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CiN-ABD MAKROEKONOMIK SOKLARI VE TURKIYE: GLOBAL VAR ANALIzi

Ahmet Ekrem KAYA®

0z

Ticaret, finans ve faktor piyasalari agisindan kiiresel ekonomideki yiiksek entegrasyon diizeyi, bir Glkedeki ekonomik sorunlarin
diger Ulkelere aktarilmasina yol acabilmektedir. Diinya’nin en biyuk iki ekonomisi olan ABD ve Cin’deki ekonomik bozulmalar
veya politika farklilagmalari (soklar) diger tlkeleri ekonomik ve finansal olarak etkileyebilmektedir. Bu ¢alismada, ekonomik ve
finansal gostergeler agisindan kiresel 6lgekte referans kabul edilen ABD ve Cin’de enflasyon, faiz oranlari, ¢ikt agigi ve politika
belirsizligi degiskenlerine gelen pozitif soklarin Tlrkiye ekonomisini nasil etkiledigi global VAR yéntemi kullanilarak 1980:C1-
2022:G4 donemi icin incelenmektedir. Ayrica kiresel politika belirsizligi ve kiresel reel doviz kurundaki artiglarin Tirkiye'ye
etkisi de incelemeye dahil edilmektedir. Elde edilen analiz sonuglarina gore, Tirkiye’'deki etkiler enflasyon, faiz orani, ¢ikti
acigl, doviz kuru, reel GSYH ve politika belirsizligi gostergeleri Gzerinden izlenmektedir. Sonuglar, Cin’deki soklarin ticaret kanali
Gzerinden Turkiye ekonomisine aktarildigini gostermektedir. Ayrica, reel Gretim kanali tzerinden Cin’in Turkiye Gzerindeki
etkisi ABD'ye kiyasla daha glglidir. Bu tlkelerdeki faiz artiglarinin neden olacagi finansal sikilagmanin ise Turkiye ekonomisi

Gzerinde bir etkiye yol agmadigi sonucuna ulasiimaktadir. ABD’deki finansal sikilagsmanin Tlrkiye’de bir etkisi bulunmasa bile;
¢kt agigr soklarinin Tlrkiye’de finansal sikilagma etkisi dogurdugu gorilmektedir.

Anahtar kelimeler: Kiiresel soklar, Tiirkiye Ekonomisi, GVAR.

Jel Kodlani: C51, F15, F41.

CHINA-US MACROECONOMIC SHOCKS AND TURKIYE: GLOBAL VAR ANALYSIS
Abstract

The high level of integration in the global economy in terms of trade, financial and factor markets can lead to the transmission
of economic problems in one country to other countries. Economic disruptions or policy differences (shocks) in the US and
China, the world's two largest economies, may also affect other countries economically and financially. This study analyzes
how positive shocks to inflation, interest rates, output gap, and policy uncertainty variables in the US and China, globally
recognized as benchmarks in terms of economic and financial indicators, affect the Turkish economy using the global VAR
method over the period 1980:Q1-2022:Q4. Additionally, the effects of an increase in global policy uncertainty and the global
real exchange rate in Turkiye are also included in the analysis. According to the results of the analyses, the impact in Turkiye is
observed through inflation, interest rates, output gap, exchange rate, real GDP, and policy uncertainty indicators. The results
indicate that shocks in China are transmitted to the Turkish economy through the trade channel. Moreover, China's impact
on Turkey through the real output channel is stronger than the US. It is found that the financial tightening caused by interest
rate hikes in these countries does not impact the Turkish economy. Even if the financial tightening in the US does not impact
Turkiye, output gap shocks seem to create a financial tightening effect in Turkiye.
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1. GiRIS

Diinya ekonomisinin yaklasik %43’lini iretmekte olan ABD ve Cin’in temel makroekonomik gostergelerinde
meydana gelen ani degismeler (soklar) diger ulkeleri etkileyebilmektedir. Mal ve hizmet ticareti, emtia piyasasi,
finansal kosullar bu aktarimi saglayan mekanizmalardir. Dinyanin en biylk iki ekonomisinde meydana gelecek
bozulmalarin ekonomik aktivite (izerinde yol agacagi dogrudan etki kadar beklenti kanali ve risk algisi Gzerinden
neden olacagi etkiler de anlamhdir. Mal ve hizmet ticareti ile emtia piyasasindaki kiiresel gelismeler ekonomik
aktivite Gzerinde dogrudan etki dogururken, finansal kosullarin bozulmasi ise finansmana erisim miktari ve
maliyeti Gzerinden ve ulusal paralarin degeri agisindan sorunlara yol agmaktadir. Sonug olarak, tim bu faktorler
Giretimde azalma, enflasyon ve issizlik sorunlari olarak bas gostermektedir.

Kiresel ekonomideki parasal buyuklik ile toplam talep arasindaki iliski gelismis tlkeler ve gelismekte olan
tilkeler arasindaki etkilesimin teorik olarak aciklanmasina katki sunmaktadir. Gelismis Ulkelerin istisnai para
politikasi uygulamalarini sonlandirmasi kiresel finansal kosullarin sikilasmasina yol acar. Gelismekte olan
ilkelerden yabanci sermaye cikisi anlamina gelen bu durum bu tlkelerde varlik fiyatlarinin diismesine, faiz ve risk
primi beklentisinin ylikselmesine neden olur. Déviz kuru Uzerinde de spekiilatif etki dogurabilecek bu slire¢ déviz
acik pozisyonu ve vade uyumsuzlugu sorunlarina neden olabilmektedir. Finans sistemi izerinde sistemik bir krize
donisebilecek bu olgu bankalar ve sirketlerin bilancolarinin bozulmasina neden olarak reel ekonomiye tasinir.
Boyle bir ortamda hane halki ve sirketlerin bekle-gor yaklasimi ve bor¢glanma maliyetlerinin ylikselmesi ekonomik
aktivitenin daralmasina yol acan basat unsurlardir. Makroekonomik dinamiklere gelen soklarin (ilkeler arasinda
yayllmasina da bu temeller dayanak olusturmaktadir: 1) Toparlanmanin dengeli olmamasinin normallesmenin
farkh Glkelerde farkl zamanlarda gérilmesine yol agmasi 2) Gelismekte olan (lkelerdeki kiiresel ekonomik kriz
sonrasinda yavaslayan biylUmenin kiresel talebin azalmasi riski barindirmasi (IMF, 2014; Harahap vd, 2016;
Yildirim, 2020).

Bu etkilesim kanali diinya ekonomisinin giicli tlkelerindeki sorunlarin kiiresel gdstergeler olarak izlenmesi
nedeniyle kiiglk tilkelerde kendilerinden daha fazla etkiye neden olabilmektedir (Bloom vd., 2017; Luk vd., 2020).
Carriere-Swallow & Cespedes (2013)'un sonuglar kiresel belirsizlik soklarinin gelismekte olan ulkelerde
yatirimlari ve 6zel tiiketimi gelismis Ulkelere gére daha siddetli etkiledigine isaret ediyor. Bu ¢ercevede ABD’deki
belirsizlik soklarinin (Bhattarai vd., 2020) ve para politikasinin diger llkelerdeki etkisinin ABD’dekinden daha fazla
olduguna (Georgiadis, 2016) iliskin ampirik kanitlar bulunmaktadir. Cin’in reel Uretimine gelen soklarin
Endonezya’nin milli geliri (GSYH) icin temel risk olarak tespit edilmesi, ABD faizlerinin Endonezya doviz kuru
lizerinde en biyik etken olmasi (Harahap vd., 2016) ayni olgunun baska bir 6rnegi olarak ifade edilebilir. Bu
nedenle ABD ve Cin ekonomileri hem diinya ekonomisindeki bliyik paylari hem de kiiresel ekonomi agisindan
referans aliniyor olmalari itibariyle diger Glke ekonomileri agisindan 6nem arz etmektedir.

ABD para politikasi soklarinin G7 Ulkelerinin g¢ikti miktari izerinde dahi anlamli bir etki dogurdugu tespit
edilmektedir. Benzer bir sekilde ABD daraltici para politikasi uygulamalarinin Latin Amerika Ulkelerinin gikti
dizeyinde agiklayici bir etkisi bulunmaktadir. Diinya’nin ikinci biiyiilk ekonomisi olan Cin’in parasal genislemeye
gitmesi Dogu ve Glney Dogu Asya (lkelerinde ¢ikti artisina ve fiyatlarin yikselmesine neden olmaktadir (Kim &
Roubini, 2000; Canova, 2005). Hall vd. (2023) ABD’deki enflasyonun ingiltere ve Euro bélgesine yayiliminin diger
iki bolgenin yayilimindan daha giclii oldugunu tespit etmektedir. Allegret vd. (2012) Dogu Asya Ulkelerinde dis
soklarin yurtici degiskenleri 1990’lardan sonra daha fazla etkiledigini ileri siirmektedir. Petrol fiyatlarinin ve ABD
ikt soklarinin ABD dig parasal/finansal soklariyla kiyaslandiginda yurtici ekonomik aktivite Gizerinde anlamli bir
etkisinin oldugu tespit edilmektedir.

Yukaridaki bulgular 1siginda, kiiresel ekonomide 6nemli rol oynayan ABD ve Cin gibi iki blylik ekonomide
meydana gelebilecek soklardan, finansal ve ticari agidan kiresel entegrasyonu yiiksek olan Tirkiye'nin nasil
etkilenebilecegi 6nemli bir arastirma sorusu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu galismanin amaci, ABD ve Cin'de
enflasyon, faiz oranlari, c¢ikti agigl ve politika belirsizligi degiskenlerinde meydana gelen soklarin Tirkiye
ekonomisi Gzerindeki etkilerini 1980:C1-2022:C4 dénemi igin GVAR yaklagimini kullanarak analiz etmektir. Ayrica
kiiresel politika belirsizligi ve kiiresel reel déviz kuruna gelen soklarin etkileri de analiz edilmektedir. Bu ¢calismada
GVAR yo6ntemi, lilkeler arasindaki ticaret agirliklarini merkeze almasi ve birden fazla kanaldan gelebilecek soklarin
tim Ulkeler Gzerindeki etkilerini dikkate almasi bakimindan klasik VAR modellerine gére daha avantajli oldugu
icin tercih edilmistir (Pesaran vd., 2004).
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Sonuglar Cin’de meydana gelen enflasyon artisinin Tirkiye'de ¢ikti agigi artisina, Cin’deki ¢ikti agigl artisinin
Turkiye'de faiz, doviz kuru, cikti acigl ve enflasyonun yilikselmesine neden oldugunu gostermektedir. ABD’deki
enflasyon artisi Tlirkiye'nin makro degiskenleri Gizerinde anlamli bir agiklayicilik sergilememektedir. ABD’deki cikti
aciginin ise Tirkiye’de yalnizca faiz oranini ve cikti agigini oldukga kisa sireli etkiledigi goérilmektedir. Her iki
Glkenin faiz oranlarinda meydana gelen artislarin da Tirkiye ekonomisi UGzerinde anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir. Ozetle, sonuglar Cin’in reel Giretim kanali izerinden Tiirkiye’deki etkisinin ABD’den daha fazla
oldugunu, bu iki Ulkedeki finansal sikilasmanin ise Tlrkiye'nin makroekonomik temellerine bir etkisinin
bulunmadigini géstermektedir.

2. TEORIK CERCEVE

Dilinya’da tim ekonomiler arasinda enerji, emtia, para-sermaye, mal-hizmet ve faktor piyasalari agisindan
yogun bir degis tokus islemi gerceklesmektedir. Kaynaklarin dagilimi, verimli kullanilmasi ve bilgi Uretimi
acisindan tlkelerin birbirlerinden ayrismasi kendi aralarinda ticari faaliyetlerin dogmasina neden olmaktadir. Bu
ticaret agi, katma deger Uretimi ve zengin enerji kaynaklarina sahip (lkeler agisindan bir sermaye birikimi
olusturma imkani da saglamaktadir. Ekonomik aktivitenin finansmani baglaminda da sermayenin 6nemi ve
mobilizasyonu s6z konusu olmaktadir. Diger taraftan para ve sermaye piyasalari ile mal piyasalari agisindan arz
talep uyumsuzlugu krizlere sebebiyet verir. Ticari ve finansal etkilesim aginin kiiresellesme sayesinde ¢ok
gelismesi ve derinlesmesi bu krizlerin lokal kalmasini engellemektedir. Ozellikle diinyada uretilen ekonominin ve
boylece sermayenin biyuk bir kismini ellerinde bulunduran (lkelerin/bdlgelerin - makroekonomik
goriinimlerinde ve politikalarinda ani degisimler olmasi hem birbirleri hem de diinyanin geri kalani lzerinde
etkiler doguracak dis soklar olarak tanimlanmaktadir.

Dinya ekonomisinin finans, ticaret ve faktor piyasalari agisindan entegre olmasi, Ulkeler arasinda serbest
dolasimi saglayarak bir maliyet avantaji sunmaktadir. Ancak bu olgu tlkeler arasindaki bagimlilik dizeyini de
artirmakta ve bulasma/yayilma etkisini derinlestirmektedir. Bulasma genellikle asagi yonli piyasa bozulmalarinin
bir Glkeden diger ulkeye/ulkelere yayillimini ifade etmekte; déviz kuru, hisse senedi fiyatlari, kamu borg faiz
oranlari ve sermaye akimlarindaki ortak hareketler anlamina gelmektedir. Bulasmanin ilk tlriint Ulkeler
arasindaki normal karsilikli bagimlilik olusturur. Kiiresel veya yerel bir sokun tlkeler arasinda iletilebilmesini icerir.
ikinci tiirde ise yatirimcilarin kararlarini ivmelendiren faktérler merkezde yer alir. Baska bir ifadeyle
makroekonomik temellerden ve llkeler arasindaki karsilikli bagimliliktan daha ziyade finansal panikler, siri
davranisl, gliven kaybi ve artan riskten kaginma gibi rasyonel olmayan olgular nedeniyle bulasma ortaya ¢ikabilir.
Bu cergevede yatirimcilar bir kriz durumunda makro temellerdeki farkliliklari géz ardi ederek birgok tilkedeki
yatirimlarini gekebilirler. (Dornbusch vd., 2000).

Dig soklarin diger ulkelerin ekonomisine aktarimi finansal olarak birkag kanal Gizerinden gergeklesir. Bunlardan
ilki portfdylerin yeniden dengelenme kanalidir. Gelismis Ulkelerin para politikasini normallestirmesi bu tlkelerin
varliklarini, sagladigi getiri ve barindirdigi disik risk nedeniyle yatirirmcilar nezdinde daha cazip hale getirir. Bu
olgu gelismekte olan Ulkelerde gérece para ¢ikisi anlamina gelir. Boylece s6z konusu Ulkelerde varlik fiyatlar
deger kaybina ugrarken faiz oranlarinin yiikselmesi sonucuyla karsi karsiya kalinir (Chua vd., 2013; Harahap vd.,
2016). ikincisi uluslararasi finansal piyasalar kanalidir. Kiiresel parasal sikilasma gelismis ve gelismekte olan
Ulkeler arasindaki faiz marjini minimize eder. Bu da arbitraj imkanini ortadan kaldirir. Yatirimcilar igin gelismis
Ulkelerdeki risk ve getiri diizeylerinin daha avantajli olmasi gelismekte olan ulkelerden kaginilmaz bir sermaye
¢ikisina yol agar (Dahlhaus & Vasishtha, 2014; Lavigne vd., 2014; Harahap vd., 2016). Sermaye ¢ikisinin doviz kuru
lizerinde bir baski olusturmasiyla déviz kuru kanalinin etkisi de goriilmektedir. Zira kurdaki oynaklik yabanci
sermaye cikisina neden olabilmektedir. Kurdaki oynakhgin giderilmesi amaciyla merkez bankalarinin yapacagi
midahaleler hem rezervlerin azalmasina hem de déviz satimi karsisinda gekilen ulusal para nedeniyle (baska bir
aragla sterilize edilmemesi halinde) parasal daralmaya sebebiyet verebilmektedir (Mohanty, 2014; Harahap vd.,
2016).

Yukarda o6zetlenen aktarim kanallari kiiresel finansal piyasalarin tim dulkeler igin 6nem arz ettigini
gostermektedir. Ozellikle ABD’de gériilen finansal sikilasma veya faiz oranlarinin yiikselmesi gelismekte olan
tilkelerin faiz oranlar (zerinde bir etkiye neden olabilmektedir. iki faiz orani arasindaki reel getiri farki
yatirimcilarin yatirim tercihlerini degistirmelerine sebebiyet verebilmektedir. Bu da gelismekte olan dlkelerin
sermaye cikisini engellemek amaciyla faiz oranlarinin degismesi yéniinde bir baskiya yol acar. Boylece 6zellikle
de gelismekte olan Ulkelerde finansal kosullarin sikilasmasi durumu ortaya ¢ikar ve bunun da ekonomik aktiviteyi
daraltici bir etkisi olur. ABD finansal piyasalarindaki gelismeler Amerikan Dolar’nin diger ulkelerdeki degerini
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(doviz kurunu) etkileyerek dis ticareti ve bu yolla ekonomik aktiviteyi de etkilemektedir. Ancak; makro temellerin
saglam olmasi, gliclt uluslararasi rezervlere sahip olunmasi, para otoritesinin gliclii ve seffaf iletisim stratejisiyle
beklenti ve slre¢ yonetimi kiiresel soklarin etkisini hafifletebilmektedir.

Ulkeler arasinda sadece finansal piyasalar acisindan degil mal ve hizmet piyasalar ile faktér piyasalari
acisindan da 6nemli bir etkilesim bulunmaktadir. Birgok (ilke diger llkelerden ara mali, sermaye mal, nihai
tiketim mali ve Uretim faktorl temin etmektedir. Bu nedenle bir Glkenin para, mal ve faktor piyasalarinda
meydana gelecek uyumsuzluklar diger Ulkelere de tasinir, fiyat ve miktar etkisine yol agarak bu Ulke
piyasalarinda da dengesizlige yol acar. Pandemi déneminde Cin’den ara mali ithalati yapan sektorlerde goriilen
fiyat artislari (Meier ve Pinto, 2024) bu baglamda anlaml bir 6rneklik teskil etmektedir.

Para ve mal piyasalarinin birbirinden etkileniyor olmasi (ilkeler arasindaki yayilim etkisinde ticaret kanalini
onemli hale getiren unsurlardan birini olusturmaktadir. Faiz orani para piyasasinda belirlenmesine ragmen likidite
dizeyi finansman maliyetini belirleyerek mal piyasasini etkileyebilir. Benzer bir iliski tersten bakildiginda da
gecerlidir. Mal piyasasindaki hacim ekonomik birimlerin ve sirketlerin gelir diizeyini olusturarak para talebi
lizerinde ve bodylece para piyasasinda belirleyici olmaktadir. Ticari ve finansal iliskilerin diinya genelinde
gerceklesmesi mal ve para piyasalari arasindaki bu etkilesim aginin kiresel bir boyut kazanmasina, (lkeler
arasindaki yayillma ve bulasma etkisini beslemesine neden olur.

Tablo 1: Turkiye'nin ABD ve Cin ile Dig Ticareti (Deger)

Tirkiye'nin ihracati (Bin $) Tirkiye'nin ithalati (Bin $)
vil ABD Cin ABD Cin

1989 970.995,968 68.371,864 2.094.265,216 76.646,624
1990 967.590,272 37.184,3 2.281.574,912 246.307,6
1991 912.857,984 20.430,276 2.255.314,688 171.806,928
1992 865.011,584 146.715,984 2.600.408,32 172.354,496
1993 986.450,944 511.925,728 3.350.664,96 255.211,168
1994 1.520.653,952 354.837,6 2.429.361,92 257.853,776
1995 1.512.525,568 66.957,588 3.723.930,368 539.000,96
1996 1.616.792,32 65.076,06 3.287.569,408 551.283,584
1997 2.027.092,096 44,368,892 4.329.596,928 787.437,376
1998 2.228.525,056 38.036,484 4.043.450,624 846.063,616
1999 2.437.078,265 36.637,176 3.080.263,183 894.793,85
2000 3.135.267,128 96.010,398 3.911.105,55 1.344.731,391
2001 3.125.803,605 199.372,814 3.261.380,054 925.619,822
2002 3.356.359,86 268.229,485 3.099.465,546 1.368.313,996
2003 3.753.865,295 504.625,797 3.496.592,188 2.610.298,044
2004 4.860.147,692 391.585,394 4.745.221,444 4.476.076,179
2005 4.910.817,087 549.763,633 5.375.592,505 6.885.164,433
2006 5.061.329,781 693.037,514 6.260.881,397 9.669.100,099
2007 4.177.593,149 1.039.523,082 8.166.787,856 13.234.091,84
2008 4.316.424,238 1.437.203,856 1.197.7015,42 15.658.210,41
2009 3.250.109,121 1.600.296,212 8.575.892,113 12.676.572,76
2010 3.766.033,892 2.269.175,473 12.322.788,86 17.180.806,45
2011 4.585.849,36 2.466.316,097 16.042.072,86 21.693.335,51
2012 5.606.487,258 2.833.255,27 14.130.625,31 21.295.241,83
2013 6.647.524,826 3.755.649,229 13.350.843,69 25.260.751,25
2014 6.921.399,494 2.970.633,344 13.465.361,51 25.732.865,1
2015 7.020.040,631 2.500.618,224 11.603.209,08 25.283.734,39
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2016 7.262.674,666 2.378.537,723 11.275.873,33 24.852.474,11
2017 9.259.938,415 3.037.675,041 12.289.079,61 23.753.643,67
2018 9.074.826,061 3.078.644,213 12.995.813,67 21.506.001,14
2019 8.978.309,174 2.726.077,5 11.847.469,54 19.128.159,87
2020 10.183.542,17 2.866.389,299 11.525.369,73 23.040.812,01
2021 14.721.817,41 3.662.747,787 13.147.626,99 32.238.051,68
2022 16.886.139,27 3.281.335,253 15.228.184,62 41.354.561,25
Not: https://wits.worldbank.org/Default.aspx?lang=en

Ulkelerin ihracatlarinin ithalatlarini karsilama oranlar bu ilkelerdeki déviz varliklarinin diizeyi agisindan
belirleyicidir. Ornegin ithalati degismeyen bir iilkenin ihracatinin azalmasi tilkedeki déviz miktarinin azalmasina
neden olarak kur (zerinde baski olusturur. Bu etkiyi gidermek amaciyla faiz oranlarinda gorilecek artislar
ekonomik aktivite Gzerinde olumsuz neticeler dogurabilecektir. Turizm gibi, dogrudan ve dolayli yatirimlar gibi
kanallarla da yabanci sermayenin ilgili Glkeye girisi s6z konusu olabilir ancak Ulkelerin disa aciklik oranlari géz
oniine alindiginda ticaret kanalinin déviz varliklari  (zerindeki etkisinin daha belirleyici oldugu
degerlendirilmektedir.

Tablo 2: Tiirkiye'nin ABD ve Cin ile Dig Ticareti (%)

Gin ABD

Tiirkiye'nin Diinya

vil ihracat Payi ithalat Payi ihracat Pay! ithalat Pay! Ticaretindeki Payi (%)

(%) (%) (%) (%)

1989 0,59 0,49 8,35 13,29 1,19
1990 0,29 1,10 7,47 10,23 1,29
1991 0,15 0,82 6,72 10,72 0,89
1992 1,00 0,75 5,88 11,37 0,76
1993 3,34 0,87 6,43 11,39 0,79
1994 1,96 1,11 8,40 10,44 0,55
1995 0,31 1,51 7,00 10,43 0,61
1996 0,28 1,28 7,02 7,66 0,65
1997 0,17 1,62 7,72 8,91 0,70
1998 0,14 1,84 8,29 8,81 0,69
1999 0,14 2,20 9,17 7,57 0,61
2000 0,35 2,47 11,29 7,18 0,61
2001 0,64 2,24 9,98 7,88 0,56
2002 0,74 2,65 9,31 6,01 0,63
2003 1,07 3,76 7,94 5,04 0,72
2004 0,62 4,59 7,69 4,87 0,82
2005 0,75 5,90 6,68 4,60 0,87
2006 0,81 6,93 5,92 4,49 0,88
2007 0,97 7,78 3,89 4,80 0,21
2008 1,09 7,75 3,27 5,93 0,99
2009 1,57 9,00 3,18 6,09 0,92
2010 1,99 9,26 3,31 6,64 0,94
2011 1,83 9,01 3,40 6,66 0,99
2012 1,86 9,00 3,68 5,97 1,02
2013 2,33 9,69 4,12 5,12 1,07
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2014 1,78 10,25 4,16 5,36 1,06
2015 1,66 11,84 4,65 5,43 1,06
2016 1,59 12,29 4,87 5,58 1,05
2017 1,85 9,95 5,63 5,15 1,09
2018 1,74 9,30 5,12 5,62 1,01
2019 1,51 9,09 4,97 5,63 0,99
2020 1,69 10,50 6,00 5,25 1,06
2021 1,63 11,88 6,54 4,84 1,07
2022 1,29 11,37 6,64 4,19 1,24
Not: https://wits.worldbank.org/Default.aspx?lang=en

Diinyada 2022 vyili icin kaydedilen ticari aciklik orani %62,5’tur.! Diinyadaki tiim ihracat ve ithalat
toplamlarinin diinya gayrisafi yurtici hasilasina oranlanmasi ile elde edilen bu veri ticaretin kiiresel ekonomi ve
lkeler arasindaki yayihm etkisi agisindan anlaml bir agiklayicilik sergilemektedir. Ticaretin Uretim, istihdam ve
gelir gibi faktorler tGzerinde de belirleyici olmasi ticaret verilerindeki degisimin para, mal ve faktor piyasalarini
etkilemesine yol acar. Bu cercevede Tiirkiye’'nin dis ticaretinde dnemli iki partneri olan Cin ve ABD’de meydana
gelecek makroekonomik soklarin Tirkiye ekonomisini etkilemesi teorik beklentilerle uyumluluk arz etmektedir.

Cin dinyadaki tim ihracatin %14,55’ini, ithalatin %8,66 sini; Amerika Birlesik Devletleri diinyadaki tim
ihracatin %8,33’lind, ithalatin %13,60"1n1 gerceklestirmektedir.? Bu (lkelerin diinya ticaret haddinin biyiik bir
kismini gercgeklestiriyor olmalari bu llkelerdeki ekonomik bozulmalarin diger bolge ve ulkelere yayilmasi riskini
barindirmaktadir. Tablo 1’de Tirkiye’nin ABD ve Cin ile olan ihracat ve ithalati deger lzerinden, Tablo 2’de ise
yiizdelik oranlar lizerinden gosterilmektedir. iki tilkenin Tiirkiye ile olan dis ticaret hacmi 2022 yilinda 76,5 milyar
dolar olarak gerceklesmistir. Bu tutar Tilrkiye ekonomisinin ilgili yilda Gretmis oldugu ekonomik degerin yaklasik
%10’una karsilik gelmektedir. Bu veriler Gizerinden ABD ve Cin’in Tirkiye’nin dnemli ticaret partnerleri oldugu
goriilse de Turkiye'nin bu ulkelerle olan ihracatinin ve ithalatinin diinya geneli ihracati ve ithalati icerisindeki
ortalama oransal degerleri sirasiyla 0,00008 (Cin’den ihracat), 0,00041 (ABD’den ihracat); 0,00069 (Cin’den
ithalat), 0,00075 (ABD’den ithalat) diizeyindedir. 1989-2022 arasi donemde Tiirkiye'nin diinya ticaretinden aldigi
payin ortalamasi %0,9'dur.

3. LITERATUR OZETi

Petrol basta olmak lizere emtia fiyatlarinda meydana gelecek artislarin dis soklar agisindan etkisi ihmal
edilemez. Bu dogrultuda emtia fiyatlarinin makroekonomik temelleri, makroekonomik temellerin de emtia
fiyatlarini etkiledigine dair ampirik kanitlar bulunmaktadir (Gubler & Hertweck, 2013; Byrne vd., 2020; Qian vd.,
2023). Emtia fiyatlarinda meydana gelen artislarin maliyet kanali Gzerinden ¢ikti acigi, reel GSYH, enflasyon ve
issizlik agisindan olumsuz sonuglar dogurmasi s6z konusu olabilmektedir. Enflasyon, faiz orani, doéviz kuru gibi
makro temeller/g6stergeler de emtia fiyatlari Gzerinde bir etki olusturabilmektedir. Bu nedenle enerji ve emtia
fiyatlarinda goriilecek bozulmalar kiiresel tedarik zinciri ve kiresel talep (zerinden bir dis sok unsuruna
donisebilir ve bu dis soklarin bolgesel ve/ya kiiresel olarak yayilimina neden olabilir.

Toplam talepte veya toplam arzda meydana gelecek artislar/azalislar Glkelerin fiili Gretimlerinin potansiyel
Uretimlerinin Ustline ¢ikmasina/altina diismesine, baska bir ifadeyle pozitif veya negatif ¢ikti acig1 vermelerine
neden olmaktadir. Toplam talepteki artislarin kiiresel 6lcekte enerji ve emtia fiyatlarinda bir artisa neden olmasi
maliyet kanali Gzerinden bu olgunun bir dis soka déniismesine sebebiyet verir. Negatif ¢iktl agig1 da ticaret
kanaliyla merkez llkelerdeki resesyonlarin diinyanin geri kalanina yayilmasina yol agabilmektedir. Bu dogrultuda
ABD, Cin ve Avro bdlgesi gibi diinya ekonomisinin biylk bir kismini ireten ekonomilerin toplam Uretim
miktarindaki dalgalanmalar diinyanin geri kalan ulkelerinin basta enflasyon olmak (izere makroekonomik
goriinimleri Gzerinde aciklayici olabilmektedir. Yurtici enflasyonlarin kiresel ¢ikti acigina daha duyarh hale
geldigine doniik bulgular (Auer vd., 2017) buna isaret etmektedir.

! https://databank.worldbank.org/trade-openness-long-serie/id/a16d7265
2 https://wits.worldbank.org/countrysnapshot/en/WLD



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi 68, Mayis 2025 A. E. Kaya

Tam (2018) GVAR vyaklasimini kullanarak ABD ve Cin’in ekonomik politika belirsizliginin kiresel ticareti
olumsuz etkiledigini tespit etmektedir. ABD ticaret sistemindeki rolli nedeniyle bu siirecte etkiliyken Cin kiresel
tedarik zincirindeki yeri itibariyle bu siirece tesir etmektedir. Calismada Cin’in politika belirsizliginin ihracat ve
ithalat (zerinde doguracagi etkinin ABD’nin politika belirsizliginin yol acacagl etkinin gerisinde kaldigi ileri
strilmektedir. Feldkircher (2015)’in sonuglari ABD ¢iktisina gelen sokun Euro bolgesi tizerindeki etkisi, bélgenin
kendi soklarinin yol actigl etkiden daha fazla oldugu yoéniindedir. Avrupa’nin gelisen bolgelerini analiz eden
calismada Euro bolgesi faiz artislari uzun dénemde tim bélgede cikti tGzerinde negatif etkiye yol agmaktadir.
Petrol fiyat artislarinin Rusya haricinde boélgeyi olumsuz etkiledigi tespit edilmektedir. Gelismis tlkelerin kiresel
ekonomiyle gliclii entegrasyonunu dogrulayan, Avrupa’nin gelismekte olan kisimlarinda ise Ulkeye 6zgi
dinamiklerin daha belirleyici oldugu sonuglarina ulasiimaktadir.

Cin’de kaydedilen parasal genislemenin Dogu ve Gliney Dogu Asya Ulkelerinde tiretim miktari ve fiyatlar genel
dizeyi Gzerinde pozitif etkilere yol actigl goriilmektedir (Kozluk ve Mehrotra, 2009). Benzer sekilde ABD para
politikasindaki sikilasmanin Latin Amerika Ulkelerinin ¢ikti miktari Gzerinde aciklayici oldugu tespit edilmektedir
(Canova, 2005). Georgiadis (2016)'nin GVAR analiz sonuglari ABD’nin para politikasinin gikti Gzerindeki etkisinin
diger tilkelerde ABD’de oldugundan daha etkili olduguna isaret etmektedir. Ayrica bu etkiye maruz kalan Glkenin
ticari ve finansal entegrasyonu, finansal acikligi, finansal piyasalarin gelismisligi, doéviz kuru rejimi, emek
piyasasasi katiliklari, sanayi yapisi ve kiiresel deger zincirine katilimi yayilimin diizeyi agisindan belirleyici oldugu
ileri slriilmektedir. Bu dogrultuda yayillma etkisinin gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde farkhlastigi
goriilmektedir. Mackowiak (2007)'nin sonuglari ise ABD para politikasi soklarinin gelismekte olan Ulkelerde kisa
vadeli faiz orani ve déviz kurlari Gzerinde anlamli bir etki olusturdugunu ancak diger dis soklarinin etkisinin bu
soklardan daha fazla oldugunu ileri sirmektedir. Cin ve ABD ekonomilerinin diinyanin geri kalani Gzerindeki etkisi
Endonezya ekonomisi lizerinde de goriilmektedir. Cin’in Uretiminde goriilecek soklarin Endonezya GSYH’si igin
onemli risk unsuru olarak goriilmesi, ABD faizlerindeki degisimin Endonezya ddviz kuru Gzerinde belirleyici olmasi
bu olguyu destekleyen sonuglar sergilemektedir (Harahap vd., 2016).

Ekonomik belirsizlik tliiketim ve yatirim lzerinde olumsuz etkilere neden olarak ¢ikti miktarinda azalmaya
neden olabilecek unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu olgunun ortaya ¢ikmasinda ekonomik birimlerin risk karsiti
tutumlari ve finansal sirtinme etkili olmaktadir. Ekonomik belirsizligin negatif dis talep soku olusturmasi ve
belirsizlik durumunun sermaye cikisini tetiklemesi ticaret ve finans kanaliyla sorunun kiresellesmesine yol
acabilmektedir (Bloom 2009, 2014; IMF, 2013; Jurado vd., 2015, Liu, 2021).

ABD belirsizlik soklarinin gelismekte olan tlkelerde hisse senedi fiyatlarini ve doviz kurunu olumsuz etkiledigi,
bu Ulkelere sermaye girisinin azalmasina neden oldugu goriilmektedir. Ayrica ¢ikti miktarinin ve tuiketici
fiyatlarinin diismesine neden olmakla birlikte net ihracin artmasi gibi bir sonug da dogurmaktadir. incelenen on
bes gelismekte olan ulke icerisinde ABD belirsizlik soklarina verilen tepkilerin farklilastigi gérulir. Latin Amerika
lkelerine 6zgli olmak tzere ABD belirsizlik soklarinin dis denge tizerindeki negatif etkisinin giclG; varlik fiyatlari,
doviz kuru ve gikti Gizerindeki etkisinin zayif oldugu tespit edilmektedir. Belirsizlik soklarinin gelismekte olan
ilkelerde ABD’ye nispetle daha fazla daraltici bir etkiye yol actigi da ileri sirilebilmektedir Bhattarai vd. (2020).

Cheng (2017) yapisal VAR analizi yaklasimini izleyerek Gliney Kore Uzerinde yurtigi ve yurt disi ekonomi
politikasi belirsizligi soklarinin etkisini incelemektedir. Her iki kanaldan gelecek belirsizliklerin Giliney Kore
ekonomisi Uzerinde 6nemli negatif bir etkiye yol agtigi, ilkenin ¢ikti miktarinda ise dig soklarin daha yiiksek bir
aciklayiciliga sahip oldugu tespit edilmektedir. Benzer bulgu Shah vd. (2019) tarafindan Malezya igin ampirik
olarak desteklenmektedir. Sonuglar kiiresel ekonomi politikasi belirsizliginin Malezya’nin makroekonomisi
lizerinde -6zellikle ¢ikti miktari ve tiiketici fiyatlar enflasyonu agisindan- yurtici belirsizligin etkisinden ¢ok daha
onemli oldugunu gostermektedir. Azad & Serletis (2022) ABD’nin para politikasi belirsizliginin yedi gelismekte
olan dlkenin (Brezilya, Sili, Kolombiya, Endonezya, Meksika, Polonya, Gliney Afrika) politika faiz oranlari Gzerinde
nasil bir etkiye yol agtigini incelemektedir. Para politikasi belirsizligi kisa ve uzun dénem kisitlarini kapsayacak bir
tanimlamayla gelistirilmis ve c¢oklu yapisal VAR modeli kullanilmistir. Sonuglar ABD’nin para politikasi
belirsizliginin gelismekte olan tlkelerin makroekonomik ve finansal temellerine zarar verdigine isaret etmektedir.

Kuresel ekonomi politika belirsizliginin Tiirkiye’nin makroekonomik degiskenleri Gzerindeki etkisini inceleyen
Dastan & Karabulut (2022)'in VAR analizi sonuglari kiresel politika belirsizliginin Tirkiye’de ekonomik aktiviteyi
daralttigini géstermektedir. En belirgin etkisinin ise yatirim degiskeni izerinde oldugu sonucuna ulasiimaktadir.
Kiresel politika belirsizliginden makro degiskenlere doniik tek yonli Granger nedensellik de bulunmaktadir.
Turkiye'ye 6zgii literatiirde -bildigimiz kadariyla- GVAR analizi uygulayan tek ¢alisma olan Gakir vd. (2020) Euro
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bolgesi ekonomi politikalari ve soklarinin Tlrkiye ekonomisini etkiledigi sonucuna ulasmaktadir. Calismamiz hem
kapsanan veri periyodu hem de sokun geldigi lilkeler agisindan anilan ¢alismadan ayrismaktadir.

ivrendi ve Yildirnm (2013) Tiirkiye ile BRICS {lkelerinde yurt ici para politikasi soklarinin ve dis soklarin bu
ilkelerin makroekonomik temellerini nasil etkiledigini yapisal VAR analizi ile incelemektedir. Bu llkelerin cogunda
daraltici para politikasi uygulamalarinin ulusal paranin deger kazanmasi, faiz oranlarinin yiikselmesi, enflasyonun
kontrol altina alinmasi ve ¢ikti miktarinin diismesi sonuglarina yol actigi goriilmektedir. Analize konu olan alti
ilkede do6viz kurunun temel aktarim mekanizmasi oldugu, 5 tlkede ters J-egrisi etkisi oldugu tespit edilmektedir.
Ayrica bu tlkelerdeki dalgalanmalarda diinya ¢ikti soklarinin baskin bir unsur olmadigi sonucuna ulasilmaktadir.

Ekonomik entegrasyondaki artis kiiresel talep artisi karsisinda emtia fiyatlarinin ylikselmesine neden olarak
yurtici fiyatlarin artmasina ve ekonomik aktivitede daralmaya neden olmaktadir. Bu nedenle Tirkiye’nin dis
soklarin etkisine daha acik hale geldigi ileri striilmektedir (Tunay & Tunay, 2019). Calismanin diger bulgular
makroekonomik ve finansal soklar arasinda bir etkilesim olduguna, soklarin finansal piyasalarda daha kalici etkiler
biraktigina isaret etmektedir. Finansal soklarin makroekonomik paramatreler Gzerinde uzun siren gigli
neticelere yol a¢tigI gérilmektedir. Enflasyonist soklarin kalici etkilere yol actigi da tespit edilmektedir.

ABD ve Cin gibi diinya ekonomisinde 6nemli payi bulunan tlkelerin makroekonomik temellerinde gorilecek
ani degisimlerin (soklarin) Tirkiye ekonomisi Gzerindeki etkisinin incelenmesi ¢alismanin ilgili literatire temel
katkisini olusturmaktadir. Onceki calismalarin biiyiik oranda kiiresel belirsizliklerin ve para politikasi soklarinin
etkisi cercevelerine sahip olmasi ¢calismayi 6ncil literatlirden ayristirmaktadir. Ayrica (lkeler arasindaki ticari
agirliklari dikkate alan ve farkli kanallardan gelebilecek soklarin etkilerini géz dniinde bulunduran GVAR analizinin
uygulanmasi ¢alismanin literatire bir diger katksini olusturmaktadir.

4. VERi VE YONTEM

ilk olarak Pesaran vd. (2004) tarafindan gelistirilen Global VAR (GVAR) y&ntemi kiiresel ekonomide oldugu
gibi etkilesim boyutu yliksek olan durumlarin modellenmesinde etkili bir yontem olarak kullaniimaktadir. GVAR
analizinin ilk adiminda kiigik 6lcekli Glke icin VAR modeli tahmin edilir. VARX* olarak gosterilen bu modeller
yurtici degiskenlerden ve yurt disi degiskenlerin agirlikh yatay kesit ortalamalarindan olusmaktadir. GVAR
analizinin ikinci asamasinda her bir kigtk tlke igin tahmin edilen VARX* modelleri tek bir GVAR modeli olarak
birlikte tahmin edilmektedir. Analizin temelinde standart VAR modelinde oldugu gibi degiskenlere gelen soklarin
etkilerinin incelenmesi yer almaktadir.3

GVAR modelinin uygulama oérnekleri Feldkircher (2015), Tam (2018) ve Cakir vd. (2020) gibi ¢ok sayida
calismada goriilmektedir. izlenen yéntemde her bir i iilkesi icin i € (0, ... N) kurulan VARX* modelinde yurtigi
(xi¢), yurt disi (x;;) ve kuresel degiskenler (d;) bulunmaktadir. Bunlara ilave olarak g degisken tiriine dontik
gecikmeli katsayr matrislerine de modelde yer verilmektedir. Asagidaki modelde bu katsayilar sirasiyla (®; ; A;o,
Ai1; Wio, Wi1) sembolleriyle gosterilmektedir:

Xit = Cio + Cipt + Pyxy g + Ao + A X[ eq + Piody + Winde_q + & (1)

Her bir (lke icin yurt disi degiskenler, yurt ici degiskenlerin Ulkeler arasindaki agirlikli ortalamasi alinarak
olusturulur. Buradaki agirliklandirma (w;;) Ulkeler arasindaki kargilikli ticari (veya finans) temelli iliskinin diizeyine
iliskin bir gosterge kabul edilebilir:

Xip = Z?LO WijXje (2)
Her bir kiicuk Ulke igin tahmin edilen VARX* modelleri tek bir GVAR modeli olarak birlikte tahmin edilirken

x.
her bir i Glkesi igin yurt ici ve yurt disi degiskenlerden bir z;,vektéri tanimlanir: z;; = . Kiiresel degiskenleri
it

xl
referans llke (Amerika Birlesik Devletleri-ABD) haricinde yurt disi degisken olarak kabul ederek ve z;; vektorini
dikkate alarak (1) numarali model asagidaki sekilde yeniden yazilabilmektedir:

3 https://www.econ.cam.ac.uk/people-files/emeritus/mhp1/GVAR/GVAR.html
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Az = cjo + et + Bizip 1 + & (3)

Tim dlkelerin yurt ici degiskenlerinin birlestirilmesiyle kiiresel bir vektér elde edilir (g;). Ulkeye 6zgii ticaret
agirhklar matrisiyle (L;) kiresel vektor ¢arpilip (3) numarali modele dahil edilerek tlkeye 6zgii modelin son hali
elde edilmektedir:

AiLige = cio + ¢t + BiLi g1 + ;¢ (4)
Ulkelere 6zgii modellerden hareketle GVAR modeli ise asagidaki gibi olusturulmaktadir:
Kgi=co+cit+Mg, , + ¢ (5)

VARX modellerinde kiiglik 6lgekli lilke icin (calismada Tirkiye) reel Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYH), enflasyon,
faiz orani, reel doviz kuru, ¢ikti agigl ve Tirkiye belirsizlik endeksi yurtici degisken olarak kullanilmaktadir. Cikt
acigl Hodrick—Prescott (HP) filter yaklasimiyla tilkelerin potansiyel ve fiili GSYH farki seklinde tanimlanmaktadir.
Belirsizlik endeksi Ahir vd. (2022) tarafindan ekonomik ve siyasi gelismeleri iceren lilke raporlarindan hareketle
143 llke icin minferiden ve tiim diinya icin hesaplanmaktadir. Modelde yer alan yurt disi degiskenler diger
ilkelerin yurtici degiskenlerinin agirlikh ortalamasi alinarak elde edilir. Kiresel degisken olarak petrol fiyatlari
belirlenmistir. Modelde yer alan degiskenlerin tanimlanmasinda Smith ve Galesi (2014) referans alinmaktadir.

Ulkeler arasindaki ticaret akimi lkelerin birbirleri ile olan ihracat ve ithalat toplamlarindan olusmaktadir.
Agirliklar, ilgili degiskenlerin Ulkeler arasi ticaret agirhkl ortalamalari kullanilarak hesaplanir. Ticaret agirliklar
Glkelerin birbirlerine olan bagimliliklarini géstermek icin bir gésterge olarak kullaniimaktadir. Soklarin Glkeler
arasindaki etkilerinin yayllmasinda énemli olan karsilikh ticaret agirhklarini gdsteren ticaret agirlik matrisine Tablo
3’de yer verilmektedir:

Tablo 3: Ticaret Agirlik Matrisi (1980-2016 Sabit)

Ulkeler Cin Tiirkiye ABD
Cin 0,000 0,107 0,167
Turkiye 0,008 0,000 0,005
ABD 0,205 0,089 0,000
Diger 0,788 0,911 0,995
Not: Karsilikli ticaret agirliklari stitun toplamlari 1'e esittir.

Calismada 1980:C1-2022:C4 dénemine ait ceyreklik veri kullaniimistir. Veriler, GVAR toolbox* ve Uluslararasi
Para Fonu (IMF) Uluslararasi Finansal istatistikler (IFS) veri tabanindan elde edilmistir. Referans iilke olarak
ABD’nin kabul edildigi GVAR modelinde 32 iilke yer almaktadir. Cin’e ve ABD’ye gelen pozitif soklarin Turkiye
lizerindeki etkisi etki-tepki fonksiyonu analizi ile incelenmektedir. Sirasiyla Cin ve ABD’nin enflasyon oranlari, faiz,
oranlari, ¢ikti acigi ve politika belirsizligine gelen soklarin Tirkiye’deki enflasyon, faiz, cikti acigi, doviz kuru, reel
GSYH ve politika belirsizligi Gzerinde nasil bir etkiye yol actigi analiz edilmektedir. Bunlara ilave olarak kiiresel
politika belirsizligi ve kiresel reel doviz kuruna gelen soklarin etkileri de incelenmektedir. Béylece Tiirkiye
ekonomisinin diinyanin en buyik iki ekonomisinin makroekonomik gostergelerinde meydana gelen soklara ne
diizeyde duyarli oldugu tespit edilebilmektedir.

4 https://www.econ.cam.ac.uk/people-files/emeritus/mhp1/GVAR/GVAR.html
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5. AMPIRiK SONUCLAR

Modelde yer alan serilerin duraganhgini tespit etmek amaciyla ilk olarak Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
birim kok testi uygulanmaktadir. Sonuglari Tablo 4’de verilen ADF birim kok testleri trendli ve trendsiz formlarin
her ikisi icin de elde edilmistir. Her bir degisken igin %95 giiven araliginda kritik degerler dikkate alinarak belirsizlik
endeksi, ¢iktl acigl ve doviz kurunun seviye degerlerinde duragan oldugu goriilmektedir. Faiz orani, enflasyon,
GSYH’nin birinci farklari alindiginda duragan hale gelmektedir. Yalnizca Cin’in GSYH serisinin ikinci farki
alindiginda birim kok sorunu giderilebilmektedir. Ayni tabloda kiiresel degisken olan petrol fiyatinin birim kék
test sonuglarina da yer verilmektedir. Serinin birinci farkinda duragan hale geldigi gériilmektedir.

Tablo 4: Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testleri

Yurtici Degiskenler Birim Kok Testi (%5 Anlamlilik Diizeyi)
Degiskenler Kritik Deger Cin ABD Tiirkiye
Sabit ve Trend -3,45 -0,615 -1,231 -1,294
GSYH Sabit -2,89 -2,114 -1,809 -2,723
Birinci Fark -2,89 -2,207 -9,209 -7,829
Sabit ve Trend -3,45 -2,847 -4,554 -2,174
Enflasyon Sabit -2,89 -2,585 -4,807 -2,120
Birinci Fark -2,89 -7,050 -7,184 -9,319
Sabit ve Trend -3,45 -9,595 -4,712
Do6viz Kuru Sabit -2,89 -8,715 -4,447
Birinci Fark -2,89 -10,533 -11,592
Sabit ve Trend -3,45 -1,688 -2,822 -2,392
Faiz Orani Sabit -2,89 -1,921 -3,283 -2,236
Birinci Fark -2,89 -4,876 -5,788 -10,505
Sabit ve Trend -3,45 -5,140 -5,210 -6,123
Cikt1 Agig Sabit -2,89 -5,156 -5,227 -6,141
Birinci Fark -2,89 -5,745 -7,104 -8,360
Sabit ve Trend -3,45 -4,207 -3,591 -5,262
Belirsizlik ™"c- 2,89 3,469 2,841 | 3,854
Endeksi
Birinci Fark -2,89 -9,131 -8,289 -12,829
Kiiresel Degiskenler Birim Kok Testi (%5 Anlamlilik Duzeyi)

Sabit ve Trend -3,45 -2,754

. Sabit -2,89 -1,140

Petrol Fiyatt 5 i Fark 2,89 -10,086

ikinci Fark -2,89 -10,290

Not: Gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criterion-AIC) kullaniimaktadir.
Sonuglarin degerlendirilmesinde istatiksel olarak %5 anlamlilik duzeyi dikkate alinmistir. Kritik degerler trendli: 3,45;
trendsiz: 2,89.

Tablo 5’'te de yurtici ve yurt disi degiskenlerin gecikme sayilarina ve dissal degiskenlerin zayif dissallik testine
ver verilmektedir. Yurtici, yurt disi ve kiiresel degiskenler i¢in gecikme sayilari tiim Glkeler icin 1 ve 2 olarak
belirlenmistir. Ayrica degiskenler arasindaki uzun dénem iliskinin tespiti icin zayif dissallik testinin yapilmasi
gerekmektedir. Burada sifir hipotezi degiskenlerin zayif digsalligini ifade eder. F istatistik sonuglarina goére faiz
haricindeki tim degiskenlerin zayif dissallik hipotezi reddedilmektedir.
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Tablo 5: Yurtici ve Yurt Digi Degiskenlerin Gecikme Sayilari ve Digsal Degiskenlerin Zayif Digsallik Testi

Ulkeye Ozgii igsel ve Digsal Degiskenler Gin Tiirkiye ABD
] . P 2 1 2
Igsel Degiskenler q 1 1 1

.. p* 1 1 2
Digsal Degiskenler p 5 > >
F test 4,145 F(3,146) F(3,142)
GSYH 0,521 2,683 1,638
Enflasyon 2,077 1,196 0,180
Do6viz Kuru 2,616
Faiz 4,259 2,960
Cikti Agigi 0,206 0,571 1,433
Belirsizlik Endeksi 0,208 1,005 0,495
Petrol Fiyati 0,646 0,612

Not: F istatistigi icin kritik degerler ulkeler igin sirasiyla (2,434; 2,667; 2,668'dir. p degeri yurtici degiskenlerin gecikme
uzunlugunu g degeri de yurt disi degiskenlerin gecikme sayilarini géstermektedir. p* ve g* ise GVAR tarafindan olusturulan
digsal degiskenlerin gecikme sayilarini temsil etmektedir.

GVAR analizinin en 6nemli kismini etki-tepki fonksiyonlari olusturmaktadir. Genellestirilmis etki-tepki
fonksiyonu (generalised impulse response function-GIRF) analizleri etki degiskenine gelen bir standart sapmalik
sok karsisinda tepki degiskeninin verdigi reaksiyona dayanmaktadir. Bu cercevede vydritilen etki-tepki
fonksiyonu analizleri Cin ve ABD’nin temel makroekonomik degiskenlerine gelen bir standart sapmalik pozitif
sokun Tirkiye ekonomisinde yol actigl sonuclara dayanmaktadir. Sonuglari 1-10 numarali grafiklerde verilen
analizler ayrica kiiresel reel déviz kuruna ve kiresel politika belirsizligine gelen bir standart sapmalik pozitif
soklarin Turkiye ekonomisini nasil etkiledigini de kapsamaktadir.

Grafik-1'de yer alan sonuglarda Cin’de enflasyonda meydana gelecek bir artisin Tirkiye’de en belirgin etkisi
cikti acigl Gizerinde gorilmektedir. Tlirkiye’nin ara mali ve nihai tiiketim mali agisindan 6nemli bir ithalat partneri
olan Cin’de meydana gelen fiyat artislari Tlrkiye’de ¢ikti aciginin yaklasik iki donem artmasina neden olmaktadir.
Klresel deger zincirinin genislemesi ve Cin’in dnemli bir emtia ihracatgisi oldugu distndldidgiinde Cin’de yasanan
fiyat artislarinin yol acacagl maliyet etkisi nedeniyle Tiirkiye’de ¢ikti agiginda bir artis yasanmasi beklentilerle
uyumlu gorilmektedir. ABD enflasyonun (Grafik-2) ise Tlrkiye'nin temel makroekonomik gostergeleri lizerinde
anlaml bir etkiye sahip olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. Bu agidan Hall vd. (2023)’nin ABD’deki enflasyonun
ingiltere ve Euro bélgesine yayildigi bulgular Tiirkiye icin dogrulanamamaktadir.
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Grafik 1: Cin’in enflasyon oranlarina gelen pozitif sokun etkisi

Not: Grafik Cin enflasyon oranlarinda meydana gelen 1 standart sapmalik sokun degiskenler iizerindeki etkisini géstermektedir. Kesikli
cizgiler %90 giiven araliklarini temsil etmektedir.
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Grafik 2: ABD’nin enflasyon oranlarina gelen pozitif sokun etkisi

Not: Grafik ABD enflasyon oranlarinda meydana gelen 1 standart sapmalik sokun degiskenler iizerindeki etkisini géstermektedir. Kesikli
gizgiler %90 giiven araliklarini temsil etmektedir.

Para piyasalari agisindan en temel gostergeler arasinda yer alan faiz oranina Cin’de ve ABD’de gelen bir
standart sapmalik pozitif soklarin Tiirkiye ekonomisi tizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi
tespit edilmektedir (Grafik 3-4). Bu sonuglar Georgiadis (2016)'nin ABD para politikasinin diger Ulkelerdeki
etkisinin ABD’dekinden fazla oldugu bulgulariyla 6rtiismemektedir. ABD’deki finansal sikilasmanin Tirkiye’de
anlamh bir etki dogurmamasi Harahap vd. (2016)'nin ortaya koydugu gelismis ve gelismekte olan ulkeler
arasindaki finansal/parasal etkilesim aginin —yapilan analiz cercevesinde- Tirkiye bulgulariyla desteklenmedigini
gostermektedir. Ancak Georgiadis (2016) ABD para politikasinin yayilmasinda dlkelerin farklilasan sonuglar
gostermesini bu (lkelerin ticari ve finansal entegrasyon dizeyleri, finansal aciklk dereceleri ve finansal
piyasalarin gelismisligi, uyguladiklari déviz kuru rejimleri, emek piyasasindaki katilik, sanayi yapisi ve kiresel
deger zincirine katihmlariyla agiklamaktadir.
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Grafik 3: Cin’in faiz oranlarina gelen pozitif soklarin etkisi

Not: Grafik Cin faiz oranlarinda oranlarinda meydana gelen 1 standart sapmalik sokun degiskenler iizerindeki etkisini géstermektedir.
Kesikli ¢izgiler %90 giiven araliklarini temsil etmektedir.
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Grafik 4: ABD’nin faiz oranlarina gelen pozitif soklarin etkisi

Not: Grafik ABD faiz oranlarinda meydana gelen 1 standart sapmalik sokun degiskenler iizerindeki etkisini géstermektedir. Kesikli
cizgiler %90 giiven araliklarini temsil etmektedir.

Grafik 5-6’da yer alan sonuglar ¢ikti agigina gelen pozitif soklar agisindan Tirkiye’de Cin’in ABD’den daha
ylksek bir agiklayiciliga sahip oldugu goérilmektedir. Cin’de meydana gelen cikti acigi artisinin Tiirkiye’de tim
periyot boyunca devam eden enflasyon ve faiz artirici etkisi tespit edilmektedir. Cikti agigi tzerindeki etkinin
birinci yilin sonunda, gecikmeli baslayan doéviz kuru Gzerindeki etkisinin ise Ulglncli senenin sonunda
sonimlendigi gorilmektedir. Harahap vd. (2016)'nin Cin’in reel Gretiminin Endonezya’nin GSYH’sini agiklayici
yondeki bulgularn Tirkiye sonuglariyla értiismektedir. Cin’in ¢ikti agiginda meydana gelen bir artisin Tlrkiye’'de
enflasyon ve faizi uzun stire yukari yonli etkiledigi, ¢cikti acigini ise kisa sireli olsa bile artirdig1 gériilmektedir. ABD
cikti acigindaki artisin ise Tilrkiye’de faiz orani ve ¢ikti a¢igini artirici etkisi yaklasik iki ceyrek donem strmistir.
Ayrica Reel GSYH (zerinde Cin’den gelen pozitif ¢cikti acigl soklarinin etkisi anlamsizken, ABD’den gelen soklar
pozitif bir etkiye yol agmaktadir. Sonug itibariyle fiili Gretimdeki degisimi gosteren ¢ikti agigl kanali Gizerinden
Tirkiye'de Cin’in ABD’den daha gli¢li ve daha uzun sireli etkiler dogurdugu gézlemlenmektedir. Diger taraftan
cikti acgigina gelen soklarin Tirkiye ekonomisi lzerinde anlamli sonuglara isaret etmesi Ulkeler arasindaki
etkilesimin yayilma ve bulasicilik etkisi ortaya ¢ikardigina delil teskil etmektedir.
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Grafik 5: Cin’in gikti agigina gelen pozitif soklarin etkisi

Not: Grafik Cin ¢ikt1 agiginda meydana gelen 1 standart sapmalik sokun degiskenler iizerindeki etkisini géstermektedir. Kesikli ¢izgiler %90
giiven araliklarini temsil etmektedir.
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Grafik 6: ABD’nin cikti agigina gelen pozitif soklarin etkisi

Not: Grafik ABD ¢ikti agiginda meydana gelen 1 standart sapmalik sokun degiskenler iizerindeki etkisini gostermektedir. Kesikli
gizgiler %90 giiven araliklarini temsil etmektedir.

Cin ve ABD’deki politika belirsizliklerinin Tlrkiye’nin makroekonomik gostergeleri tGizerindeki etkisi Grafik 7-
8’de gosterilmektedir. Sonuglar anlamli bir etkinin olmadigina isaret etmektedir. Bu ¢ergevede bulgularimiz Azad
& Serletis (2022)'nin ABD para politikasi belirsizliginin gelismekte olan (ilkelerin makroekonomik ve finansal
temellerine zarar verdigi ve Bhattarai vd. (2020)'nin ABD’deki belirsizlik soklarinin kendisinden ¢ok diger ulkeleri
etkiledigi seklindeki sonuglarindan ayrismaktadir. Ancak; ABD politika belirsizliginde meydana gelen bir artis
temel makroekonomik gostergeler lizerinde anlaml bir etki dogurmasa bile Tirkiye’de yaklasik li¢ ceyrek siiren
bir politika belirsizligi etkisine neden olmaktadir.
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Grafik 7: Cin’in belirsizlik endeksine gelen pozitif soklarin etkisi

Not: Grafik Cin belirsizlik endeksinde meydana gelen 1 standart sapmalik sokun degiskenler iizerindeki etkisini gostermektedir. Kesikli
cizgiler %90 giiven araliklarini temsil etmektedir.

14



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi 68, Mayis 2025 A. E. Kaya

0,01 Enflasyon 0,01 Faiz 0,005 Cikt1 Aqig
v-—"’—__- p——-—’—--_— ao"—---’
0 L‘ 0 =T 0 L’ —
~o Sso ~
~~ ~~\ -
-0,01 Bl PO -0,01 Seee_ 0,005 N,” TS S meaaao
-0,02 -0,02 -0,01
0 4 81216202428323640 0 4 81216202428323640 0 4 81216202428323640
Doviz Kuru
0,01 0,005 Reel GSYH 0,04 Belirsizlik
0 | . Pt 002 \\_
0,005 (A~ = — . ——eeeee--
- had T T I I I L T
-0,0I ~‘~~~ f“"---------- N““-----.
-0,015 -0,005 -0,02
0 4 81216202428323640 0 4 81216202428323640 0 4 81216202428323640

Grafik 8: ABD’nin belirsizlik endeksine gelen pozitif soklarin etkisi

Not: Grafik ABD belirsizlik endeksinde meydana gelen 1 standart sapmalik sokun dediskenler iizerindeki etkisini gostermektedir. Kesikli
cizgiler %90 giiven araliklarini temsil etmektedir.

Carriere-Swallow & Cespedes (2013)’tn kiresel belirsizlik soklarinin gelismekte olan tlkeleri daha fazla
etkiledigine doniik kanitlar sunmaktadir. Bununla paralel olarak Grafik-9’da kiiresel politika belirsizligine gelen
pozitif soklarin Tirkiye ekonomisi (zerinde etkili oldugu goérilmektedir. Sonuglarimiz Dastan & Karabulut
(2022)’un Turkiye analizi bulgulariyla uyumludur. Kiiresel politika belirsizliginin Turkiye’de kisa sireli de olsa
enflasyona ve reel lretimin azalmasina yol actigi tespit edilmektedir. Grafik-9’da yer alan sonuglar kiresel
ekonomi politika belirsizliginde meydan gelen bir artisin Turkiye’de bir yil stiren politika belirsizligine yol agtigini
gostermektedir. Bu bulgular Tirkiye ekonomisinin kiresel gelismelere duyarli oldugu sonucuna isaret
etmektedir.

Modelde yer alan Ulkelerin reel doviz kurlarina gelen kiiresel pozitif soklarin kiimlatif etkilerinin Tirkiye
ekonomisi agisindan aciklayici oldugu gorilmektedir (Grafik-10). Reel doviz kurlarinin kiresel bir soka maruz
kalmasi Tiirkiye’de enflasyon ve déviz kurunda artisa ve Reel GSYH’da azalmaya yol agmaktadir. ivrendi & Yildirim
(2013)"in dis soklar karsisinda Turkiye’nin finansal sikilasmaya yonelmesinin ¢ikti miktarinda azalmaya yol actig
seklindeki sonucu bulgularimizla paralellik arz etmektedir. Bu baglamda Tunay & Tunay (2019)’in isaret ettigi
sekilde Turkiye’nin dis soklardan etkilendigi ileri siiriilebilmektedir.
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Grafik 9: Kiiresel Politika Belirsizlik Endeksine gelen soklarin etkisi

Not: Grafik kiiresel politika belirsizlik endeksinde meydana gelen 1 standart sapmalik sokun degiskenler iizerindeki etkisini
gostermektedir. Kesikli ¢izgiler %90 giiven araliklarini temsil etmektedir.
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Grafik 10: Reel d6viz kuruna gelen kiiresel pozitif sokun etkisi

Not: Grafik reel déviz kurunda meydana gelen 1 standart sapmalik kiiresel sokun degiskenler iizerindeki etkisini géstermektedir. Kesikli
cizgiler %90 giiven araliklarini temsil etmektedir.

6.SONUC

Uluslararasi ekonomik entegrasyon goz oniinde bulunduruldugunda, diinyanin en buyik iki ekonomisi olan
Cin ve ABD’nin diinya ekonomisinin geri kalani tizerinde anlamh agiklayiciligl sé6z konusu olabilmektedir. Bu iki
lkenin reel ekonomik parametreleri diger Glkeleri para, mal ve faktor piyasalari arasindaki etkilesim nedeniyle
dogrudan etkiledigi gibi kiiresel ekonomik goriiniimii temsil ediyor olmalari itibariyle beklenti kanali ve risk algisi
lizerinden de etkileyebilmektedir. Bu ¢ercevede bu calismada Tirkiye’nin dnemli dis ticaret partnerleri olan Cin
ve ABD’nin maruz kaldigi makroekonomik ve makro finansal soklardan nasil etkilendigi incelenmektedir. GVAR
analizi yurutilerek elde edilen sonuglar ABD’ye kiyasla Cin'in reel lretim kanali (izerinden Tirkiye’de daha etkili
oldugunu gostermektedir. Burada Tlrkiye’nin ABD’den olan ithalati azalma trendinde iken, Cin’den olan ithalatin
artis egilimi icerisinde olmasinin agiklayici oldugu degerlendiriimektedir. Boylece Cin’de meydana gelecek
ekonomik/finansal istikrarsizliklarin ara mali, sermaye mali ve nihai tiketim mallarinin temini sorununa neden
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olarak ve boylece de fiyat etkisi dogurarak Tirkiye'de reel {iretim acisindan daha belirleyici olabilmektedir. Her
iki Ulkedeki daraltici parasal yaklasimlarin Tirkiye ekonomisi Uzerinde anlamli bir etkisinin olmadigi
goriilmektedir. Ayrica Cin’de gorilen enflasyonun Tirkiye’de ¢ikti agigini artirdigi, ABD’deki enflasyon artisinin
ise anlamli herhangi bir sonu¢ dogurmadigi tespit edilmektedir. Cin’deki ¢cikti agig1 Tlirkiye’de faiz, déviz kuru gikti,
acigl ve enflasyon gibi temel gostergeleri olumsuz etkilerken; ABD c¢ikti agigi faiz oranini ve ikt agigini ¢ok kisa
sireligine etkilemektedir.

Kiresel politika belirsizliginin Turkiye ekonomisi Gizerinde anlamli bir etkisinin oldugu, enflasyon ve gikti agigini
olumsuz etkiledigi gozlemlenmektedir. Ayrica reel doviz kurlarinin kiiresel soka maruz kalmasi Tirkiye'de
enflasyon ve doviz kurunda artis ile reel Gretim miktarinda azalma gibi sorunlara yol agmaktadir. Bu bulgulardan
hareketle, Tiirkiye ekonomisinin kiiresel gelismelere duyarli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Cin’de meydana
gelen cikti agiginin Turkiye ekonomisini bircok gosterge agisindan olumsuz etkilemesi ara/sermaye mali, nihai mal
ve emtia ithalatinda kaynak c¢esitlendirmesine gidilmesinin isabetli olacagina isaret etmektedir.

Tirkiye ekonomisinin kirilganligini artiran en 6nemli parametrelerden olan doviz kuruna kiresel gelismelere
duyarli, iletisim glci yliksek para politikasi uygulamalariyla denge kazandirilmasi gerekmektedir. Bu ¢ergevede
kiresel soklarin karsilanabilmesi ve yonetilebilmesi agisindan gli¢li uluslararasi rezervlere sahip olmak 6nem arz
etmektedir. Doviz kuru istikrarsizliginin Glkeler arasi ticareti olumsuz etkilememesi icin ulusal paralarla 6deme
yapilabilmesi secenegi goz ardi edilmemelidir. Kiiresel risk algisi durumlarinda goriilebilecek ani sermaye ¢ikisini
engelleyecek makro temellerin ihdas edilmesi ve finansal piyasalara derinlik kazandirilmasi ekonomik istikrara
katki sunacaktir. Kiiresel soklarin etkisinden korunmak amaciyla ekonomik ve finansal entegrasyondan uzak
durulmasi gabasi uzun dénemli ekonomik bliyiimeye zarar verme riski barindirmasi (Georgiadis, 2016) nedeniyle
yapisal bir ¢dziim 6nerisi olarak degerlendirilmemektedir.
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