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Öz 

Küresel Finans Krizi sonrasında ülkeler korumacı ticaret politikası 
uygulamalarına daha çok başvurmuşlardır. 2018 yılında ise ticaret 
gerilimleri artmış ve özellikle Amerika Birleşik Devletleri (ABD) 
ve Çin arasında ticaret savaşına doğru evrilmiştir. ABD ve Çin 
arasında süregelen bu karşılıklı tarife artışları sadece bu ülkeleri 
etkilemekle kalmamış ticaret politikası belirsizliği yaratarak bütün 
ülkeleri etkilemiştir. Gelişmekte olan ülkeler de ticaret politikası 
belirsizliğinden etkilenmişlerdir. Sermaye bu ülkelerden daha 
güvenli ülkelere ve paralara kaçmış; sermaye kaçışları sonucu bu 
ülkelerin riskleri daha da artmıştır. Bu çalışmada ticaret politikası 
belirsizliği ile gelişmekte olan ülkelerin riskleri arasındaki ilişki VAR 
modeli ve etki-tepki analizleri ile incelenmiştir. Ticaret politikası 
belirsizliği göstergesi olarak Cebreros, Chiquiar, Heffner ve Salcedo 
(2018)’yu takiben Google Trend verilerinden yararlanılmıştır. 
Gelişmekte olan ülkelerin riski ise JP Morgan EMBI Global Spread 
endeksi ile ölçülmüştür. Modelin bulgularına göre ticaret politikası 
belirsizliğinde bir artış olduğunda gelişmekte olan ülkelerin riski de 
artmaktadır. On dönem sonra ise bu tepki ortadan kaybolmaktadır. 
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Effect of Trade Policy Uncertainty on the Risk of Developing 
Countries: An Emprical Analysis

Abstract

Following the Global Financial Crisis, protectionist policies have 
been widely used by countries. Since 2018, these policies have been 
evolved into a trade war between United States (US) and China. 
The tariff escalation and the trade disputes between US and China 
has also side effects on the other countries: it creates trade policy 
uncertainty. Funds flow from developing countries to the safe 
heaven countries when the trade policy uncertainty is mounted up. 
This means a capital outflow for developing countries which in turn 
pile up these countries’ risks. In this study, we aimed to search for 
the relationship between trade policy uncertainty and developing 
countries’ risks. We used an instrument that rested upon Google 
Trend data following Cebreros, Chiquiar, Heffner and Salcedo 
(2018) as a proxy for trade policy uncertainty. We also employed 
JP Morgan EMBI Global Spread as a proxy for developing countries’ 
risk. VAR model and impulse-response functions were utilized in 
the study. The finding of our empirical model suggests that trade 
policy uncertainty has a positive effect on developing countries’ 
risks and this effect disappears in ten weeks. 

Keywords: Trade Policy Uncertainty, Protectionism, Developing 
Countries, VAR Analysis, Impulse-Response Functions. 
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Extended Abstract

Protectionist policies have been widely used by countries after the Global 
Financial Crisis in order to recover easily. But the protectionist trend has 
evolved into a trade war with the election of D.J. Trump as a US President 
on January 2017. Following taking the office, Trump withdrew from 
Trans Pacific Partnership (TPP) Agreement, and paused the negotiations 
of Transatlantic Trade and Investment Partnership (TTIP) Agreement. 
He also launched an investigation about NAFTA. Later on NAFTA was 
replaced by new agreements with both parties- Mexico and Canada. 

The more striking protectionist policies have been imposed during 2018. 
First on January 2018, US government raised the tariffs on solar panels 
and washing machines. Second on March 2018, the new tariff rates on 
steel and aluminum were introduced. Then US government blamed China 
on the record high trade deficit of the US and imposed higher tariff rates 
to the 50 billion dollars imported goods from China. US government has 
asserted unfair trade practices such as not respecting intellectual property 
rights for the explanation of these tariff hikes. Furthermore, few months 
later US government announced that US would imposed 10 percent tariff 
on Chinese goods that worth 200 billion dollars. Then, Trump announced 
that the tariff rates of these 250 billion dollars imported goods would be 
increased further. Of course, China retaliated and imposed higher duties 
to the US goods. The average tariff rates applied have increased in both 
countries. These reciprocal tariff hikes hit the US and Chinese economies 
at first (Amiti, Redding and Weinstein, 2019, Fajgelbaum, Goldberg, 
Kennedy and Khandelwal, 2019, Rutherford, Bohringer and Balistreri, 
2018, Berthou, Jardet and Szczerbowicz, 2018, Freund, Ferrantino, 
Maliszewksa and Ruta, 2018, Ossa, 2019, WEO, 2019). But beside this; the 
protectionist policies and rhetoric increased the trade policy uncertainty. 
Trade policy uncertainty affects every country. Especially developing 
countries are affected through financial markets. Whenever the trade 
policy uncertainty rises, the funds move from developing countries to the 
developed ones in search for a safe heaven. This means a capital outflow 
from the developing country perspective and in turn depreciated these 
countries’ currencies. As these countries have large foreign denominated 
debt, the burden of the debt and the risk of these countries would 
escalated. 

The aim of this study is to test this relationship empirically. With this 
aim, first of all we construct a trade policy uncertainty indicator. There 
are several indicators in the literature that tries to measure trade policy 
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uncertainty. In the earlier studies, the researchers had used the gap 
between applied and bound tariffs in order to calculate the vanishing 
effect of uncertainty (Osnago, Piermartini, and Rocha, 2015). Recent 
studies basicly rising trade policy uncertainty and used new-based indices 
(Baker, Bloom and Davis, 2019, Caldara, Iocoviello, Molligo, Prestipino 
and Raffo, 2019). We use Google Trend Data following Cebreros, Chiquiar, 
Heffner and Salcedo (2018). This gives us a weekly data on the frequency 
with which given terms are contained within the search queries initiated. 
These are specific search terms that may include one or more words. 
In ths study we gathered the search terms “tariff” and “trade war”. We 
get the two standard deviation and use this as a proxy for trade policy 
uncertainty. Then we employed JP Morgan EMBI Global Spread as an 
indicator for the risk of the developing countries. We utilized Vector Auto 
Regression (VAR) model and impulse-response functions. 

The findings of our study suggest that a rise in trade policy uncertainty 
would cause a rise in developing countries’ risk index. This means, trade 
wars have greater costs than anticipated. The effects on developing 
countries through financial markets should also be considered. 
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Giriş

Küresel Finansal Krizin ardından ülkeler, kendi sanayilerini geliştirmek 
adına ardı ardına korumacılık önlemlerine başvurmuşlardır. Artan 
korumacılık eğilimleri Donald J. Trump’ın Ocak 2017’de ABD Başkanı 
olarak göreve başlamasıyla hızlanmıştır. ABD’nin yeni Başkanı seçim 
vaatlerini yerine getirmek üzere öncelikle ticaret anlaşmalarını hedef 
almıştır. Trans Pasifik Ortaklığı (Trans-Pasific Partnership, TPP) 
Anlaşması’ndan çekilmiş, Trans Atlantik Ticaret ve Yatırım Ortaklığı 
(Trans Atlantic Trade and Investment Partnership, TTIP)  Anlaşması’nın 
ise müzakerelerini askıya almıştır. Ayrıca NAFTA’yı yeniden tartışmaya 
açmış, hem Meksika hem de Kanada ile anlaşmaları yenilemiştir.4

Trump’ın asıl küresel ticareti sarsan adımları ise 2018 yılında gelmiştir. 
2018 Ocak ayında güneş panelleri ve çamaşır makinelerinde tarife 
artışına gitmiştir. Ancak bu ticaretin çok küçük bir kısmını kapsadığı 
için çok tepki çekmemiştir. Mart 2018’de ise çelik ve alüminyumda 
tarife artışına gitmiştir. ABD’nin bu mallarda en büyük ithalatçı olması 
bütün ekonomileri sarsmıştır. Bazı ülkeler bir süre tarife imtiyazı alsa 
da sonrasında bu imtiyazlar kaldırılmıştır. Daha sonra ise ABD yönetimi 
dış ticaret açığının rekor düzeye ulaştığı Çin’i hedefine almıştır.5 Çin’in 
teknoloji transferi, entelektüel mülkiyet hakları ve inovasyon gibi 
konularda ABD’nin haklarını ihlal etiği gerekçesiyle Temmuz 2018’de 
34 milyar dolar, Eylül 2018’de ise 16 milyar dolarlık ithalatında tarife 
artışına gitmiştir. Ardından yine aynı gerekçe ile 200 milyar dolar daha 
vergi artışına gideceğini açıklamıştır. Çin’de benzer şekilde ABD’den olan 
121 milyar dolarlık ithalatına vergi artışına gitmiştir. 

ABD ve Çin arasındaki bu tarife artışları sonucunda ABD’nin tarifeleri 
Aralık 2017’deki %2 düzeyinden, 2019 Mayıs’ta %4’e yükselmiştir. 
ABD’nin ticaret ağırlıklı tarife ortalaması ise Çin ile olan ticaretinde 
2017’deki %3.1 seviyesinden 2019 Mayıs’ta %18.3’e yükselmiştir. Çin’in 
tarifleri de bu doğrultuda artmıştır. 2018’in başında %8 olan tarifeler 
Haziran 2018’de %16’ya çıkmıştır.6

Trump’la birlikte hızlanan bu tarife artışları en çok ABD ekonomisine 
zarar vermektedir (Amiti, Redding ve Weinstein, 2019; Berthou, Jardet 
ve Szczerbowicz, 2018; Fajgelbaum, Goldberg, Kennedy ve Khandelwal, 

4 Bu yeni anlaşmanın adı ABD- Meksika ve Kanada’nın baş harflerinden oluşan USMCA 
Anlaşması olarak anılmaktadır.
5 2017’de Çin ve ABD arasındaki mal ticaretindeki açık 375.4 milyar dolara ulaşmıştır. 
Hizmet ticareti ise yaklaşık 38 milyar dolar fazla vermiştir.
6 Detaylı bilgi için bkz. Brown ve Zhang (2019).
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2019; Freund, Ferrantino, Maliszewksa ve Ruta, 2018; Ossa, 2019; 
Rutherford, Bohringer ve Balistreri, 2018; WEO, 2019). Ayrıca bu tarife 
artışları, korumacı politikalar ve her şeyden önemlisi serbest ticaret karşıtı 
retorik tüm Dünya’da ticaret politikası belirsizliğini arttırmıştır. Ticaret 
politikası belirsizliği, ticaret savaşına dâhil olmasalar dahi tüm ülkeleri 
etkilemektedir. Gelişmekte olan ülkelere ise ticaret politikası belirsizliği, 
finansal piyasalar üzerinden yansımaktadır.  Finansal piyasalarda fonlar 
ticaret politikası belirsizliği arttığında güvenli liman olarak gördükleri 
gelişmiş ülkelere doğru hareket etmekte ve gelişmekte olan ülkelerin 
risklerini daha da arttırmaktadır.  

Ticaret politikası belirsizliği konusunda literatürde yer alan çalışmalar 
sıklıkla bir ülkenin Dünya Ticaret Örgütü (DTÖ)’ne girmesi veya bölgesel 
ticaret anlaşması imzalaması sonrasında ticaret politikası belirsizliğinin 
azalmasının ihracat performansı üzerine etkisi üzerine yoğunlaşmıştır 
(Handley ve Limao, 2012; Mayda, Facchini, Liu ve Zhou, 2018; Osnago, 
Piermartini, ve Rocha, 2015). Son dönemde bazı çalışmalarda ise 2018 
tarife artışlarının, ticaret politikası belirsizliğini arttırması ve bunun 
ekonomilere etkisi araştırılmıştır (Baker, Bloom ve Davis, 2019, Caldara, 
Iocoviello, Molligo, Prestipino ve Raffo, 2019, Cebreros, Chiquiar, Heffner 
ve Salcedo, 2018). Ticaret savaşının simülasyon analizleri ile gelişmekte 
olan ülkelere etkisi araştırılmış olsa da (Berthou, Jardet ve Szczerbowicz, 
2018; Freund, Ferrantino, Maliszewksa ve Ruta, 2018; Ossa, 2019; 
Rutherford, Bohringer ve Balistreri, 2018) literatürde ticaret politikası 
belirsizliği üzerinden gelişmekte olan ülkelere etkisi ile ilgili bir çalışmaya 
rastlanmamıştır. Çalışmanın bu yönüyle literatüre bir katkı sağlayacağı 
düşünülmektedir. 

Çalışmanın amacı; ticaret politikası belirsizliğinin gelişmekte olan 
ülkelerin riskini arttırıp arttırmadığının ampirik olarak test edilmesidir. 
Bu amaçla, ticaret politikası belirsizliği göstergesi tanımlanmıştır. Daha 
genel bir gösterge olması ve haftalık frekansa sahip olmasından dolayı 
Cebreros, Chiquiar, Heffner ve Salcedo (2018)’yu takip ederek Google 
Trend verilerinden yararlanılmıştır. Gelişmekte olan ülkelerde genel bir 
risk göstergesi olarak JP Morgan EMBI Global Spread verisi kullanılmıştır. 
Analiz dönemi olarak ticari gerilimlerin en yoğun yaşandığı Mart 2018 ile 
Eylül 2019 arası seçilmiştir. Ticaret politikası belirsizliğindeki bir artışın, 
gelişmekte olan ülkelerdeki riski arttırıp arttırmadığı VAR uygulaması ile 
etki-tepki fonksiyonları kullanılarak araştırılmıştır. Analiz sonuçlarına 
göre ticaret politikası belirsizliği arttığında gelişmekte olan ülkelerin 
riski de belirgin bir şekilde artmaktadır. 
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Çalışmada takip eden bölümde ticaret politikası belirsizliğinin 
ekonomilere hangi kanallardan etki ettiği açıklanmıştır. Bu bölümden 
sonra literatür taramasına ve sonrasında ampirik modele yer verilmiş ve 
ardından bulgulara geçilmiştir. Son olarak; çalışmadan elde edilen sonuç 
sunulmuştur.

Ticaret Politikası Belirsizliğinin Ekonomiye Etki Kanalları 

Ticaret politikası belirsizliğinin artması ticaretin önünde bir engel teşkil 
etmektedir. Handley (2014), Avusturalya üzerine uyguladığı çalışmasında 
ticaret politikasında belirsizliğin artmasıyla ticarete giren malların 
sayısının azaldığını bulmuştur. Ticaret politikası belirsizliğinin artması 
Osnago, Piermartini, ve Rocha (2015)’ya göre ekstra bir sabit maliyettir ve 
ticaret engeli kapsamındadır. Yazarlara göre ticaret politikası belirsizliği 
hem ihracat yapma ihtimalini hem de ticaret hacmini azaltır. 

Ticaret politikası belirsizliği; ticarete engel olmasının yanı sıra gelişmekte 
olan ülkelere de finansal piyasalar dolayısıyla etki emektedir. Ticaret 
politikasında artan belirsizlik karşısında portföyler daha güvenli 
gördükleri finansal piyasalara ve sağlam paralara yönelmektedirler. 
Literatürde kaliteye kaçış (flight to quality)7 olarak adlandırılan bu durum 
sonucunda gelişmekte olan ülkelerden sermaye çıkışı yaşanmaktadır. IMF 
Küresel Finansal İstikrar Raporu (2018, s. 13)’nun verilerine göre, ticaret 
politikası belirsizliğinin arttığı dönemde gelişmekte olan ülkelerden fon 
çıkışları yaşanmıştır. 1 Nisan-30 Eylül döneminde kümülatif fon çıkışı 
24 milyar doları bulmuştur. Ayrıca gelişmekte olan ülke paraları değer 
kaybetmiş ve EMBI Global Spread artmıştır.  Uluslararası Finans Enstitüsü 
(International Finance Institute, IFF) Gelişmekte Olan Piyasalara Sermaye 
Akımları Raporu (Ekim 2019)’nda ticaret politikası belirsizliklerinden 
ötürü sermaye akımlarında dalgalanmalar yaşandığını belirtmiştir.8

Sermaye çıkışı sonrasında ise ilgili ülkenin ulusal parası değer 
kaybedecektir. Ulusal parası değer kaybeden ülkenin yabancı para 
cinsinden borçlarının değeri artar ve dolayısıyla riski de artar. Şekil 
1’de gelişmekte olan ülkelerin riskini gösteren JP Morgan EMBI Global 
Spread Endeksi gösterilmektedir. Endeksteki artış riskin yükseldiğini 
göstermektedir. 

7 Kaliteye kaçış ve risk arasındaki ilişki için bkz. Gubareva ve Borges (2016)
8 Raporda ayrıca genişletici para politikalarının risk iştahını arttırdığı da vurgulanmıştır. 
Bu da eğer genişletici para politikası uygulanmasa sermaye kaçışının daha fazla görüleceği 
anlamına gelmektedir.
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Şekil 1 

Gelişmekte Olan Ülkelerin Risk Göstergesi (JP Morgan EMBI Global Spread 
Endeksi)

Kaynak: JP Morgan 

Şekil 1’den takip edildiği üzere ticaretle ilgili gerilimlerin arttığı Mart 
2018’de gelişmekte olan ülkelerin riskleri de artmaktadır. Çin ile ABD 
arasındaki ticaret görüşmelerinin olumsuz sonuçlandığı ve tüm Dünya’da 
ticaret savaşı riskinin arttığı Ocak 2019’un başlarında gelişmekte olan 
ülkelerin riski de en yüksek düzeye ulaşmıştır. Yine Mayıs 2019’un 
ortasında ABD’nin Çin’den olan 200 milyar dolarlık ithalatında vergiyi 
%10’dan %25’e çıkaracağını açıklaması ile endekste bir sıçrama 
ortaya çıkmıştır. Çin’in misilleme yaptığı ve ABD’den 75 milyar dolarlık 
ithalatında ekstra %10 tarife getireceğini açıkladığı Ağustos 2019’da 
endeks yine yükselmiştir. 

Literatür Taraması 

Ticaret politikasında belirsizliğin etkilerini araştıran önceki çalışmalar 
ticaret politikasında belirsizliğin azalması ve bu doğrultuda ticaretin 
ne kadar değiştiği üzerine yoğunlaşmıştır. Handley ve Limao (2012), 
Portekiz’in Avrupa Birliği (AB)’ne girmesi sonucunda ihracatında hızlı bir 
artış olduğunu ve firmaların daha fazla dış ticarete girdiğini bulmuşlardır. 
Yine Handley ve Liamo (2017), Çin üzerine yaptıkları çalışmalarında 
Çin’in Dünya Ticaret Örgütü (DTÖ)’ne girdikten ve ABD ile Kalıcı Olarak 
Normal İlişkiler (Permamanetly Normal Trade Relationship)9 statüsüne 
9 Çin ve ABD arasındaki tarife oranları aslında daha önce de düşüktü ancak her yıl bu 
düşük tariflerin ABD Kongresi tarafından onaylanması gerekiyordu. Eğer onaylanmazsa 
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geçtikten sonra ticaret savaşı tehdidinin azaldığını ve bu azalmanın Çin’in 
ihracatındaki artışın yaklaşık %22’sini açıkladığını bulmuşlardır. Pierce 
ve Schott (2016) ise konuya ABD açısından yaklaşmış ve ABD’nin Çin’e 
karşı tarife artışı belirsizliğinin çok azaldığı sektörlerde, Çin’den olan 
ithalatın ve istihdam kaybının daha fazla arttığını bulmuşlardır. 

Literatürde yer alan son dönem çalışmalarda ise daha çok ticaret 
politikası belirsizliğinde bir artışın etkileri üzerinde durulmaktadır. 
2018’de hızlanan, ABD ve Çin arasında süregelen ticari gerilimler ticaret 
politikası belirsizliğini arttırmakta ve çeşitli kanallardan ülkelere etki 
etmektedir. Son dönem çalışmalarda ticaret politikası belirsizliği için 
-genel ekonomi politika belirsizliğinde olduğu gibi- çeşitli göstergeler 
oluşturan araştırmacılar, bu göstergelerin diğer bazı değişkenlerle 
ilişkisini incelemişlerdir. 

Baker, Bloom ve Davis (2019) ticaret politikası belirsizliğinin hisse 
senedi volatilitesi üzerine etkisini araştırmışlardır. Yazarlar 1900 ile 
2017 arasında hisse senedi volatilitesinin %2,5 arttığı dönemleri tespit 
etmişler ve bu dönemlerin %0,6’sında ticaret politikası belirsizliğinin 
arttığını eklemişlerdir. Ocak 2018 ve Ağustos 2019 arasında meydana 
gelen hisse senedi volatilitesi artışlarının ise %38.5’i ticaret politikası 
belirsizliğinden kaynaklanmıştır. 

Huang, Lin, Liu ve Tang (2019) ise ABD’nin Çin mallarına 50 milyar 
dolar ithalat tarifesi getireceğini Başkanlık Genelgesi ile açıkladığı gün, 
22 Mart 2018, sonrasında firma seviyesinde hisse getirilerine baktıkları 
çalışmalarında; Çin’le ticari ilişkileri olan ABD firmalarının hisse 
senetlerinde önemli düşüşler olduğunu göstermişlerdir. Benzer etkinin 
Çin firmaları için de olduğunu eklemişlerdir. 

Zandi, Cochrane, Sweet, Stroppiana ve Ell (2018); ticaret politikası 
belirsizliğinin ABD ekonomisine olan etkisini VAR modeli ile açıkladıkları 
çalışmalarında Baker, Bloom ve Davis (2019)’in ticaret politikası belirsizliği 
endeksini kullanmışlardır. Yazarlar; ticaret politikası belirsizliğinde bir 
artışın ülkenin sanayi üretimini az da olsa düşürdüğünü bulmuşlardır. 

Caldara, Iocoviello, Molligo, Prestipino ve Raffo (2019); ticaret politikası 
belirsizliğini Baker, Bloom ve Davis (2019)’in endeksine benzer bir 
gösterge ile göstermişler ve ticaret politikası belirsizliğinin hem firma 
düzeyinde hem de ABD ekonomisi düzeyinde yatırımlara olan etkisini 
VAR modeli kullanarak tahmin etmişlerdir. Modelin sonuçlarına göre; 

bu tarifelerin Smooth Hawley düzeyine çıkacağı anlamına geliyordu. Bu da önemli bir 
risk unsuru idi.
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ticaret politikası belirsizliği, hem firma seviyesinde hem de genel ekonomi 
seviyesinde yatırımları azaltmaktadır. 2017-2018 ticaret politikası 
belirsizliği bu dönemde yatırımları %1 ile %2 arasında azaltmıştır. 

Cebreros, Chiquiar, Heffner ve Salcedo (2018) ise ticaret politikası 
belirsizliği için kendileri bir gösterge oluşturmuşlar ve bu gösterge 
ile Meksika’ya doğru direkt yabancı sermaye yatırımları üzerindeki 
etkisini ölçmüşlerdir. Eyalet bazında uyguladıkları çalışmalarında ticaret 
politikası belirsizliğinde bir artışın direkt yabancı sermaye yatırımları 
üzerinde negatif bir etkisi olduğunu bulmuşlardır. 

Ticaret Politikası Belirsizliği Göstergesi 

Literatürde yer alan ilk çalışmalarda, bağlı tarifelerle (bound tariffs) 
uygulanan tarifeler (impied tariffs) arasındaki fark ticaret politikası 
belirsizliği göstergesi olarak kullanılmıştır (Mayda, Facchini, Liu ve Zhou, 
2018; Osnago, Piermartini, ve Rocha, 2015). Bu çalışmalarda ticaret 
politikası belirsizliğini ölçerken tarifelerin yükselme riski üzerinde 
durulmaktadır. Uygulanan tarifeler düşük olsa da bağlı tarifeler eğer 
yüksekse, bu her an tarifelerin bağlı tarifeler düzeyine çekilebileceği 
anlamına gelir ve ticaret politikası belirsizliği yaratır.  

Baker, Bloom ve Davis (2016) ise belirsizliği yakalamak adına farklı bir 
yol izlemişler ve ekonomi politikası belirsizliği üzerine oluşturdukları 
endekste belli başlı on ABD gazetesinde “ekonomi”,  “bütçe açığı”, gibi 
sözcüklerin oranını baz almışlardır. Yazarlar aynı endeksin ticaret 
politikası belirsizliği üzerine olanını da oluşturmuşlardır. 1996’ya kadar 
giden bu endeks çeyrek yıllık frekansla sunulmaktadır. Literatürde son 
dönem çalışmalarda bu endeks sıklıkla kullanılmıştır.10 Caldara, Iocoviello, 
Molligo, Prestipino ve Raffo (2019) da benzer bir şekilde belli başlı 
ABD gazetelerinde “ticaret”, “korumacılık”, “tarife”, “ithalat vergisi” gibi 
sözcüklerin toplam sözcükler içindeki payını kullanmışlardır. Yazarlar 
ayrıca şirketler kesiminin halka beyanlarındaki benzer kelimelerin 
oranlarına bakmışlardır. Bu veri de 1960 yılına kadar gitmekte ancak 
aylık frekanslar olarak izlenebilmektedir.11 Gazete makalelerine dayanan 
ticaret politikası belirsizliği göstergeleri ABD dışındaki ekonomiler için 
de çalışılmıştır. Arbatli,  Davis, Ito ve Miake (2019); Japon gazetelerini 
kullanarak bir endeks hazırlamışlardır. Bu endekste diğer endekslerle 
benzer bir şekilde hareket etmektedir. Davis, Liu ve Sheng (2019) ise 
Çin için bir endeks hazırlamışlardır. Beklenildiği üzere Çin’de de ticaret 
politikası belirsizliği benzer bir artış göstermektedir. 
10 Detaylı bilgi için bkz. https://www.policyuncertainty.com/
11 Detaylı bilgi için bkz. https://www2.bc.edu/matteo-iacoviello/tpu.htm
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Cebreros, Chiquiar, Heffner ve Salcedo (2018) ise Google Trend 
verilerinden yararlanmışlar ve “NAFTA”, “yeniden müzakere”, “tarife” 
gibi sözcüklerin Google arama motorunda ne kadar arama kaydı olarak 
girildiğini araştırmışlardır. Bu endeksle haftalık frekanslardan yararlanan 
yazarlar Meksika ve ABD arasındaki ticaret politikası belirsizliğinin direkt 
yabancı sermaye yatırımları üzerine etkisini araştırmışlardır.

Bu çalışmada da ticaret politikası belirsizliği göstergesi 
olarak Cebreros, Chiquiar, Heffner ve Salcedo (2018)’yu 
takiben Google Trend verilerinden yararlanılmıştır.12 

Ticaret politikası ile ilgili belirsizliğin arttığı dönemlerde ekonomik 
birimler tarifelerle veya ticaret savaşı ile ilgili daha çok arama 
gerçekleştirmektedirler. Örneğin tarife kelimesi o dönem içerisinde hangi 
hafta en çok aranmışsa 100 değerini almaktadır. Sonrasında ise diğer 
haftalar bu değere göre şekillenmektedir. Bu doğrultuda analiz dönemi 
içerisinde “tarife” ve “ticaret savaşı” aramalarının iki standart sapması 
ticaret politikası belirsizliğindeki artışı ifade etmek için kullanılmıştır.13 
Şekil 2’de ticaret politikası belirsizliği göstergesi sunulmuştur.14

Şekil 2 
Ticaret Politikası Belirsizliği Göstergesi 

12 Ticaret gerilimlerindeki artışları göstermek üzere hazır endeksler tercih edilmemiştir 
çünkü Baker, Bloom ve Davis (2016)’in ya da Caldara, Iocoviello, Molligo, Prestipino ve 
Raffo (2019)’nun geliştirdiği endeksler çeyrek yıllık veya aylık frekansla sunulmuştur. 
JP Morgan EMBI Global Spread Endeksi’nin çeyrek yıllığa veya aylığa çevrilmesi önemli 
bir bilgi kaybı yaratabilecektir. Ayrıca veri de yetersiz olmaktadır. Zaten tarafımızca 
geliştirilen ticaret politikası belirsizliği göstergesi de bu endekslerle benzer bir hareket 
göstermektedir.
13 Tüm Dünya çapında bir endeks oluşturulduğundan tarife ve ticaret savaşı kelimleri-
nin tariff ve trade war olarak İngilizce karşılıklarının araması yapılmıştır.
14 Bu verilere https://trends.google.com.tr/trends/?geo=TR adresinden ulaşılabilir.
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Kaynak: Google Trend ve kendi hesaplamalarımız.

Şekil 2 ticaret politikası belirsizliğinin sıçrama yaptığı haftaları ortaya 
koymaktadır. Şekilden de takip edildiği üzere çelik ve alüminyuma 
tarife koyulması, Çin’den gelen misilleme, ABD ve Çin arasındaki ticaret 
görüşmelerinin olumsuz sonuçlandığı tarihlerde ticaret politikası 
belirsizliği göstergesinde de sıçrayışlar yaşanmıştır. 

Data ve Metodoloji

Bu çalışmada ticaret savaşlarının arttığı dönemlerde gelişmekte olan ülke 
risklerinde ne gibi bir değişme olduğu bir diğer deyişle ticaret politikası 
belirsizliğinin gelişmekte olan ülke risklerini etkileyip etkilemediği 
ampirik olarak test edilmiştir. Ticaret politikası belirsizliğini ifade etmek 
üzere bir önceki bölümde açıklandığı üzere Google Trend verilerinden 
yararlanılarak elde edilen gösterge kullanılmıştır. Gelişmekte olan 
ülkelerin genel olarak risk algısını ölçmek üzere ise JP Morgan’ın 
hazırladığı EMBI Global Spread Endeksi kullanılmıştır. Bu endeks 
gelişmekte olan ülkelerin yabancı para cinsinden kamu borçlarının getiri 
performansına göre oluşturulmuştur.15 EMBI Global Spread Endeksi16 
arttığında bu ülkelerin riskinin arttığının göstergesi sayılır. Bu endeks 
sıklıkla IMF, Dünya Bankası gibi kurumların raporlarında gelişmekte olan 
ülkelerin genel risk seviyesini ölçmek için kullanılmaktadır. 17 Ticaret 
belirsizliği sonucu genel olarak gelişmekte olan ülkelerden bir kaçış olup 
olmadığına bakılması için genel bir risk göstergesi tercih edilmiştir. 

VAR analizinde ticaret politikası belirsizliğinin en yoğun yaşandığı 
05/03/2018-29/07/2019 dönemini kapsayan totalgoogletrend ve 
spreadendeks verisi kullanılmıştır. Risk ve belirsizlik değişkenleri ile 
çalışıldığından veri sıklığı ani risk ve belirsizlik artışlarını yakalamak 
15  Yabancı para cinsinden olması kur riskinin elimine edilmesine yol açar. Dolayısıyla 
getirideki yükseliş ülkelerin risklerinin arttığına işaret eder. 
16    Bu endeksin dışında EMBI+ endeksi de bulunmaktadır ancak EMBI+ endeksi kredi 
derecelendirmeleri yüksek olan ekonomileri içeririr. EMBI Global Spread endeksi ise 
daha çok ülkeyi kapsamaktadır. Bu nedenle tercih edilmiştir. Bu endekste JP Morgan 
tarafından kullanılan ülkeler; Angola, Arjantin, Ermenistan, Azerbaycan, Bahreyn, Bela-
rus, Belize, Bolivya, Brezilya, Akmerun, Şili, Çin, Kolombiya, Kosta Rika, Fildşi Sahilleri, 
Hırvatistan, Dominik Cumhuriyeti, Ekvator, Mısır, El Salvador, Etiyopya, Gabon, Gürcistan, 
Gana, Guetemala, Honduraas, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Irak, Jamaika, Ürdün, 
Kazakistan, Kenya, Kuveyt, Lübnan, Litvanya, Malezya, Meksika, Moğolistan, Fas, Mo-
zambik, Namibiya, Nijerya, Umman, Pakistan, Panama, Papua Yeni Gine, Paraguay, Peru, 
Filipinler, Polonya, Katar, Romanya, Rusya, Suudi Arabistan, Senegal, Sırbistan, Slovakya, 
Güney Afrika, Sri Lanka, Surinam, Tacikistan, Tunus, Türkiye, Birleşik Arap Emirlikleri, 
Ukrayna, Uruguay, Özbekistan, Venezuella, Viyetnam ve Zambiya’dır. 
17  Endeks değerleri JP Morgan’dan e-posta yoluyla temin edilmiştir.
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için oldukça önemlidir. Bu nedenle haftalık veri sıklığı tercih edilmiştir.  
Çalışmada google trendden elde edilen toplamgoogletrend verisi ticaret 
politikası belirsizliğini temsil ederken, JP Morgan’dan elde edilen ve JP 
Morgan EMBI Global Spread Endeksi temsil eden spreadendeks verisi 
ise gelişmekte olan ülke risklerini göstermektedir.  Her iki seride de 
mevsimsel etki olup olmadığı kukla değişken yöntemi ile araştırılmış ve 
serilerde mevsimsel etkiye rastlanmamıştır

Bulgular

Sims (1980) tarafından geliştirilen VAR modelleri tüm değişkenlerin 
içsel olarak kabul edildiği eşanlı denklem sistemlerinden oluşan ve 
değişkenler arasındaki dinamik ilişkileri ortaya koymaya çalışan bir 
zaman serisi analizidir. VAR modellerinde değişkenler en dışsaldan en 
içsele doğru sıralanmaktadır. t döneminde ilk değişken hiçbir değişkenden 
etkilenmezken diğer tüm değişkenleri etkilemekte, ikinci değişken ilk 
değişkenden etkilenip kalan değişkenleri etkilemekte ve bu süreç benzeri 
şekilde devam etmektedir. Bilindiği üzere VAR modeline dahil edilen 
değişkenlerin durağan olması bir diğer deyişle birim kök içermemesi 
gerekmektedir (Güneş ve Gürel, 2013, s. 6). Verilerin durağan olup 
olmadığını araştırmak için çalışmada yapısal kırılmaları dikkate almayan 
ADF, ADF-GLS, KPSS, Philips-Perron ve Ng-Perron birim kök testleri ile 
yapısal kırılmaları dikkate alan iki kırılmalı Lee- Strazicich (2003) birim 
kök testine yer verilmiştir. 

Aşağıda yer alan Tablo 1’de serilen hem düzey değerlerine hem de birinci 
farklarına ait geleneksel birim kök testi sonuçları, Tablo 2’de ise Lee- 
Strazicich (2003) birim kök testi sonuçları yer almaktadır. Tablo 1’de 
yer alan bulgular incelendiğinde her iki serinin de düzey değerlerinin 
birim köke sahip olduğu görülmektedir. Serilerin birinci farklarına ait 
sonuçlarda ise bu kez iki serinin de durağan olduğu anlaşılmaktadır.



104

TESAM Akademi Dergisi/ Turkish Journal of TESAM Academy

TESAM

Zaman serilerinde durağan dışılığın önemli sebeplerinden biri de yapısal 
kırılmalardır. Ekonomik krizler, ülkede uygulanan iktisat politikasındaki 
önemli değişiklikler, ekonomide ve endüstrilerin yapısında meydana 
gelen önemli değişmeler serilerdeki yapısal kırılmaların önemli nedenleri 
arasındadır. Eğer serilerde yapısal kırılmalar meydana gelmiş ve bunlar 
birim kök testlerinde dikkate alınmamış ise bu durumda elde edilen 
sonuçlar ve yapılan önraporlar sapmalı olacaktır. Sonuç olarak yapısal 
kırılmaların dikkate alınmaması durumunda aslında durağan olan bir 
seri durağan dışı gibi görünebilecektir (Yonar, 2012, s.11). Bu nedenle 
bu çalışmada Tablo 1’de yer alan ve geleneksel birim kök testi olarak da 
adlandırılan ADF, ADF-GLS, KPSS, Philips-Perron ve Ng-Perron birim kök 
testlerinin yanısıra yapısal kırılmaları dikkate alan Lee- Strazicich (2003) 
birim kök testi sınamasına da yer verilmiştir. Tablo 2’deki sonuçlar 
incelendiğinde geleneksel birim kök testi sonuçlarına paralel bir şekilde 
yine her iki serinin düzey değerlerinde durağan olmadığı ancak birinci 
farkları alındıktan sonra serilerin durağanlaştığı görülmektedir. Bu 
nedenle her iki serinin de birinci farkları olan dtoplamgoogletrend ve 
dspreadendeks VAR modeline dahil edilmişlerdir.
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Tablo 2

Lee- Strazicich (2003) Birim Kök Testi Sonuçları

Not: Kritik değerler Lee ve Strazicich (2003)’den alınmıştır.

Değişkenlerin birinci farkları alınmasının ardından VAR modellemesine 
geçilmiştir. VAR tahmininde değişkenler

tχ = [dtoplamgoogletrend,dspreadendeks] şeklinde sıralanmıştır .

Sıralamanın bu şekilde olmasının nedeni ticaret savaşlarının artmasının 
ülke risklerini artırmasından kaynaklanmaktadır. 

Sağlıklı bir VAR modeli tahmini için öncelikle uygun gecikme sayısının 
belirlenmesi gerekmektedir. Örneğin modelde gecikme sayısı olması 

Düzey Değerleri Model Gecikme 

Sayısı 

   Kırılma  

   Tarihi

 t-
istatistiği

  %1 
Kritik 
Değer

Birinci Farklar 
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gerekenden daha uzun olarak belirlenirse modele dahil edilen değişkenler 
daha yüksek değerlere ulaşmakta ve aşırı parametreleşme sorunu ortaya 
çıkmaktadır (Kayahan ve Hepaktan, 2016, s. 171). Uygun gecikme 
sayısının belirlenmesinde Lagrange Oran Testi (LR), Akaike Bilgi Kriteri 
(AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC), Son Tahmin Hatası (FPR), Hannan-Quinn 
Bilgi Kriteri (HQ)’nden yararlanılmıştır. Tablo 3’de de görülebileceği gibi 
LR, FPR ve AIC kriterlerine göre uygun gecikme 3 olarak belirlenmiştir. 18

Tablo 3

Optimum Gecikme Uzunluğunun Belirlenmesi

Not: *VAR modeli için ilgili kriter tarafından belirlenen gecikme uzunluğunu 
göstermektedir.

Tahmin sonucunda elde edilen VAR modelinin istikrarlı olmalıdır. Bunun 
için tahmin edilen VAR(3) modelinin AR polinomunun ters köklerinin 
birim çember içinde olup olmadığının test edilmesi gerekmektedir 
(Güvenek ve Alptekin, 2009, s. 305). Şekil 3’te görüldüğü gibi ters birim 
köklerin çemberin içinde olması nedeniyle VAR modeli istikrarlıdır, bu 
nedenle VAR(3) modeli aynı zamanda durağandır. 

18  Schwarz  Bilgi Kriteri ve Hannan-Quinn Bilgi Kriterinin işaret ettiği 2 gecikme sayısı 
dikkate alınarak VAR (2) modeli de tahmin edilmiş fakat bu gecikme sayısı için otokore-
lasyon ve değişen varyans problemleri ile karşılaşılmıştır.

 Lag 
 

LogL LR FPR AIC SIC HQ 
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Şekil 3

VAR Karakteristik Polinomun Ters Kökleri
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Söz konusu gecikme uzunluğunun hata teriminin bilinen varsayımlarını 
da sağlaması gerekmektedir. Bu bağlamda VAR modeli hata terimlerinin 
otokorelasyon, değişen varyans ve normallik sınamalarının yapılması 
gerekmektedir (Bozdağlı ve Özpınar, 2011, s. 48). Bunun için ilk olarak 
otokorelasyon sorunu olup olmadığı Lagrange Çarpanları (Lagrange 
Multiplier-LM) Testi ile test edilmiştir. Tablo 4’teki sonuca göre 6 
gecikmeye kadar %5 anlamlılık düzeyinde otokorelasyon sorunu olmadığı 
anlaşılmıştır. 

Tablo 4

Otokorelasyon LM Testi Sonuçları

Gecikme Sayısı LM-Test İstatis-
tiği

Olasılık Değeri

1 6.007236 0.1986
2 4.426628 0.3514
3 3.640555 0.4569
4 6.368542 0.1733
5 3.235489 0.5192
6 0.560272 0.9674

VAR (3) modelinde hata terimlerinin varyansının sabit olup olmadığını 
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anlamak için White Heteroskedasticity (White Değişen Varyans Testi) 
testi yapılmış ve sonuçlar Tablo 5’te sunulmuştur. Elde edilen sonuca göre 
hata terimlerinin varyansının sabit olduğu bu nedenle değişen varyans 
problemi olmadığı bulgulanmıştır.

Tablo 5 

White Değişen Varyans Testi Sonucu

Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasılık

39.05074 36 0.3343

Son olarak Tablo 6’da yer alan hata terimlerinin normal dağılıp 
dağılmadığına ilişkin Jarque-Bera Normallik Testi sonucuna göre hata 
terimlerinin normal dağıldığını işaret eden sıfır hipotezi %5 anlamlılık 
düzeyinde kabul edilmiştir, yani hata terimleri normal dağıldığı için 
VAR(3) modeli için normallik varsayımı da geçerlidir.

Tablo 6

Jarque-Bera Normallik Testi Sonucu

Jarque-Bera 
İstatistiği

Serbestlik Derecesi Olasılık

2.946564 4 0.9273

Tüm varsayımları sağlayan VAR(3) modeli elde edildikten sonra etki-tepki 
fonksiyonu incelenmiştir. VAR modellerine ait etki tepki fonksiyonları 
rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalık şokun bağımlı 
değişkenlerin bugünkü ve gelecekteki değerlerine etkisini yansıtır. Bu 
açıdan etki tepki fonksiyonları modele dahil edilen değişkenler arasındaki 
dinamik ve simetrik ilişkileri belirlemeye yardımcı olmaktadır (Elmastaş 
Gültekin ve Hayat, 2016, s. 621). Şekil 3’de görülen VAR(3) modeline ait 
etki tepki fonksiyonu dtoplamgoogletrend serisinde meydana gelen bir 
şok karşısında dspreadendeks’in nasıl bir değişme gösterdiğini ortaya 
koymaktadır.
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Şekil 4

VAR(3) modeline ait etki-tepki fonksiyonu
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Şekil 4’e göre dtoplamgoogletrend’de meydana gelen bir şok 
dspreadendeks serisinde beşinci haftanın başına kadar önemli bir 
artışa neden olmuştur.  Söz konusu artışın hemen ardından çok az bir 
azalma sonrasında onuncu hafta itibariyle tüm etki ortadan tamamiyle 
kaybolmuştur. Bu sonucun anlamı ticaret politika belirsizliğinde meydana 
gelen artışlar gelişmekte olan ülke risklerini ortalama bir aylık bir 
sürede önemli derecede artırıcı bir etki yaratmaktadır. Ticaret politikası 
belirsizliğinde bir artış olduğunda, sermaye güvenli liman olarak gördüğü 
gelişmiş ülkelere kaçmaktadır. Gelişmekte olan ülkelerde yaşanan bu fon 
çıkışı da bu ülkelerin risklerini arttırmaktadır. 

Sonuç

Serbest ticaretin herkesin yararına olduğu tüm kesimlerce kabul 
edilmesine rağmen son dönemde korumacı politikalar yaygınlaşmıştır. 
Özellikle ABD’nin önceden serbest ticaret savunucusu iken, eksen 
değiştirmesi ve Çin’i hedef alarak uyguladığı korumacı politikalar bu 
iki ülkeyi ticaret savaşının eşiğine getirmiştir. Kuşkusuz ki yaşanan 
bu ticari gerilimler ve derinleşen bir ticaret savaşı en çok bu ülkelere 
maliyetler yükleyecektir. Literatürde birçok çalışma bu maliyetlerin ne 
kadar olduğunu ve derinleşebilecek bir ticaret savaşının olası sonuçlarını 
simülasyonlarla ortaya koymaktadır. Ancak yaşanan bu ticari gerilimlerin 
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ticaret politikası belirsizliği yaratarak finansal piyaasal üzerinden de 
etkilerinin olabileceğini de hesaba katmak gereklidir. 

Ticaret politikasında belirsizlik arttığında fonlar gelişmiş ülkelere 
kaçmakta ve gelişmekte olan ülkelerde kurlar üzerinde bir baskı 
oluşturmaktadır. Yaşanan bu sermaye çıkışı ve kurlar üzerinde yukarı 
yönlü baskı gelişmekte olan ülkelerin riskini de arttırmaktadır. Bu 
çalışmada da ticaret politikası belirsizliği ile gelişmekte olan ülkelerin 
riski arasındaki ilişki araştırılmıştır. Elde edilen bulgulara göre ticaret 
politikası belirsizliğinde bir artış (etki) olduğunda, bu ilk haftalarda 
gelişmekte olan ülkelerin riskini güçlü bir şekilde arttırmaktadır. Bu 
tepki zamanla azalarak on hafta sonra yok olmaktadır. Çalışmada elde 
edilen bu bulgu oldukça dikkate değerdir. İlk olarak, ticaret politikası 
ile ilgili yaşanan bu gerilimlerin etkisini sadece ticaret miktarları ya da 
fiyatlar üzerinden düşünmek eksik olacaktır. Ticari gerilimlerin, ticaret 
politikası belirsizliği yaratarak finansal piyasalar üzerinden de etkilerini 
de dikkate almak gerekmektedir. İkinci olarak, gelişmekte olan ülkelerin 
son dönemde, ticaret politikası belirsizliğinin her an artıp azalabildiğini 
göz önünde bulundururarak yabancı fon ihtiyacını en aza indirmeleri 
gerekmektedir. Keza ticaret politikası belirsizliği nihayetinde fon kısıtı 
yaratmaktadır.  
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