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OZET

Son yillarda yasanan savaslar, finansal krizler, ticaret savaslarit ve Covid-19 salgini gibi
ongoriilemeyen belirsizlikler iilkelerin makroekonomikistikrarsizliklar yasamalarinaneden olabilmektedir.
Makroekonomik istikrarsizliklar ise hanehalklart ve firmalarin ekonomik kararlarum etkileyebilmekte
boylece yatirnmlarin diismesine, ekonomik biiyiimenin baskilanmasina, uluslararasi ticaret hacminin
diismesine ve dig ticaret dengelerinin bozulmasina neden olabilmektedir. Bu baglamda, bu ¢alismada
belirsizliklerin Tiirkiye'nin ticaret dengesine etkisi Markov Rejim Degisim Modeli ile aciklanmaya
calisilmistir. Bu model ile hem genisleme hem de daralma rejimlerinde belirsizliklerin Tiirkiye nin ticaret
dengesine nasil etki ettigini aciklamak calismanmin temel amacidir. Modelde, 1998q1-2020q4 donemine
ait ceyreklik veriler kullanilmistir. Ticaret dengesi (ihracat/ithalat) bagimli degisken olurken, Diinya
Belirsizlik Endeksi ve reel efektif doviz kuru bagimsiz degiskenler olarak yer almaktadir. Calismanin
sonucuna gore, Diinya Belirsizlik Endeksi hem genigleme rejiminde ve hem de daralma rejiminde pozitif
isaretli ve istatistiksel olarak anlamlidir. Her iki rejimde de belirsizliklerin artmasimin Tiirkiye 'nin ticaret
dengesini artirdig1 soylenebilir. Reel efektif doviz kuru ise her iki rejimde de istatistiksel olarak anlamsiz
cikmugtir.

Anabhtar Kelimeler: Diinya Belirsizlik Endeksi, Markov Rejim Degisim Modeli, Reel Efektif Doviz Kuru,
Ticaret Dengesi.

JEL Swuflandirmasi: C24, Fi14, D81

TRADE BALANCE OF TURKEY UNDER WORLD UNCERTAINITY
INDEX: A MARKOV SWITCHING ANALYSIS

ABSTRACT

Unforeseen uncertainties such as wars, financial crises, trade wars and the Covid-19 pandemic in
recent years may cause countries to experience macroeconomic instability. Macroeconomic instabilities
can affect the economic decisions of households and companies, thus causing a decrease in investments,
suppression of economic growth, a decrease in international trade volume and deterioration of foreign
trade balances. In this context, in this study, the impact of uncertainties on Turkey'’s trade balance was
tried to be explained with the Markov Regime Change Model. The main purpose of the study is to explain
how uncertainties affect Turkey’s trade balance in both expansion and contraction regimes with this
model. In the model, quarterly data for the period 1998q1-2020q4 was used. While the trade balance
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(export/import) is the dependent variable, the World Uncertainty Index and the real effective exchange
rate are the independent variables. According to the results of the study, the world uncertainty index has
a positive sign and is statistically significant in both the expansion regime and the contraction regime. It
can be said that the increase in uncertainties in both regimes increases Turkey’s trade balance. The real
effective exchange rate was statistically insignificant in both regimes.

Keywords: Markov Switching Model, Real Effective Exchange Rate, Trade Balance, World Uncertainity
Index.

JEL Classification Codes: C24, Fi14, DS1

EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

Specifically, uncertainty affects the policies of policy makers, investment decisions of
businesses, consumption of households and economic growth figures. Baker et al. (2016), high
uncertainty rates negatively affect GDP growth rates. Because uncertainty causes economic
problems to increase (Liu & Gao, 2022: 1). However, the impact of uncertainty on international
trade is important for two reasons. It is to identify shocks that create risks related to uncertain-
ty and to enable international trade to be strengthened and strategies developed against these
risks. Since these shocks affect developing countries more, the aim of this study is to reveal the
impact of the uncertainties experienced in the world on Turkey’s trade balance. In the study,
the impact of uncertainties on Turkey’s international trade was examined from the perspective
of trade balance. Thus, the effect of uncertainties on the export to import ratio was taken into
account. The study is important in terms of separating uncertainty and shocks that have a pos-
itive or negative impact on Turkey’s trade balance and providing policy diversity against the
effects that these shocks may have in the future.

Literature Review

Studies on international trade and uncertainty have increased in the literature in recent
years. While some of the studies in the literature look at the effect of uncertainties on exports,
some look at the effect on imports or on the trade balance, where the ratio of both is obtained.
Abel (1983) and Barilan & Strange (1996) constitute the basic literature on this subject. Accord-
ing to both studies, uncertainty encourages exports and foreign trade because it encourages
investment decisions.

Looking at studies examining the impact of uncertainty on international trade of devel-
oped countries’ economies, Abaidoo (2019), Caldara et al. (2020), Mawusi (2020), Novy &
Taylor (2020) and Yaman (2022) revealed that uncertainties are suppressive in terms of both
exports and imports.

When we look at the studies in the literature examining the impact of uncertainty on the
international trade of developing countries, the majority of studies are on China. According to
Handley (2014), Handley & Limao (2017), Imbruno (2019), Wei (2019) and Abolhassanbeigi
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& Mahdavi (2020), it has been revealed that uncertainties suppress exports. Unlike these stud-
ies, Feng et al. (2017) examined how fluctuations in trade policy uncertainty affect the export
decisions of companies in China. They analyzed China’s exports to the USA and Europe at the
product and company level. They stated that the decrease in trade policy uncertainty simultane-
ously encouraged firm entry into export markets. However, they also concluded that changes in
export prices and quality are accompanied by a redistribution of resources.

Methodology

Empirical analysis was conducted using Turkey’s data. Export and import data neces-
sary to establish the trade balance were obtained from the internet database “fred.stlouisfed.
org”. World Uncertainty Index was downloaded from the internet database “worlduncertainty-
index.com”. Since the World Uncertainty Index is a quarterly data, other data are also included
in the model as quarterly data. For this reason, Turkey’s trade data was obtained from the “fred.
stlouisfed.org” database in order to obtain it on a quarterly basis. Since Turkey’s trade data in
this database starts from 1998, other data also starts from the first quarter of 1998. The empiri-
cal analysis covers the last quarter of 2020. The real effective exchange rate was also obtained
from the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT). Logarithms of all variables were
taken in the model. The Markov Regime Change Model, which accepts that there are transi-
tions between regimes with the presence of an unobservable stochastic variable, was used as
the method in the study. Markov Regime Change Model can detect changes in the structure of
series and allows obtaining probability results.

Results and Conclusion

According to the results of the study, increases in the World Uncertainty Index increase
the trade balance in Turkey both in regime 1, that is, during the expansion period, and in regime
2, that is, during the contraction period. Since this situation is possible either by increasing
exports or decreasing imports, it can be said that the increase in uncertainties has a positive
impact on Turkey’s foreign trade balance in both regimes. In fact, the fact that uncertainties
have a more significant impact on the foreign trade balance in regime 2, that is, the contrac-
tion regime, reveals that Turkey’s exports are encouraged more by uncertainties or its imports
decrease more in contraction periods than in expansion periods.
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1. Giris

Belirsizlik, i¢inde bulunulan durumu tanimlamanin imkansiz oldugu ve bilgi eksikligi
ile beraber durumun nereye ve nasil evrileceginin de goriilmedigi bir olgu olarak aciklanabilir.
Belirsizlik, gelecege dair tahminlerin zayiflamasina neden olurken ayni zamanda ekonomik
hayati da etkileyebilmektedir. Boylece, hanehalklarinin ve igletmelerin alacaklari ekonomik
kararlar, ge¢cmiste bilinen kosullarin biiyiik sapmalar gostermesi ve kamu politikalarinin siirpriz
yaklagimlar sergilemesi yiiziinden kolaylikla degisiklik gosterebilecegi gibi savag, finansal kriz,
dogal afet, salgin gibi etkenler yiiziinden de degisiklik gosterebilmektedir (Egilmez, 2021).
Ozellikle son yillarda yasanan kiiresel finansal krizler, ticaret savaslar1, politik kutuplagmalar
ve Covid-19 pandemisi gibi onemli dig etkenler belirsizliklerin daha fazla artmasina neden
olurlarken ayni zamanda gelecege dair korku ve endiselerin artmasina da neden olmuslardir
(Ahir vd., 2022: 2). Bu endiseler spesifik olarak, politika yapicilarin kararlarini, isletmelerin
yatirim kararlarini, hanehalklarinin tiikketimlerini ve ekonomik biiyiime rakamlarini etkilemek-
tedir. Baker vd. (2016)’a gore, yiiksek belirsizlik oranlar1, GSYIH biiyiime oranlarini negatif
etkilemektedir. Ciinkii belirsizlik, ekonomik problemlerin artmasina neden olmaktadir (Liu &
Gao, 2022: 1). Belirsizligi lgcmek oldukga zordur. Ozellikle, politika yapicilarin, tiiketicilerin
ve yoneticilerin ne yapip ne yapamayacagina dair piyasalarda karigiklik hakimdir (Ahir vd.,
2018: 2). Bu ac¢ig1 kapatmak icin Ahir vd. (2018) yaptiklari calismada 143 iilkenin ¢eyrek-
lik verilerini kullanarak Diinya Belirsizlik Endeksi’ni olusturmusglardir. Endeks, “Economist
Intelligence Unit” tarafindan yayinlanan iilke raporlarina dayanmaktadir. Bu endeks, Korfez
Savasi, 2008 finans krizi ve Covid-19 pandemisi gibi 6nemli olaylarin raporlarini kapsamakta-
dir. Bu raporlarda kullanilan belirsizlik kelime sayisina gore endeks olusturulmusgtur. Belirsiz-
lik kelimesi ¢ok kullanildi ise endeks degeri yiiksek ¢ikmaktadir. Diinya Belirsizlik Endeksi,
“Economist Intelligence” dergisi raporlarinda “belirsizlik” kelimesi kullanilarak yiizde olarak
hesaplanmaktadir. Diinya Belirsizlik Endeksi, 1.000.000 ile ¢arpilarak dlceklendirilmektedir.
Ornegin, endeksin 200’iine karsilik gelen, tiim kelimelerin yiizde 0,02 sine karsilik gelmekte-
dir. Endeksin en yiiksek oldugu iilkeler gelismekte olan iilkeler ¢ikarken gelismis tilkelerin de
gelismekte olan iilkelerle beraber ayni trendde oldugu anlagilmisgtir.

Belirsizligin uluslararasi ticaret lizerine olasi etkilerinin ortaya konulmasinin iki sebeple
onemli sonuglarinin olmasi beklenmektedir. Belirsizlikle ilgili risk meydana getiren soklarin
tanimlanmasi ve uluslararas ticaretin bu risklere karst giiclendirilmesine ve strateji gelisti-
rilmesine olanak saglamasidir. Bundan dolay1, bu ¢aligmanin amaci, diinyada yasanan belir-
sizliklerin Tiirkiye’nin ticaret dengesine etkisini ortaya koymaktir. Calismada belirsizliklerin
Tiirkiye’nin uluslararasi ticaretine etkisine ticaret dengesi acisindan bakilmistir. Boylece, belir-
sizliklerin ihracatin ithalata oranina etkisi goz 6niine alinmistir. Caligma, belirsizligin, 6zellikle
gelismekte bir lilke olan Tiirkiye’ nin ticaret dengesi iizerinde olumsuz etkilerinin olup olmadi-
ginin bilinmesi, olumlu veya olumsuz etki yaratan soklarin ayristirilmasi ve bu soklarin ileride
yaratabilecegi etkilere karg1 politika cesitlilikleri saglanmasi agisindan onemlidir. Calismada
iilkenin i¢cinde bulundugu hem genisleme hem de daralma dénemlerini kapsayan dogrusal ol-
mayan zaman serisi olan Markov Rejim Degisim Modeli ile analiz yapilmistir. Bu baglamda
caligmanin hem genisleme hem de daralma donemlerinde yasanan belirsizliklerin Tiirkiye’nin
ticaret dengesine nasil etkide bulundugunu ortaya koymasi agisindan literatiire katki saglamasi
beklenilmektedir.
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Calisma, alt1 boliimden olugsmaktadir. Calismanin bundan sonraki boliimiinde teorik ger-
ceve yer almaktadir. Calismanin {ciincii boliimiinde, literatiir 6zetinden bahsedilmigtir. Dor-
diincii boliimde Markov Rejim Degisim Modeli anlatilmistir. Besinci boliimde hem veriler ta-
nitilmig hem de ampirik analiz sonuglari tablolar ile beraber verilmigtir. Son bdliimde sonug ve
degerlendirme yer almaktadir. Bu boliimde elde edilen bulgular tartigilmis ve politika Onerileri
sunulmustur.

2. Teorik Cerceve

Belirsizligin uluslararasi ticaret tizerine etkileri konusunda farkli goriigler bulunmakta-
dir. Bu gortisler arasinda hakim olan goriis ise belirsizligin uluslararasi ticareti baskiladigi ve
azalttig1 yondedir (Handley, 2014; Handley & Limao, 2017; Imbruno, 2019; Novy & Taylor,
2014). Belirsizligin uluslararasi ticaret iizerine etkileri dogrudan etkiler ve dolayli etkiler ol-
mak iizere iki agidan degerlendirilebilir (Yazgan vd., 2023: 2092). Belirsizligin uluslararasi
ticarete dogrudan etkisi, geri doniisii olmayan yatirimlarda risk ve batik maliyetlerinin artmasi
ile firmalarin yatirim konusunda geri ¢ekilmelerini ag¢iklamaktadir. Boylece, artan belirsizlik,
firmalarin yatirimlarini azaltmalarindan kaynakli ticari kredi taleplerinin de azalmasina neden
olacaktir. Belirsizligin iiretim ve yatirim {izerindeki bu olumsuz etkileri bankalarin fonlama
maliyetlerinin yiiksek olmasina ve tiiketim harcamalarinin azalmasina neden olurken, ulusla-
rarast ticaretin dogrudan azalmasini saglayacaktir (Mawusi, 2020: 2). Bununla birlikte, belir-
sizligin arttig1 donemlerde firmalarin maliyetlerini azaltmak i¢in yeni ihracat s6zlesmelerini
ertelemeleri ve ayrica rekabet gii¢lerini artiran teknolojik yatirimlart kismalarinin da belirsiz-
ligin ticaret ilizerinde bir diger dogrudan etkisi oldugu ileri siiriilmektedir (Yazgan vd., 2023:
2092- 2093). Benzer sekilde, yiiksek belirsizlik seviyeleri tiiketicilerin dayanikli mal alimlarini
ertelemelerine neden olurken, ayni zamanda dig pazarlardan yapilan ithalati da kisitlayabile-
cektir (Mawusi, 2020: 3).

Belirsizligin, uluslararasi ticaret iizerine dolayli etkisi ise doviz kuru kanali ile olmakta-
dir. Belirsizlik, doviz kurunun 6ngoriilemez bir sekilde dalgalanmasina neden olabileceginden
bu durum kargisinda doviz kurlart ile ilgili giivensizlik yagsayan firmalar doviz riskinden kagin-
mak isteyerek uluslararasi ticareti kisacaklardir (Mawusi, 2020, 3-4). Bununla birlikte, artan
belirsizligin ihracat ile reel doviz kurlar1 arasindaki duyarliligi da azalttigin1 ve dolayisiyla da
ihracat1 olumsuz etkiledigi soylenebilir (Yazgan vd., 2023: 2093).

Tiim bunlara karsit goriis de artan belirsizliklerin uluslararas: ticareti tegvik edecegidir.
S6z konusu bu goriisii savunanlar Abel, (1983); Barilan & Strange, (1996); Mawusi, (2020)
artan belirsizlik ile birlikte firmalarin iiretimlerini degistirme esnekliklerine sahip olacaklarini
ve belirsizligin neden oldugu kayiplari telafi etmek i¢in ise daha fazla risk alip yatirimlarini ar-
tiracaklarini1 ve boylece hem ihracatin hem de ithalatin tegvik edilecegini soylemislerdir. Tlave
olarak, belirsizligin uluslararasi ticareti doviz kurlar1 yolu ile dolayl yoldan etkileyerek tesvik
edebilecegi de ileri siiriilmiigtiir (Yaman, 2022: 282- 283). Ciinkii bu goriise gore doviz kuru
dalgalanmalari ile karsi karsiya kalan firmalar kaybetmekten korktuklar1 potansiyel gelirleri
icin ihracatlarini artirmaya c¢alisacaklardir.

Sonug olarak, belirsizliklerden kaynaklanan riskler doviz kurlar1 yolu ile uluslararasi
ticareti ya gelir etkisi yolu ile ya da ikame etkisi yolu ile etkilemektedir. Gelir etkisine gore,
doviz kuru dalgalanmalarmin firmalar1 daha diisiik risk almaya yoneltecegi ve bunun da ticaret
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istahini azaltarak uluslararasi ticareti daraltacagi ortaya konulmaktadir. Ikame etkisine gore
ise, firmalarin doviz kuru dalgalanmalarindan kaynakli kayiplar: telafi etmek i¢in daha ¢ok
ticaret yapmaya caligacaklari sdylenmektedir. Bdylece, eger ikame etkisi, gelir etkisinden bii-
yiikse, doviz kuru dalgalanmalarinin uluslararasi ticareti azalttigi, gelir etkisi ikame etkisinden
biiyiikse de doviz kuru dalgalanmalarmin uluslararas: ticareti artirdigi séylenebilir (Yaman,
2022: 283- 284). Belirsizligin uluslararas: ticarete etkisini ortaya koyabilmek icin belirsizligin
oOlciilmesi gerekmektedir. Ahir vd. (2018), bu eksikligi ortadan kaldirarak Diinya Belirsizlik
Endeksi’ni dl¢gmiislerdir. Endeks, diinyada yasanan yiiksek belirsizlik saglayan olaylara karg:
duyarhdir. Sekil 1, Diinya Belirsizlik Endeksi’ni gostermektedir.

Sekil 1: Diinya Belirsizlik Endeksi
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Kaynak: Ahir, H., Bloom, N., & Furceri, D. (2018). The world uncertainity index. available at SSRN: https://ssrn.com/
abstract=3275033 sayfasindan erisilmistir. Erisim tarihi: 24 May1s 2022. Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 1’de goriildiigii gibi, diinyada en fazla belirsizligin yasandigi durumlarda endeks
en yiiksek seviyelerini almistir. Ozellikle, 2020 yilina baktigimizda, Covid-19’un etkisi, agikga
goriilmektedir. Boylece, 2020 yilinda endeks en yiiksek degerine ulagsmistir.

Sekil 2: Tiirkiye’nin Ticaret Dengesi
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Kaynak Economic Research and Federal Reserve Bank of St. Louis. (2022). International trade export, https://fred.
stlouisfed.org/ sayfasindan erisilmistir. Erisim tarihi: 15 Nisan 2022. Economic Research and Federal Reserve Bank of
St. Louis, (2022). International trade import, https://fred.stlouisfed.org/ sayfasindan erisilmistir. Erisim tarihi: 15 Nisan
2022 yazar tarafindan olusturulmustur.
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Sekil 2’ye bakildiginda, Tiirkiye’de ticaret dengesinin 2000, 2001, 2011 ve 2012 yilla-
rinda diisiis yasadig1 goriilmekte iken buna karsilik 2018 yilinda ise ticaret dengesinin arttig1
goriilmektedir. 2018 yilinda ticaret dengesinin artmast, ayni y1l yasanan kur soku nedeni ile ye-
rel paranin agir1 deger kaybu ile aciklanabilir. Ticaret dengesinde, 2020 yilinda yasanan diisiisiin
sebebini ise Covid-19 pandemisi ile aciklayabiliriz. Sekil 2° de goriildiigii gibi, Tiirkiye’de ve
diinyada yasanan digsal soklar ve belirsizlikler ticaret dengesini etkilemektedir.

3. Literatiir Ozeti

Literatiirde uluslararasi ticaret ve belirsizligi konu alan ¢alismalar son yillarda artmis-
tir. Literatiirdeki calismalarm bir kismi belirsizliklerin ihracat {izerine etkisine bakarken bir
kismu da ithalat iizerine veya her ikisinin oraninin elde edildigi ticaret dengesi iizerine etkisine
bakmaktadir. Abel (1983) ve Barilan & Strange (1996) bu konu ile ilgili temel literatiirii olus-
turmaktadir. Abel (1983), calismasinda ¢ikti fiyat belirsizliginin yatirim kararlarina etkisine
bakmustir. Risk notr rekabetci firmalar tizerine arastirmasini yapmistir. Genel denge modeli
kurmustur. Belirsizligin reel iicreti artirdigini ve bunun da yatirim kararlarimin artmasina yol
acarak ticareti tesvik ettigini soylemistir. Barilan & Strange (1996) belirsizligin yatirim karar-
lar1 iizerine etkisini genel denge modeli ile incelemiglerdir. Calismalarinda geleneksel teorilerin
aksine belirsizligin yatirim kararlarini tegvik ettigini ve boylece ekonomik biiytime ve ulusla-
rarast ticaretin bundan olumlu etkilendigini soylemislerdir. Abel (1983) ve Barilan & Strange
(1996) calismalarinda belirsizligin yatirim kararlari yolu ile uluslararasi ticareti tegvik ettigini
soyleseler de literatiirde hakim goriis belirsizligin uluslararasi ticareti baskiladig1 yoniindedir.
Ayrica literatiirdeki ¢aligmalarin bir kismi belirsizligin gelismis iilkelerin uluslararasi ticaretleri
iizerine etkisine odaklanmigken bir kismi da gelismekte olan iilkelere etkisi iizerinde odak-
lanmustir. Literatiirde, belirsizligi temsil etmek icin vekil degisken olarak; Diinya Belirsizlik
Endeksi, ekonomi politika belirsizligi endeksi ve ticaret politika belirsizligi endeksleri kulla-
nildig1 goriilmiistiir.

Belirsizligin gelismis iilke ekonomilerinin uluslararas ticareti lizerine etkisini inceleyen
caligmalara bakildiginda, Abaidoo (2019), calismasinda ekonomi politika belirsizliginin ABD,
Cin ve Avrupa Birligi gibi biiyiik ekonomilerden yayilmasinin uluslararas: ticarete nasil etki
ettigini arastirmistir. Bulgulara gore ABD ve ABD ile iligkili belirsizlik kogullarinin Cin ekono-
misinin uluslararasi ticareti iizerinde 6nemli 6lciide olumsuz ve kisitlayici etkiye sahip oldugu
goriilmiigtiir. Caldara vd. (2020), ticaret politikasindaki belirsizliklerin ABD ekonomisine et-
kisini incelemiglerdir. Ticaret politikasindaki belirsizligi gazete haber yorumlari, giimriik vergi
oranlar1, firmalarmn kazang ¢agrilari ile 6l¢miislerdir. iki iilkeli genel denge modeli ile ampirik
analiz yapmuglardir. Artan belirsizlik haberlerinin ABD’nin yatirim kararlarmi ve dolayli ola-
rak ticari aktivitelerini azaltmasina neden oldugunu soylemiglerdir. Mawusi (2020), 1996-2014
zaman araliginda 126 iilkenin verileri ile hem geligsmis hem de gelismekte olan iilke verilerinin
yer aldig1 ekonomi politika belirsizliginin karsilikli ticaret tizerine etkisini arastirmigtir. Ce-
kim modeli kullanilarak yapilan ¢aligma sonucunda karsilikli ticarette meydana gelen dalga-
lanmalarin ekonomi politika belirsizliginden kaynaklandigini ortaya koymustur. Belirsizligin
ihracat tizerinde azaltic1 oldugunu buna karsilik, ithalati tegvik ettigini sdyleyerek literatiirde
hakim olan goriise kars1 bir bulgu sunmustur. Novy & Taylor (2020), ekonomik belirsizlik
soklarindan kaynakli ABD uluslararasi ticaretinde meydana gelen dalgalanmalar aciklamaya
calismiglardir. Boylece, belirsizlikten kaynaklanan soklarin uluslararasi ticarete etkisini ortaya

693



Figen TOMBAK

koymuslardir. Ozellikle, 2008 finansal krizin yarattig1 soklarin uluslararasi ticarete etkisine
bakmuglardir. Belirsizlik, iiretim ve uluslararas: ticareti kapsayan genel denge modeli kurmus-
lardir. Bulgulara gore, model, 2008’de ticarette meydana gelen azalmayi agiklamaktadir. Boy-
lece, belirsizliklerdeki artisin ABD uluslararasi ticareti azalttigini ortaya koymuslardir. Yaman
(2022), ekonomi politika belirsizliginin uluslararas: ticarete etkisini incelemigtir. 1997-2019
yillar1 arasindaki donem i¢in panel veri analizi yapmigstir. Bagimli degisken, ithalat verisi iken,
bagimsiz degiskenler; GSYTH, ekonomi politika belirsizligi ve reel efektif déviz kurudur. Hem
gelismekte hem de gelismis iilkelerden olusan 18 iilkenin verileri kullanilarak analiz yapil-
mugtir. Bulgulara gore, analize dahil edilen Kanada, Sili, Hollanda, Ispanya ve Japonya gibi
iilkelerde belirsizliklerde yasanan artiglar ithalat: olumsuz olarak etkilemektedir.

Literatiirde yer alan belirsizligin gelismekte olan iilkelerin uluslararasi ticaretine etki-
sini inceleyen ¢aligsmalara bakildiginda genelde Cin iizerine yapilan ¢alismalar ¢ogunluktadir.
Handley (2014), calismasinda ticaret belirsizlik endeksinin ihracat iizerine etkisini incelemistir.
Avustralya ekonomisi iizerine dinamik heterojen firma modeli kurmustur. Belirsizligin artma-
smin, Avustralya’da ihracati engelledigini ve giimriik vergi indirimlerine olan iyimser egilimi
azalttigini ortaya koymustur. Feng vd. (2017), ticaret politika belirsizligindeki dalgalanmalarin
Cin’de yer alan firmalarin ihracat kararlarini nasil etkiledigini incelemiglerdir. Cin’in, ABD
ve Avrupa’ya olan ihracatini {irlin ve firma diizeyinde analiz etmislerdir. Ticaret politika be-
lirsizligindeki azalmanin eg zamanli olarak ihracat piyasalarina firma giriglerini tegvik ettigini
soylemislerdir. Bununla birlikte, ihracat fiyatlarindaki ve kalitedeki degisikliklere kaynaklarin
yeniden dagiliminin eslik ettigi sonucunu da ortaya koymuslardir. Handley & Limao (2017),
ekonomi politika belirsizliginin uluslararasi ticarete, fiyatlara ve gelire etkisini aragtirmiglardir.
Ozellikle, Cin’in 2001 de Diinya Ticaret Orgiitii (DTO)’ye iiye olduktan sonra ABD’ye olan
ihracatinin miktar artisini 6lgmeye calismiglardir. Cin’in tiye olmasimin ABD ile Cin arasin-
daki ticaret savast belirsizligini azaltti§int ve ABD’nin ticaretin {igte birinden daha fazlasini
Cin’le yaptigini soylemislerdir. Handley & Limao (2017)’ya gore bu bulgu, ekonomi politika
belirsizliginin ekonomik aktiviteleri ve ticareti azalttigini ortaya koymaktadir. Imbruno (2019),
caligmasinda ticaret politika belirsizligindeki dalgalanmalarin Cin’in ithalatina etkisini arastir-
muslardir. Cin’in, DTO’ye katilmasinin hem iilke bazli hem de firma bazl Cin ithalatina nasil
etki ettigini arastirmiglardir. Temel sonug olarak, ticaret belirsizligindeki azalmanin yabanct
mallarin cesitliligini ve kalitesini daha fazla artirdigini ortaya koymustur. Wei (2019), petrol
fiyatlarindaki sok dalgalarinin ve ekonomi politika belirsizliginin Cin’in ticareti {izerine etkisi-
ne bakmistir. Ekonomi politika belirsizligindeki ve petrol soklarindaki artisin Cin’in ihracatini
yiiksek miktarda diistirdiigiinti soylemistir. Abolhassanbeigi & Mahdavi (2020), caligmalarinda
belirsizlik yerine makro ekonomik istikrarsizliga yer vermislerdir. fran’in makro ekonomik
istikrarsizliklarmin fran’in ticaret dengesine etkisini aragtirmislardir. Makro ekonomik istikrar-
sizliklart 6lgmek icin tiiketici fiyat endeksi, doviz kuru, biitce a¢ig1, uzun dénem faiz oranlari
ve uluslararasi rezervlerden olugan bir endeks gelistirmislerdir. Diger degiskenler reel doviz
kuru, yabanct iilke gelirleri ve yerel iilke gelirleridir. Makroekonomik istikrarsizliklar ile ticaret
dengesinin negatif iligkili oldugunu ortaya koymuslardir.

Literatiirde baz1 ¢caligmalar ise belirsizligin uluslararasi ticaret lizerine etkisi disinda do-
viz piyasalarina ve ekonomik biiyiime iizerine etkisine bakmislardir. Ornek olarak, Aftab &
Phylaktis (2022), calismalarinda ekonomik entegrasyonun para politikasi ve ekonomi politi-
ka belirsizligi ile birlikte doviz piyasasina nasil etki ettigine bakmuslardir. Ozellikle, Asya’da
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yer alan gelismekte olan iilkelerin dahil oldugu ve 2000-2018 aras1 zaman dilimini kapsayan
ampirik analiz yapmiglardir. Calismada finansal ve reel entegrasyonun iilkeler arasinda her ne
kadar farkliliklar olsa da doviz piyasalarina tampon gorevi gordiigiinii ortaya koymuslardir.
Calismada ayrica globallesme kargit1 sdylemlerin global politika belirsizligi kapsaminda doviz
piyasalarinin istikrarimin bozulmasina neden olacak kadar zarar verdigini sdylemislerdir. Liu
& Gao (2022), Diinya Belirsizlik Endeksi’ni kullanarak ekonomik biiyiime rakamlarinin tah-
min edilebilirligini test etmeye ¢aligmiglardir. Ampirik sonuglar, Diinya belirsizlik Endeksi nin
ekonomik biiyiimenin tahmin edilebilirliginde rol oynadigini ortaya koymustur. Ozellikle, Co-
vid-19 zamaninda Diinya Belirsizlik Endeksi’nin oldugu tiim modellerin ekonomik biiyiime
oranlarimi tahmin ettigini agiklamiglardur.

Belirsizligin, Tiirkiye’nin uluslararasi ticaretine etkisini arastiran caligmalara bakildi-
ginda, belirsizlik yerine vekil degisken olarak, doviz kuru oynakliginin yarattigi belirsizlik,
makro ekonomik istikrarsizlik ve Diinya Belirsizlik Endeksi kullanilmistir. Saatgioglu & Kara-
ca (2004), calismalarinda doviz kuru belirsizligi ve ihracat arasindaki belirsizlige bakmiglardir.
Doviz kuru belirsizliginin ihracati olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmiglardir. Yildirim & Al-
kan (2018), calismalarinda Tiirkiye i¢in bir makroekonomik belirsizlik endeksi olusturmusglar-
dir. Calismada finansal degiskenlerin volatilitelerinin arttig1 donemlerde s6z konusu degiskene
iligkin belirsizligin de arttig1 kabulii ile doviz kuru, faiz oran1 ve hisse senedi piyasasi finansal
gostergelerinin volatiliteleri ele almmustir. Ug farkli finansal degiskene iliskin volatilite seri-
leri Genellestirilmis Otoregresif Degisen Varyans (GARCH) yontemi kullanilarak elde edil-
mis ve bir endeks haline getirilmistir. Ozcelik (2022), belirsizlik, korku ve kur oynakliginin
Tiirkiye’nin uluslararasi ticarette 6deme sekli tercihlerine etkilerini incelemistir. Belirsizlikler
uzun donemli ihracatta pesin ve akreditifli 6demeyi tegvik ettigini ortaya koymustur.

Literatiirde belirsizligin uluslararasi ticaret lizerine etkisine olan hakim goriis, belirsizli-
gin iilkelerin uluslararasi ticaret hacmini, ihracati ve ithalat1 baskiladig1 yoniindedir. Literatiir-
de Tiirkiye’nin ticaret dengesi kullanilarak belirsizligin ticaret dengesi iizerine etkisine bakilan
bir ¢calismaya rastlanilmamistir. Boylece, bu caligma, dogrusal olmayan zaman serisi olan Mar-
kov Rejim Degisim Modeli ile belirsizligin Tiirkiye ticaret dengesi iizerine etkisini dlgen bir
caligma olarak literatiire katki yapacaktir.

4. Yontem

Gozlemlenemeyen stokastik bir degiskenin varligi ile rejimler arasinda gecislerin ol-
dugu kabul edilen yap1 Markov Rejim Degisim Modeli ile olusturulmaktadir. Markov Rejim
Degisim Modeli, serilerin yapisindaki degisimleri fark edebilmekte ve olasilik sonuclar: elde
etmeye izin vermektedir. Markov Rejim Degisim Modeli konjonktiirel dalgalanmalar1 izlemek
amaci ile Hamilton (1989, 1990, 1996) tarafindan ortaya konulmusgtur.

Markov Rejim Degisim Modeli, dogrusal olmayan serilerin farkli rejimlerde farkli dina-
mik davramslar sergilemesine izin vermektedir. Ornegin, bir iilkenin ekonomisi hizl1 biiyiime
veya durgunluk agamasinda olabilir. Bu durumda iki konjonktiir arasindaki transfer Markov
stirecinin sonucuna gore ortaya ¢ikar. Boylece, Markov rejim degisim otoregresif siirecinin
(MS-AR) parametrelerdeki degisimi karakterize edilmis olur (Hamilton, 1989, 358). Denklem
(1)’de, birinci dereceden otoregresif bir model su sekilde a¢iklanir:

Y=c+ Oy + & (1)
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Burada, ¢ ~ N (0, Q) vet=1,2,3,....... T’ dir. Denklem (1)’e gore, Yt zaman serisi de-
giskenini, ¢ kesim noktalarini, ® rejimlere ait otoregresif gecikme parametrelerini ve ¢ _ise hata
terimini gostermektedir. Eger, t ’da serinin ortalamasinda anlaml bir farklilik oldugu tahmin
ediliyorsa, seriyi t, zamandan Once ve sonra olarak iki ayri denklemle ifade etmek gerekecektir.
Boylece, denklem (2) ve denklem (3) asagidaki gibi olugturulacaktir.

Y=+t @ yrit &, t<to (2)

Y=c2t+t D yrit e, t>to 3)

Denklem (4) ise denklem (2) ve denklem (3)’ii kapsayacak sekilde agsagidaki gibi olus-
turulur:

Ye=cst + O yeit & )

Denklem (4)’e gore, st rejimlerin degerlerini gostermektedir. Seri eger birinci rejim-
deyse st, 1’e esit olacaktir. Seri eger ikinci rejimdeyse st, 2’ye esit olacaktir. Rejim degiskeni,
dogrudan gozlemlenememektedir. Bundan dolay1, bir Markov zinciri ile rejimler arasindaki
degisim belirlenmektedir. Birinci dereceden bir Markov zinciri asagidaki gibi ifade edilebilir
(Hamilton, 1996):

Pr(St=7| Sei=1, S2=K,...., ye1, ye2,...) = Pr (S | Ser1=i) = Pij > 0 5)

Denklem (5)’e gore, ij = 1, 2,...k, k olas1 rejim sayisini, Pij’de rejim i’den rejim j’ye
gecis olasiligin gostermektedir (Hamilton, 1996, 128). Boylece, iki rejimli bir Markov zincir
denklem (6)’da ki gibi olusturulabilir.

Yt={Ci+ Z?zl Dy + e st=l,
(6)
Co+XP, Puiyei +ex  st=2,}

Denklem (6)’ya gore, seri birinci rejimde ise S =1, seri ikinci rejimdeyse S = 2 degerini
alir.

Rejimler arasi gecis olasiliklari ise rejimler arasi gegisin birinci dereceden Markov siire-
ci tarafindan yonetildigi varsayildiginda asagidaki gibi elde edilir (Hamilton, 1990: 43):
P11= {S=1 | St1=1} =p; 1. rejimden, 1. rejime gecis olasiligi,
P2 = {S=2 | St1=1} =1-p; 1. rejimden, 2. rejime gecis olasiligy,
7
P21 = {S=1 | St1=2} =q;  2.rejimden, 1. rejime gegis olasilig1, @

P2 = {S=2 | St1=2} =1-q; 2.rejimden, 2. rejime gegis olasiligt,
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Ayrica rejim gecis olasiliklari, denklem (10)’da ki gibi agagidaki matriste gosterilmek-
tedir (Hamilton, 1989: 360):

_ (r11 plZ)_(p 1—p)
Prob = (le p22) “\q 1-¢ (8)

Gecis olasiliklari toplami bire esittir. Bununla birlikte, gecis olasiliklar: negatif bir deger
almazlar. Gegis olasiliklarinin birinci rejimde kalma siiresi  ikinci rejimde kalma siiresi ise
denklemleri yolu ile elde edilir.

Markov Rejim Degisim Modeli, serilerin duragan oldugunu ve dogrusal olmadigin
varsayar. Bu nedenle ilk once serilerin duraganlig: test edilir. Duraganligin test edilmesi i¢in
genelde literatiirde ¢ok fazla yer alan ADF (Augmented Dickey Fuller) ve PP (Philips Perron)
birim kok test testleri kullanilmaktadir. Her iki testin de sifir hipotezi serinin birim koke sahip
oldugunu ileri siirmektedir.

Markov Rejim Degisim Modeli’nde serilerin dogrusal olup olmadig1 dnemlidir. Mode-
lin elde edilebilmesi icin dogrusalligin da test edilmesi gerekmektedir. Dogrusallik testi olarak
yine literatiirde ¢cok fazla kullanilan Linearity Testi kullanilmaktadir. Bu teste gore, bos hipotez
serilerin dogrusal olmadigini, alternatif hipotez ise serilerin dogrusal oldugunu séylemektedir.
Boylece ancak dogrusal olmayan seriler Markov Rejim Degisim Modeli ile sinanarak rejim
degisimleri, degisim olasiliklar1 ve rejimde kalma siireleri belirlenebilmektedir.

5. Veri ve Ampirik Analiz
5.1. Veri

Calismada, bagimli degisken olarak ticaret dengesi kullanilirken, bagimsiz degiskenler
olarak; Diinya Belirsizlik Endeksi ve reel efektif doviz kuru kullanilmigstir. Bagimli ve bagimsiz
degiskenler, Handley (2014), Feng vd. (2017), Abaidoo (2018)’un calismalarindan esinlenil-
misgtir.

Ticaret dengesini olusturmak i¢in gerekli ihracat ve ithalat verileri “fred.stlouisfed.org”
internet veritabanindan elde edilmistir. Diinya Belirsizlik Endeksi, “worlduncertaintyindex.
com” internet veritabanindan indirilmistir. Diinya Belirsizlik Endeksi ¢eyreklik bir veri oldu-
gu i¢in diger veriler de ¢eyreklik veriler olarak modele dahil edilmistir. Bu nedenle ¢eyreklik
olarak elde edilebilmesi icin Tiirkiye’'nin ticaret verileri “fred.stlouisfed.org” veritabanindan
elde edilmigtir. Bu veritabaninda Tiirkiye’nin ticaret verileri 1998 yilindan basladig: icin di-
ger veriler de 1998 yilinin birinci ¢eyreginden baglamaktadir. Ampirik analiz 2020 yilinin son
ceyregini kapsamaktadir. Ticaret dengesi, ihracatin ithalata boliinmesi ile elde edilmektedir.
Ihracatin ithalata orani literatiirde yaygin olarak kullanilan ticaret dengesi formiiliidiir. Ticaret
dengesini oran olarak almanin en 6nemli avantaji logaritmasinin alinabilmesidir (Thanh vd.,
2020: 4). Ihracatin ithalata oraninin alinmasinin bir diger avantaji da 6l¢iim degisimlerinin sabit
kalmasidir (Moura & De Silva, 2005: 1). Reel efektif doviz kuru da Tiirkiye Cumhuriyet Mer-
kez Bankas1 (TCMB)’den elde edilmistir. Modelde tiim degiskenlerin logaritmalar: alinmugtir.
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5.2. Ampirik Analiz

Tirkiye’de Diinya Belirsizlik Endeksi’nin ticaret dengesine etkisi agsagidaki modelle
incelenmigtir. Modelde bagimli degisken ticaret dengesi, bagimsiz degiskenler ise Diinya Be-
lirsizlik Endeksi ve reel efektif doviz kurudur. TB, ticaret dengesini, WUI, Diinya Belirsizlik
Endeksi’ni temsil etmektedir. Déviz kuru da reel efektif doviz kuru yerine kullanilmistir.

LnTB:= Bo + p1iLnWUIL;+ B.LnDévizkurus + & 9)

Sonuglara bakildiginda, Tablo 1’e gore, serilerin tanimlayici istatistikleri goriilmektedir.
Bos hipotezin normal dagilim oldugu Jarque-Bera testine gore, LnTB verisi ile LnWUI'nin
normal dagildigr sonucuna ulagilirken doviz kuru serisinin normal dagilima sahip olmadigi
anlagilmistir. Boylece doviz kuru serisinin yiiksek volatilite icerdigi goriilmektedir.

Tablo 1: Tanimlayia istatistikler

Degiskenler = Gozlem Ortalama Standart Sapma Basikhk Carpikhik Jarque-Bera (Prob)
LnTB 92 0,508087 0,052016 3,571597 0439252 4210884 (0,121792)
LnWUI 92 9,825667 0,457348 3,138108 -0,118076 0,286894 (0,866367)
LnDévizkuru 92 4,628544 0,161494 3,768928 -1,038173 18,79279 (0,000083)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
Not: Parantez icindekiler Jarque-Bera normallik testinin olasilik degerleridir.

Tablo 2’de serilere birim kok testi uygulanmistir. Hem Genigletilmis Dickey Fuller
(ADF) hem de Phillips Perron (PP) birim kok testleri yapilmigtir. Sonuglara goére hem ADF
hem de PP birim kok testlerinde LnTB verisi ve LnWUI verisi diizeyde duragan ¢ikmigtir. D6-
viz kuru serisi ise her iki testte de birinci farkinda duragan ¢ikmistir. Boylece, Tablo 2°de ki test
sonuclarina gore doviz kurunun birinci farki alinarak analize devam edilmistir.

Tablo 2: Birim Kok Test Sonuclari

Birim Kok Testleri ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi

Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
Deg. Sabit S;‘;’::lge Sabit s;:)g“vle Sabit S;::.jie Sabit S;‘:’i:“vie
LnTB -3,343" -4306"" -8,542"" -8,492"" -3318"" -3,923"" -11,604"" -11,507"""
LnWUI -4,0997" 5541 -13,728"" -13,651"" -4,016™" -5,646"" -15,846"" -15,227"
LnDévizkuru -1,336  -2,023 -10,694™ -7213™ -1336 -1,894 -11,090"" -13,184""

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
Not:Tablo hem diizeyde hem de birinci farkta sabit ile sabit ve trend sonuclar ayr1 ayr1 verilmigtir. *** ** * sirasi ile
%1, %5 ve % 10 da anlamliliklar1 gostermektedir.

ADF ve PP yapisal kirilmay1 dikkate almayan birim kok testleridir. Yapisal kirtlmay1
dikkate alan Ziwot-Andres (1992) yapisal kirtlmali birim kok test sonuglart ise her bir seri i¢in
sirast ile Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5’te verilmistir.

698



Uluslararasi Yonetim Iktisat ve fgletme Dergisi, Cilt 20, Sayt 3, 2024, ss. 687-705
International Journal of Management Economics and Business, Vol. 20, No. 3, 2024, pp. 687-705

Tablo 3: Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Testi Sonuclar: Ticaret dengesi

LnTB Model A (Sabitte Kirilma) Model B (Hem Sabitte hem Trendde Kirilma)
Test Istatistigi -5,028196 -5,730213

Kirilma Tarihi 2015Q3 2010Q3

Kritik Degerler (%1) -5,34 -5,57

Kritik Degerler (%5) -4.93 -5,08

Kritik Degerler (%10) -4,58 -4.82

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 3’e baktigimizda, ticaret dengesi serisinin sabitte kirtlmay1 dikkate alan model A
icin test istatistigi mutlak deger i¢inde %35 ve %10 kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in sabitte
kirilma olmadan seriler birim kokliidiir denilebilir. Hem trendde hem de sabitteki kirilmay1
dikkate alan Model B igin test istatistigi mutlak deger i¢inde sirasi ile %1, %5 ve %10 anlam-
lilik diizeyinde kritik degerlerden biiyiiktiir. Boylece her ii¢ kritik deger i¢in yapisal kirilma ile
birlikte seri duragandir denilebilir.

Tablo 4: Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Testi Sonuclar: Diinya Belirsizlik Endeksi

LnWUI Model A (Sabitte Kirillma) Model B (Hem Sabitte hem Trendde Kirilma)
Test Istatistigi -6,083624 -7,065342

Kirtlma Tarihi 2003Q4 2003Q4

Kritik Degerler (%1) -5,34 -5,57

Kritik Degerler (%5) -4.93 -5,08

Kritik Degerler (%10) -4.58 -4.82

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 4’e baktigimizda, ticaret dengesi serisinin sabitte kirilmay1 dikkate alan model
A igin test istatistigi mutlak deger i¢inde sirasi ile %1, %5 ve %10 kritik degerlerden biiyiik
oldugu icin sabitte kirilma olmadan seriler birim kokliidiir denilebilir. Hem trendde hem de sa-
bitteki kirilmay1 dikkate alan Model B igin test istatisti§i mutlak deger icinde sirasi ile %1, %5
ve %10 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden biiyiiktiir. Boylece her iki modele gore Diinya
Belirsizlik Endeksi yapisal kirilma ile birlikte duragandir denilebilir.

Tablo 5: Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Testi Sonuclar1 Reel Efektif Doviz Kuru

LnDovizKuru Model A (Sabitte Kirillma) Model B (Hem Sabitte hem Trendde Kirilma)
Test Istatistigi -2,045040 -2,976504

Kirtlma Tarihi 2017Q3 2010Q2

Kritik Degerler (%1) -5,34 -5,57

Kritik Degerler (%5) -4.93 -5,08

Kritik Degerler (%10) -4.58 -4,82

Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur.
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Son olarak, Tablo 5’e gore, reel efektif doviz kuru i¢in hem sabitte hem de sabitte ve
trendde kirtlmay1 dikkate alan model A ve model B de yer alan test istatistikleri sirast ile %1,
%5 ve %10 kritik degerlerinden mutlak deger i¢inde kiiciiktiir. Boylece, hem model A hem de
model B i¢in kirilma olmadan seri birim kokliidiir denilebilir. Boylece, Ziwot- Andrews yapisal
kirilmal birim kok test sonuclari, Tablo 2°de yer alan ADF ve PP birim kok test sonuclart ile
benzerdir. Bununla birlikte, ticaret dengesi serisinde 2010 y1l1 3. ¢ceyrekte kirilma yer alirken
ve reel efektif doviz kuru da yine 2010 y1il1 2. ¢ceyrekte kirilma yer almaktadir. Buna karsilik,
Diinya Belirsizlik Endeksi’nde ise 2003 y1l1 4. ¢ceyrekte kirilma bulunmugtur.

Tablo 6’da, hem MS(2) ve hem de MS(3) icin yapilan LR (olabilirlik orani) testi ve
dogrusallik (linearity) test sonuglar1 yer almigtir. Serilerin dogrusal olup olmadiklarinin test
edilmesi i¢in dogrusallik testi kullanilmistir. Dogrusallik test istatistigine gore, serinin dogrusal
oldugunu ileri siiren Ho hipotezi %1 anlamlilik seviyesinde reddedilmektedir. Test sonuglarina
gore MS(2) ve MS(3) dogrusal olmayan ve asimetrik bir yapidadir. Boylece dogrusal olmayan
zaman serisi modeli olan Markov Rejim Degisim Modeli’nin kullanilmasimin uygun oldugu
goriilmektedir. Bununla beraber MS(2) ve MS(3) rejim modellerinden hangisinin se¢ilmesinin
uygun olduguna bakilirken AIC ve SC test istatistiklerinin en kiiciik ve log olabilirlik oraninin
en biiylik oldugu rejimin tercih edilmesi gerekmektedir. Sonuglara gore ise her iki model icin
(MS(2) ve MS(3)) log olabilirlik orani yakin degerler almistir. Buna karsilik, AIC ve SC kri-
terleri MS(2)’de en diisiik ¢iktigi icin analiz i¢in iki rejimin oldugu MS(2) model uygun olarak
secilmistir.

Tablo 6: Rejim Sayisimin Belirlenmesi ve Test Istatistikleri

Rejim Sayisi Log Olabilirlik Linearity Test AIC SC
MS(2)* 174,3572 16,119 (0,0011) -3,612247 -3,336329
MS(3) 1743729 42,231 (0,0000) -3,436766 -2,940113

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
Not: Parantez icindekiler dogrusallik (linearity ) testinin olasilik degerleridir.

Tablo 7°de yer alan MS(2) rejim modeli tahmin sonuglarina gore, katsayis1 pozitif olan
rejime 1 genigleme rejimi donemini gostermektedir. Bununla beraber, katsayis1 negatif olan
rejim 2 ise daralma rejimi donemini gostermektedir.

Model sonucuna goére, son donemde onemi git gide artan Diinya Belirsizlik Endeksi
hem rejim 1 hem de rejim 2 de istatistiksel olarak %1°de anlamli ¢ikmistir. Ayrica Tiirkiye’de
daralma donemlerini temsil eden rejim 2’de WUI’nin ticaret dengesi ilizerine etkisinin rejim 1’e
gore daha fazla oldugu goriilmektedir. Boylece, rejim 2 doneminde belirsizlik artiglarmin Tiir-
kiye ticaret dengesi iizerinde artirici bir etkiye sahip oldugunu sdyleyebiliriz. Bununla birlikte,
doviz kurunun hem rejim 1 de hem de rejim 2 de istatistiksel olarak anlamsiz ¢iktig1 goriil-
mektedir. Boylece hem genisleme hem de daralma donemlerinde doviz kuru dalgalanmalarinin
Tiirkiye’nin ticaret dengesine herhangi bir etkisinin olmadigini sdyleyebiliriz.
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Tablo 7: Markov Rejim Degisim Modeli Tahmini

Degiskenler Katsay1 Standart Hata Olasihk
Rejim 1
LnWUI 0,020326 0,007832 0,0095
DLnDévizkuru -0,029830 0,057738 0,6054
C 0,300635 0,075461 0,0001
Sigma -4,016833 0,128530 0,0000
Rejim 2
LnWUI 0,093361 0,018946 0,0000
DLnDévizkuru 0,113896 0,095058 0,2308
C -0,392952 0,187617 0,0362
Sigma -3,020233 0,114213 0,0000
P11-C 2,174389 0,666276 0,0011
P21-C -2,491904 0,873307 0,0043

Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur.

Tablo 8 : Gecis Olasiliklar1 Matrisi

Rejim 1 Rejim 2
Rejim 1 0,897926 0,102074
Rejim 2 0,076428 0,923572
Beklenen Siireler 9,796808 13,08427

Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur.

Tablo 8’e gore, modelin rejim gecis olasiliklart incelendiginde, rejim 1’de iken tek-
rardan rejim 1’de kalma olasilig1 yaklasik %89, rejim 1’de iken rejim 2’ye ge¢me olasiligi
%10’dur. Rejim 2’den rejim 1’e gecme olasiligr %0,07 gibi ¢ok diisiikken, rejim 2°de iken
rejim 2’de kalma olasilig1 %92’dir. Her iki rejim i¢in de bir donem sonra ayni rejimde kalma
olasiliklarinin yiiksek olmasi, modelde iki rejimin de birbirinden net bir sekilde ayrildigini gos-
termektedir. Bununla birlikte, Tablo 8’e gore, rejimde kalma siirelerinin rejim 1 i¢in ortalama 9
ceyrek, rejim 2 i¢in ortalama 13 ¢eyrek oldugu ortaya konulmustur. Bu sonuglara gore, seriler
en cok daralma rejimi olan rejim 2’de yer almaktadir.

Sekil 3 ve Sekil 4’te MS(2) modelinin diizgiinlestirilmis ve filtrelenmis rejim olasiliklari
verilmigtir. Sekil 3 genisleme donemini temsil eden rejim 1’in diizgiinlestirilmis rejim olasi-
liklari verirken Sekil 4 ise daralma donemini temsil eden rejim 2’nin diizgiinlestirilmis rejim
olasiliklarint vermektedir. Boylece, Sekil 4 volatilitenin en yiiksek, getirinin ise negatif oldugu
daralma rejimini gostermektedir.
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Sekil 3: MS(2) Modelinin Rejim Olasiliklari
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 4: MS (2) Modelinin Rejim Olasiliklar:
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Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur.

Hem Sekil 3 hem de Sekil 4’e bakildiginda, genigleme rejiminin (S(t)=1) gerceklesme
olasiligimin 1’e yakin ¢iktig1 zamanlarda daralma rejiminin 0’a yakin olmasi ve ayni zamanda
daralma rejiminin (S(t)=2) 1’e yakin ¢ikti§1 zamanlarda genigleme rejiminin 0’a yakin olma-
st olasilik kanunun gegerli oldugunu gostermektedir. Sekil 3’te genigleme donemine ait olan
diizlestirilmis olasiliklar grafiginde 0’e yakin ¢ikan yillar Tiirkiye’de kriz donemlerini temsil
etmektedir. Ayn1 zamanda Sekil 4’te daralma donemine ait diizlestirilmis olasiliklar grafiginde

1’e yakin ¢ikan yillar yine kriz donemlerini temsil etmektedir.

Sekil 3’te ozellikle 2002-2008 aras1 donemde diizlestirilmis rejim olasiliklarina bakti-
gimizda 1’e yakin ¢ikmaktadir. Bu yillarda Tiirkiye ekonomisi ortalama %7,1 biiylime sagla-
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mugtir. Ticaret dengesi agisindan bakildiginda bu donem hizli biiylime yillar1 oldugundan dolay1
ithalat egiliminin yiiksek olmas: da beklenir. Bu donemde ihracat artarken, ithalat daha ¢ok
artmustir, denilebilir. Nitekim 2002°de ihracat %15,1 artarken ithalat %24.,5 artig gostermis-
tir. Buna karsilik, yine Sekil 3’e bakildiginda, 2009 yilinda modelde genisleme rejim olasilig:
sifira yaklagsmaktadir. Bu yilda ihracat %22 azalirken, ithalat ise %33 azalmigtir. Bu rakam-
lar agik¢a Tiirkiye nin ekonomik biiyiimesinin ve ihracatinin ithalata bagimli oldugunu ortaya
koymaktadir.

Sekil 4’te daralma rejim olasiliklarina bakildiginda, daralma olasiliginin en yiiksek ol-
dugu zamanlar olarak 1998 son ceyrek, 1999 yili tiim ¢eyrekleri, 2001, 2002 ve 2003 tiim ¢ey-
reklerini gormekteyiz. 2009 ve 2012 yillar1 yine daralma olasiliginin en yiiksek oldugu yillar
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 2015, 2016, 2017 ve 2018 yillart da son ¢eyregine kadar yine
daralma olasilig1 en yiiksek yillar olarak goriilmektedir. Ornek olarak 2015 yilinda ihracat %8,7
daralirken ithalat %14 .4 daralmistir. 2019 ve Covid-19 viriisiiniin yarattig1 belirsizlikle yine
daralma olasiligiin en yiiksek oldugu zamanlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu agiklamalar
1s181inda modelin kriz donemlerini yakaladigi sdylenebilir.

6. Sonug

Diinyada son yillarda yaganan ticaret savaglari, finansal krizler ve Covid-19 gibi gele-
cekle ilgili ongoriilerin zayiflamasina neden olan olaylar 6nemli belirsizlik kaynaklar1 olmustur.
Bu 6ngoriilemez belirsizlikler kiiresellesme ile beraber karsilikli bagimlilik icinde olan ticaret
aglariin hedeflerinin sapmasina ayrica ekonomik biiytimelerin ise yavaglamasina yol agmistir.
Uluslararasi ticaret bir tilkenin ekonomik biiylimesinin en énemli bilesenidir. Tiirkiye’de ihra-
cata dayali ekonomik biiyiime modeli uygulandig1 i¢in politika yapicilarin herhangi bir 6ngo-
riilemeyen belirsizlik aninda iilke uluslararast ticaretinin daralma veya genigleme rejimlerinde
nasil tepki verecegini bilmeleri politika ortaya koyabilmeleri i¢in 6nem arz etmektedir. Bundan
dolay1 bu ¢calismanin amaci, diinyada yasanan belirsizliklerin Tiirkiye nin ticaret dengesine her
iki rejimde de nasil etki ettigini ortaya koymak olmustur. Calismada ampirik analiz, 1998-2020
araliklarini kapsayan ¢eyreklik verilerle Markov Rejim Degisim Modeli kullanilarak yapilmig-
tir. Bagiml1 degisken olarak ticaret dengesi, bagimsiz degiskenler olarak ise Diinya Belirsizlik
Endeksi ve reel efektif doviz kuru kullanilmustir.

Ampirik analizden elde edilen sonuca gore, Tiirkiye’de hem rejim 1 de yani genisleme
doneminde hem de rejim 2 de yani daralma doneminde Diinya Belirsizlik Endeksi’ndeki ar-
tiglar ticaret dengesini artirmaktadir. Belirsizliklerin artmasinin her iki rejimde de Tiirkiye’ nin
dis ticaret dengesine olumlu etki etmesi hatta rejim 2 de yani daralma rejiminde daha 6énemli
derecede etki etmesi daralma donemlerinde Tiirkiye’nin ihracatinin belirsizlikler tarafindan
daha cok tegvik edildigini ya da ithalatini azaltict etki yaparak ticaret dengesini artirdigini
gostermektedir. Bu sonug, literatiirde yer alan belirsizligin 6zellikle gelismekte olan iilkelerde
uluslararasi ticarete etkisini arastiran ¢alismalar Handley (2014), Feng vd. (2017), Handley &
Limao (2017), Imbruno (2019), Wei (2019) ve Abolhassanbeigi & Mahdavi (2020) ile farkli-
dir. Gergekte de Tiirkiye’de daralma donemlerine baktigimizda ticaret dengesinin 2008-2009
finansal kriz doneminde ve 2018-2019°da Tiirkiye’de yasanan kur soku krizinde artti§inin go-
riilmesi sonucu destekler niteliktedir. Bu sonug literatiirde baskin olan hakim goriisten farklilik
gostermektedir. Belirsizliklerin Tiirkiye’de ticaret dengesini artirmasinin yatirim kararlariyla
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iligkili oldugunu ve yatirimcilari ihracata Abel (1983) ve Barilan & Strange (1996)’1n soyledigi
gibi tegvik ettigini ileri siirebiliriz. Bu agsamada yatirimcilarin artan belirsizligin neden oldugu
kayiplar: telafi etmek i¢in aldiklar: risklerin ihracati artirdig1 veya ithalat: azaltict etkide bu-
lundugu sdylenebilir. Ayrica Tiirkiye’ nin her kriz déneminde ihracat: ve dolayisi ile ekonomik
biiylimeyi tesvik edici politikalar uygulamis olmasinin da bu sonuca yol actigini sdyleyebiliriz.
Ilave olarak, ampirik analiz sonucunda déviz kurlarmin ticaret dengesine etkisinin istatistiksel
olarak anlamsiz ¢ikmasinin belirsizliklerin Tiirkiye’de ticaret dengesini artirmasinin ulusal pa-
ranin deger kaybi yolu ile olmadi8ini ortaya koymaktadir. Ayrica belirsizlikler ihracatin doviz
kuruna olan duyarliligin1 da bozabilmektedir.

Bu sonugtan, firmalarn ve politika yapicilarin dig ticaretle ilgili tahmin yaparlarken
belirsizligi de goz 6niinde bulundurmalari gerektigi ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle, Tiirkiye’nin
belirsizligin arttig1 donemlerde ticaret dengesini artirma sansini yakaladigi goriildiigiinden en
azindan belirsizlik yasandig1 zamanlart daha iyi degerlendirebilmek i¢in 6zellikle ithal ikameci
tegvikleri ve ihracati artirici politikalart artirarak siirdiirmesi hem iiretim hem de ticaret dal-
galanmalar1 agisindan iyi olacaktir. Ayrica, ticaret yapanlarin ve risk yoneticilerinin diinyada
yaganan farkli belirsizlik tiirlerine karsi risk degerlendirmelerini etkili bir sekilde ortaya koy-
malar1 Tiirkiye’nin ileride karsilagabilecegi belirsizliklerle ilgili simdiden politika gelistirme-
sine yardimci olacaktir.

Katki Orami Beyam
Makale tek yazarli olup tiim caligma yazar tarafindan yapilmustir.

Cikar Catismasi Beyani
Caligmada herhangi bir cikar catigmasi olmadigini beyan ederim.
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