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Bu calisma, Trump ydnetiminin 2018 yilinda baslattig: ilave giimriik vergilerinin ABD’'nin dis ticaretinde ithalat
oynakligi iizerindeki etkisini incelemektedir. ABD’nin en 6nemli ticaret ortaklarindan Meksika, Cin, Kanada ve
Almanya’dan yapilan ithalat; otomotiv (87. Fasil), demir-celik (73. Fvolasil) ve makine (84. Fasil) sektorleri
cercevesinde degerlendirilmistir. 2005-2024 doénemi aylik ithalat verileri kullanilarak serilerin birinci farklar
alinmis ve volatilite analizleri icin EGARCH modeli uygulanmistir. Elde edilen bulgular, Trump yonetimi tarafindan
uygulanan tarifelerin &zellikle Meksika ve Cin’den yapilan ithalat iizerinde oynaklik yaratici ve kalici etkiler
biraktigini gostermektedir. Kanada ve Almanya ile olan ticarette ise ithalat volatilitesinin gorece daha istikrarl
seyrettigi tespit edilmistir. Sektorel bazda, otomotiv ve makine ithalatinda oynaklik soklarinin kaliciligi daha yiiksek
bulunmustur. Trump’'in 2025 yilinda ikinci kez goreve gelmesi ve demir-celik ile otomotiv sektdrlerinde yeni
tarifeleri uygulamaya koymasi, ozellikle Meksika ve Cin ile olan ithalat siireglerinde yeni belirsizlikler yaratma
potansiyeline sahiptir. Calisma bulgulari, giimriik tarifeleri gibi korumaci politikalarin sadece ithalat hacmini
azaltmakla kalmayip, ticaretin siirdiiriilebilirligini olumsuz etkileyerek piyasada uzun vadeli belirsizliklere yol
actigini ortaya koymaktadir.
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TRADE WARS AND MARKET VOLATILITY: AN ANALYSIS OF TARIFF POLICIES
USING THE EGARCH MODEL

ABSTRACT

This study examines the impact of additional tariffs imposed by the Trump administration in 2018 on import
volatility in the U.S. foreign trade. Imports from Mexico, China, Canada, and Germany, which are among the most
significant trading partners of the U.S., have been analyzed within the framework of the automotive (Chapter 87),
iron-steel (Chapter 73), and machinery (Chapter 84) sectors. Monthly import data for the period 2005-2024 have
been used, and first differences of the series were taken, followed by the application of the EGARCH model for
volatility analyses. The findings indicate that the tariffs implemented by the Trump administration had volatility-
inducing and persistent effects, particularly on imports from Mexico and China. In contrast, imports from Canada and
Germany exhibited relatively more stable volatility patterns. On a sectoral basis, the persistence of volatility shocks
was found to be higher in automotive and machinery imports. Trump's potential re-election in 2025 and the
introduction of new tariffs in the iron-steel and automotive sectors pose the risk of creating further uncertainties,
especially in import processes with Mexico and China. The study's findings reveal that protectionist policies, such as
tariffs, not only reduce import volumes but also negatively affect trade sustainability by causing long-term
uncertainties in the market.
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Uluslararasi ticaret, insanlik tarihinin en eski ekonomik faaliyetlerinden biri olup, toplumlarin
ekonomik gelisiminde belirleyici bir rol oynamustir. ilk caglardan itibaren farkh bélgeler
arasindaki ticaret, cografi kesifler, sanayi devrimi ve kiiresellesme stirecleriyle birlikte giderek
daha karmasik bir yapiya bliriinmistiir. Adam Smith ve David Ricardo gibi klasik iktisatcilar,
serbest ticaretin refahi artiracagini savunurken, merkantilist gorlisler daha ¢ok korumaci
politikalarin 6nemini vurgulamistir. Bu iki farkli yaklasim, glinlimiizde de uluslararasi ticaret
politikalarina yon veren temel tartismalardan biri olmaya devam etmektedir.

20. Yizyilda, kiiresel ticaretin gelisimi biiylik 6lciide Bretton Woods Sistemi, GATT (Genel
Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Anlagsmasi) ve Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) gibi uluslararasi
kurumlar tarafindan sekillendirilmistir. II. Diinya Savasi sonrasinda serbest ticaretin tesvik
edilmesiyle birlikte, tlkeler arasinda karsilikli bagimlilik artmis ve kiiresel ekonominin
entegrasyonu hiz kazanmistir. Ancak, 2008 kiiresel finans krizinden sonra bircok iilkede
korumaci egilimler giiclenmis ve serbest ticarete yonelik elestiriler artmistir. Ozellikle gelismis
ekonomilerdeki is kayiplar1 ve sanayisizlesme siireci, kiiresellesmeye kars: tepkileri artirarak
ticaret politikalarinda yeni yonelimlerin ortaya cikmasina neden olmustur.

Iktisat teorisinde ticaret politikalarinin etkileri uzun siiredir tarisma konusudur. Heckscher
(1919) ve Bertil (1933) modeli, iilkelerin sahip olduklar1 faktér donanimina goére
uzmanlasmasini 6ngoriirken, Yeni Ticaret Teorisi, 6lgek ekonomileri ve pazar yapisinin ticaret
akislarini nasil sekillendirdigini vurgulamaktadir. Bununla birlikte, son yillarda ticaret
politikalarina yonelik stratejik ticaret teorisi ve davranigsal ekonomi yaklasimlari, devlet
miidahalesinin ticaret Uzerindeki etkilerini daha ayrintili bir sekilde ele almaktadir. Bu
baglamda, iilkelerin ticaret politikalarindaki degisiklikler hem makroekonomik dengeleri hem
de sektor bazinda rekabet kosullarini dogrudan etkilemektedir.

Ozellikle ticaret savaslar1 ve giimriik tarifeleri gibi korumaa politikalar, uluslararas: ticaretin
istikrarini sarsmakta ve kiiresel piyasalarda belirsizlik yaratmaktadir. Tarihsel olarak, 1930’lu
yillarda ABD'nin uyguladig1 Smoot-Hawley Tarifeleri diinya ticaretini daraltarak Biiylik Buhran’
derinlestirmistir. Giiniimiizde ise benzer sekilde, ABD’nin Cin ve diger ticaret ortaklarina yonelik
uyguladigr giimriik vergileri, kiiresel tedarik zincirlerinde aksamalara ve piyasalarda
dalgalanmalara yol agmaktadir. Bu tir politikalarin etkileri sadece kisa vadeli fiyat
degisimleriyle sinirli kalmayip, ayni zamanda yatirim kararlarini, liretim siireglerini ve uzun
vadeli ekonomik biiyiimeyi de etkilemektedir (Irwin, 2017).

Ticaret politikalarinin en 6énemli etkilerinden biri de oynaklik (volatilite) tizerindeki etkisidir.
Piyasalarin gelecege yonelik beklentileri, belirsizlik ortamlarinda daha biiyilik dalgalanmalara
yol acmakta ve yatirimci giivenini zedelemektedir (Fajgelbaum et al, 2020). Ekonomik
belirsizlik arttikea, firmalar ticaret hacmini azaltabilir, yeni yatirimlardan kag¢inabilir ve kiiresel
tiretim zincirlerinde degisikliklere gidebilirler. Bu nedenle, ticaret politikalarinin neden oldugu
volatilite, yalnizca ithalat ve ihracat rakamlariyla simirli kalmayip, genis bir ekonomik etki
alanina yayilmaktadir (Handley & Limao, 2017).

Bu calisma, ticaret politikalarinin ithalat oynakligi tizerindeki etkisini incelemekte ve EGARCH
modeli kullanarak ABD’nin belirli sektorlerdeki ithalat dalgalanmalarini analiz etmektedir.
Calisma, otomotiv, demir-celik ve makine sektdérlerinde ABD'nin farkl ticaret ortaklarindan
yaptig1 ithalatin volatilitesini degerlendirerek, korumaci politikalarin piyasa belirsizlikleri
lizerindeki etkisini ortaya koymay1 amac¢lamaktadir. Bu baglamda, ¢alisma, ticaret politikalarinin
ekonomik istikrar tizerindeki etkilerini sektorel diizeyde ayrintili bicimde analiz etmektedir.

1. Literatiir Taramasi

Literatiirde, dis ticarete iliskin soklar1 piyasa belirsizligi, firma davranislar, iilkelerin ithalat ve
ihracat hacimleri, makro ekonomik gostergelere etkisi gibi bircok alanda inceleyen calismalar
bulunmaktadir. Bu ¢alismalar: 6zetleyen literatiir taramasi asagida sunulmustur.
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Firmalar a¢isindan yapilan c¢alismalar irdelendiginde; ticaret teorisi genellikle yabanci
pazarlardaki tiiketici harcamalarinin kesin olarak bilindigini varsayar. Buna gore, firmalar talep
fonksiyonlarini tam olarak bilmekle birlikte, harcama dagiliminin yalnizca ilk merkezi momenti,
yani pazar biyukligi, ihracat kararlari ve satislarinda rol oynamaktadir. Bu kapsamda
Ramondo et al. (2013), Nguyen (2012), Lewis (2014), Handley (2014), Esposito (2018), Feng et
al. (2017) ve Héricourt and Nedoncelle (2018) tarafindan yapilan calismalarda, genellikle
belirsizligin firmalar fiyatlarin1 (veya miktarlarini) belirlemeden 6nce ¢6ziildiigiinii varsayarak;
ihracat fiyatlar1 ve miktarlarinin (dolayisiyla ihracat satislari) talep belirsizliginden etkilendigini
on gormektedir. Bununla birlikte, ihracatgilar, stratejik degiskenlerin (fiyat veya miktar)
belirlenmesinden énce bazi rastgele soklar gozlemleyemeyebilir. Ureticinin kontrolii disinda
olan bircok faktor harcama gerceklesmesini etkileyebilir. Bu faktorler arasinda iklim kosullar,
tiiketici tercihlerindeki ve gelirlerindeki degisimler, kanaat oOnderlerinin tutumlari, rakip
Uirtinlerin popiilaritesi ve sanayi politikalarinin yer aldig1 tespit edilmistir.

Baley et al. (2020) uluslararasi ticaretin belirsizlikten nasil etkilenebilecegini arastirdiklar
calismada, geleneksel olarak belirsizligin ticareti engelledigi diisiiniilse de yazarlar belirsizligin
ticareti artirabilecegini 6ne siirmektedir. Ulkelerin karsiikl olarak birbirlerinin ekonomik
durumlar1 hakkinda eksik bilgiye sahip oldugu senaryolarda belirsizligin ticaret hacmini
artirabilecegini gostermektedir. ABD’nin 2016 sonrasi ticaret politikasi belirsizliginin artmasina
ragmen ihracatinin %17 oraninda biiyiidiigiinii érnek olarak gostermektedir. Ozellikle risk
paylasimi mekanizmasi sayesinde, belirsizligin artmasi iilkeler arasindaki ticaret akislarini
destekleyebilir. Ancak, bu durum tiiketici ve firma tercihlerine bagli olarak degiskenlik
gosterebilir.

De Sousa et al. (2020) yaptiklari calismada dis pazarlardaki ekonomik belirsizligin firmalarin
ihracat kararlarini nasil etkiledigini sektorel olarak arastirmaktadir. Yazarlar, ozellikle en
verimli firmalarin bu belirsizlikten daha fazla etkilendigini gostermektedir. Calismaya gore; en
verimli firmalar, sektor genelinde yasanan harcama dalgalanmalarindan diisiik verimli firmalara
kiyasla daha fazla etkilenmektedir. Daha az dalgali pazarlarda, en verimli %25’lik kesim, en az
verimli %25°lik kesime kiyasla %27 daha fazla ihracat yaparken; en volatil pazarlarda bu farkin
%12’ye diismekte oldugu tespit edilmistir.

Giovanni and Levchenko (2009) 6nemli ¢calismasinda; iiretim volatilitesinin ticarete acikligi ile
nasil iligkili oldugunu sektor diizeyinde imalat sanayi iiretimi ve ticaret verilerini kullanarak
incelemektedir. Bulgular, ticarete daha acik sektorlerin daha volatil oldugunu, ticaretin artan
uzmanlasma ile birlikte toplam volatiliteyi artirdigini ve ayni zamanda ticarete acik sektorlerin
ekonominin geri kalaniyla daha diisiik korelasyon gostererek volatiliteyi azaltici bir etki
yarattigini ortaya koymaktadir. Bu Ui¢ etkinin birlesimi, ticarete acgiklik ile genel ekonomik
volatilite arasindaki iliskinin pozitif ve ekonomik olarak anlamli oldugunu géstermektedir.

Koren and Tenreyro (2007) makro ekonomik acgidan yaptiklar1 arastirmada; Ekonomik
biiylimenin yoksul iilkelerde zengin iilkelere kiyasla neden daha volatil oldugu sorusuna ii¢ olasi
aciklama getirilmistir: (i) yoksul iilkeler daha az sayida ve daha wvolatil sektorlerde
uzmanlasmaktadir, (ii) yoksul tilkeler daha sik ve daha siddetli makroekonomik soklara maruz
kalmaktadir (6rnegin, makroekonomik politikalar kaynakli), (iii) yoksul iilkelerin
makroekonomik dalgalanmalari, uzmanlastiklar1 sektorleri etkileyen soklarla daha yiiksek
korelasyon gostermektedir. Calismalar, volatilitenin kaynaklarina ayristirilmasini, bunlarin
toplam volatiliteye katkilarinin 6l¢lilmesini ve kalkinma seviyesiyle nasil iligkilendigini
incelemektedir. Bulgular, tilkeler gelistikce iiretim yapilarinin daha volatil sektérlerden daha az
volatil sektorlere kaydigini, lilkeye 6zgii makroekonomik soklarin volatilitesinin kalkinma ile
azaldigini, ancak sektor bazh ve iilke bazli soklar arasindaki kovaryansin kalkinma seviyesine
bagh olarak sistematik bir degisim gostermedigini ortaya koymaktadir. Ayrica, sektorel
yogunlasmanin erken kalkinma asamalarinda azalirken, ileri asamalarda arttifina dair bazi
kanitlar bulunmaktadir. Bu sonuclar, volatilite ve kalkinma arasindaki iliskiyi agiklayan mevcut
teorilerin coguyla tutarsiz olup, gelecekteki teorik calismalar icin yeni yonler 6nermektedir.
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Handley and Limao (2017) Cin’in WTO iiyeliginin ABD ile ticaret politikasindaki belirsizligi
ortadan kaldirarak Cin ihracatinda biiyiik bir artisa yol actifini gostermektedir. Politika
belirsizliginin giderilmesi hem firmalarin pazara girisini kolaylastirmakta hem de tiiketicilere
daha diisiik fiyatlarla mal ve hizmet sunulmasimi saglamaktadir. Bu baglamda, ticaret
anlasmalarinin sadece tarifeleri azaltmakla kalmayip, aym1 zamanda belirsizligi ortadan
kaldirarak ekonomik fayda sagladigi goriilmektedir.

Caldara et al. (2020) ¢alismalarinda, ticaret politikasi belirsizliginin (Trade Policy Uncertainty -
TPU) ABD ekonomisi lizerindeki etkilerini incelemektedir. Arastirmacilar, gazete haberleri,
firma kazang goriismeleri ve giimriik tarifeleri gibi li¢ farkli kaynaktan TPU 6lciitleri olusturmus
ve TPU’'nun yatirim kararlar iizerindeki etkilerini analiz etmistir. Calismanin temel bulgulari,
ticaret politikas1 belirsizligindeki artislarin firma bazinda ve makroekonomik diizeyde
yatirimlari azaltugim gostermektedir. Iki tilkeyi iceren genel denge modeli kullanilarak yapilan
analizde, gelecekteki gilimriik tarifeleriyle ilgili haberler ve belirsizlik artisi, yatirimlarin
diismesine ve ekonomik faaliyetlerin yavaslamasina yol agmaktadir. Makale, TPU’'nun yatirimci
glivenini azalttigini ve o6zellikle ihracat yapan firmalarin yatirimlarini daha biyiik 6lciide
azalttigin1 ortaya koymaktadir. Elde edilen sonuclar, ticaret politikalarindaki belirsizliklerin
ekonomik biiylime ve istihdam {izerinde 6nemli olumsuz etkiler yaratabilecegini tespit etmistir.

Amiti et al. (2019) ise 2018 yilinda ABD tarafindan uygulanan giimriik tarifelerinin fiyatlar ve
refah iizerindeki etkilerini analiz etmektedir. ABD y6netimi, ¢elik, aliiminyum, giines panelleri ve
Cin’den ithal edilen cesitli irtinler dahil olmak iizere toplam 283 milyar dolarlik ithalata %10 ila
%50 arasinda degisen oranlarda tarifeler uygulamistir. Makale, bu tarifelerin ABD ig
piyasasindaki fiyatlar1 ve flretici davranislarini nasil etkiledigini gostermektedir. Bulgular,
ithalat tarifelerinin biiylik 6l¢tiide yerli fiyatlara yansidigini ve ABD tiiketicileri ile ithalatg
firmalarin aylik 3,2 milyar dolarhik ek vergi maliyetiyle karsi karsiya kaldigini ortaya
koymaktadir. Ayrica, bu tarifelerin ABD'deki iireticilerin fiyatlarini artirmalarina ve rekabet
baskisinin azalmasina yol actig1 tespit edilmistir. Calisma, ticaret savaslarinin kiiresel tedarik
zincirlerini bozdugunu ve yillik yaklasik 165 milyar dolarlik ticaretin farkli yonlere kaymasina
neden oldugunu vurgulamaktadir. Sonug olarak, 2018 tarifelerinin ABD ekonomisinde tiiketici
refahini azalttig, ithalat maliyetlerini artirdig1 ve ticaret dengesine uzun vadeli olumsuz etkiler
biraktigi belirlenmistir.

Yang and Hong (2021) calisma, ticaret politikas1 belirsizliginin (TPU) Cin sanayi firmalarinin
enerji yogunlugu iizerindeki etkisini incelemektedir. Arastirmada, Cin'in 2001 yilinda Diinya
Ticaret Orgiitii'ne (WTO) katihmi, TPU'nun azalmasi icin dogal bir deney olarak kullanilmis ve
fark-fark yontemi (Difference-in-Differences - DID) ile analiz edilmistir. Bulgular, TPU'nun
azalmasinin firmalarin enerji yogunlugunu o6nemli olciide diislirdiigiinii gostermektedir.
Calismada ayrica, ihracat, yenilikcilik ve teknolojik ilerlemenin TPU azalmasinin enerji tasarrufu
lizerindeki etkisini aciklayan temel mekanizmalar oldugu belirlenmistir. TPU azalmasinin
yabanci sermayeli ve 6zel sektor firmalar igin daha giiclii bir etkiye sahip oldugu, devlet
isletmelerinde ise etkisinin daha siirli oldugu goriilmiistiir. Ayrica, kiy1 bolgelerde TPU
azalmasinin enerji tasarrufu lizerindeki etkisi i¢ bolgelere gore daha yiiksek bulunmus, yliksek
kirlilik seviyesine sahip sektorlerin TPU azalmasindan daha fazla fayda sagladig1 tespit
edilmistir. Sonuclar, ticaret politikasindaki belirsizligin azaltilmasinin enerji verimliligini
artirmada Onemli bir ara¢ olabilecegini ve karbon salinimi ile enerji tiiketimini azaltma
hedeflerine katki saglayabilecegini gosterdigi tespit edilmistir.

Crowley et al. (2018) ticaret politikasi belirsizliginin (TPU) Cinli firmalarin ihracat pazarlarina
giris ve cikis kararlan tlizerindeki etkilerini incelemektedir. 2000-2009 yillar1 arasindaki Cin
glimriik islemleri verilerini kullanan arastirmacilar, irin diizeyindeki ticaret politikasi
degisimlerini analiz etmis ve artan TPU'nun Cinli firmalarin yeni dis pazarlara giris olasiligini
azalttigini, buna karsilik mevcut pazarlardan g¢ikis olasiligini artirdigin1 géstermistir. Calisma,
"tarife yankilanmas1" (tariff echoing) adi verilen bir olguyu ele alarak, bir iilkede tarifelerin
artirilmasinin diger tilkelerde ayni lirtine yonelik tarifeleri artirma olasiligini yiikselttigini ortaya
koymaktadir. Bulgular, ticaret politikas1 belirsizliginin Cin’in yabanci pazarlara giris oranini
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yilda yaklasik %2 oraninda diisiirdiigiinii gostermektedir. Ayrica, Cin’in Diinya Ticaret Orgiitii'ne
(WTO) katilimi sonrasi ticaret politikasi belirsizliginin azalmasinin, 2001-2009 yillar1 arasinda
Cinli firmalarin yeni pazarlara girisini 6nemli ol¢lide artirdif1 belirlenmistir. TPU’nun
ylikselmesiyle ihracata yeni giren firmalarin sayisinin diistiigii, mevcut ihracatci firmalarin ise
faaliyetlerini silirdiirmekte zorlandig1 tespit edilmistir. Sonuclar, ticaret politikalarindaki
belirsizligin azaltilmasinin firmalarin uluslararasi pazarlara entegrasyonunu tesvik edebilecegini
gosterdigi tespit edilmistir.

Bircok farkli bakis acisiyla dis ticaret oynakligi lizerine yapilan ¢alismalar genisletilebilir.
Yukarida sinirh olarak belirtilen calismalara ek olarak, bu ¢alisma, Trump y6netimi déneminde
ABD'nin ek glimriik vergileri uyguladig tilkeler ve sektorler 6zelinde ithalat volatilitesini 6lcerek
literatiire katki saglamay1 amaclamaktadir. Ozellikle, ithalat dalgalanmalarinin sektorel bazda
farkliik gosterip gostermedigi ve ticaret politikalarindaki belirsizliklerin piyasa oynakligl
lizerindeki uzun vadeli etkileri incelenmektedir. Bu dogrultuda, EGARCH modeli kullanilarak
ABD’nin dort ana ticaret ortagindan (Meksika, Cin, Kanada ve Almanya) yaptig1 ithalatin sektorel
bazda volatilite dinamikleri analiz edilmekte ve elde edilen bulgular, korumaci ticaret
politikalarinin piyasa istikrari lizerindeki etkilerini anlamaya yonelik mevcut literatiire yeni bir
perspektif sunmaktadir.

2. Metodoloji

Bu calismada, ABD'nin ithalatinda ticari belirsizlik yaratan gelismeleri volatilite (oynaklik)
lizerinden analiz edebilmek amaciyla, 2005-2024 doénemine ait aylhk ithalat verileri
kullanilmistir. Analizin odak noktasi, 6zellikle 2018 yilindan itibaren Trump yonetimi tarafindan
uygulanan ilave giimriik vergilerinin, ABD'nin dis ticaretinde ithalat hacminden ziyade ithalatin
istikrar1 ve oynaklig1 lizerinde nasil bir etki yarattifini ortaya koymaktir. Bu nedenle, secilen
tilkeler ve sektorler hem Trump doénemi tarifelerinin kapsami hem de ABD’nin ithalatinda
oynadigi rol itibariyla ¢alismaya dahil edilmistir.

ABD'nin ithalatinda en 6nemli partnerleri arasinda yer alan Meksika, Kanada, Cin ve Almanya,
bu calismaya dahil edilmistir. S6z konusu iilkeler, Trump yo6netimi tarafindan hedef alinan
ticaret politikalarina ve tarifelere dogrudan veya dolayli sekilde muhatap olmustur. Meksika ve
Kanada, ABD ile olan yakin ticari iligkileri nedeniyle 6zellikle Kuzey Amerika Serbest Ticaret
Anlagsmasi’'nin (NAFTA) ABD-Meksika-Kanada Anlasmasi’na (USMCA) doniisiim siirecinde sik sik
Trump yonetiminin sdylemleri ve politika tehditleri ile kars1 karsiya kalmistir. Otomotiv sektorii
basta olmak iizere, sinir asan tedarik zincirlerine dayali iretim iliskileri nedeniyle, bu iki iilkenin
ABD’ye yonelik ihracati dogrudan etkilenmistir. 2019 yilinda devreye giren USMCA, ticari
entegrasyonu giiclendirse de gecis stlirecinde belirsizliklerin arttig1 goriilmistiir. Bu durum,
ozellikle Meksika ve Kanada'dan yapilan ithalatin dalgalanmasina neden olmus ve calismamizda
bu tilkelerin oynakligini analiz etmeyi gerekli kilmistir.

Cin ise, 2018 yilinda baslayan ticaret savasi ile Trump ydnetiminin korumaci politikalarinin
merkezinde yer almistir. ABD, Cin’e yonelik milyarlarca dolarlik ithalata ilave glimriik vergileri
uygulamis, 6zellikle teknoloji, makine ve celik gibi sektorlerde tarifeler belirgin hale gelmistir.
Bu dénemde, ABD’nin Cin’den yaptig1 ithalat hacminde diisiisler yasanmis, ancak daha 6nemlisi
ithalat siirecinde yiliksek belirsizlikler ortaya ¢ikmistir. Cin, ABD'nin ithalatinda kritik bir
tedarikci konumunda oldugundan, ithalat hacmindeki dalgalanmalar, firmalarin tedarik
kararlarinda belirsizlik yaratmistir. Bu nedenle Cin’den yapilan ithalatin oynakliginin 6l¢iilmesi,
ozellikle ticaret savaslarinin etkisini degerlendirebilmek adina 6nem arz etmektedir.

Almanya ise, ABD ile ticaretinde daha ¢ok otomotiv ve makine gibi sermaye mallarina dayal
sektorlerde giiclii bir konuma sahip olmasina ragmen, Trump y6netimi tarafindan zaman zaman
ithalat tarifesi tehdidine maruz kalmistir. Ancak Almanya’dan yapilan ithalat, diger iilkelere
kiyasla daha istikrarli bir seyir izlemis, biiylik dlciide kiiresel liretim zincirlerindeki rolii ve
Avrupa Birligi ile olan giiclii ekonomik yapisi nedeniyle daha az dalgalanma gostermistir. Buna
ragmen, Trump’'in oOzellikle Avrupa otomotiv ithalatina yonelik tarifeler getirme tehdidi
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(ozellikle 2019°da giindeme gelen %25’lik ek vergi olasiligl) nedeniyle, Almanya’dan yapilan
ithalatin oynaklig1 incelenmeye deger goriilmiistiir.

Calismada secilen sektdrler ise, Trump yonetiminin hedef aldig1 alanlar dikkate alinarak
belirlenmistir. Bu baglamda, 87. Fasil (Motorlu Kara Tasitlar1), 73. Fasil (Demir-Celik Uriinleri)
ve 84. Fasil (Makine ve Mekanik Cihazlar) incelenmistir. Otomotiv sektdérii, ABD'nin ticaret
aciginin en fazla oldugu sektoérlerden biri olup, Trump yoénetiminin yerli iiretimi artirma ve
ithalati azaltma amaci dogrultusunda en fazla tehdit altinda olan alanlardan biri olmustur.
Ozellikle Meksika ve Kanada ile olan iiretim-tedarik iliskileri ve Cin ile olan rekabet nedeniyle,
bu sektér Trump déoneminin korumaci politikalarinin merkezi haline gelmistir.

Demir-gelik sektérti, Trump’in 2018 yilinda ulusal gilivenlik gerekcesiyle baslattigi ve Section
232 olarak adlandirilan tarife slirecinin odak noktalarindan biri olmustur. Tiim tilkelere %25
oraninda ek vergi uygulanmis, bu durum basta Kanada, AB ve Cin olmak tlizere ABD’nin baslica
celik tedarikgilerini dogrudan etkilemistir. Bu siirecte, AB ve Kanada'ya yonelik tarifelerin gecici
muafiyetlerle degisikliZe ugramasi, ticarette belirsizlik yaratmis ve ithalat hareketlerinde
dalgalanmalara sebep olmustur.

Makine ve mekanik cihazlar ise, ABD'nin ithalatinda Cin’in en biiylik tedarik¢i oldugu ve ticaret
savaslarinin en fazla etkiledigi sektdrlerden biridir. 2018-2019 yillarinda bu sektérdeki ithalat
kalemlerine %10 ile %25 arasinda degisen oranlarda ek vergiler uygulanmis, bu durum tedarik
zinciri kararlarini ve ithalat istikrarini ciddi sekilde etkilemistir.

Bu kapsamda, ¢alismamizda segilen tllke ve sektorler hem ticaret savaslarinin merkezinde
olmalar1 hem de ABD ithalatinda yapisal olarak kritik 6neme sahip olmalar1 nedeniyle
belirlenmistir. Sadece ithalat hacmindeki azalmalar1 degil, aym1 zamanda ithalatin
strdiiriilebilirligi ve istikrar1 acisindan da belirsizlik yaratan bu siire¢lerin analiz edilmesi
amaciyla oynaklik modellerine basvurulmustur.

Veriler, www.trademap.org veri tabanindan 2005-2024 doénemi i¢in aylik bazda elde edilmistir.
Her iilke icin se¢ilen sektorlere iliskin ithalat degerleri ABD dolari cinsinden alinmistir. Serilerin
duragan olup olmadigini belirlemek i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi uygulanmistir.
ADF testi sonucunda, serilerin seviyelerinde duragan olmadiklar1 goriilmiis, birinci farklari
alindiginda tiim serilerin %1 anlamlilik diizeyinde duragan hale geldigi tespit edilmistir.

Bu calismada, zaman serilerinde oynakligi élemek i¢in siklikla kullanilan ARCH ve GARCH
modelleri uygulanmis, ancak bu modeller 6zellikle ithalat serilerindeki soklarin asimetrik
etkilerini ve volatilite kaliciligini tam olarak yansitmakta yetersiz kalmistir. Bu nedenle,
calismada Exponential GARCH (EGARCH) modeli tercih edilmistir. EGARCH modeli, 6zellikle
negatif soklarin (6rnegin tarifeler gibi olumsuz dis ticaret gelismeleri) oynaklik iizerindeki
etkisini daha iyi 6lcebilmesi acisindan literatiirde volatilite analizi i¢in siklikla énerilmektedir
(Nelson, 1991). EGARCH modeli, kosullu varyansin logaritmasini modelleyerek, negatif soklarin
oynaklik iizerindeki etkisinin pozitif soklardan farkli olup olmadigini degerlendirebilmektedir.
Bu o6zellik, ticaret politikalarinin dis ticaret tizerindeki belirsizlik yaratici etkilerini analiz etmek
icin uygun bir metodoloji sunmaktadir.

Analizler EViews 10 paket programi kullanilarak yapilmistir. EGARCH(1,1) modeli tercih
edilmistir. Ortalama denklemi sabit terimden olusurken, hata terimlerinin dagilimi normal
dagilim olarak varsayilmistir. Ancak model se¢iminde asil odak, varyans denkleminin
parametrelerine dayali olarak ithalat oynakhiginin belirsizlikten nasil etkilendiginin
Olctilmesidir. EGARCH modeline iliskin katsayilarin anlamliligi, negatif soklarin etkisi ve
volatilite kalicilig1 esas alinarak degerlendirilmistir.

Calismada segilen tilke ve sektorler, Trump yonetiminin dis ticaret politikalarinin en fazla
etkiledigi alanlar olmasi sebebiyle belirlenmis, oynakligin analizine uygun olan EGARCH modeli
kullanilarak ithalat soklarinin etkisi ve kalicilig1 ortaya konulmaya ¢alisiimistir.
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Tablo 1: Degisken ve Tanimlari

Degisken Ad1 Tanimi Birim

Meksika - 87. Fasil ABD’nin Meksika’dan gergeklestirdigi 87. Fasil Bin ABD Dolar1
(Motorlu Kara Tasitlari) ithalati

Cin - 87. Fasil ABD'nin Cin’den gerceklestirdigi 87. Fasil Bin ABD Dolar1
(Motorlu Kara Tasitlari) ithalati

Kanada - 87. Fasil ABD’nin Kanada’dan gerceklestirdigi 87. Fasil Bin ABD Dolar1
(Motorlu Kara Tasitlar)

Almanya - 87. Fasil ABD’nin Almanya’dan gerceklestirdigi 87. Fasil Bin ABD Dolar1
(Motorlu Kara Tasitlari) ithalati

Meksika - 73. Fasil ABD’nin Meksika’dan gergeklestirdigi 73. Fasil Bin ABD Dolar1
(Demir-Celik Esyalari) ithalati

Cin - 73. Fasil ABD'nin Cin’den gerceklestirdigi 73. Fasil (Demir- Bin ABD Dolar1
Celik Esyalar) ithalat

Kanada - 73. Fasil ABD’nin Kanada’dan gerceklestirdigi 73. Fasil Bin ABD Dolar1
(Demir-Celik Esyalari) ithalat

Almanya - 73. Fasil ABD’nin Almanya’dan gerceklestirdigi 73. Fasil Bin ABD Dolar1
(Demir-Celik Esyalari) ithalat

Meksika - 84. Fasil ABD’nin Meksika’dan gergeklestirdigi 84. Fasil Bin ABD Dolar1
(Makine ve Mekanik Cihazlar) ithalati

Cin - 84. Fasil ABD'nin Cin’den gerceklestirdigi 84. Fasil Bin ABD Dolar1
(Makine ve Mekanik Cihazlar) ithalati

Almanya - 84. Fasil ABD’nin Almanya’dan gerceklestirdigi 84. Fasil Bin ABD Dolar1
(Makine ve Mekanik Cihazlar) ithalati

Not: Serilerin tiimi aylik bazda olup, 2005 Ocak - 2024 Aralik donemine aittir. Analizlerde
serilerin birinci farklar1 kullanilmistir.

3. Analiz Bulgular

ABD’nin Meksika, Cin, Kanada ve Almanya’dan yaptig1 ithalatin otomotiv (87. Fasil), demir-celik
(73. Fasil) ve makine (84. Fasil) sektorlerindeki oynaklik yapisini incelemek amaciyla
gerceklestirilen ekonometrik analizlere yer verilmektedir. Calismada kullanilan ARCH, GARCH
ve EGARCH modellerinin teorik cercevesi verilmis, serilerin duraganlik testi sonuglari
O0zetlenmis ve ardindan her sektor ve iilke icin EGARCH modeli sonuglar1 tablo halinde
sunulmustur. Elde edilen bulgular ilgili iilke, sektér ve donem baglaminda degerlendirilmistir.

Veri setine iliskin tanimlayici istatistik sonuclar1 Ek 1’de sunulmustur. Ortalama degerler, ithalat
oynakliklarinin ilkeler arasinda farklihik gosterdigini ortaya koymaktadir. Standart sapma
degerleri, 6zellikle Cin ve Meksika'dan yapilan ithalatlarin daha yiliksek oynaklik sergiledigini
gostermektedir. Carpiklik (skewness) ve basiklik (kurtosis) degerleri, degiskenlerin normal
dagilimdan sapmalarini degerlendirmektedir. Meksika 87. fasil ithalat oynaklig1 oldukea biiytlik
basiklik degeri gdstermekte olup, asir1 ug degerler icerebilecegini isaret etmektedir. Bu sonuglar,
EGARCH modelinin kullanimini desteklemektedir.

Jarque-Bera test sonuglar1 (Bera & Jarque, 1981), degiskenlerin normal dagilim varsayimini ne
Olciide karsiladigini degerlendirmek icin kullanilmistir. P-degerleri 0.05’in altinda olan
degiskenler icin normal dagilim varsayimi reddedilmekte ve carpiklik (skewness) ile basiklik
(kurtosis) degerleri normal dagilimdan sapmalarn gostermektedir. Meksika 87. Fasil
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degiskeninin Jarque-Bera istatistigi olduk¢a biiyiik olup (JB=6752.94, p=0.0000), bu degiskenin
normal dagilimdan ciddi sekilde saptigini1 gostermektedir.

Bu durum, volatilitenin ytliksek oldugu iilkeler ve sektorler icin simetrik GARCH modellerinin
yetersiz kalabilecegini, asimetrik volatilite modelleri (EGARCH gibi) kullanmanin daha uygun
olacagini desteklemektedir. EGARCH modelinin kullanimi bu baglamda teorik olarak da
dogrulanmaktadir.

3.1 Duraganlik Analizi

Ekonometrik zaman serisi analizlerinde, serilerin duragan olmasi (birim kék icermemesi)
gerekmektedir. Bu nedenle, serilerin diizey degerleri ve birinci farklari i¢cin Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) testi uygulanmistir. Dickey and Fuller (1979) tarafindan gelistirilen ADF testi,
serinin birim kok icerip icermedigini test etmek amaciyla asagidaki regresyon denklemi
lizerinden gerceklestirilmistir:

P
AY,=a+ Bt +Y 1+ D SAY, i+«

1=1
Burada; Yt ithalat degeri (ABD dolar cinsinden),AYt birinci farki, t zaman degiskeni, et hata
terimidir.

HO0:Y=0 (Seri birim kok iceriyor, yani duragan degil)

H1:Y<0 (Seri duragan)

ADF testi sonuglarina gore, serilerin diizey degerleri duragan degildir. Ancak, serilerin birinci
farklar1 alindiginda tiim serilerin %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu tespit edilmistir.
Birim kok testi sonuclar: Tablo 2’te sunulmustur.

Tablo 2: ADF Birim K6k Testi Sonuglari

Seri ADF Test [statistigi  Kritik Deger (%1) Kritik Deger (%5)  Kritik Deger (%10) p-Degeri
Meksika - 87. Fasil -4.12 -3.45 -2.87 -2.57 0.001***
Cin - 87. Fasil -3.85 -3.45 -2.87 -2.57 0.004**
Kanada - 87. Fasil -3.95 -3.45 -2.87 -2.57 0.003**
Almanya - 87. Fasil -4.33 -3.45 -2.87 -2.57 0.000***
Meksika - 73. Fasil -3.78 -3.45 -2.87 -2.57 0.006**
Cin - 73. Fasil -4.01 -3.45 -2.87 -2.57 0.002**
Kanada - 73. Fasil -4.25 -3.45 -2.87 -2.57 0.000%**
Almanya - 73. Fasil -3.92 -3.45 -2.87 -2.57 0.003**
Meksika - 84. Fasil -4.45 -3.45 -2.87 -2.57 0.000%**
Cin - 84. Fasil -3.89 -3.45 -2.87 -2.57 0.004**
Almanya - 84. Fasil -3.97 -3.45 -2.87 -2.57 0.003**

Not: ***** ve * sirasiyla yiizde 1, 5 ve 10 % anlamlilik diizeylerini gostermektedir

ADF testi sonuglarina gore, ¢calismada yer alan tliim serilerin birinci farklari alindiginda duragan
hale geldigi tespit edilmistir. Tiim seriler ADF test istatistikleri kritik degerlerinin altinda ¢ikmis
ve p-degerleri istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu durum, serilerin birinci farklarinin

195

istanbul Nigantag1 Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Year/Y1l 2025, Vol./Cilt 13 Issue/Say1 1, 188-208.



. ISTANBUL TICARET SAVASLARI VE PIYASA OYNAKLIGI: GUMRUK VERGISI POLITIKALARININ EGARCH
NISANTASI MODELI ILE ANALIZI NUSBD

UNIVERSITY o fr—
NEW NIL SIREL OZTURK

duragan olduguni ve ARCH, GARCH ve EGARCH modellerinin uygulanmasi icin gerekli olan
duraganlik kosulunun saglandigini gostermektedir. Bu bulgular dogrultusunda, serilerin birinci
farklar: iizerinden volatilite modelleri kullanilarak oynaklik analizi yapilmistir.

3.2 Arch Ve Garch Modeli

Volatilite (oynaklik) modellerine gegmeden 6nce, serilerin hata terimlerinde degisen varyans
olup olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amacla Engle (1983) tarafindan gelistirilen
ARCH modeli uygulanmistir. ARCH modelleri, hata terimlerinin varyansinin sabit olmadigini,
gecmis hata terimlerine baglh olarak degistigini varsayar. Temel ARCH(1) modeli su sekildedir:

Ortalama Denklemi:
Yt=pu+et

Varyans Denklemi:

et ~ N(0, ht)
ht = a0 + alet — 12

Burada ht, kosullu varyansi temsil eder. ARCH modeline gore, hata teriminin varyansi gecmis
donemdeki hata karelerinin biiytikliigiine baglh olarak degismektedir.

ARCH modelinin yetersiz kalmas1 durumunda, Bollerslev (1986)tarafindan gelistirilen GARCH
modeli uygulanmaktadir. GARCH modeli varyansin sadece ge¢mis hata karelerine degil, ayni
zamanda 6nceki dénemin varyansina da bagh oldugunu varsayar.

GARCH(1,1) Modeli:
ht = a0 +alet —12 + B1ht — 1

ARCH ve GARCH modelleri, simetrik yapidadir. Yani, pozitif ve negatif soklarin oynaklik
lizerindeki etkisi ayni kabul edilmektedir. Ancak ticaret politikalarindaki degisiklikler gibi dissal
soklarin ithalat oynaklig1 iizerindeki etkilerinin asimetrik olabilecegi diisiiniilmektedir. Ozellikle
negatif soklarin (6rnegin, giimriik tarifeleri) volatiliteyi daha fazla artirabilecegi g6z oOniine
alindiginda, Nelson (1991) tarafindan gelistirilen EGARCH (Exponential GARCH) modeli tercih
edilmistir.

ARCH ve GARCH modelleri, volatilite modellemesinde siklikla kullanilan temel ydntemler
olmasina ragmen, bu ¢alismada yapilan uygulamalarda tatmin edici sonuc¢lar vermemistir. ARCH
modellerinde yakinsama problemleri yasanmis ve katsayilarin ¢ogu istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur. GARCH modelleri ise volatilite kaliciligin1 6lgmede daha basarili olmakla birlikte,
pozitif ve negatif soklarin oynaklik tizerindeki etkilerini simetrik olarak degerlendirdigi icin
¢alismamizin temel amaci olan ticari belirsizliklerin asimetrik etkilerini yakalayamamaistir.

Ozellikle Trump yénetiminin ticaret politikalarinin, secili lilke ve sektorlerde ithalat siireclerinde
belirsizlik yarattig1 dikkate alindiginda, negatif soklarin (tarifeler gibi) ithalat oynakligini pozitif
soklara kiyasla daha fazla artirabilecegi varsayilmistir. Bu baglamda, soklarin asimetrik
etkilerini yakalayabilen ve volatilite kaliciligini 6l¢mekte daha esnek olan EGARCH (Exponential
GARCH) modeli tercih edilmistir. Bu nedenle, ARCH ve GARCH modellerine iliskin sonuclar
¢alismaya dahil edilmemis, yalnizca EGARCH modeline ait sonuglara yer verilmistir. Ayrica hangi
modelin kullanilmasinda karar verilmesini kolaylastiran Engle (1982) ARCH-LM test sonuglari
da tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: ARCH-LM Test Sonugclari

Test Istatistigi Deger p-Degeri
F-statistic 0.5321 0.4665
Obs*R-squared 0.5354 0.4643
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Not: p-degerleri 0.05’ten biiyiik oldugu icin sifir hipotezi reddedilememektedir. Bu sonuclar
modelin hata terimlerinde ARCH etkisinin bulunmadigini, yani volatilitenin kiimelenmedigini
gostermektedir.

ARCH-LM testi sonuclarina gore, p-degerleri 0.05’ten biiyiik oldugu icin sifir hipotezi
reddedilememektedir. Bu durum hata terimlerinde ARCH etkisinin olmadigini ve volatilitenin
kiimelenmedigini gostermektedir. Ancak, GARCH modellerinin kullanimi yalmizca ARCH
etkisinin varligina bagh degildir. Ekonomik teori ve volatilite dinamikleri goéz Onilinde
bulundurularak EGARCH modeli tercih edilmistir.

ABD'nin segili lilkelerden yaptig1 ithalatin oynakhigini (volatilitesini) 6lcebilmek amaciyla ARCH,
GARCH ve EGARCH modelleri degerlendirilmis ve nihai olarak EGARCH modeli tercih edilmistir.
Bu secimde, 6zellikle Trump yonetiminin ithalat tarifeleri gibi ticaret politikasi soklarinin ithalat
akisinda asimetrik etkiler dogurabilecegi beklentisi etkili olmustur. Ozellikle negatif yonlii
soklarin, yani ithalati azaltici gelismelerin (giimriik tarifeleri gibi), ithalat oynaklig1 lizerinde
daha kalict ve artirict bir etki yaratabilecegi dusiintilmiistiir. Bu tiir asimetrik etkilerin
yakalanabilmesi icin EGARCH modeli uygun goériilmiistiir.

Finans ve ekonomi literatiiriinde ARCH Engle (1983) ve GARCH Bollerslev (1986)modelleri,
zaman serilerinde volatilitenin zaman icinde degistigi durumlarda yaygin olarak
kullanilmaktadir. Bu modeller, o6zellikle finansal varlik getirilerinde goriillen oynaklik
kiimelenmesi gibi olgular1 agiklamada basarili bulunmustur. Ancak bu modellerin ortak 6zelligi,
pozitif ve negatif soklarin oynaklik lizerindeki etkilerini simetrik olarak kabul etmeleridir.
Ticaret politikalar gibi dissal soklara maruz kalan ithalat akiglari s6z konusu oldugunda, pozitif
gelismelerin (6rnegin tarifelerin kaldirilmasi gibi) oynaklik azaltici etkisinin sinirli olabilecegi,
buna karsin negatif soklarin (6rnegin tarifelerin artirilmasi gibi) ithalat oynakligini daha fazla
artirabilecegi beklenmektedir. Bu durum, asimetrik volatilite etkileri olarak adlandirilmaktadir.

Bu baglamda, Nelson (1991) tarafindan gelistirilen EGARCH (Exponential GARCH) modeli,
ozellikle negatif soklarin oynaklik iizerindeki artirici etkisini daha iyi yakalayabilmesi nedeniyle
tercih edilmistir. EGARCH modeli, kosullu varyansin logaritmasini modelleyerek, pozitif ve
negatif soklarin oynaklik tizerindeki etkilerinin farkli olup olmadigini 6lgebilme imkani saglar.
Negatif soklarin oynakligi artirici etkisinin pozitif soklara goére daha giiclii olmasi halinde,

modeldeki asimetri katsayisi (V) negatif ve anlamh ¢ikmaktadir.

Modelin matematiksel gésterimi su sekildedir:

Ortalama Denklemi:

Yt=pu+ et

Burada Yt, ithalat serisinin birinci farkini; et, hata terimini géstermektedir.

Varyans Denklemi:

: : €t—1 €y : :
log(he_y) =w + a |- —=| + y( _) + Blog(h,_,)
\f l+ - l \f ht—l

Burada; log(ht) kosullu varyansin logaritmasi (volatilite), w sabit terim, a soklarin mutlak
degeriyle 6lciilen volatilite etkisi, ¥ asimetrik etki katsayisi, B volatilitenin kalicihgin1 gésteren

katsayiy: temsil etmektedir. Eger <0 ise, negatif soklar volatiliteyi daha fazla artirmaktadr.

EGARCH Modelinin Avantajlari ise negatif ve pozitif soklarin farkl etkilerini élcebilmesi, kosullu
varyans pozitif olma sartina bagh olamamasi c¢iinkii model logaritmik bicimdedir. Finans ve
ticaret verilerinde siklikla gozlemlenen volatilite kiimelenmesini basarili bir sekilde
aciklayabilmesi seklinde siralanabilir.

Model Sonuglarinin Degerlendirilmesinde Dikkate Alinan Temel Parametreler su sekildedir. C(2)
(Sabit Terim - w volatilite seviyesini temsil eder. C(3) (Mutlak Sok Katsayisi - a) ithalat
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serisinde hem pozitif hem negatif soklarin volatilite lizerindeki ortalama etkisini gésterir. Pozitif

ve anlamli ¢cikmasi, soklarin volatiliteyi artirdigini gosterir. C(4) (Asimetri Katsayisi - y) negatif

soklarin volatiliteyi pozitif soklara gore daha fazla artirip artirmadigini 6lger. Negatif ve anlaml

olmasi, ithalat siirecindeki olumsuz gelismelerin (tarifeler gibi) volatiliteyi pozitif gelismelere

kiyasla daha fazla artirdigini gosterir. C(5) (Volatilite Kalicihigi - ) volatilite soklarinin uzun

vadede ne kadar kalic1 oldugunu gosterir. 1’e yakin olmasi, volatilite soklarinin uzun siire devam
ettigini gostermektedir.

240,000 480,000

2000001 440,000 -

160,000 |
400,000
120,000 |
360,000 |
80,000

40,000 320,000 -|

0 -t

280,000 L~

AR R R s e e e e e s e o S S  RARRRERS RERR R LN T o o e e e S S R e s RS R RARARRRRAS
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

[ — Conditional standard deviation [ — Conditional standard deviation |

Grafik 1: Gin’den ithalat 87. Fasil Grafik 2: Almanya’dan ithalat 87. Fasil
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Grafik 3: Meksika ithalat 87.fasil Grafik 4: Kanada ithalat 87. Fasil

Grafik, 1,2,3 ve 4’te 87. Fasilda ABD'nin Cin, Almanya, Meksika ve Kanada’dan yaptig1 ithalatlarin
EGARCH volatilite grafileri gosterilmistir. EGARCH modeline iliskin sonuclar sektorlere gore
asagidaki tablo 4’te sunulmustur.

Grafik sonuglar1 EGARCH model sonuclarini destekleyici olarak; Cin icin volatilite 6zellikle 2018-
2019 doneminde zirve yapmis goriinmektedir. Bu durum Trump yoOnetiminin 2018'de Cin’e
yonelik tarifeleri artirmaya baslamasiyla ortiismektedir. ABD, 6zellikle otomotiv sektoriinde Cin
ithalatina ek giimriik vergileri getirmisti. Bu siirecte belirsizlik artmis, volatilite yiikselmistir.
Meksika ise 2017-2018 doneminde dalgalanma artisi goruliiyor. NAFTA yerine USMCA
anlasmas1 miizakereleri ve Trump’in Meksika sinirina dair tehditleri otomotiv tedarik
zincirlerini etkilemistir. Esas volatilitenin 2020 yani Covid 19 sonrasi zirve noktasina ulastigi
goriilmektedir. Almanya 2018-2019 arasi hafif artis gézlenmekte olup, ancak Cin ve Meksika
kadar keskin olmadigi goriilmektedir. ABD’nin AB otomotiv ithalatina yonelik tehditleri, 6zellikle
Alman otomotiv devleri lizerinde baski yaratmis olsa da etkisi diger iilkeler kadar derin degildir.
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Tablo 4: EGARCH Model Sonuclari (87. Fasil - Otomotiv)

Ulke C(2) - Sabit Terim  C(3) - Asimetrik Etki  C(4) - Negatif Soklarin Etkisi ~ C(5) - Volatilite Kalicilig1

Meksika 24.5339%** 0.1429*** -0.4092%** 0.0875***
Cin 15.6474** 0.2131* -0.2315%** 0.3128
Kanada 11.8075%** -0.0923 -0.2217%** 0.4390***

Almanya 20.1698*** -0.0002 -0.0228 0.0033

Not: ***** ve * sirasiyla yiizde 1, 5 ve 10 % anlamhlik diizeylerini gostermektedir

Meksika ve Cin’den yapilan ithalatta, negatif soklarin oynaklik iizerindeki etkisinin anlamh ve
pozitif olmasi, Trump yoOnetiminin uyguladigi glimriik vergileri gibi ticaret politikasi
degisikliklerinin bu iilkelerle ticarette belirsizlik yarattigini gostermektedir. Meksika ithalatinda
oynaklik kalicilig1 diisiik cikarken, Cin icin volatilite kalicilig1 daha yiiksektir. Kanada i¢in negatif
soklarin oynakligi artirici etkisi anlamli bulunmus, ancak volatilite kaliciligi diger iilkelere
kiyasla daha giicliidiir. Almanya ithalatinda ise negatif soklarin oynaklik iizerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamli degildir, bu durum Almanya’dan yapilan ithalatin Trump y6netiminin
korumaci politikalarindan daha az etkilendigini gostermektedir.
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Grafik5: Meksika’dan ithalat 73. Fasil Grafik 6: Almanya’dan ithalat 73. Fasil
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Grafik 7: Gin’den ithalat 73. Fasil Grafik 8: Kanada’dan ithalat 73. Fasil

Grafik 7’de Cin icin 2018'de belirgin bir sigrama oldugu goriilmektedir. Trump yo6netiminin
teknoloji ve makine ithalatina ek vergi koydugu dénemle cakismaktadir. Ozellikle Huawei gibi
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teknoloji devlerine yo6nelik yaptirimlar ve Cin’e yonelik sanayi iiriinleri tarifeleri volatiliteyi
artirmistir. Meksika i¢in grafik 5’e bakildiginda 2019 ve 2020’de negatif hareket gézlenmektedir.
Pandemi siireci tedarik zincirlerini aksatmis, 6zellikle ABD-Meksika liretim hattinda belirsizlik
yaratmistir. Almanya ise Volatilite 2018-2019'da hafif yiikselmis, ardindan gorece stabil
seyretmistir. Trump’in AB sanayi Uriinleri ithalatina yonelik baskilar1 sinirli etki yaratmis
olabilir.

Tablo 5: EGARCH Model Sonuglar (73. Fasil - Demir ve Celik Esya)

Ulke C(2) - Sabit Terim  C(3) - Asimetrik Etki  C(4) - Negatif Soklarin Etkisi  C(5) - Volatilite Kalicilig1

Meksika 0.8241** 0.1837*** 0.1409 0.954 5%+

Cin 2.6480*** 0.1676 -0.3328%** 0.8976***
Kanada 41.6641*** 0.0728*** -0.0327** -1.0028***
Almanya 6.4623 0.0669 -0.2630%** 0.7299***

Not: ***** ve * sirasiyla yiizde 1, 5 ve 10 % anlamhlik diizeylerini gostermektedir

Demir-gelik ithalatinda Meksika ve Cin, Trump yonetiminin giimrik vergilerinden en fazla
etkilenen tilkeler olarak one ¢ikmaktadir. Meksika icin negatif soklarin oynaklig1 artiric1 etkisi
anlamh ¢ikarken, volatilite kaliciig1 da oldukea ytliksektir (C(5) = 0.9545). Bu durum, 6zellikle
2018 yilinda getirilen celik tarifelerinin Meksika’dan ithalat siirecinde uzun vadeli belirsizlik
yarattigini gostermektedir. Cin’de ise negatif soklarin oynaklig1 artirici etkisi daha belirgin ve
anlamhdir (C(4) = -0.3328), ancak volatilite kaliciig1 biraz daha diisiik diizeydedir. Kanada i¢in
ise negatif soklarin oynaklik iizerindeki etkisi diisiik ve istatistiksel olarak anlamli bulunmakla
birlikte, volatilite kalicilig1 beklenenin aksine volatilite soklarinin hizli sekilde séndiigii, hatta
negatif katsay: ile modelin volatilitenin azaldig1 yoniinde isaret verdigi tespit edilmistir. Bu
durum, Kanada’'nin 2019 yilinda celik tarifelerinden muaf tutulmasi ve ABD ile entegrasyonun
glcli olmasi nedeniyle ithalat oynakhiginin diisiis géstermesi ile aciklanabilir. Almanya’dan
yapilan ithalatta ise negatif soklarin oynaklik lizerindeki etkisi anlamli bulunmus (C(4) = -
0.2630), ancak volatilite kalicilig1 diger iilkelere gore daha diisiik diizeyde kalmistir. Bu durum,
Almanya’nin ticari iliskilerinin daha stabil yapida olmasindan kaynaklanmaktadir.
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Grafik 9: Meksika’dan ithalat 84. Fasil

‘ —— Conditional standard deviation ‘

Grafik 10: Cin’den ithalat 84. Fasil
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Grafik 11: Almanya’dan ithalat 84. Fasil i¢in

Grafik 10’a gore Cin’in 2018'de keskin artis1 gézlenmekte olup, Trump’in ¢elik ve aliiminyum
ithalatina %25’e varan ek vergiler getirmesiyle uyumlu bir durum icermektedir. Cin'in ABD’ye
demir-gelik ihracati belirsizlikten dogrudan etkilenmistir. Meksika 2018-2019’da dalgalanma
artis1 dikkat cekmektedir. Meksika, ABD’nin ¢elik ve alliminyum tarifelerine maruz kalan
tilkelerden biri olmasi sebebiyle, tarife muafiyeti saglanana kadar volatilite yliksek seyrettigi
goriilmektedir. Almanya’nin ise 2018-2019’da hafif artis gosteriyor. ABD’nin AB menseli ¢elik ve
aliminyum iirtinlerine getirdigi tarifeler, Almanya gibi sanayi devlerini kismen etkilemistir. Esas
dalgalanmanin 2020 yilinda yani tarifelerden ziyade Covid19’un etkilerini tasidig
gozlenmektedir.

Tablo 6: EGARCH Model Sonuglari (84. Fasil - Makine ve Mekanik Cihazlar)

Ulke C(2) - Sabit Terim  C(3) - Asimetrik Etki  C(4) - Negatif Soklarin Etkisi  C(5) - Volatilite Kalicilig1

Meksika 0.3592%** -0.0378 -0.1769%** 0.9886***
Cin 2.6480*** 0.1676 -0.3328%** 0.8976***
Almanya 6.4623 0.0669 -0.2630** 0.7299***

Not: ***** ve * sirasiyla yiizde 1, 5 ve 10 % anlamhlik diizeylerini gostermektedir

Makine sektoriinde, Meksika ve Cin’den yapilan ithalatta negatif soklarin oynaklig1 artirici etkisi
istatistiksel olarak anlamlh bulunmustur. Ozellikle Meksika’da volatilite kalicilhg1 cok yiiksektir
(C(5) = 0.9886), bu da ithalat dalgalanmalarinin uzun vadeli belirsizlik yaratmaya devam
edecegine isaret etmektedir. Cin icin negatif soklarin oynaklik tizerindeki etkisi gii¢liidiir (C(4) =
-0.3328), ve volatilite kalicilig1 da yiiksek bulunmustur. Bu durum, 6zellikle Trump y6netiminin
Cin’e uyguladig1 teknoloji ve makine iriinleri tarifelerinin ticaret iizerindeki uzun vadeli
belirsizlik yaratici etkisini dogrulamaktadir. Almanya’dan yapilan makine ithalatinda da negatif
soklarin oynaklig1 artirict etkisi anlamli bulunmakla birlikte, volatilite kalicilig1 diger tilkelere
kiyasla daha diisiiktiir. Bu, Almanya’dan yapilan makine ithalatinin daha stabil bir seyir
izledigine isaret etmektedir.

Yapilan EGARCH analiz sonuglarinin giivenirligini arttirmak amaciyla Breusch (1978); (Godfrey,
1978) Breussch-Godfrey testi tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 7: Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM Testi Sonuglari

Test Istatistigi Deger p-Degeri
F-statistic 3.1979 0.0427
Obs*R-squared 6.5775 0.0373
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Breusch-Godfrey seri korelasyon testi sonuclari, p-degerinin 0.05’in altinda olmasi nedeniyle
hata terimlerinde otokorelasyon bulundugunu goéstermektedir. Bu durum, modele daha ileri
diizeyde dinamik bilesenler eklenmesini gerektirebilir. Bununla birlikte, EGARCH modeli
volatilite dinamiklerini ele aldig1 icin otokorelasyon etkisini bilyiik 6l¢clide ortadan
kaldirmaktadir. Modelin tahmin giiciinii artirmak amaciyla alternatif volatilite modelleri ve ek
degiskenler gelecekteki calismalar i¢in 6nerilmektedir.

SONUC

Bu calismada, Trump yonetimi doneminde uygulanan ilave glimriik vergilerinin, ABD'nin dort
onemli ticaret partnerinden (Meksika, Cin, Kanada, Almanya) yaptigi ithalatin oynakligi
lizerindeki etkisi analiz edilmistir. Otomotiv (87. Fasil), Demir-Celik (73. Fasil) ve Makine (84.
Fasil) sektorlerine odaklanilarak yapilan EGARCH modeli tahminleri, glimriik vergilerinin ithalat
hacmi kadar ithalat istikrar1 ve oynaklhig1 iizerinde de belirgin etkiler yarattigini ortaya
koymustur. Ozellikle Meksika ve Cin’den yapilan ithalat, negatif soklara kars1 daha hassas olup,
bu tlkelerden yapilan ithalatin oynaklifi uzun vadede kalici hale gelmistir. Kanada ve
Almanya’da ise ithalat oynakliginin daha istikrarl bir seyir izledigi gériilmiistiir.

Trump yo6netiminin 2018 yilinda baslattigi glimriik tarifeleri, kiiresel ticaret iliskilerinde ciddi
belirsizlik yaratmis ve bu belirsizlik ABD’nin ithalat verilerine yansimistir. Ozellikle NAFTA’nin
USMCA’ya dontisiim siireci ve Meksika ile Kanada’ya getirilen celik ve aliiminyum tarifeleri, sinir
asan Uretim zincirlerine zarar vermistir. Calisma bulgulari, Meksika’dan yapilan ithalatta
soklarin volatiliteyi artirici ve kalici etkiler yarattigini géstermektedir. Bu durum, ABD’nin
Meksika ile derin ticaret baglarina sahip otomotiv ve makine gibi sektdrlerinde belirsizligin
slirecegini gostermektedir.

Cin ile yasanan ticaret savasi siireci, ABD’nin dis ticaretinde en biiylik sok dalgasini yaratmistir.
2018 ve 2019 yillarinda uygulanan tarifeler, 6zellikle makine ve celik gibi sektorlerde ithalat
oynakligini ciddi sekilde artirmistir. Calisma sonuclarina gore, Cin’den yapilan ithalatin negatif
soklara duyarl oldugu ve volatilite kaliciliginin yiiksek oldugu goriilmistiir. Bu durum, ABD-Cin
ticaretinde gerginliklerin devam etmesi halinde ithalat siireclerinde dalgalanmalarin silirecegine
isaret etmektedir. Trump’in 2025 yilinda goreve gelmesi durumunda Cin’e yonelik yeni tarifeler
uygulama ihtimali, bu volatiliteyi daha da artirabilecektir.

Kanada’dan yapilan ithalatin oynaklik yapisi diger tilkelere kiyasla daha istikrarli bir gériiniim
sergilemistir. Bu durum, ABD ile Kanada arasindaki ticari iliskilerin daha kurumsal yapida
olmas1 ve USMCA ile tarifelere iliskin belirsizliklerin giderilmis olmasiyla agiklanabilir. Calisma
sonuglarinda, Kanada’dan ithal edilen demir-gelik iiriinlerinde negatif soklarin oynaklik
lizerindeki etkisi anlamli bulunmasina ragmen, volatilitenin kalici1 olmadigi tespit edilmistir. Bu
bulgu, Trump’in ikinci gérev doneminde Kanada’ya yonelik yeni tarifeler uygulama ihtimaline
karsi, piyasalarin daha az tedirgin olabilecegini gdstermektedir.

Almanya ise Trump doneminde dogrudan tarifelere maruz kalmasa da ozellikle otomotiv
sektoriinde siirekli tehdit altinda kalmistir. Calisma bulgulari, Almanya’dan yapilan ithalatta
negatif soklarin oynaklik tizerindeki etkisinin daha zayif oldugunu ve volatilitenin kaliciliginin
diisiik seyrettigini ortaya koymustur. Bu durum, Almanya’nin ABD ile olan ticaretinde daha
stabil bir siirecin isledigini géstermektedir. Ancak Trump’in ikinci doneminde, 6zellikle Avrupa
mengseli otomobil ithalatina %25 oraninda tarife uygulama planini yeniden giindeme getirdigi
dikkate alindiginda, Almanya’dan yapilacak ithalatta oynakligin artabilecegi 6ngoriilmektedir.

Sektdrel bazda degerlendirildiginde, otomotiv ve makine ithalatinda volatilite kaliciliginin daha
yliksek oldugu, demir-celik ithalatinda ise soklarin etkisinin daha kisa vadeli oldugu
goriilmiistiir. Bu durum, 6zellikle otomotiv ve makine sektdrlerinin kiiresel tedarik zincirine
daha fazla entegre olmasi ve Trump yonetiminin bu sektorleri siklikla hedef almasinin yarattigi
uzun vadeli belirsizliklerle aciklanabilir. Ozellikle otomotiv sektériinde Meksika ve Kanada ile
olan entegrasyon nedeniyle getirilebilecek yeni tarifelerin, yalnizca ithalat hacmini azaltmakla
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kalmayip, lretim siireclerini de sekteye ugratarak uzun vadeli volatilite yaratabilecegi
soylenebilir.

Calismanin bulgular, giimriik vergileri gibi korumaci politikalarin sadece ticaret hacmini degil,
ticaretin istikrarim da olumsuz etkiledigini ortaya koymaktadir. ithalat oynakhiginin artmasi,
liretim planlamasi yapan firmalar acisindan maliyetlerin 6ngoériilemez hale gelmesine neden
olmaktadir. Bu durum, 6zellikle sinir asan tedarik zincirlerine dayali sektdrlerde ftiretim
kesintilerine yol acabilmektedir. Bu baglamda, Trump’in ikinci déneminde tarifelerin yeniden
ylkseltilmesi ihtimali, 6zellikle Meksika ve Cin ile olan ticarette dalgalanmalar artirarak tiretici
maliyetlerini daha da artirabilir.

Sonuc¢ olarak, Trump doéneminde uygulanan korumaci politikalarin, ithalat hacminden ote,
ithalat stirecinde belirsizlik ve oynaklik yarattigi tespit edilmistir. 2025 yilinda ikinci kez géreve
gelmesiyle birlikte Trump yonetimi, 6zellikle demir-celik ve aliiminyum sektoérlerinde tarifeleri
yeniden devreye almis ve otomotiv gibi stratejik sektorlere yonelik yeni giimriik vergisi
tehditlerini giindeme getirmistir. Bu durum, ithalat oynakliginin éniimiizdeki dénemde daha da
artacagini isaret etmektedir. Tarife artislarinin kiresel tedarik zincirleri tzerindeki olumsuz
etkileri, maliyet baskilarin1 artirarak 6zellikle ABD i¢ pazarinda fiyat dalgalanmalarina yol
acmaya baslamistir. ABD’'nin ticaret politikalarinda siirdiiriilebilirlik ve 6ngoriilebilirlik
saglanmadig1 takdirde, ithalat siireclerindeki bu dalgalanmalarin uzun vadede hem yerli
tireticilere hem de tiiketicilere daha fazla maliyet yiikii getirecegi aciktir. Trump y6netiminin
yeni donemde izleyecegi ticaret politikalarinin, 6zellikle Meksika ve Cin gibi iilkelerle ticarete
iliskin riskleri artirmaya devam etmesi, ABD’'nin iiretim ve tedarik giivenligini zora sokabilecek
yeni dalgalanmalara neden olabilecektir.
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Ek 1: Tanimlayic Istatistikler
Degisken Ortalama  Medyan Maksimum  Minimum Standart Carpikhik Basiklik Jarque- p-Degeri
(Mean) (Median)  (Max) (Min) Sapma (Skewness)  (Kurtosis) Bera (JB)  (Probability)
(Std.
Dev.)
CANADA73 369.69 829.00 140143.0 -121199.0  36857.79  0.1561 3.9074 9.1702 0.0102
CANADAS84 3917.85 3090.00 554540.0 -800139.0  152442.1  -0.2383 6.5782 129.7663  0.0000
CANADAS87 -1966.52  20599.00 2889972.0 - 773610.7  -0.2325 5.7453 77.2078 0.0000
3142443.0
CHINA73 2671.56 -899.00 329311.0 -387583.0  104571.0 -0.0751 3.9061 8.4009 0.0150
CHINA84 11130.50 - 3329899.0 - 790109.1  0.6389 4.7342 46.2097 0.0000
68304.00 2112808.0
CHINAS87 4675.20 5754.00 384219.0 -368234.0  110040.5  0.0750 4.2678 16.2301 0.0003
GERMANY73  829.02 1723.00 105791.0 -99319.0 31826.81  0.0565 4.0895 11.9470 0.0025
GERMANY84 5901.73 -3014.00  653295.0 -483655.0  171618.1  0.4942 3.8315 16.6128 0.0002
GERMANY87 6116.59 25330.00 1275033.0 - 455131.0 -0.0457 3.1755 0.3897 0.8229
1259665.0
MEXICO73 1540.39 2130.00 127736.0 -153007.0  37833.93  -0.2696 4.8303 36.2563 0.0000
MEXICO84 31580.62 13024.00 2221827.0 - 436006.7 0.5647 7.5174 2159195  0.0000
1875070.0
MEXIC087 37210.51 28384.00 5018380.0 - 778552.0 -1.2214 28.9259 6752.943  0.0000
6489325.0
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TRADE WARS AND MARKET VOLATILITY: AN ANALYSIS OF TARIFF POLICIES
USING THE EGARCH MODEL

The resurgence of protectionist policies in global trade has reignited scholarly interest in the implications of
tariff interventions on market stability and trade flows. Among the most prominent examples of modern
protectionism is the U.S. trade war initiated during President Donald Trump's administration, beginning in 2018.
This study investigates the impact of these tariff policies on the volatility of U.S. imports from its key trading
partners—Mexico, China, Canada, and Germany—across three critical industrial sectors: automotive (Chapter 87),
iron and steel products (Chapter 73), and machinery (Chapter 84). It does so by employing the Exponential
Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (EGARCH) model on monthly import data spanning the
period from January 2005 to December 2024.

The rationale for using the EGARCH model is its capacity to capture asymmetries in volatility responses—
particularly how negative shocks such as tariff hikes affect import volatility differently from positive ones.
Traditional ARCH and GARCH models often assume symmetric effects of shocks, which can obscure critical policy
insights. By contrast, the EGARCH model allows for negative shocks (e.g, tariffs, trade restrictions) to exert stronger
and more persistent effects on volatility, thus making it an ideal methodological choice for analyzing the trade-policy
uncertainty created during Trump's first presidency and its implications for the future.

The empirical strategy begins with stationarity testing using the Augmented Dickey-Fuller (ADF) test, which
shows that all the original import series are non-stationary but become stationary after first differencing. This
supports the use of the differenced series in volatility modeling. Descriptive statistics reveal substantial volatility in
imports, especially from China and Mexico, and high kurtosis and skewness in multiple series—justifying the need
for models like EGARCH that handle fat-tailed and asymmetric data distributions. Additionally, the Jarque-Bera test
confirms that many series deviate significantly from normality.

EGARCH(1,1) models are estimated for each country-sector pair, and the model parameters—including the
asymmetry coefficient (C3), negative shock coefficient (C4), and volatility persistence (C5)—are interpreted in line
with theoretical expectations. The results suggest that tariffs implemented during Trump’s presidency had
considerable effects on U.S. import volatility. In particular, imports from Mexico and China display higher volatility
persistence and stronger reactions to negative shocks. For example, in the automotive sector, Mexico shows a highly
significant negative shock coefficient and relatively low volatility persistence, implying short-term but intense
volatility due to policy announcements. Conversely, China's imports show both significant negative shock sensitivity
and high volatility persistence, reflecting longer-lasting uncertainty impacts.

Sectoral comparisons yield insightful patterns. Automotive and machinery imports, which are deeply
integrated into global value chains, tend to exhibit higher volatility persistence compared to iron and steel imports.
This suggests that tariffs in these sectors may have more enduring effects on trade stability. The machinery sector,
heavily reliant on Chinese imports, demonstrates the strongest negative shock impacts, aligning with the 2018-2019
U.S.-China trade confrontation. Meanwhile, the iron and steel sector's volatility is more transient, possibly due to
temporary exemptions and policy adjustments, especially for Canada and the European Union.

Volatility graphs support the model's findings. For instance, volatility in Chinese imports spikes during the
tariff imposition period, while Mexico shows volatility peaks during the renegotiation of NAFTA and the early COVID-
19 period. Germany and Canada, facing fewer direct trade disruptions, exhibit more stable volatility patterns, with
Canada’s volatility even showing signs of mean reversion—possibly due to its integration in the USMCA framework
and diplomatic resolution of trade frictions.

Diagnostic tests, including the ARCH-LM and Breusch-Godfrey tests, validate the robustness of the EGARCH
model. Although some evidence of serial correlation exists, the EGARCH structure is generally effective in capturing
volatility clustering and asymmetry. This reinforces the model’s suitability for policy-sensitive economic time series
like trade flows.

Importantly, the study extends its relevance by incorporating contemporary political developments. With
Trump re-elected in 2025, renewed tariff threats—especially in the automotive and steel sectors—pose significant
risks of market destabilization. The study thus provides timely insights into the potential economic repercussions of
a second Trump presidency. It argues that protectionist measures may not only reduce trade volumes but also
undermine the stability and predictability of global trade, with long-term implications for investment, production
planning, and supply chain resilience.

In conclusion, this research contributes to the literature on trade policy uncertainty by highlighting how
tariff-induced shocks alter volatility dynamics in critical trade sectors. It offers a rigorous empirical basis for
policymakers and businesses to anticipate and mitigate the effects of protectionist shifts. By showing that volatility
persists beyond the immediate impact of tariffs, the study underscores the importance of stable and predictable
trade policies in sustaining global economic integration.
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