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Bu arastirmada ABD ve Cin’deki ekonomi ve ticaret politikasi belirsizliklerindeki artiglarin,
ABD’nin Cin’e karsi olan dis ticaret dengesi lizerindeki etkileri, 2000:Q1-2021:Q4 dénemi
verileri kullanilarak Enders & Lee (2012) Fourier ADF ve Sam vd. (2019) Genisletilmis ARDL
yontemleri ile analiz edilmistir. Analizler sonucunda; ABD’nin ekonomi politikalarindaki
belirsizliklerin artmasinin ABD’nin Cin’e olan dis ticaret dengesini uzun dénemde olumlu
yonde etkiledigi, Cin’in ekonomi politikalarindaki belirsizliklerin artmasinin ise ABD’nin
Gin’le olan dis ticaret dengesini hem uzun hem de kisa donemde de olumsuz ydnde
etkiledigi bulgusuna ulasiimistir. Calismada ABD’deki ticaret politikasi belirsizliklerin
artmasinin ABD’nin Cin’le olan dis ticaret dengesi Gizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi
gorllirken, Cin’deki ticaret politikalarindaki belirsizliklerin artmasinin ise ABD’nin Cin
karsisindaki dis ticaret dengesini kisa ve uzun donemlerde olumsuz yonde etkiledigi
gosterilmistir. TUm bu emareler ABD’nin Cin’e karsi uyguladig ticari yaptirimlarin ABD’ye
fayda saglamadigina isaret etmektedir. Diger taraftan reel doviz kurundaki artislarin,
ABD’nin Cin karsisindaki dis ticaret dengesini her iki donemde de olumsuz etkiledigi
gorulmastiir. Bu nokta, ABD’nin Cin’e karsi izledigi kur baskisina iliskin politikalarinin
hakhligina dayanak teskil etmektedir.
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Abstract

Using the Fourier ADF and Augmented ARDL methods, this study analyzes the ways in which
economic and trade policy uncertainties in the U.S. and China impact on the U.S. foreign trade
balance with China, with reference to the data for the period 2000:Q1-2021:Q4. The analyses
showed that more uncertainties in U.S. economic policies had a positive effect on the U.S.
foreign trade balance in the long run. As opposed to that, more uncertainties in China's
economic policies had a negative effect on the U.S. foreign trade balance in the short and long
run. The study also found that more U.S. trade policy uncertainties did not have a significant
impact on the U.S. foreign trade balance. On the other hand, more trade policy uncertainties
in China were shown to negatively affect the U.S. foreign trade balance with China in the short
and long run. All these indications suggest that U.S. trade sanctions against China have no
benefits for the U.S. economy. Also, the study established that increases in the real exchange
rate had a negative impact on the U.S. foreign trade balance in the short and long run, which
justifies the current U.S. policy of forcing China to push up the value of its currency

Jel Codes: F11, F13, F41.
Keywords: US-China Trade Balance, Economic and Trade Policy Uncertainties, Fourier ADF,
Augmented ARDL.

1. Giris

Onceleri disa kapali bir ekonomi olan Cin, 9 Eyliil 1976’da kurucu lideri Mao’nun éliim{ini takip
eden siyasi karisikliklarin ardindan 1978’de basa gecen Deng Siaoping 6nciligiinde kapali ve
devletci yapidan vazgecerek piyasa ekonomisine yonelmistir (Calk, 2011). Ulkenin Kasim
2001’de Diinya Ticaret Orgiiti’ne (DTO) girmesiyle birlikte Cin’e uygulanan her tiirli kota ve
tarife disi engeller kaldirilmis, diger Ulkeler tarafindan bu (ilke mallarina uygulanan ortalama
glimrik vergisi %9’a kadar dustrtlmuastir. Tim bu gelismeler Cin’in tiim diinya Ulkelerine
daha rahat mal satabilmesinin ontnd acmistir (Chow, 2015: 322). Ucuz isglici avantajini
kullanarak elde ettigi dis ticaret rekabet giicli sayesinde diinya pazarlarinda hizla yer edinen
Cin, ilk donemlerde 6zellikle ucuz nihai tiiketim mallariyla taninsa da zamanla hem aramal
sektoriinde (Jones, 2015), hem de daha kaliteli nihai tGrinler alaninda diinyanin en dnde gelen
ihracatcilarindan biri olmustur. 2021 yili itibariyle Cin’in toplam ihracati 3,36 trilyon dolar
(Bloomberg, 2022), toplam ithalati ise 2,69 trilyon dolar (Xinhuanet, 2022) olup, ihracatta
diinyanin en blydk dlkesi, ithalatta ise ABD’nin arkasindan ikinci sirada yer almaktadir.
Giiniimizde kiresel ekonomik aktivitelerin %16’sini, kiiresel marjinal biiyiimenin? %40-50’sini
gerceklestiren Cin, diinyadaki en biyik ilk 10 bankanin 4’Gine ve en bliyik elektronik ticaret
sirketine sahiptir (Meltzer & Shenai, 2019: 7).

2021 yihnda Urettigi 22,99 trilyon dolarhik milli gelir (BEA, 2022) ile diinyanin en biyik
ekonomisi olan ABD, 1.762 trilyon dolarlik ihracat ve 2.853 trilyon dolarhk ithalat

2 Kiiresel Marjinal Biiyiime; son 1 yilda gerceklesen biiyiime icin kullanilan bir ifadedir (UN, 2015; Wright & Rosen,
2018).
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gerceklestirmis, dis ticaret acig1 1,09 trilyon dolar® olmustur (Census, 2022a). ABD diinyada dis
ticaret acigl en yiksek olan llke konumunda olup, bu problemi ¢ozebilmek adina ticari
partnerleriyle var olan dis ticaret anlasmalarini revize etmekte, gerektiginde diger (lkelere
karsi heteredoks politikalar uygulayabilmektedir. Donald Trump’in Kasim 2016’da ABD Baskani
secilmesini takip eden glinlerde ABD ile Kanada ve Meksika arasinda yurirlikte olan NAFTA
(North American Free Trade Agreement) yeniden tartisiimaya baslanmis ve ABD’nin istekleri
dogrultusunda revize edilerek, 30 Kasim 2018’de USMCA (United States—Mexico—Canada
Agreement) adiyla yeniden ylrlrlige girmistir.

ABD en yiiksek dis ticaret agigini Cin’e karsi vermekte olup, 2021 yili itibariyle ABD’nin Cin
karsisindaki mal ticareti agig1 355,3 milyar dolardir (Census, 2022b). Bu nokta, bu arastirmanin
temel motivasyon kaynagini olusturmustur. ABD 2021 yilindaki dis ticaret agiginin %32,6’sini
Cin karsisinda yagsamistir. Bu dis ticaret agigl nedeniyle ABD ile Cin arasinda birgok krizler
yasanmis, karsihkli glimrik tarifesi ve kota uygulamalari devreye konulmus, dis ticarette
gorinmez engeller hayata gecirilmistir (Lee, Park & Cui, 2013). Her iki tlkede artan ekonomik
ve ticaret politikasi belirsizliklerinin hem bu Ulkelere hem de diinya ticaretine ve refahina pek
cok etkileri s6z konusu olmustur (Steinbock, 2019). Ciinkii ABD ve Cin glinimiizde dinyanin
en onemli ekonomik ve siyasi glicleri olup, bu Ulkelerdeki ekonomik ve politik gelismeler,
diinya genelini de etkileme potansiyeline sahiptir.

Cin’in 2001 yilinda DTO’ye girmesiyle birlikte dis ticarette rekabet hizlanmis, ABD gibi lilkeler
sahip olduklari pazar paylarini ve karlari kaybetmemek icin bu tlkeye karsi birtakim onlemler
almaya, tedbirler/yaptirimlar uygulamaya baslamislardir. Cin karsisinda dis ticaret acig1 veren
ABD, bu (lkeye karsi daha agresif politikalar izlemeye baslamistir. 2010’lu yillarda ABD ile Cin
arasinda, Cin’in ulusal parasi Yuan’in ABD dolari karsisindaki degerini bilingli olarak baskilamasi
nedeniyle baslayan kur tartismalari, zaman icinde ABD kaynakli tehdit ve fiili uygulamalara
kadar uzanmistir. ABD, 6 Temmuz 2018'de 34 milyar dolar degerindeki Cin mallarina
uygulanan gimriik vergilerini %25 oraninda artirmis, bu uygulama daha sonra 200 milyar
dolarlik mallar icin genisletilmistir (Zhang vd., 2019: 2). Bu korumaci uygulama nedeniyle 2019
yili ilk ceyreginde Cin’in ABD’ye olan ihracati; tarife listesine dahil edilen Griinlerde %13
dismustir (Bekkers & Schroeter, 2020: 3). ABD’nin bu tir uygulamalarina Cin ve diger
ulkelerin de benzer karsi adimlar atmalari, Ulkelerin ekonomi ve ticaret politikalarindaki
belirsizligi artirmis, basta ABD olmak Uzere, diger llkelerin de dis ticaretine ve refahina zarar
verir hale gelmistir (Sanli & Ates, 2020: 75). Bu husus da ¢alismanin diger motivasyon kaynagini
olusturmustur. Tium bu olgular 1si8inda ABD ve Cin’deki ekonomi politikasi belirsizlikleri ve
ticaret politikasi belirsizliklerinin geldigi seviyelerin yakindan izlenmesi ve ekonomik etkilerinin
ortaya konulmasi biylik dneme sahiptir.

Bu calismada; Baker vd. (2016) galismasi ile glindeme gelen ABD’nin Ekonomi Politikasi
Belirsizlikleri (US Economy Policy Uncertainty Index: EPU_US), ABD’nin Ticaret Politikasi
Belirsizlikleri (US Trade Policy Uncertainty Index: TPU_US) ve Davis vd. (2019) calismasi ile
literatlre giren Cin’in Ekonomi Politikasi Belirsizlikleri (China Economy Policy Uncertainty
Index: EPU_CHN) ve Cin’in Ticaret Politikasi Belirsizlikleri (China Trade Policy Uncertainty

3 Mal ve hizmet ticareti olarak bakildiginda bu agik 859,1 milyar dolara inmektedir (CNBC, 2022).
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Index: TPU_CHN) verilerinden yararlanilarak, soz konusu belirsizliklerin, ABD-Cin dis ticaret
dengesine etkileri, ampirik olarak incelenmistir. Ayrica Marshall-Lerner kosulunda énemli bir
yer tutan Ulkelerin milli gelirleriyle reel kur da bagimsiz degiskenler olarak analizlere dahil
edilmistir.

Calismanin ikinci boliminde; ABD-Cin arasindaki dis ticarete, veriler i1siginda genel olarak
bakilmis, Gclincli boliminde; EPU ve TPU endeksleri hakkinda bilgiler verilmistir. Dordiinci
bolimdeki literatir 6zetini, besinci boélimdeki ekonometrik analiz takip etmistir. Sonug
boélimiyle galisma tamamlanmistir.

Bu ¢alisma, benzerleri ile galismada kullanilan ekonometrik yontemler, agiklayici degiskenler
ve ulasilan bulgular bakimindan 3 noktada ayrigsmaktadir. Bu minvalde, arastirmanin
ekonometrik analizlerinde oldukga glincel ve yeni yontemler olan Fourier ADF ve Genisletilmis
ARDL yontemleri kullaniimigtir. Arastirmanin yanit aradigi soru baglaminda oldukga yeni olan
EPU ve TPU endekslerinden faydalaniimistir. Bu yolla ABD ile Cin arasindaki dis ticaret
tartismalariyla birlikte yaptirimlarin neden oldugu belirsizlikler modellenmistir. Calismayi
literatlirden ayiran Uglinci ve son kisim ise; elde edilen bulgular 1siginda ABD’nin Cin’e karsi
izledigi agresif dis ticaret politikalarinin, beklentinin aksine etkin olmadiginin gosterilmis
olmasidir. Buna karsin bu ¢alismada, ABD’nin Yuan’in degerinin artmasi konusunda yaptigi kur
baskisinin, ABD agisindan rasyonel bir politika oldugu bulgusuna ulasiimistir. Calisma ile
ulasilan sonuglarin ve gelistirilen politika dnerilerinin hem s6z konusu ulkelere hem de diger
ulke ve uluslararasi kuruluslara yararli olmasi beklenti dahilindedir.

2. ABD-Cin Dis Ticaretine Genel Bir Bakis

Cin, ABD’nin en 6nemli dis ticaret partnerlerinden biri olup, 2001 yilinda 170 milyar dolar olan
bu iki Glke arasindaki dis ticaret hacmi (Meltzer & Shenai, 2019: 7), 2021 yilinda 657 milyar
dolara kadar yikselmistir (US Census Bureau, 2022). 1995 yilindaki ABD’nin mal ticareti
aciginin %18’i Cin’e karsi yasanirken (WITS, 2022; Census, 2022b), 2015 yilinda bu
oran %69,1’e kadar yiikselmis, sonrasinda Trump yonetiminin sert midahaleleri ve COVID 19
salgininin da etkisiyle 2021 yilinda %32,6’ya gerilemistir (Census, 2022b, 2022e). Ancak hala
oldukga yiiksek bir seviyededir. ABD ile Cin arasindaki dis ticaret verileri Grafik 1 yardimiyla
incelenebilir.
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Grafik 1. ABD-Cin Dis Ticareti
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Kaynak: Census (2022c). Not: Grafiktekiler sadece mal ticareti verileridir.

Grafik 1’e goére ABD’nin Cin’e olan ihracati (X) yavas bir sekilde artarken, bu llkeden ithalati
(M) oldukga hizli bicimde yiikselmistir. ABD ile Cin arasindaki dis ticaretin, Cin’in DTO’ye girdigi
2001 yih sonrasinda daha hizh arttig1 da dikkati cekmektedir®. ABD’nin Cin karsisindaki dig
ticaret dengesinin (X/M) 1985 yilinda hemen hemen basa bas noktasinda (%100 civarinda)
oldugu, ama bu dengenin zaman iginde ABD aleyhine hizla bozuldugu ve 2015 yilinda %17’ye
kadar geriledigi goriilmektedir. 2018 yil itibariyle ABD’nin Cin’den olan ithalatinda yasanan
dramatik diisisiin nedeni; ABD tarafindan 6 Temmuz 2018’de Cin mallarina uygulanan gimriik
vergisi artiglaridir. Ancak bu artig, ABD’nin Cin karsisindaki dis ticaret dengesini iyilestirmek
yerine, 2017 yilindaki %26 seviyesinden 2018 yilinda %22 diizeyine distrmustur. 2019
sonlarinda baglayan COVID 19 strecinde ABD’nin Cin ile olan dis ticaretinde belirgin bir azalma
olmus, ancak bu alanda 2021’de tekrar artislar yagsanmigtir. 2021 yili itibariyle ABD’nin Cin’e
olan ihracati 151 milyar dolar iken, Cin’den ithalati 506,3 milyar dolar olup, dis ticaret acigi
355,3 milyar dolar, dis ticaret dengesi %29,8'dir. Yani ABD 2021 yilinda Cin’e sattig1 her 29,8
dolarlik mala mukabil, 100 dolarlik mal almistir>. Cin, 2021’de ABD’nin ihracatinda Kanada
(307,6 milyar S)® ve Meksika’nin (276,5 milyar S)’ ardindan 151 milyar $ ile Ggincli 6nemli
partneridir (Census, 2022b, 2022f, 2022g). ABD’nin Cin’e ihracatinda Urin guruplarinin
siralamasi Tablo 1’de gosterilmistir.

4 Handley & Limao (2017); Crowley, Meng & Song (2018), Cin'in 2001'de DTO'ye katilimindan sonra ABD'nin
ticaret politikasi belirsizliginin patladigini belirtmistir.

5 Burada dis ticaret dengesi; X/M ile elde edilmistir.

6 Bu veri https://www.census.gov/foreign-trade/balance/c1220.html adresinden alinmistir.

7 Bu veri https://www.census.gov/foreign-trade/balance/c2010.html adresinden alinmistir.
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Tablo 1: ABD’nin Cin’e ihracatinda Uriin Gruplarinin Siralamasi (2021)

Sira No Uriin Grubu Miktar (Milyar $)
1 Makine ve Tasima Ekipmanlari 55.8
2 Kimyasallar ve ilgili Urlinler 16.8
3 Ham Maddeler (Yenmeyen, Yakitlar Harig) 14.6
4 Cesitli imalat Mallari 11.5
5 Mineral Yakitlar, Yaglayicilar ve ilgili Malzemeler 8.4
6 Baslica Malzemeye Gére Siniflandirilan Mamul Uriinler 6.0
7 Yiyecek ve Canli Hayvanlar 4.5
8 Baska Bir Yerde Siniflandiriimamis Mallar 2.1
9 icki ve Titiin Mamulleri 0.3
10 Hayvansal ve Bitkisel Yaglar, Yaglar ve Mumlar 0.03

Kaynak: Census (2022d).

Tablo 1’den de gorildugl tzere ABD’nin Cin’e en fazla ihrag ettigi tGrinler 55,8 milyar dolar ile
makine ve tasima ekipmanlaridir. Onu 16,8 milyar dolar ile kimyasallar ve onlarla ilgili Griinler
ve 14,6 milyar dolar ile hammaddeler izlemektedir.

2021 yihnda Cin, ABD’ye gergeklestirdigi 506 milyar dolarlk ihracat ile ABD’nin en dnemli
ithalat partneri konumunda olup, onu 384,7 milyar dolar ile Meksika ve 357,2 milyar dolar ile
Kanada izlemektedir (Census, 2022b, 2022f, 2022g). ABD’nin Cin’den ithal ettigi Urin
guruplarinin siralamasi Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: ABD’nin Gin’den ithalatinda Uriin Gruplarinin Siralamasi (2021)

SiraNo  Uriin Grubu Miktar (Milyar $)
1 Makine ve Tasima Ekipmanlari 283.2
2 Cesitli imalat Mallar 158.7
3 Baslica Malzemeye Gore Siniflandirilan Mamul Mallar 59.6
4 Kimyasallar ve ilgili Uriinler 21.5
5 Bagka Bir Yerde Siniflandiriilmamis Mallar 7.0
6 Yiyecek ve Canl Hayvanlar 6.4
7 Ham Maddeler (Yenmeyen, Yakitlar Harig) 2.4
8 Mineral Yakitlar, Yaglayicilar ve ilgili Malzemeler 0.7
9 icki ve Titiin Mamulleri 0.12
10 Hayvansal ve Bitkisel Yaglar, Yaglar ve Mumlar 0.06

Kaynak: Census (2022d).

Tablo 2’de yer aldigi Gizere ABD’nin Cin’den en fazla ithal ettigi Grin grubu 283,2 milyar dolar
ile makine ve tasima ekipmanlaridir. Onu 158,7 milyar dolar ile gesitli imalat mallari ve 59,6
milyar dolar ile baslica malzemeye gore siniflandirilan mamul mallar takip etmektedir.

Tablo 1 ve Tablo 2 bir arada degerlendirildiginde ABD ile Cin arasinda basta makine ve tasima
ekipmanlari olmak Ulzere birgok alanda endustri ici ticaretin yasandigi goérilmektedir ki bu
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durum Dixit & Stiglitz (1977) ve Krugman (1979)’a gore her iki Glkede de verimlilik ve kalite

artisina neden olmasi yoniyle faydalidir.

ABD ile Cin arasinda dis ticaret sinirlamalarini azaltma goriismeleri devam etmektedir. Bu
Ulkeler arasindaki anlasmazliklarin sona erdirilmesi, bu Ulkelerin ve diinyanin yararina
olacaktir. ABD ile Cin arasinda yonetimli (kisitlamah) dis ticaret politikalari uygulanmasinin
(ticaret savasinin) muhtemel etkileri Grafik 2’den incelenebilir.

Grafik 2: ABD ile Cin Arasinda Yonetimli Dis Ticaret Politikalari Uygulanmasinin Muhtemel

Etkileri
%0,5
Gelir
%0
%3
Toplam %2
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Karayipler (Cin Harig) Asya Kuzey Ulkeler Gin Haric)
Afrika

Kaynak: World Bank (2020: 145).

Grafik 2’den de gorulebilecegi Gizere; ABD-Cin dis ticareti, kisitlanmig kosullar altinda devam
ettiginde; ABD ve Meksika'nin geliri %0,5 artarken, Cin ve diger Ulkelerin gelirleri azalmaktadir.
Agresif dig ticaret politikalari uygulanmasi ABD’nin ihracatini %3, Cin’in ihracatini %2 artirirken,
diinyanin geri kalani bundan zarar gérmektedir. ABD ve Cin tarafindan uygulanacak yonetimli
dis ticaret politikalari ABD ve Cin’in ithalatini %2 oraninda artirirken, yine diger tlkeler bundan
negatif etkilenecektir. Bu grafik, Adam Smith’in 1976’da serbest dis ticaretin tim (lkelerin
refahini ayni anda artiran en iyi yol oldugu yoniindeki gorislerini desteklemektedir. Bu
nedenle, basta ABD olmak Uizere egemen gliglerin dis ticaret politikalarini kendi gikarlarini
degil, diinya genelindeki refah artisini dnceleyerek belirlemelerinde yarar vardir. Komsuyu
Fakirlestirici Politikalar (beggar-thy-neighbor policy) uygulamalari, karsi tlkeleri ve diinyanin
geri kalanini fakirlestirerek, ev sahibi Ulkelerin zamanla mallarini satacak (ilke bulamamasina
yol acabilecektir (Stiglitz, 1999).

3. Ekonomi ve Ticaret Politikasi Belirsizlikleri

ABD'nin Cin ile olan ticari iliskileri, diger ticaret ortaklarindan daha fazla belirsizlikler ve
dalgalanmalar icermektedir (Kleinberg & Fordham, 2013: 615). Bu nedenle bu ikili arasindaki
dis ticaret dengesinin incelendigi calismalarda, bu Ulkelerdeki ekonomi ve ticaret politikalar
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kaynakli belirsizliklerin de g6z 6ninde bulundurulmasi yararli olacaktir. Bernanke (1983),
Rodrik (1991), Dixit & Pindyck (1994) gibi ekonomistlere gore belirsizlik soklari; belirsizligin bir
kismi ¢oziilene kadar, firma yatirimlarinin ertelenmesine yol agmaktadir.

Ekonomi politikalarindaki belirsizlik (EPU) seviyesinin 6lgiimiine yonelik temel calismalar Baker
vd. (2016) calismasiyla baslamistir. Baker vd. (2016) ABD’nin EPU seviyesini olcebilmek icin
ABD’de yayin yapan 10 biiyik gazetedeki makalelerde gecen ve ekonomik belirsizlik cagristiran
kelimeleri® sayilmis ve elde etikleri veriyi standart hale getirmislerdir. Benzer seklide Davis vd.
(2019) de Cin’e ait EPU endeksini olusturabilmek igin onde gelen Cin gazetelerindeki
makalelerde gecen ve yine ekonomik icerek kelimelerin® Cincedeki karsiliklarini sayip, standart
gale getirmistir. ABD ve Cin igin hesaplanan EPU endekslerinin zaman igindeki degisimi Grafik
3’ten izlenebilir.

Grafik 3: ABD ve Cin’in EPU Endekslerinin Zaman igindeki Degisimi
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Kaynak: Policy Uncertainty (2022).

Grafik 3’e gére ABD’de 11 Eyliil 2001 teror saldirilari doneminde artan EPU, 2003 ilkbaharinda
ABD onculugiindeki cokuluslu koalisyon kuvvetlerinin Irak’a yonelik askeri operasyonuyla
baslayan Il. Kérfez Savasi doneminde tekrar yiikselmistir. Handley & Limao (2017) ile Crowley,
Meng & Song (2018) ABD’nin EPU’sunda 2001 sonrasi donemde yasanan artis lizerinde Cin’in
Kasim 2001’de DTO’ye girmis olmasinin da etkili oldugunu dile getirmistir. 2008 kiiresel
ekonomik krizi doneminde kismi artislar goriilse de sonrasinda azalan EPU, 2010’da G. Kore’de
gerceklestirilen G20 zirvesinde ABD’nin Cin’e yonelik kur baskisi uygulamasi ve aralarinda
yasanan uzun tartismalarin etkisiyle tekrar ylkselmistir. 2016 baskanlik secimlerinde aday
olan Donald Trump’in; secilmesi halinde tliim tlkelerle olan anlasmalari ABD’nin lehine olacak
sekilde yeniden diizenleyecegi vaatleril® ve sonrasinda Trump’in secimi kazanmasiyla birlikte
artmaya baslayan EPU’da asil 6nemli yiikselme, Mart 2020’den itibaren kiiresel bir salgin kabul
edilen COVID-19 pandemisi doneminde yasanmistir. Elbette ki son donemdeki artista Kasim

8 Bu kelimelerin tam listesine https://www.policyuncertainty.com/us_monthly.html adresinden ulasilabilir.
9 Bu kelimelerin tam listesine de https://www.policyuncertainty.com/scmp_monthly.html adresinden ulasilabilir.
0 Buna “Once Amerika: America First” politikasi adi verilmektedir (SETA, 2019).
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2020’de yapilan ABD baskanlik secim silirecinde yasanan siyasal ve toplumsal olaylar da etkili
olmusturt?,

ABD’ye oranla Cin’in EPU’sunun 2008 krizi 6ncesi donemde daha distk oldugu, 2008 kriziyle
birlikte bu alanda bir yikselme ve dalgalanma yasandigi, 2010 sonrasi donemde ABD’nin bu
Ulkeye yonelik yurattigi kur savaslari nedeniyle Cin’in EPU degerinin kismen yiksek seyrettigi
gorulmektedir. Cin EPU’sundaki dikkat cekici artislarin, Donald Trump’in ABD baskani
secilmesiyle birlikte arttigi izlenmistir. Aralik 2019’da Cin’in Wuhan bdlgesinde ortaya ¢ikip,
tiim diinya ulkelerini etkileyen COVID-19’un da Cin EPU’sunun artmasina neden olmustur.

Bir yandan Baker vd. (2019), diger yandan Arbatli vd. (2017) gibi baska arastirmacilar farkh
ulkeler icin de EPU endeksleri hesaplamaya baslamiglar, sonra bu endeksin metodolojisini
Ticaret Politikasi Belirsizlikleri (Trade Policy Uncertainty: TPU) ve Para Politikasi Belirsizlikleri
(Monetary Policy Uncertainty: MPU) gibi alanlara da uyarlamislardir. Bu endeksler arasinda
TPU, ulkeler arasindaki dis ticaret dengesini de etkilemesi yonuyle 6zel bir 6neme haizdir.
Baker vd. (2016), TPU endeksini olustururken ABD’de yayin yapan en 6nemli 10 gazetede
gecen ve dis ticaret politikalarinda belirsizlikleri cagristiran kelimeleri'? sayip, elde ettikleri
verileri standart hale getirmislerdir (EPU, 2020). Davis vd. (2019), TPU endeksini Cin’de yayin
yapan o©nemli gazetelerde yer alan makalelerde gecen ve dis ticarette politika
belirsizligi/gerginligi ima eden kelimelerinin!® Cince karsiliklarini sayip, elde ettikleri verileri
standart hale getirip, normalize ederek elde etmiglerdir. ABD ve Cin icin hesaplanan TPU
endekslerinin zaman igindeki degisimi Grafik 4’ten izlenebilir.

Grafik 4: ABD ve Cin’in TPU Endekslerinin Zaman igindeki Degisimi
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Kaynak: Policy Uncertainty (2022).

11 Hatirlanacagl Gzere Trump Kasim 2020’deki ABD Baskanlik secimini kaybetmis olmasina ragmen Beyaz
Saray’dan ayrilmayi kabul etmek istememis (https://habermotto.com/trump-direniyor-koltugu-birakmiyor-peki-
simdi-ne-olacak), bunun lizerine Trump yandaslari ABD Kongresini basmislardi
(https://www.hurriyet.com.tr/dunya/trump-taraftarlari-kongreyi-bastilar-41708251).

12 By kelimelerin tam listesine https://www.matteoiacoviello.com/research_files/TPU_PAPER.pdf adresinden
ulasilabilir.

13 Bu kelimelerin tam listesine de https://www.policyuncertainty.com/china_monthly.htmladresinden
erisilebilir.

1079



Ozcelik, O. (2022). Ekonomi ve Dis Ticaret Politikalarindaki Belirsizliginin ABD-Cin Dis Ticaret
Dengesine Etkileri: Fourier ADF ve Genisletilmis ARDL ile Bir Analiz. Fiscaoeconomia, 6(3), 1071-1102.
Doi: 10.25295/fsecon.1087191

Grafik 4’e gore her iki lilkede de TPU’daki artislar 2010 Seul G20 toplantisinda baslayan kur
savasl ile baslamis, Trump’in ABD baskani olmasi ve Cin’e karsi yaptirimlar uygulamasiyla
birlikte de artarak devam etmistir. Steinberg (2019)’a gére ABD’nin TPU’sunda 2017 yilinda
baslayan artis, Brexit gorismeleri temellidir. 2018 yilinda ABD’nin Cin mallarina yonelik
glimrik vergilerini %25 oraninda artirmasi ve Cin’in de buna misilleme ile karsilik vermesi, her

iki Glkede de TPU’nun yiikselmesine neden olmustur. Davis (2019)’da Mart 2018’den itibaren
artan ABD-Cin geriliminin, bu tlke TPU’larinda ve borsa endekslerinde oynakligi artirdigini
belirtmistir. COVID-19 déneminde ABD’de TPU duserken, virlisin kaynagl olan Cin’de
artmigtir. Son donemde her iki Glkede de TPU’nun ciddi bigimde distiigu, azalmanin ABD’de
daha fazla oldugu izlenmektedir.

4. Literatiir Taramasi

Ekonomi ve ticaret politikasi belirsizlik endeksleri olduk¢a yeni oldugu igin, bu verileri
kullanarak gergeklestirilen ampirik galisma sayisi da gérece azdir. Bu alanda yayinlanan ve
erisilebilen galismalarin 6zeti asagida tarih sirasina ele alinmistir.

Anand & Tulin (2014), Hindistan’da disen yatirimlarin nedenlerini arastirdigi calismada;
standart makro-finansal degiskenlerin, bu (ilkede ilgili donemde yasanan yatirim ¢okisuni
tam olarak aciklayamadigini ifade etmistir. Hindistan icin EPU endeksini kullanarak analizlerini
genisleten arastirmacilar, firma diizeyindeki yatirrm akislari tzerindeki olumsuz etkilerin
kaynaginin, ekonomi politikasi belirsizlikleri olduguna isaret etmislerdir. Yazarlar mercek altina
aldiklari donemde belirginlesen yatirrm yavaslamasinin altinda; faiz oranlarinin artmasi, is
glivencesi eksikligi ve ekonomi politikasi belirsizliklerinin artmasinin yattiginin altini
cizmislerdir.

Gulen & lon (2016) yatirimlarin geri dondiridlemezligi icin dort farkh temsilci degisken (sabit
varliklarin toplam varliklara orani, kira gideri, amortisman ve sabit varlik satislarina dayali batik
maliyetlerin bir olcisind) kullanarak gerceklestirdikleri analizlerinde; politika belirsizliginin
kurumsal vyatirirm kararlari Gzerinde olumsuz etkilerinin oldugunu gostermislerdir. Bu
calismada ayrica, politika risklerine daha fazla maruz kalan firmalar icin EPU'nun yatirm
oranlari ve istihdam artisi lizerinde daha bliyik olumsuz etkileri olmakla birlikte, hisse senedi
fiyatlarinin oynakhgi tizerinde daha olumlu etkilerinin oldugu gérulmustar.

Handley & Limao (2017), politika belirsizliklerinin dis ticaret ve refah lzerine etkilerini Cin ve
ABD 06zelinde ele almiglardir. 2000-2005 déneminde ABD ile Cin arasinda bir dis ticaret
savasinin ve politika belirsizliklerinin yasanmadigi bir donemde; Cin’in dis ticaretinin hizla
gelistigini belirlemislerdir. Sadece bu bulgu bile politika belirsizliginin ekonomik faaliyetler
uzerindeki etkisinin varligina ve s6z konusu belirsizlikleri azaltmak igin atilacak adimlarin
onemine dair kanitlar sunmaktadir. Ancak Cin’in diinya genelinde 6nemli bir ekonomik gii¢ ve
kendisine karsi gugli rakip olmaya basladigini géren ABD, Cin’e karsi bir kisim sozIlG ve fiili
yaptirimlar uygulamaya baslamis, bu da ABD ve Cin’de EPU ve TPU’larin artmasina sebep
olmustur.

Freund vd. (2018), kiresel ticaret savaslarinin dis ticaret ve gelir Gzerindeki etkilerini
incelemislerdir. Yatirimci glivenini bozacak bigcimde yasanacak bir tarife artisi sokunun kiresel
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ihracati %3'e (674 milyar dolar) ve kiresel geliri %1,7'ye (1.4 trilyon dolar) azaltabilecegi
bulgusuna ulasmislardir. Yazarlar, firmalarin pazarlara erisim konusunda yasayabilecekleri
belirsizliklerin, yatirnmlarin ertelenmesine ve kiiresel ticarette daralmaya neden olabilecegine
dikkat cekmislerdir. Arastirmacilar, giimrik tarifelerinde yapilabilecek bir artisin, gelismekte
olan ulkeler Gzerindeki olasi etkilerini de incelemislerdir. Buna gore, ABD ve Cin gibi iki 5nemli
ticaret ortaginin karsilikh olarak tarifeleri ylikseltmesi durumunda, Ulglinci Ulkelerin bu
pazarlarindan daha fazla pay alabilecekleri tespit edilmistir. Ancak, yatirimci glveni
sarsildiginda, bu kazanglar, olumsuz gelir etkileriyle, tim bolgeler igin fazlasiyla
dengelenebilecektir. Bu senaryoda gelir kayiplari Gliney Asya Ulkeleri igin %0,9, Avrupa ve Orta
Asya Ulkelerinde icin %1,7’e kadar ¢ikabilmektedir. Boyle bir durumda Cin ve ABD’nin
sirasiyla %3,5 (426 milyar dolar) ve %1,6 (313 milyar dolar) gelir kaybetmesi muhtemeldir.
Tarife artislarindan en ¢ok etkilenecek sektorler: ABD'de tarim, kimyasallar ve ulagim
ekipmanlari; Cin’de elektronik ekipmanlar, makine sanayi ve diger imalat sektorleridir.

Caldara vd. (2019), ABD’deki ticaret politikasi belirsizliklerinin, bu lilkede faaliyet gosteren
firmalarin yatirrm ve ihracata katihm kararlari (zerindeki etkilerini, 1970-2018 ddnemi
verilerini kullanarak, nominal katiliklar kisiti altinda, iki tlkeli bir genel denge modeli
cercevesinde incelemistir. Yaptiklari analizler sonucunda; gelecek dénemlerde gimriik
vergilerinin yukselebilecegine yonelik haberlerdeki artigin, firmalarin yatirim ve dis ticaretlerini
olumsuz yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Yazarlar 2017-2018 dénemindeki ABD ile Cin
arasindaki ticari gerilimleri de gz 6ninde bulundurarak yaptiklari VAR analizde; TPU’nun
yatirimlar Gzerindeki etkisinin, dis ticaret tGzerindeki etkisinden %2 kadar daha yliksek oldugu
sonucuna ulamislardir.

Constantinescu vd. (2019), 2018 kiiresel ticaret savasinin etkilerini inceledikleri
calismalarinda; izlenen politikalar nedeniyle kiiresel ticaret blylimesinin yavasladigini, artan
ticaret korumaciligi nedeniyle 2018'de Cin ve Euro Bolgesi'ndeki ekonomik biliyimenin
zayifladigini belirtmislerdir. Yazarlar, 2018'de uygulanan kisitlayici ticaret dnlemleri nedeniyle
diinya mal ticaretinin %3,8 azaldigini, bunun 2008 kiiresel mali krizi sonrasi normal donemde
bir yilda yasanan azalmanin yaklasik ¢ kati oldugunu ifade etmislerdir. Devam eden ticaret
gerilimlerinin ABD ve Cin'deki ithalatcilari 6nemli dlclide etkiledigini vurgulayan yazarlar, bu
ticaret gerilimleri ¢6ziilmezse, uzun vadede mevcut kiresel deger zincirlerinin bozulmasinin
da muhtemel oldugunu ifade etmislerdir. Arastirmacilar, ticaret gerilimlerinin ¢ok tarafli bir
yaklasimla ve Diinya Ticaret Orgiitii reformlariyla ¢6ziilmesinin, sanayilesmis ve gelismekte
olan tlkelerin uzun vadeli ¢ikarlariyla daha uyumlu olacaginin altini gizmislerdir.

Hassan vd. (2019) politika belirsizliginin firma diizeyindeki etkilerini zaman icinde degisen
nedensellik ve regresyon analizi yéntemleriyle incelemis, daha yliksek belirsizligin yatirrm ve
istihdami caydirdigl bulgusuna ulasmiglaridir. Yazarlar galismalarinin sonunda; politik riske
maruz kalan firmalarin, ise alim ve yeni yatirim yapma konularinda kisintiya gittiklerini, aktif
olarak lobicilik faaliyetleri yuruttiklerini ve politikacilara bagista bulunma gereksinimi
duyduklarini dile getirmiglerdir.

Zhang vd. (2019), ABD ve Cin’deki ekonomi politikalarindaki belirsizliklerin kiresel piyasalara
olan etkilerini inceledikleri ¢galismada; bu belirsizliklerin diinyadaki hisse senedi, kredi, enerji
ve emtia piyasalarini olumsuz yénde etkiledigini gostermislerdir. Yazarlar, Donald Trump’in
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ABD’nin yeni baskani olacaginin aciklandigi 3 Kasim 2016’da bile Japon Nikkei
endeksinin %5,36, Hong Kong’'un Hang Seng endeksinin %2,15 ve Kore’nin KOSPI
endeksinin %4,63 distigiuni, ABD dolarinin Cin Yuan’i karsisinda 2,72% deger kaybettigini,
buna karsin givenli liman olarak goriilen altinin %4 deger kazandigini ifade etmislerdir. Tim
bu ani gelismelerin altinda Trump’in se¢im vaadi olarak; diger (lkelerle olan iliskilerin ABD
lehine yeniden diizenlenecegini ifade etmesi yatmaktadir.

Amiti vd. (2019), ABD ile Cin arasinda 2018 yilinda yasanan ticaret savasinin ABD’deki fiyatlar
ve refah Uzerindeki etkilerini incelemislerdir. 2018 boyunca ABD’de ara ve nihai mal
fiyatlarinda 6nemli artislar yasandiginin belirtildigi arastirmada, tedarik zincirinde carpici
degisiklikler meydana geldigine, ithal mal ¢esidinin azaldigina ve tarife artiglarinin, ithal
mallarin yurt ici fiyatlarina dogrudan yasandigina deginilmistir. Tarifelerin arttirilmasi yerli
tiketimi olumsuz etkilemis ve 2018 sonunda ABD'nin reel gelirinde 16,8 milyar dolarlik bir
azalma yasanmistir. Yazarlar, ABD'ye misilleme yapan yabanci Ulkeler igin de benzer sonuglara
ulasmiglardir.

Fajgelbaum vd. (2019), son yillarda ABD’de yasanan korumaci politikalara doniisiin ekonomik
etkilerini arastirdiklari g¢alismada; ithalat tarifelerindeki artiglarin, ABD'nin ithalat ve
ihracatinda buylk dusltslere neden oldugunu, hedeflenen ithalat azaltiminin
gerceklesmedigini, bunun yerine giimrik vergilerinin artirilmasinin, yurtigi fiyatlari yukari
yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Yazarlar tarife artiglari nedeniyle ABD'li tiiketicilerin ve
ithalat yapan firmalarin refah kaybinin 51 milyar dolara, yani GSYiH'nin %0,27'sine ulastigini
belirtmislerdir.

Bekkers & Schroeter (2020), ABD ile Cin arasindaki ticaret sorunlarinin (gatismalarinin)
ekonomik etkilerini inceledikleri calismalarinda; bu tartismalar yiziinden iki tlke arasindaki
glimrik vergilerinin ortalama %17’ye yikseldigini, Ocak 2020°de imzalanan Birinci Faz
Anlasmasi ile bu oranin ancak %16’ya dirilebildigini belirtmislerdir. Arastirmacilar, bu iki tilke
arasindaki ticaret catismasi nedeniyle 2019'da ABD ile Cin arasindaki ticarette dnemli bir
azalma ve ithalat sapmasi yasandigini ve Dogu Asya Ulkelerindeki deger zincirlerinin yeniden
dizenlenmeye baslandigini ifade etmislerdir. Ayni arastirmacilar tarafindan gerceklestirilen
similasyon analizlerinde, ABD ile Cin arasindaki tarifelerin %1 oraninda artiriimasinin, diinya
refahini  (kiiresel GSYiH’yi) %0,1 oraninda azalttig belirlenmistir. Yazarlar, ticaret
catismalarinin en blylik etkisinin, ticaret politikasi belirsizliklerini artirmak oldugunu, bunun
da kiiresel refaha zarar verdigini ifade etmislerdir.

Handley vd. (2020), 2018-2019 doéneminde vyikselen ithalat tarifeleri ve diisen ihracat
karsisinda, modern tedarik zincirinde meydana gelen bozulmalari arastirdiklari calismalarinda;
bundan etkilenen firmalar igin zimni (gérinmeyen) maliyetin ¢alisan basina 900 ABD dolari
oldugunu belirlemislerdir.

Sakalak & Simsek (2021), ABD-Cin dis ticaretinde ortaya gikan tartisma ve gerginliklerin, bu
ulkelerdeki enflasyona etkilerini, bootstrap yuvarlanan pencerelerde nedensellik testi ile
incelemislerdir. Cin’deki TPU’dan bu ulkedeki tiketici fiyatlari endeksine dogru tek yonli
nedensellik iliskisi bulan yazarlar, bu iliskinin ABD’de TPU ile TUFE arasinda karsilikl oldugunu
gostermislerdir.
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Bianconi vd. (2021), TPU’'nun borsa getirilerine etkilerini Cin 06zelinde incelemis ve
TPU’daki %1’lik artisin, bu Ulkedeki hisse senedi getirilerini yilhk %3,6 ile %6,2 arasinda
azalttigini tespit etmistir. Yazarlar bu azalmanin nedeninin; artan TPU ile yatirimcilarin 6ngori
hatalari yapmaya baslamalari ve borsaya yonelik nakit akisinda yasanan daralma oldugunu
ifade etmislerdir.

Literatlirdeki bu calismalara dikkatle bakildiginda; genellikle konun s6zel ve belirli yillara ait
veriler Gzerinden ele alindigi, genellikle ampirik analiz icermedikleri gérilmektedir. Ayrica
literatlirdeki ¢alismalarda genel olarak EPU ve TPU’dan sadece birinin gz dnline alindigl da
dikkati cekmistir. Bu galismanin; EPU ve TPU’yu bir arada dikkate almasiyla ve igerdigi ampirik
analizle literatiire dnemli katkilar saglamasi umulmaktadir.

5. Ekonometrik Analiz
5.1. Veri Seti

Bu ¢alismada ekonomi ve ticaret politikalarindaki belirsizliklerin ABD-Cin arasinda gergeklesen
ticaret dengesine etkilerini inceleyebilmek igin 2000:Q1-2021:Q4 donemine ait asagidaki
veriler kullaniimigtir:

Bagimh Degisken:

Dis Ticaret Dengesi (Trade Balance: TB): ABD’nin Cin’e olan mal ihracatinin (X), Cin’den olan
mal ithalatina (M) orani (%) seklinde tarafimizdan hesaplanmistir. Elde edilen seriye logaritmik
donlsiim yapilarak analizlerde kullaniimistir. X Ve M verileri US Census Bureau (2022)'den,
mevsimsel etkilerden arindirilmis seriler olarak alinmistir.

Bagimsiz Degiskenler:

Ekonomi ve Ticaret Politikasi Belirsizlikleri (Economic and Trade Policy Uncertainty Index:
EPU, TPU): Baker vd. (2016) tarafindan hazirlanan ABD’nin Ekonomi Politikasi Belirsizlikleri
(US Economy Policy Uncertainty Index: EPUYS), ABD’nin Ticaret Politikasi Belirsizlikleri (US
Trade Policy Uncertainty Index: TPUUS) ve Davis vd. (2019) tarafindan hazirlanan Cin’in
Ekonomi Politikasi Belirsizlikleri (China Economy Policy Uncertainty Index: EPU*N) ve Cin’in
Ticaret Politikasi Belirsizlikleri (China Trade Policy Uncertainty Index: TPUCHN) verileri
kullanilmistir. Bu veriler Policy Uncertainty (2022)'den alinmistir. Serilere logaritmik dontisiim
yapilarak analizlerde kullanilmistir.

Milli Gelir (Gross Domestic Product: GDP): ABD ve Cin’in gayr safi yurtici hasila verileri
(GDPYS, GDPCHN)FED (2022) den, mevsimsel etkilerden arindirilmis seriler olarak alinmistir.
Serilerin dogal logaritmalari alinarak analizlerde kullaniimistir. GDPUYS’nin artmasinin ABD’nin
Cin’den ithalatini artirmasi beklendigi icin, ABD’nin Cin karsisinda ortaya cikan dis ticaret
dengesi bundan olumlu yonde etkilenmeyecektir. Bu nedenle yapilacak analizler sonucunda
GDPUS’nin katsayisinin negatif cikmasi beklenmektedir. Ote yandan GDP¢"¥’nin artmasinin
ABD’nin Cin’e yaptigi ihracati artirmasi beklendigi icin, ABD’nin Cin karsisinda ortaya ¢ikan dis
ticaret dengesi bundan olumlu sekilde etkilenecektir. Bu sebeple gerceklestirilecek analizlerin
sonunda GDPHN"nin katsayisinin pozitif cikacagi 6ngorilmektedir.

1083



Ozcelik, O. (2022). Ekonomi ve Dis Ticaret Politikalarindaki Belirsizliginin ABD-Cin Dis Ticaret
Dengesine Etkileri: Fourier ADF ve Genisletilmis ARDL ile Bir Analiz. Fiscaoeconomia, 6(3), 1071-1102.
Doi: 10.25295/fsecon.1087191

Reel Do6viz Kuru (Real Exchange Rate: RER): ABD ile Cin arasindaki reel doviz kuru;
RER = (NEX * CPI1YS)/CPI“HN formiili yardimiyla hesaplanmistir. Burada NEX; 1 ABD dolari
karsihiginda alinabilen Cin Yuan’i miktari seklindeki ters kotasyon nominal déviz kurunu, CP1YS
ve CPI‘HN;: girasiyla ABD ve Cin’deki Tiketici Fiyatlari Enflasyonunu (Consumer Prices
Inflation) gdstermektedir. NEX, CPIUS ve CPI‘HN verileri de FED (2022)’den, mevsimsel
etkilerden arindirilmis seriler olarak alinmigtir. Reel kur serisinin dogal logaritmasi alinarak
analizlerde kullanilmigtir. NEX’in artmasi, Yuan’in USD karsisinda deger kaybettigini gosterir ki
bu durum dis ticarette ABD’nin aleyhine bir durumdur. Benzer sekilde CPIU%’in artmasi;
ABD’de mal ve hizmetlerin ortalama fiyatlarinin arttigini géstermektedir ve dis ticarette
ABD’nin aleyhine bir durumdur. Son olarak CPI“®N"nin azalmasi; Cin’de mal ve hizmetlerin
ortalama fiyatlarinin azaldigini géstermektedir. Bu durum, dis ticarette ABD’nin aleyhine bir
durumdur. Dolayisiyla RER’nin artmasinin, ABD’nin dis ticaret dengesini bozucu bicimde
etkileyecegi ongorildiginden, yapilacak analizler sonucunda RER’in katsayisinin negatif
cikmasi beklenmektedir.

5.2. Model

Bu calismada ekonomi ve ticaret politikalarindaki belirsizlik diizeyinin ABD-Cin dis ticaret
dengesine etkilerini inceleyebilmek amaciyla, Zhang vd. (2019); Liu, Shen & Silva (2022)
izlenerek asagidaki modeller kurulmustur:

Model 1: TB, = By + B,EPUYS + B,EPUSHN + B.GDPYS + B,GDPEHN + B.RER, + e, (1)
Model 2: TB, = ag + a;TPUYS + a,TPUEAN + a3GDPYS + a,GDPFHN + asRER, + &(2)

Bu modellerde e; ve &;; beyaz giirliltt siirecine sahip'# hata terimlerini gostermektedir. Burada
Model 1 EPU’nun, Model 2 TPU’nun ABD-Cin ticaret dengesine olan etkilerini ortaya
koyacaktir.

5.3. Metodoloji

Bu calismada ekonomi ve ticaret politikalarindaki belirsizlik seviyesindeki artislarin ABD-Cin
ticaret dengesine olasi etkilerini analiz ederken; serilerin duraganlik seviyeleri; Ng & Perron
(2001) yapisal kirilmasiz birim kok testi, Lee & Strazicich (2003) ani yapisal kirilmali birim kok
testi ve Enders & Lee (2012) Fourier ADF yumusak yapisal kirilmal birim kok testiyle
incelenmis, seriler arasinda es butinlesmenin varligini sinayabilmek igin; Sam vd. (2019)
tarafindan literatiire kazandirilan Genisletilmis ARDL (Augmented ARDL: AARDL) yonteminden
yararlaniimistir.

1 Yani ekonometrik sorunlardan ari.
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5.3.1. Birim Kok Testi

Bu calismada serilerin duraganliklari; Ng & Perron (2001) birim kok testi ile incelenmistir. Ng
& Perron (2001) tarafindan gelistirilen bu yontemle Phillips & Perron (1988) birim kok testinde
yasanan boyut bozulmasi problemi ortadan kaldiriimistir. Bu yontemde 4 farkli test istatistigi
gelistirilmis olup, bunlardan MZ, ve MZ, testlerinin bos hipotezleri “birim kék” seklinde iken
MSB ve MPT testlerinin bos hipotezleri “duraganlik” bicimindedir. Ng & Perron (2001) birim
kok testinden elde edilen bulgular Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuglari

Ng-Perron Test istatistikleri

Degisken
Mz, MZ; MSB MPT
TB -1.01 -0.50 0.49 15.40
GDPUS -21.81%** -3.20%** 0.14%%*x* 1.44%%*
GDPCHN -14.43%** -26.51%** 0.01%** 0.02%**
EPUYS -4.47 -1.07 0.24 6.17
EPUC‘HN -23.54%** -3.36*** 0.14%** 4.27***
TPUYS -0.70 -0.58 0.83 126.18
TPUCHN -17.49%* -2.93%* 0.16** 5.34**
RER -2.70 -1.05 0.39 30.45
ATB -27.69%** 3,71 x*x 0.13*** 3.31**x*
AEPUYS -9.52%* -1.81* 0.19** 3.89*
TPUYS -16.77* -2.89* 0.17* 5.43%*
ARER -24.80%** -3.50%** 0.14%** 3.74%%*
Kritik Degerler
1% -13.80 -2.58 0.17 1.78
5% -8.10 -1.98 0.23 3.17
10% -5.70 -1.62 0.27 4.45

"
Not: *** ** ye *. 1%, 5% ve 10% seviyesinde anlamliligi géstermektedir. Optimal lag degerleri MAIC (Modified Akaike
Information Criterion: Modifiye Edilmis Akaike Bilgi Kriteri) kullanilarak belirlenmistir. 4; ilgili serinin bir defa farkinin alindigini
ifade etmektedir.

Tablo 3’teki sonuglara gore; GDPUYS, GDPCHN EPUCHN ve TPUCHN serileri duzeyde, TB,
EPUVYS, TPUVYS ve RER serileri birinci farkta duragandir.

Analiz doneminde ABD ve Cin ekonomilerini 6nemli dlclide etkileyen 2008 kiiresel finans krizi
de vyer aldigi ve bunun serilerin duraganhigini etkileyebilecegi 6ngorisiinden hareketle
calismada Lee & Strazicich (2003) ani (keskin) yapisal kirilmali birim kok testinden de
yararlanilmistir. Bu testin bos hipotezi “birim kék” seklinde iken alternatif hipotezi “yapisal
kirlmalarin varligi kosulu altinda duragan” bigimindedir. Lee & Strazicich (2003) ¢ift yapisal
kirilmali birim kok testinden elde edilen sonuclar Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4: Lee ve Strazicich Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitte Kirilmali Yapisal Kirlma Trendde Kirilmali Yapisal Kirilma

Model Tarihleri Model Tarihleri
TB -4,035%* 2008:Q4 & 2014:Q1 -5.439%* 2003:Q2 & 2010:Q3
GDPYS -3.302 2008:Q3 & 2010:Q4 -4.297 2007:Q4 & 2015:Q4
GDPCHN -1.112 2003:Q2 & 2009:Q4 -8.616%** 2006:Q1 & 2011:Q4
EPUYS -2.817 2002:Q4 & 2013:Q1 -4.871 2004:Q1 & 2012:Q4
EPUCHN -3.811* 2013:Q4 & 2016:Q4 -7.560%** 2008:Q2 & 2015:Q4
TPUYS -4 478 ** 2002:Q3 & 2016:Q1 -6.338%** 2016:Q1 & 2017:Q4
TPUCHN -3.603* 2011:Q4 & 2016:Q4 -4.949 2008:Q2; 2016:Q22
RER -1.913 2004:Q3 & 2018:Q2 -5.465%* 2007:Q1 & 2013:Q3
AGDPYS -3.535% 2002:Q4 & 2005:Q3 -5.638%** 2008:Q2 & 2018:Q2

Kritik Degerler
1% 5% 10%
Sabitte Kirilmali Model -4.545 -3.842 -3.504
Trendde Kirilmali Model -5.823 -5.286 -4.989

Not: *** ** ye *, 1%, 5% ve 10% seviyesinde anlamhhg gostermektedir. Sabitte kirilmali model igin kritik
degerler Lee-Strazicich (2003: 1084) Tablo 2 Model A’dan, sabitte ve trendde kirilmali model igin Tablo 2 Model
C(1)’den alinmistir. A serilerin birinci dereceden farkinin alindigini géstermektedir.

Tablo 4’te elde edilen bulgulara gére GDPYS haricindeki seriler en az bir modele gére yapilan
birim kok sinamasinda diizeyde duragan iken GDPUS serisi diizeyde degil, birinci farkta
duragan ¢cikmistir. Elde edilen yapisal kirllma tarihlerinden; 2002-2003’ler ABD’nin Irak’a askeri
mudahalesi ile baslayan 2. Koérfez Savasinin bu veriler Gizerinde yarattigi yapisal degisimleri,
2007-2008’ler 2008 kiresel finans krizinin meydana getirdigi ekonomik ve politik degisimleri,
2013-2015 donemindeki yapisal kirilmalar da FED’in kiresel kriz sonrasi uyguladigi parasal
genisleme politikasini terk ederek, parasal sikilasma sirecine girdigi (tapering) donemde
ekonomik ve politik alanlarda ortaya ¢ikan yapisal degisimleri gostermektedir.

Lee & Strazicich (2003) birim kok testi, ani (keskin) yapisal kirilmalari g6z onilinde
bulundururken, yumusak yapisal degisimleri géz 6niinde bulunduramamaktadir. Enders & Lee
(2012) serideki yumusak yapisal degisimleri de géz dniinde bulundurarak birim kdk sinamasi
yapabilmek icin Dickey & Fuller (1981) tarafindan gelistirilen ADF birim kok testine Fourier
fonksiyonunu ilave etmistir. Dickey & Fuller (1981) ADF testinde basitce asagidaki fonksiyonu
temel almistir:

ye=a(t) +pye_s +yt+e (3)

Burada a(t) 'yi t'nin deterministik bir fonksiyonu olarak ele alan Enders & Lee (2012: 196), bu
fonksiyonu Denklem (4)’teki gibi tanimlamistir:

a(t) =ay + Z asin(2rkt /T) + Z Brcos(2mkt/T); n<T/2 (4)
k=1 k=1
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Bu denklemde n; yaklasimda yer alan frekanslari (frequencies contained in the approximation)
k; belirlenen frekans (particular frequency) sayisini ifade etmektedir. Enders & Lee (2012: 197)
frekans sayisini teke disiriip, serinin birinci dereceden farkini da alarak asagidaki nihai
denkleme ulasmistir (Aydin, 2020: 267):

p
Ay; = pyi_1 + ¢4 + ¢t + c3sin(2nkt/T) + c4cos(2mkt /T) + Z csiAyi_;i + e, (5
i=1

Burada birim koék icin sinanacak bos hipotez “p=0; birim k6k” seklinde iken alternatif hipotezi
“p<0; yumusak yapisal kirlmalarin varligi kosulu altinda duragan” bigimindedir. Fourier
fonksiyonunun (trigonometrik terimlerin) birim kdk sinamasinda kullanilmasinin anlamliligini
sinayabilmek igin sinanacak bos hipotez “c3; = ¢, = 0; Fourier terimleri anlamsiz” seklinde
iken alternatif hipotezi “c; # ¢4 # 0; Fourier terimleri anlamli” bicimindedir. Enders & Lee
(2012: 197) bu yontemde Fourier terimlerinin anlamli ¢ikmasi halinde Fourier ADF birim kok
testinin, aksi takdirde ADF birim kok testinin kullaniimasini énermistir. Birim kok (Tpg ) ve
Fourier terimlerinin anlamhhgini sinayabilmek (F) igin gerekli kritik degerler Enders ve Lee
(2012:197) Tablo 1a ve 1b’de verilmistir.

Enders & Lee (2012: 197) Denklem (5)’te yer alan frekans sayisi icin k =1, ...,5 degerler
verilmesini ve her bir tahmine ait Kalinti Kareler Toplaminin (KKT) elde edilmesini, KKT'nin
minimum oldugu durumdaki k’nin optimum frekans sayisi olacagini ifade etmistir. Fourier ADF
yumusak yapisal kirtimali birim kok testinin sonuglari Tablo 5’'te yer almaktadir.
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Tablo 5: Fourier ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Fourier ADF ADF
Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
.- Sabitli ve
k F p ToFt Test k F p ToFt Test Sabitli Model Trendli Model
Ist. Ist.
TB 2 7.89%*% 4 -2.01 1 723 4  -3.453 - -2.53 (0.30)
GDPYS 2 1.68 4 -0.83 2 820* 3 -3.454 -1.48 (0.53) -
GDPCHN 1 161 2 -2.18 2 031 3 2.549 -4.00%** (0.00)  1.78 (1.00)
EPUYS 2 9.11** 3 -2.49 2 699 3 -2.87 - -1.75 (0.71)
EPUCHN 2 2.28 4 -1.02 2 12.47%%% 4 -2.975 -0.50 (0.88) -
TPUYS 1 9.26*%* 4 -2.448 3 374 4 -2.450 - -2.92 (0.16)
TPUCHN 1  6.85* 4 -2.339 3 7.45 4 -2.424 - -2.50(0.32)
RER 1 580 4 -1.75 1 7.88*% 4 -3.51 -1.38 (0.58) -
ATB 2 0129 4 -5.568*** 2 0101 4 -5.637*** -5.29%** (0.00) -5.25*** (0.00)
AGDPYS 2 4.89 3 -5.035%** 2 2.21 3 -5.023%** -3.99*** (0.00) -4.10*** (0.00)
AGDPCHN 1 3038*** 1 _11.915%** 2 6.81 4 -4.297%*x - -11.75%** (0.00)
AEPUYS 2 0.45 2 -7.627%** 2 0.27 2 -7.570%** -9.52*** (0.00) -9.49*** (0.00)
AEPUCHN 3 1.28 4 -4.542%*x 3 027 4 -4.604%* -10.19*** (0.00) -10.13*** (0.00)
ATPUYS 3 014 3 -6.871%** 3 055 3 -6.995%** -12.51*** (0.00) -12.46*** (0.00)
ATPUCHN 3 0.59 3 -5.310%** 3 0.16 3 -5.45Q%%* -8.63*** (0.00) -8.58*** (0.00)
ARER 1 313 4 -4267*** 1 310 4 -4.575*%* -2.98** (0.04)  -3.05(0.12)
Tpr ¢ Testi Kritik __ %1 %5 %10 %1l %5 %10
Degerleri -3.97 -327 -291 -469 -4.05 -3.71
F Testi Kritik %1 %5 %10 %1 %5 %10
Degerleri 10.35 7.58  6.35 12.21 9.14  7.78

Not: Parantez icindekiler ADF testine ait olasilik degerleridir. A birinci farki géstermektedir. *, ** ve ***; %10, %5 ve
%1 diizeyinde 7pp ; test istatistiginde ve ADF testinde serinin duraganhginin, F testinde ilgili Fourier frekans sayisinin
anlamhhgini géstermektedir.

TB serisi icin yapilan Fourier ADF testinde serinin diizey degerinde duragan olmadigi, sabitli
model icin tespit edilen 2 frekansin uygun oldugu, ama sabitli ve trendli model icin belirlenen
1 frekansin uygun olmadigi gorilmis olup, bu nedenle sabitli ve trendli model icin ADF
testinden yararlanilmis ve serinin diizeyde duragan olmadigi gorilmistir. Bu serinin birinci
farkiicin yapilan Fourier ADF testinde ise serinin hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde
duragan oldugu goriilmekle birlikte, test yontemi tarafindan belirlenen frekans sayilarinin
anlamli olmadigi gorilmis, bu nedenle yine ADF testine gecilmis ve serinin birinci farkta
duragan olduguna karar verilmistir. Diger seriler icin de benzer sinamalar yapilmis, serilerin
hicbirinin diizeyde duragan olmadiklari gérilmdistir. Birinci faklari icin yapilan sinamada ise
Cin’in milli gelirinin, sabitli modelde, Fourier ADF testine gore (¢link( frekans sayisi anlaml
bulundu), diger serilerin ADF testine gore (¢lnkl frekans sayisi anlaml bulunmadi) birinci
farkta duragan olduklari gorilmustur.

Yapilan Ng-Perron ve ADF testinde TB serisi birinci farkta duragan (I(1)) iken, Lee-Strazicich
birim kok testinde ABD’nin milli geliri haricindeki seriler diizeyde duragan (I(0)) ¢ikmistir.
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Fourier ADF birim kok testine gore ise serilerin hicbirinin diizeyde duragan olmadigi, Fourier
ADF ve klasik ADF testlerine gore tim serilerin birinci fakta duragan yani 1(1) olduklari
gortlmistir. Kisaca tim test yontemleri bir arada incelendiginde; serilerin duraganhginin
kullanilan yonteme gore degismekle birlikte bazilarinin 1(0), bazilarinin 1(1) olduklari
soylenebilir. Serilerin tamami dizeyde duragan cikmadigl icin, regresyon analizlerine
baslamadan evvel esbitiinlesme sinamasi yapmak yararl olacaktir.

5.3.2. Esbiitiinlesme Testi, Uzun D6nem ve Kisa Donem Analizleri

Birim kok testlerindeki bulgular serilerin farkli seviyelerde duragan oldugunu gosterdiginden,
bu seriler arasindaki esbitiinlesme iliskilerinin Pesaran vd. (2001) ARDL yontemiyle sinanmasi
akla yatkindir. Ancak bu ¢alismada bagimli degisken olan TB bazi birim kdk testlerinde 1(0)
ciktigl icin Pesaran vd. (2001) ARDL yontemiyle bu sinama yapilamamaktadir. Clinki Pesaran
vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL Sinir Testi yaklasiminda on kosul olarak; bagimli
degisken 1(1) iken, bagimsiz degiskenlerin 1(0) veya I(1) olmasina izin verilmekte, bagimh
degisken 1(0) oldugunda bu yontem kullanilamamaktadir. McNown vd. (2018: 1509) bu 6n
kosula dejenere durum adini vermis ve bagimh degiskenin 1(0) oldugu durumda
esbitlinlesmenin varligini sinayabilmek icin kritik degerlerin bootstrap simiilasyonu ile
Uretilmesini 6nermistir. Sam vd. (2019) ise bu dejenere durumu ortadan kaldirabilmek
amaciyla Genisletilmis (Augmented) ARDL (AARDL) yontemini gelistirmistir. Sam vd. (2019)
AARDL yonteminde; bagimlh degiskenin 1(0) olmasina izin vermis ve esbiitiinlesmenin varligini
Uc farkl testin ortak sonucuna baglamistir. Bu ¢calismada da Lee-Strazicich birim kok testine
gore bagimh degisken 1(0) ciktigi icin AARDL yonteminin kullanilmasi faydali olacaktir.
Calismada AARDL ydntemini uygulayabilmek icin kullanilan modeller® asagida yer almaktadir:

P1 D2

Model 1: ATB, = By + B1D3o0s + Z B2jATB,_; + Z Bs;AEPUS; + Z B4 AEPUSEN

j=1 j=
Ps Pe

+Zﬁ5,AGDPUS +Zﬁ6,AGDP£f§N +Z,87]ARERt _j+ BsTB:_y
j=0 j=0

+ ﬁgEPU + 10EPUSHN + B,,GDPYS, + B,,GDPEHN + B RER, , +e, (6)
q1 qz q3

Model 2: ATB, = ag + a;Dyq05 + Z a;;ATB,_; + Z ay;ATPU + Z a3 ATPUEN

j= j=
de

+ Z a4 ;AGDPYS; + Z as;AGDPERN + Z ag;ARER,_; + a;TB,_,

j=
+ agTPU + agTPUngN + a,,GDPYS, + anGDPfHN +a,RER,_, + & (7)

15 Analiz déneminde yer alan ve hem ABD hem de Cin ekonomisini dnemli élciide etkileyen 2008 Kiiresel Ekonomi
Krizi de bu modellere bir kukla degisken (D, og) olarak ilave edilmistir. Bu degisken olusturulurken; 2008 yilindaki
ceyreklik donemlere 1, diger donemlere 0 degerleri verilmistir
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Bu modellerde yer alan p; ve q; optimum gecikme uzunluklaridir. Model 1’de egbitiinlesme
iliskisinin varligint AARDL yontemiyle sinayabilmek icin t¢ farkh test yapilmahdir:

i) Pesaran vd. (2001)’in gelistirdigi ve kritik degerlerine Narayan (2005) calismasindan
bakilmasi daha dogru olan F,,.,4i; testi. Bu testte sinanan hipotezler;

Ho:Bg =By =By =By =B, =B,3=0
Hy:Bg # By # B1g # By By F P13 # 0

ii) Pesaran vd. (2001)’in gelistirdigi ve kritik degerlerine Pesaran vd. (2001)
¢alismasindan bakilmasi gereken tyepengent testi. Bu testte sinanan hipotezler;
Hy:Bg =0
Hy:Bg #0
iii) Sam vd. (2019)’'un gelistirdigi kritik degerlerine Sam vd. (2019) calismasindan
bakilmasi gereken Fipgependent testi. Bu testte sinanan hipotezler;

Ho:Bg=F1g =By =B, =F13=0
Hy:Bo# By # By # By B3 # 0

Bu U¢ kosula gore de H, hipotezi reddedilebilirse, esbitiinlesme vardir (Pata, 2019, 2021). Bu
calismada AARDL yontemi Denklem (6) ve Denklem (7) kullanilarak uygulanmis ve elde edilen
sonuglar Tablo 6’da sunulmusgtur.

Tablo 6: Eshiitiinlesme Testi Sonuglari

Kritik Degerler

Test 1(0) (1)
Test Istatistigi 1% 5% 10% 1% 5% 10%
F yverall 17.865*** 3.725 2.787 2.355 5.163 4.015 3.500
Model 1  tgependent -10.251%** -3.43 -2.86 -2.57 -4.79 -4.19 -3.86
Findependent 17.660*** 3.05 2.22 1.85 4.85 3.81 3.30
F yverall 5.907*** 3.725 2.787 2.355 5.163 4.015 3.500
Model 2 tgependent -5.022%** -3.43  -2.86 -2.57 -4.79 -4.19 -3.86
Findependent  6.717*** 3.05 2.22 1.85 4.85 3.81 3.30

Not: ***; |statistiksel olarak %1 hata payl ile modellerde yer alan degiskenler arasinda
esbitlinlesmenin varligini géstermektedir. Tabloda yer ala kritik degerler k=5 bagimsiz degisken igin
alinmistir. Fyperqy icin kritik degerler Narayan (2005: 1988) Case Ill'ten alinmigtir. tgependent i6in kritik
degerler Pesaran vd. (2001: 303) Table Clli(iii) Case Ill'ten alinmistir. Fipgependent i6in kritik degerler
Sam vd. (2019: 80) Table 2 Case lll'ten alinmustir.

Tablo 6’daki sonuglara gore; her iki model icin de Ug test istatistigine ait bos hipotezler 1%
anlamlilik dizeyinde reddedilmis ve modellerde bulunan serilerin esbitlinlesme iliskisine
sahip olduklarina karar verilmistir. Bu durumda yapilacak uzun dénem ve kisa dénem
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analizlerinde sahte regresyon sorunu meydana gelmeyecektir. Uzun dénem analizi sonuglari
Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7: Uzun D6nem Analizi Bulgulari

Degisken Model 1 Model 2
Katsayi Olasihk D. Katsayi Olasihk D.

EPUYS 0.10%* 0.01 - -

EPUCHN -0.08** 0.01 - -
TPUYS - - 0.019 0.29
TPUCHN - - -0.003 0.83
GDPYS -1.12%% 0.01 -2.35%** 0.00
GDPCHN 0.41%** 0.00 0.52%** 0.00
RER -0.38** 0.01 -0.35* 0.07
D008 -0.02 0.47 -0.06 0.26
Sabit 9.29%** 0.00 18.48*** 0.00

Model Dogrulama Testleri

R? 0.87 - 0.86 -

R? 0.84 - 0.83 -
F 30.27 0.00 28.90 0.00

DW 1.94 - 1.92 -
Xic 0.15 0.92 2.43 0.29
XZo0R 5.72 0.057 8.89 0.00
XieT 15.30 0.57 15.25 0.43
XER 17.92 0.32 0.55 0.45

Not: *** ve **; %1 ve %5 seviyesinde anlamhligi gbstermektedir. Optimal gecikme uzunluklar AIC
kullanilarak belirlenmistir. DW; Durbin Watson otokorelasyon testini, X%c} Breusch-Godfrey LM
otokorelasyon testini, )(I%OR; Jarque-Bera normality testini, y4gr; White degisen varyans testini ve
X&Rr; Ramsey-RESET model kurma hatasi testini ifade etmektedir. Modele sabit bir regressér olarak
dahil edilen kriz kuklasina ait sonug Eviews 10 ve 12’de rapor edilmedigi icin Eviews 9 kullanilarak ilgili
sonug da rapor edilmistir.

Tablo 7’deki bulgulara gore; ABD’nin EPU’sunun artmasi ABD’nin Cin karsisindaki ticaret
dengesini olumlu bicimde etkilerken, Cin’in EPU’sunun artmasi ABD’nin Cin karsindaki dis
ticaret dengesini bozucu yonde etki gostermistir. Diger yandan ABD ve Cin’deki TPU
seviyesinin artmasinin ABD’nin dis ticaret dengesine istatistiksel yénden anlaml diizeyde bir
etkisinin olmadigi belirlenmistir. Bu durum; ABD’nin Cin’e kasi uyguladigi ticari yaptirimlar
neticesinde ABD ve Cin tarafinda artan gerginliklerin ABD’nin dis ticaret dengesine bir yararinin
olmadigini ortaya koymaktadir. ABD’nin milli gelirinin artmasi, ABD’nin Cin’den ithalatini
artirarak, ABD’nin Cin karsisindaki ticari dengesini, dnsel beklentilerle uyumlu bigimde negatif
etkilerken, Cin’deki milli gelir artislari ABD’nin Cin’e yaptigi ihracati artirarak, ABD’nin Cin
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karsisindaki ticari dengesini, onsel beklentilerle uyumlu, pozitif yonde etkilemistir. Bu
durumda ABD’nin Cin’e karsi komsuyu (ticari partnerini) fakirlestirici politikalar uygulamasinin
(Cin’in milli gelirini azaltici adimlar atmasinin), kendi ekonomisine de zarar verecegi net
bicimde goriilmektedir. Reel doviz kurundaki artislarin, beklentilerimizle uyumlu olarak
ABD’nin Cin karsisindaki ticaret dengesini negatif etkiledigi bulunmustur ki bu bilgiye goére
ABD’nin Cin’e kur baskisi uygulamasi, kendisi acisindan rasyonel bir yaklasimdir. Tablonun alt
panelinde yer verilen testler, gergeklestirilen analizlerin ekonometrik sorunlar igermedigini ve
bulgularin glivenilir oldugunu gostermektedir. Bu tahminlerin istikrarli olduguna dair CUSUM
ve CUSUMAQ grafikleri EK 1’de sunulmustur.

Kisa donem analizi sonuglari Tablo 8'de yer almaktadir. Bu analizlerde ECT’nin katsayisinin
isareti negatif ve istatistiki yonden glivenilir bulundugunda, ilgili modeldeki hata diizeltme
sisteminin galistigi ve elde dilen bulgularin glivenilebilir oldugu degerlendiriimektedir (Dikmen,
2012:332).
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Tablo 8. Kisa Donem Analizi Sonuglari

Degisken Model 1 Model 2
Katsayi Olasilik D. Katsayi Olasilik D.
Sabit 11.17%** 0.00 16.60%*** 0.00
ATB, 4 0.48%** 0.00 0.14 0.32
ATB,_, - - -0.24** 0.03
ATB,_3 - - -0.15 0.13
AEPUYS 0.032 0.34 - -
AEPUY3, -0.008 0.78 - -
AEPU?, -0.097*** 0.00 - -
AGDPYS -0.15* 0.08 -2.11%** 0.00
AGDPEHN 0.35 0.15 0.50* 0.08
AGDPEEN 0.39 0.12 0.51* 0.08
ATPUYS - - 0.01 0.27
ATPUCHN - - -0.003 0.83
ARER, -1.45%** 0.00 -1.42%* 0.01
ARER;_, -0.75 0.18 -2.78%** 0.00
ARER,_, 1.52%%* 0.00 1.64%* 0.01
D208, -0.03 0.43 -0.05 0.28
ECT,_, -1.20%** 0.00 -0.89%** 0.00
Model Dogrulama Testleri
R? 0.77 - 0.76 .
R? 0.74 - 0.72 }
DwW 1.94 - 1.92 -
Xac 0.15 0.92 2.43 0.29
XZoR 5.72 0.057 8.89 0.00
XaET 15.30 0.57 15.25 0.43
XER 17.92 0.32 0.55 0.45

Not: *** ** ye *; %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamliligi géstermektedir. Optimal gecikme uzunluklari
AIC kullanilarak belirlenmistir. DW; Durbin Watson otokorelasyon testini, X%c} Breusch-Godfrey LM
otokorelasyon testini, )(I%OR; Jarque-Bera normality testini, y4gr; White degisen varyans testini ve
X&Rr ; Ramsey-RESET model kurma hatasi testini ifade etmektedir. Modele sabit bir regressér olarak
dahil edilen kriz kuklasina ait sonug Eviews 10 ve 12’de rapor edilmedigi icin Eviews 9 kullanilarak ilgili
sonug da rapor edilmistir.

Tablo 8'deki bulgulara gore; ABD’nin EPU ve TPU’sunun artmasi ABD’nin Cin karsisindaki ticari
dengesini kisa donemde istatistiki yonden givenilir seviyede etkilemiyor iken, Cin’in
EPU’sunun yikselmesi ABD’nin Cin karsisindaki ticari dengesini kisa donemde olumsuz yonde
etkilemistir. Bu sonuglara goére; ABD’nin Cin’e kasi uyguladigi ticari yaptirimlarin, kendisine kisa
donemde faydasinin olmadigi, hatta Cin’deki EPU seviyesinin artmasina neden olarak zararinin
bile oldugu sdylenebilir. Clinkii ABD’nin bu politikalarina Cin’de benzer tepkiler vermekte ve
Cin’de ylikselen EPU ABD’nin dis ticaret dengesine zarar vermektedir. ABD’deki gelir artislari
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ABD’nin Cin’den ithalatini artirarak, ABD’nin dis ticaret dengesini, beklentilerimizle uyumlu
bicimde kisa donemde de olumsuz yonde etkilerken, Cin’deki gelir artislari ABD’nin Cin’e
gerceklestirdigi ihracat miktarini artirarak, ABD’nin Cin karsisindaki ticari dengesini,
beklentilerimizle uyumlu bicimde kisa donemde de pozitif etkilemistir. Reel déviz kurundaki
yikselmelerin, ABD’nin Cin karsisindaki ticari dengesini onsel beklentiler dogrultusunda kisa
dénemde de olumsuz yonde etkiledigi bulunmustur. Ancak bu etki zaman icinde (2 donem
gecikmeli olarak) olumluya donmustir. Tablonun alt panelinde verilen testler, yapilan kisa
donem analizlerinin ekonometrik sorunlar igermedigini ve bulgularin givenilir oldugunu
gostermektedir. ECT;_,’ lerin katsayilari negatif ve ayni zamanda istatistiksel yonden anlaml
¢iktigindan, modellere ait hata dizeltme mekanizmalari galismakta, kisa donem sapmalari
ortadan kalkmaktadir. Model 1’e ait ECT;_,’ in katsayisinin mutlak degerce 1’den bulyik
olmasi, sapmalarin 1 dénemden (3 aydan)® daha kisa bir sirede ortadan kalktigini
gostermektedir. Model 2’ye gore ise sapmalar 1 yili agkin bir stirede ortadan kalkmaktadir.

6. Degerlendirme

ABD ve Cin glinimuzde diinyanin en 6nemli ekonomik ve siyasi gligleri olup, bu Ulkelerdeki
ekonomik ve politik gelismeler, diinya genelini de etkileme potansiyeline sahiptir. Cin’in Aralik
2001’de yilinda Diinya Ticaret Orgiiti’ne dyeliginin onaylanmasiyla birlikte dis ticarette
rekabet hizlanmis, ABD gibi Ulkeler sahip olduklari pazar paylarini ve karlarini kaybetmemek
icin bu Ulkeye karsi birtakim oOnlemler almaya, tedbirler/yaptirnmlar uygulamaya
baslamislardir. 2010’lu yillarda doviz kuru Gzerinden vyiritiilen bu micadele, 2018 yilinda
glimrik tarifelerine kadar uzanmistir. Elbette ki bu uygulamalar ABD ve Cin’deki ekonomik ve
ticaret politikasi belirsizliklerini de artirmaya baslamistir.

Bu calismada ABD ve Cin’deki ekonomik ve ticaret politikasi belirsizliklerindeki artislarin,
ABD’nin Cin karsisindaki dis ticaret dengesi lzerindeki etkileri, 2000:Q1-2021:Q4 donemi
verileri kullanilarak, Sinir Testi ve ARDL yontemleri ile analiz edilmistir. Serilerin duraganliklari
Ng-Perron (2001), Lee-Strazicich (2003) ve Enders-Lee (2012) birim kok testleriyle incelenmis,
serilerin bazilarinin ham hallerinde, bazilarinin birinci farki alinmis hallerinde duragan olduklari
bulunmustur. Seriler arasinda esbitilinlesme iliskilerinin varhgi, Sam vd. (2019) tarafindan
gelistirilen AARDL yontemiyle analiz edilmis ve modellerde kullanilan seriler arasinda uzun
dénemli esbitlinlesme iliskilerinin oldugu belirlenmistir. Calismada uzun dénem ve kisa
dénem regresyon analizleri de yine AARDL yontemi kullanilarak yapilmistir.

Bu analizlerde; ABD’nin ekonomi politikasi belirsizliklerin artmasinin ABD’nin Cin karsisinda
ortaya cikan dis ticaret dengesizligini uzun donemde azaltici yonde, Cin’in ekonomi
politikalarindaki belirsizliklerin ylkselmesininse ABD’nin Cin karsisindaki dis ticaret
dengesizligini her iki dénemde de artirici yénde etkilerinin oldugu belirlenmistir. Ote yandan
ABD ve Cin’deki ticaret politikasi belirsizligi seviyesinin yikselmesinin ABD-Cin dis ticaret
dengesine uzun donemde istatistiksel yonden anlamli bir katkisinin olmadigi, kisa dénemde
ise ABD’nin dis ticaret dengesine zarar verdigi gortlmustir. Bu bulgulara gore; ABD’nin Cin’e
kasi uyguladigi ticari yaptirimlarin, kendisine ¢ok da bir faydasinin olmadigi, hatta kisa

16 Sapmalarin ortadan kalkma siiresi; 1/1.32=0.83 dénem olup, o da 0.83*3 ay=2,5 ay yapar.
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dénemde zararlarinin bile s6z konusu oldugu soylenebilir. ABD’deki milli gelir artislarinin
ABD’nin Cin’den ithalatini artirarak, ABD-Cin dis ticaret dengesizligini her iki donemde de
artiric sekilde, Cin’deki milli gelir artislarinin ise ABD’nin Cin’e yaptigi ihracat miktarini
artirarak, ABD-Cin dis ticaret dengesizligini yine iki ddnemde de azaltici sekilde etkiledigi tespit
edilmistir. Bu sonuca gore; ABD'nin Cin’e karsi komsuyu fakirlestirici politikalar uygulamasinin,
kendi ekonomisine de zarar vermekte oldugu unutulmamalidir. Reel déviz kurundaki artislar,
ABD-Cin ticari dengesini yine iki ddnemde de olumsuz bigimde etkilemistir ki bu bulguya gore
ABD’nin Cin’e kur baskisi uygulamasi, kendisi agisindan rasyonel bir yaklasim olarak karsimiza
¢ikmaktadir. ABD’nin Cin’e uyguladigi kur degisikligi baskisinin sonug vermedigi bir ortamda
yapilmasi gereken; talep esnekligi disik, katma degeri yiksek Urlinler Uretip Cin’e ihrag
etmeye ¢alismasidir. Cin’in de uygulamakta oldugu yiiksek kur (ulusal parasinin degerini diisiik
tutma) ile dis ticarette siirekli basarilh olamayacagini fark edip, talep esnekligi dusiik mallar
uretimine yonelmesi, kendi yararina olacaktir. 2008 kuresel krizinin ABD’nin Cin karsisindaki
ticaret dengesi lizerinde kisa donemde anlamli bir etkisinin olmadigi, ancak uzun dénemde
zarar verdigi tespit edilmistir.

Galismadan elde edilen bulgulara gore; ABD’nin Cin gibi hizli gelisen ulkeler karsisinda dis
ticaretteki rekabet glclinl artirabilmesi igin; ticaret politikalarinda belirsizligi azaltmaya
¢alismasinin yararl olacagi ifade edilebilir. ABD’li yetkililerin, Cin’in milli gelirinin artmasinin,
kendi ihracatlarini da artiracagini unutmamalari gerekmektedir. Cin’e tarifeler yerine doéviz
kuru Gzerinden (Cin’in ulusal parasinin degerini artirmasi yoniinde) yapacagi yonlendirmelerin
daha yapici sonuglar doguracagi beklenmektedir. ABD, reel kur Uzerinden bir rekabet giici
elde edebilmesi icin sadece Yuan’i daha degerli hale getirmesi sart degildir. ABD, kendi
Ulkesinde fiyatlar genel diizeyini distrerek de bu sonuca erisebilecektir.
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The Impact of Economic and Foreign Trade Policy Uncertainties on the Foreign Trade
Balance between U.S. and China: An Analysis with Boundary Testing and ARDL

Oguzhan Ozgelik
Extended Abstract

In 1985, the U.S. foreign trade balance with China was about 500 percent (in other words, it
could export five times more than its imports from that country); however, this ratio declined
rapidly over time to an extent where its imports and exports balanced in 2000 before posting
foreign trade deficits at increasing rates. So much so that U.S. exports to China accounted for
only 24 percent of its imports in 2019, with the foreign trade deficit rising to 76 percent. Since
its admission to the World Trade Organization in November 2001, all kinds of quota and non-
tariff barriers against China were removed, with the average tariff rate imposed by other
countries on this country's goods reduced to as little as nine percent, which led to China taking
on the role of a global supplier. Despite its initially poor reputation as a seller of cheap
products, China quickly rose to a prominent position in global markets thanks to its
competitiveness in foreign trade. Taking advantage of its cheap labor, it became one of the
world's leading exporters of intermediate goods and high-value end products. As of 2021,
China's total exports were 3.36 trillion USD, and its total imports were 2.69 trillion USD. It
ranked first in the world in exports, and second in imports after the U.S. China gains additional
competitiveness vis-a-vis other countries, thanks to its policy of depreciating its national
currency (suppression).

China's rapid growth in foreign trade led to a decline in the U.S.’s global commerce shares as
well as an increase in U.S. foreign trade deficit, which seriously worried U.S. leaders. Because
this was the largest deficit in goods in the United States with China, and as of 2021, the U.S.
goods trade deficit with China was $355.3. Such a deficit means, the U.S. suffers 32.6% of its
foreign trade deficit with China. Having a foreign trade deficit with China, the U.S. began to
pursue a more aggressive policy towards that country. In this context, ties between the U.S.
and China were constantly strained, with mutual tariffs and quotas introduced, which resulted
in invisible barriers to foreign trade.

The U.S.-China debates over China's extremely worthless exchange rate, which began in the
2010s, escalated over time (especially after Donald Trump was elected U.S. president in
November 2016) turning into threats and restrictive impositions, emanating from the United
States. On July 6, 2018, the U.S. increased tariffs on 34 billion USD worth of Chinese goods by
25%, which were later extended to 200 billion USD worth of goods. Due to this conservative
policy, China's exports to the U.S. declined by 13% in the first quarter of 2019 for products
included in the tariff list.

If U.S.-China foreign trade continues under constrained conditions, simulations show that U.S.
and Mexican revenues shall rise by 0.5%, while China's and other countries' revenues could
fall. Such restrictions and aggressive foreign trade policies are projected to bump up U.S.
exports by 3 percent. While China's exports are estimated to increase by 2 percent, the rest
of the world economy is set to suffer. While foreign trade policy manipulations by the U.S. and
China are expected to increase U.S. and Chinese imports by 2 percent, other countries’
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economies will be negatively affected. This supports Adam Smith's (1976) view that free
foreign trade is the best way to simultaneously increase the prosperity of all countries. For
this reason, it is beneficial for sovereign powers, especially the U.S., to recalibrate their foreign
trade policies towards increasing global welfare rather than pursuing their own interests.
Beggar-thy-neighbor policies can impoverish adversary nations and the rest of the world,
resulting in host countries being unable to find markets to sell their goods over time.

The fact that China and other countries responded similarly to the aggressive U.S. foreign
trade policies increased uncertainties in countries' economic and trade policies, doing harm
to foreign trade and the welfare of the whole world, especially the U.S. After all, the U.S. and
China are now the world's most important economic and political powers, with economic and
political developments in these countries having the potential to influence the world at large.
For this reason, it is of great importance to closely monitor the economic and trade policy
uncertainties in the U.S. and China and highlight their economic impact.

Using data from the US Economy Policy Uncertainty Index and US Trade Policy Uncertainty
Index compiled by Baker et al. (2016), as well as China Economy Policy Uncertainty Index and
China Trade Policy Uncertainty Index compiled by Davis et al. (2019), this study intends to
demonstrate the impact of such uncertainties on the foreign trade balance between the U.S
and China. These indices are relatively new in the foreign trade literature and have recently
been widely used in high-level international studies. The period after 2016 saw significant
increases in the aforementioned indices. Using the Marshall-Lerner approach, the national
income of the two countries and the real exchange rate between them are included as
explanatory variables.

In the study, the stationarity of the series was tested using the Fourier ADF unit root test of
Enders & Lee (2012); the existence of a cointegration relationship between the series was
tested using the Augmented ARDL method of Sam at al. (2019). Long- and short-term analyses
were performed using the ARDL method. Analyses showed that more uncertainties in the
economic policy of the U.S. had a positive impact on the foreign trade balance of the U.S. in
the long term (when the uncertainties in the economic policy of the U.S. increased by
1percent, the foreign trade balance of the U.S. with China improved by 0.16 percent). On the
contrary, more uncertainties in the economic policy of China affected the U.S. foreign trade
balance negatively in the long (when uncertainties in China's economic policies increased by
1 percent, the U.S. foreign trade balance with China deteriorated by 0.11 percent) and short
term. The study also found that more trade policy uncertainties in the U.S. did not have a
significant impact on the U.S. foreign trade balance. On the other hand, more uncertainties in
China's trade policy negatively affected the U.S. foreign trade balance with China in the short
and long term (when China's trade policy uncertainties increased by 1 percent, the U.S. foreign
trade balance with China deteriorated by 0.008 percent). On the basis of these results, it is
safe to argue that trade sanctions imposed by the U.S. against China are not of much use to
it. The increase of national income in the U.S. negatively affects its foreign trade balance,
pushed by more imports from China (when the national income of the U.S. increased by 1
percent, the foreign trade balance of the U.S. with China deteriorated by 2.44 percent). On
the other hand, the increase in national income in China had a positive impact on the U.S.
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foreign trade balance resulting in more exports to that country (when China's national income
increased by 1 percent, the U.S. foreign trade balance with China improved by 0.34-0.54
percent). From these data, one can infer that the U.S. beggar-thy-neighbor policy against
China also harms its own economy. The increases in the real exchange rate were found to
have negative effects on the U.S. foreign trade balance in the short and long term
(appreciation of the Chinese yuan against the U.S. dollar by one percent causes the U.S.
foreign trade balance with China to be deteriorated by 0.4 percent) on the basis of which the
U.S. pressure on China to readjust the value of its currency seems logical. However, if the U.S.
wants to gain competitive power via the real exchange rate, it would be a much better idea to
lower prices at home than to ask China to appreciate its currency.

Ek 1: ARDL Modellerine Ait CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri
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