(Canonical Cointegrating Regression - CCR) ile gerceklestirilmistir.

4. Bulgular

BRIC {ilkelerinde ekonomik politika belirsizliginin doviz kuru
tizerine etkisini arastirmak igin oOncelikle serilerin duraganhk
ozellikleri arastirllmistir. Tablo 1’de Fourier ADF birim kok testi
sonuglar1 verilmistir. Bulgular ele alinan dort iilkede de hem ekonomik
politika belirsizligi hem de doviz kurlarina ait serilerin birinci
dereceden farki alindiginda duragan hale geldigini gostermektedir. Bu
kapsamda, ttim tilkelerde iki degisken arasindaki egbiitiinlesme
iligkisinin varlig: arastirilabilmektedir.

Tablo 1
Fourier ADF Birim Kok Testi Sonuclari
Diizey 1. Fark
Degiskenler
k Gecikme FADF k Gecikme FADF

[INEPU_Brezilya: 1 15 -3.277 3 12 -6.454***
[NER Brezilya: 1 o -2.314 2 o) -18.089***
[INEPU_Rusyar 3 15 -1.021 5 15 -7.180%**
[INER_Rsuya¢ 1 4 -3.223 5 o -12.817%%*
[INEPU_Hindistan, 2 14 -3.193 2 14 -5.534%%*
[nER_Hindistan, 1 15 -2.729 2 14 -4.944%%*
[InEPU_Cin¢ 1 14 -2.657 5 15 -4.935%**
[InER_Cin¢ 2 14 -1.496 1 13 -4.625%**

Not. *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %31 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir. Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmistir. Akaike
Bilgi Kriteri kullamlmistir. Kritik degerler %10, %5 ve %1 icin sirasiyla k=1 iken -4.02, -4.31 ve -4.87; k=2 iken -4.62, -4.01 ve -3.69; k=3 iken -4.38, -3.77 ve -

3.43; k=5 iken -4.18, -3.56 ve -3.24’diir. k, Fourier frekansini gostermektedir.

Tablo 2’de Tsong vd. (2016) tarafindan sunulan FSHIN
esbiitiinlesme testi bulgular: yer almaktadir. Buna gore ele aldigimiz
BRIC {ilkelerinin hepsinde ekonomik politika belirsizligi ile doviz kuru
arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisinin oldugu %35 anlamhlik

diizeyinde tespit edilmistir. Ayrica trigonometrik terimlerin
anlamliligini gosteren F testlerinin de en az %310 anlamlhilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistir. Buna gore ele
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aldigimiz BRIC {ilkelerinde ekonomik politika belirsizligi ile doéviz
kurlar1 arasinda uzun dénemli bir iligki s6z konusudur.

Tablo 2
Fourier SHIN Esbiitiinlesme Testi Sonuclar1
Ulke Frekans En Diisik  FSHIN-testi F,
Hata cr
Kareler
Toplami
Brezilya 3 13.745 0.303** 3.756*
Rusya 2 20.239 0.105%* 5.941%**
Hindistan 2 0.110 0.124** 3.434*
Cin 1 0.018 0.044** 3.826*

Not. *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeylerinde istatistiksel olarak
anlamhlig: gostermektedir. Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmustir.
Akaike Bilgi Kriteri kullamlmugtir. k, Fourier frekansini gostermektedir.
Istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerler, k=1 icin 0.124; k=2
i¢in 0.276; k=3 icin 0.304’diir. F testi icin kritik degerler %10, %5 ve %1 igin
strasiyla 3.352, 4.066 ve 5.774’d{r.

Degigkenler arasindaki uzun dénemli iligkinin tespitinden sonra
esbiitiinlesme katsayilar1 her bir iilke igin ayr1 ayr1 Fourier terimleri
iceren DOLS, FMOLS ve CCR tahmincileri ile aragtirilmistir. Tablo 3’de
Brezilya icin egbiitiinlesme katsayr tahmin sonuglar1 sunulmustur.
Elde edilen bulgulara gore ekonomik politika belirsizliginde meydana
gelen bir artis doviz kurlarinda artisa neden olmaktadir.

Tablo 3
Brezilya icin DOLS, FMOLS ve CCR Testi Sonuglar1
DOLS FMOLS CCR
InEPU_Brezilya, 0.590 0.580 0.591
(0.074)*** (0.066)*** (0.068)***
C -1.957 -1.907 -1.961
(0.358)*** (0.323)*** (0.333)***
sin (2mkt/T) -0.209 -0.211 -0.211
(0.048)*** (0.053)*** (0.053)***
cos (2mkt/T) 0.027(0.049)  0.027(0.053)  0.029
(0.053)
R? 0.59 0.39 0.38
R? 0.58 0.39 0.38
Standart Hata 0.265 0.324 0.326
Uzun Donem 0.257 0.426 0.426
Varyans
Hata Kareler 20.896 31.889 32.275
Toplamu

Not. *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeylerinde istatistiksel olarak
anlamhlig1 gostermektedir. Parantez igerisindeki degerler standart hatalar
gostermektedir. Fourier frekans sayisi (k) 3 olarak alinmistir.

Tablo 4’de Rusya i¢in ekonomik politika belirsizliginin déviz kurlar:
tizerine etkisi DOLS, FMOLS ve CCR tahmincileri araciigiyla
arastirllmistir. Bulgular Rusya’da da ekonomik politika belirsizliginde
meydana gelen bir artisin doviz kurlarini arttirdigini gostermektedir.

Tablo 4
Rusya icin DOLS, FMOLS ve CCR Testi Sonuclar1
DOLS FMOLS CCR
InEPU_Rusya, 0.578 0.562 0.585
(0.073)*** (0.067)*** (0.072)***
c 0.764 0.835 0.725
(0.347)** (0.322)*** (0.345)**
sin (2rkt/T) -0.081 (0.071)  -0.086 -0.078
(0.076) (0.077)
cos (2mkt/T) -0.297 -0.302 -0.303
(0.066)*** (0.072) (0.072)
R? 0.62 0.47 0.46
R? 0.61 0.47 0.46
Standart Hata 0.366 0.435 0.440
Uzun Donem 0.660 0.797 0.797
Varyans
Hata Kareler 39.886 57.342 58.619
Toplanu

Not. *, ** ye *** girasiyla %10, %j5 ve %1 diizeylerinde istatistiksel olarak
anlamlilig: gostermektedir. Parantez icerisindeki degerler standart hatalar:
gostermektedir. Fourier frekans sayisi (k) 2 olarak alinmistir.

Tablo 5’de ise Hindistan i¢in ekonomik politika belirsizliginin déviz
kurlar1 tizerine etkisini inceleyen DOLS, FMOLS ve CCR tahmin
sonuglart sunulmustur. Bulgular ekonomik politika belirsizliginin
Hindistan’da doviz kurlari tizerinde etkili olmadigini gostermektedir.
Cunkti ti¢ tahminci sonuglarinda da elde edilen katsayr tahmini
istatistiksel olarak anlamsiz olarak elde edilmistir.

Tablo 5
Hindistan I¢cin DOLS, FMOLS ve CCR Testi Sonuclari
DOLS FMOLS CCR
InEPU_Hindistan, 0.084 (0.092)  0.067 (0.072) 0.072
(0.080)
c 3.586 3.659 (0.319)***  3.636
(0.409)*** (0.356)**
*
sin 2wkt /T) -0.104 -0.098 -0.100
(0.049)** (0.045)** (0.047)**
cos (2nkt/T) -0.081 -0.078 (0.042)* -0.079
(0.044)* (0.043)*
R? 0.13 0.11 0.11
R? 0.11 0.10 0.10
Standart Hata 0.202 0.204 0.204
Uzun Dénem 0.235 0.238 0.238
Varyans
Hata Kareler 12.157 12.635 12.646
Toplanu

Not. *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %31 diizeylerinde istatistiksel olarak
anlamhlig1 gostermektedir. Parantez icerisindeki degerler standart hatalar
gostermektedir. Fourier frekans sayisi (k) 2 olarak alinmistir.

Tablo 6’da ise Cin igin ekonomik politika belirsizliginin doéviz
kurlar1 tzerine etkisini gosteren DOLS, FMOLS ve CCR tahmin
sonuglart sunulmustur. Bulgular ekonomik politika belirsizliginin
doviz kurlarini az da olsa negatif yonde etkiledigini gostermektedir.
Yani ekonomik politika belirsizlig§inde meydana gelen bir artis doviz
kurlarinin azalmasina neden olmaktadir.
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Tablo 6
in icin DOLS, FMOLS ve CCR Testi Sonugclar:
G G
DOLS FMOLS CCR
InEPU_Cin, -0.026 -0.028 -0.029
(0.012)** (0.011)*** (0.012)**
C 2.100 2.109 2.114
(0.059)*** (0.051)*** (0.054)***
sin (2mckt/T) 0.126 0.124 0.124
(0.011)*** (0.010)*** (0.011)***
cos (2nkt/T) 0.257 0.057 0.058
(0.010)*** (0.009)*** (0.009)***
R? 0.87 0.86 0.86
R? 0.86 0.86 0.86
Standart Hata 0.042 0.043 0.043
Uzun Donem 0.010 0.009 0.009
Varyans
Hata Kareler 0.528 0.564 0.566
Toplamu

Not. *, ** ve *** girasiyla %10, %35 ve %1 diizeylerinde istatistiksel olarak
anlamhlig1 gostermektedir. Parantez icerisindeki degerler standart hatalar
gostermektedir. Fourier frekans sayisi (k) 1 olarak almmustir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Kiiresel piyasalarin degisime karsi ortaya koyduklari duyarlilik
glinimiizde her daim hiz kazanmakta ve degismektedir. Nitekim
kiiresel finansal piyasalar ekonomik belirsizliklere aninda tepki
vermekte ve ortaya ¢ikan belirsizlikler farkli ekonomik unsurlara
dogrudan yansimaktadir. Bu calismada BRIC tilkelerinde ekonomik
politika belirsizlik endeksinin doéviz kurlar1 iizerine etkisi
incelenmistir. Calisma kapsaminda oncelikle serilerin birim kok
ozelliklerine bakilmis ve genel olarak serilerin fark alindiginda
duragan hale geldikleri goriilmiistiir. Her bir {ilke i¢in Fourier SHIN
esbiitiinlesme testi yapilmis olup, tiim tilkelerde ekonomik politika
belirsizligi ile doviz kurlar: arasinda uzun dénemli bir iligki oldugunu
gosteren egbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Daha sonra tilkeler igin
tek tek egbiitiinlesme katsayr tahminleri DOLS, FMOLS ve CCR
tahmincileri araciliiyla gerceklestirilmistir.

Buna gore Brezilya ve Rusya’da ekonomik politika belirsizligi
arttiginda doviz kuru artmaktadir. Ekonomik politika belirsizligindeki
artislarin déviz kurunu arttirmasi basta dis ticaret olmak iizere, dolayl
olarak biiyiime, istihdam, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar gibi makro
iktisadi gostergeleri de etkileyebilir. Bu baglamda, s6z konusu makro
iktisadi degigkenlere ait politika belirlenirken ekonomik politika
belirsizliginin dikkate alinmasi 6nemlidir. Diger taraftan dig ticaret
yapan ve bu faaliyetlerini yabanci para ile gergeklestiren veya yabanci
para ile borglanan firmalar igin bulgularimiz 6nemlidir. Do6viz
riskinden kaginmak isteyen firmalar, déviz kurlarin takip ederken
ekonomik politika belirsizligi endeksini de takip etmeleri
gerekmektedir. Hindistan’da ise ekonomik politika belirsizligi doviz
kurunu etkilemezken, Cin’de ekonomik politika belirsizligi doviz
kurlarinda azalmaya neden olmaktadir. S6z konusu {ilkelerin
uluslararasi piyasalardaki konumu ve agirligi géz oniine alindiginda
caligmaya dahil edilen her bir {ilkenin para politikasi déviz riskinden
bagimsiz diistiniilemez. Bu bakimdan risk ve belirsizliklerin dogrudan
ulusal paralar {izerine sirayet edebilecegi diisiintildigiinde, bu
tilkelerin ulusal paralarinin kiiresel belirsizliklerden etkilenmesinin
hem kendi aralarinda hem de kiiresel diizeyde de etkileri olacaktir.
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