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Kiiresel Finans Krizi sonrasinda iilkeler korumaci ticaret politikasi
uygulamalarina daha ¢ok bagsvurmuslardir. 2018 yilinda ise ticaret
gerilimleri artmis ve dzellikle Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
ve Cin arasinda ticaret savasina dogru evrilmistir ABD ve Cin
arasinda siiregelen bu karsilikl tarife artislar1 sadece bu tlkeleri
etkilemekle kalmamis ticaret politikas1 belirsizligi yaratarak biitiin
tilkeleri etkilemistir. Gelismekte olan tilkeler de ticaret politikasi
belirsizliginden etkilenmislerdir. Sermaye bu iilkelerden daha
giivenli iilkelere ve paralara kagmis; sermaye kacislar1 sonucu bu
tilkelerin riskleri daha da artmistir. Bu ¢alismada ticaret politikasi
belirsizligiile gelismekte olan iilkelerin riskleri arasindaki iliski VAR
modeli ve etki-tepki analizleri ile incelenmistir. Ticaret politikasi
belirsizligi gostergesi olarak Cebreros, Chiquiar, Heffner ve Salcedo
(2018)’yu takiben Google Trend verilerinden yararlanilmistir.
Gelismekte olan tilkelerin riski ise JP Morgan EMBI Global Spread
endeksi ile 6l¢iilmiistiir. Modelin bulgularina gore ticaret politikasi
belirsizliginde bir artis oldugunda gelismekte olan iilkelerin riski de
artmaktadir. On dénem sonra ise bu tepki ortadan kaybolmaktadir.
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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.]. 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 notrespecting 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, WEOQ, 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, locoviello, 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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Giris

Kiiresel Finansal Krizin ardindan iilkeler, kendi sanayilerini gelistirmek
adina ardi ardina Kkorumacilik o6nlemlerine basvurmuslardir. Artan
korumacilik egilimleri Donald J. Trump’'in Ocak 2017'de ABD Baskani
olarak goreve baslamasiyla hizlanmistir. ABD’nin yeni Baskani se¢im
vaatlerini yerine getirmek lizere oncelikle ticaret anlasmalarini hedef
almistir.  Trans Pasifik Ortakligi (Trans-Pasific Partnership, TPP)
Anlasmasr’'ndan c¢ekilmis, Trans Atlantik Ticaret ve Yatirim Ortakligi
(Trans Atlantic Trade and Investment Partnership, TTIP) Anlasmasi’nin
ise miizakerelerini askiya almistir. Ayrica NAFTA'y1 yeniden tartismaya
acmis, hem Meksika hem de Kanada ile anlagsmalar1 yenilemistir.*

Trump’in asil kiiresel ticareti sarsan adimlari ise 2018 yilinda gelmistir.
2018 Ocak ayinda glines panelleri ve ¢amasir makinelerinde tarife
artisina gitmistir. Ancak bu ticaretin ¢ok kiiciik bir kismini1 kapsadigi
icin ¢ok tepki cekmemistir. Mart 2018’de ise celik ve alliminyumda
tarife artisina gitmistir. ABD’nin bu mallarda en biiytlk ithalat¢1 olmasi
biitiin ekonomileri sarsmistir. Baz iilkeler bir siire tarife imtiyazi alsa
da sonrasinda bu imtiyazlar kaldirilmistir. Daha sonra ise ABD yonetimi
dis ticaret agiginin rekor diizeye ulastig Cin’i hedefine almistir.® Cin’in
teknoloji transferi, entelektiiel miilkiyet haklar1 ve inovasyon gibi
konularda ABD’nin haklarinmi ihlal etigi gerekcesiyle Temmuz 2018’de
34 milyar dolar, Eylill 2018’de ise 16 milyar dolarlik ithalatinda tarife
artisina gitmistir. Ardindan yine ayni1 gerekce ile 200 milyar dolar daha
vergi artisina gidecegini aciklamistir. Cin’de benzer sekilde ABD’den olan
121 milyar dolarlik ithalatina vergi artisina gitmistir.

ABD ve Cin arasindaki bu tarife artislar1 sonucunda ABD’nin tarifeleri
Aralik 2017’deki %2 diizeyinden, 2019 Mayis'ta %4’e yiikselmistir.
ABD'nin ticaret agirlikhi tarife ortalamasi ise Cin ile olan ticaretinde
2017’deki %3.1 seviyesinden 2019 Mayis'ta %18.3’e yiikselmistir. Cin’in
tarifleri de bu dogrultuda artmisti. 2018’in basinda %8 olan tarifeler
Haziran 2018’de %16’ya ¢ikmistir.®

Trump’la birlikte hizlanan bu tarife artislar1 en ¢ok ABD ekonomisine
zarar vermektedir (Amiti, Redding ve Weinstein, 2019; Berthou, Jardet
ve Szczerbowicz, 2018; Fajgelbaum, Goldberg, Kennedy ve Khandelwal,

4 Bu yeni anlasmanin ad1 ABD- Meksika ve Kanada’'nin bas harflerinden olusan USMCA
Anlasmasi olarak anilmaktadir.

5 2017’de Cin ve ABD arasindaki mal ticaretindeki a¢ik 375.4 milyar dolara ulagsmistir.
Hizmet ticareti ise yaklagik 38 milyar dolar fazla vermistir.

6 Detayl bilgi i¢cin bkz. Brown ve Zhang (2019).
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2019; Freund, Ferrantino, Maliszewksa ve Ruta, 2018; Ossa, 2019;
Rutherford, Bohringer ve Balistreri, 2018; WEQO, 2019). Ayrica bu tarife
artislari, korumaci politikalar ve her seyden 6nemlisi serbest ticaret karsiti
retorik tiim Diinya’da ticaret politikasi belirsizligini arttirmistir. Ticaret
politikasi belirsizligi, ticaret savasina dahil olmasalar dahi tiim iilkeleri
etkilemektedir. Gelismekte olan iilkelere ise ticaret politikasi belirsizligi,
finansal piyasalar iizerinden yansimaktadir. Finansal piyasalarda fonlar
ticaret politikas1 belirsizligi arttiginda giivenli liman olarak gordiikleri
gelismis iilkelere dogru hareket etmekte ve gelismekte olan iilkelerin
risklerini daha da arttirmaktadir.

Ticaret politikas1 belirsizligi konusunda literatiirde yer alan ¢alismalar
siklikla bir tilkenin Diinya Ticaret Orgiitii (DT0)’ne girmesi veya bélgesel
ticaret anlasmasi imzalamasi sonrasinda ticaret politikasi belirsizliginin
azalmasinin ihracat performansi {lizerine etkisi iizerine yogunlasmistir
(Handley ve Limao, 2012; Mayda, Facchini, Liu ve Zhou, 2018; Osnago,
Piermartini, ve Rocha, 2015). Son donemde bazi ¢alismalarda ise 2018
tarife artislarinin, ticaret politikasi belirsizligini arttirmast ve bunun
ekonomilere etkisi arastirilmistir (Baker, Bloom ve Davis, 2019, Caldara,
locoviello, Molligo, Prestipino ve Raffo, 2019, Cebreros, Chiquiar, Heffner
ve Salcedo, 2018). Ticaret savasinin simiilasyon analizleri ile gelismekte
olan tlilkelere etkisi arastirilmis olsa da (Berthou, Jardet ve Szczerbowicz,
2018; Freund, Ferrantino, Maliszewksa ve Ruta, 2018; Ossa, 2019;
Rutherford, Bohringer ve Balistreri, 2018) literatiirde ticaret politikasi
belirsizligi tizerinden gelismekte olan tilkelere etkisi ile ilgili bir calismaya
rastlanmamistir. Calismanin bu yoniiyle literatiire bir katki saglayacag:
diistinlilmektedir.

Calismanin amacy; ticaret politikas1 belirsizliginin gelismekte olan
tilkelerin riskini arttirip arttirmadiginin ampirik olarak test edilmesidir.
Bu amagla, ticaret politikasi belirsizligi gostergesi tanimlanmistir. Daha
genel bir gosterge olmasi ve haftalik frekansa sahip olmasindan dolay:
Cebreros, Chiquiar, Heffner ve Salcedo (2018)’yu takip ederek Google
Trend verilerinden yararlanilmistir. Gelismekte olan iilkelerde genel bir
risk gostergesi olarak JP Morgan EMBI Global Spread verisi kullanilmistir.
Analiz donemi olarak ticari gerilimlerin en yogun yasandig1 Mart 2018 ile
Eyliil 2019 arasi secilmistir. Ticaret politikasi belirsizligindeki bir artisin,
gelismekte olan iilkelerdeki riski arttirip arttirmadigi VAR uygulamasi ile
etki-tepki fonksiyonlar1 kullanilarak arastirilmistir. Analiz sonuglarina
gore ticaret politikasi belirsizligi arttiginda gelismekte olan iilkelerin
riski de belirgin bir sekilde artmaktadir.
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Calismada takip eden bolimde ticaret politikas1 belirsizliginin
ekonomilere hangi kanallardan etki ettigi aciklanmistir Bu béliimden
sonra literatiir taramasina ve sonrasinda ampirik modele yer verilmis ve
ardindan bulgulara gecilmistir. Son olarak; calismadan elde edilen sonug
sunulmustur.

Ticaret Politikasi Belirsizliginin Ekonomiye Etki Kanallar

Ticaret politikasi belirsizliginin artmasi ticaretin 6niinde bir engel teskil
etmektedir. Handley (2014), Avusturalya lizerine uyguladigi calismasinda
ticaret politikasinda belirsizligin artmasiyla ticarete giren mallarin
sayisinin azaldigini bulmustur. Ticaret politikas1 belirsizliginin artmasi
Osnago, Piermartini, ve Rocha (2015)’ya gore ekstra bir sabit maliyettir ve
ticaret engeli kapsamindadir. Yazarlara gore ticaret politikasi belirsizligi
hem ihracat yapma ihtimalini hem de ticaret hacmini azaltir.

Ticaret politikasi belirsizligi; ticarete engel olmasinin yani sira gelismekte
olan iilkelere de finansal piyasalar dolayisiyla etki emektedir. Ticaret
politikasinda artan belirsizlik karsisinda portfoyler daha giivenli
gordiikleri finansal piyasalara ve saglam paralara yonelmektedirler.
Literatiirde kaliteye kagcis (flight to quality)” olarak adlandirilan bu durum
sonucunda gelismekte olan iilkelerden sermaye cikisi yasanmaktadir. IMF
Kiiresel Finansal [stikrar Raporu (2018, s. 13)'nun verilerine gore, ticaret
politikasi belirsizliginin arttig1 donemde gelismekte olan iilkelerden fon
cikislart yasanmistir. 1 Nisan-30 Eylil déneminde kiimiilatif fon cikisi
24 milyar dolar1 bulmustur. Ayrica gelismekte olan iilke paralari deger
kaybetmis ve EMBI Global Spread artmistir. Uluslararasi Finans Enstitiisii
(International Finance Institute, IFF) Gelismekte Olan Piyasalara Sermaye
Akimlar1 Raporu (Ekim 2019)'nda ticaret politikasi belirsizliklerinden
otliri sermaye akimlarinda dalgalanmalar yasandigini belirtmistir.?

Sermaye ¢ikis1 sonrasinda ise ilgili ilkenin ulusal parasi deger
kaybedecektir. Ulusal parasi deger kaybeden iilkenin yabanci para
cinsinden borg¢larinin degeri artar ve dolayisiyla riski de artar. Sekil
1’de gelismekte olan tilkelerin riskini gosteren JP Morgan EMBI Global
Spread Endeksi gosterilmektedir. Endeksteki artis riskin yiikseldigini
gostermektedir.

7 Kaliteye kagis ve risk arasindaki iligki i¢in bkz. Gubareva ve Borges (2016)

8 Raporda ayrica genisletici para politikalarinin risk istahini arttirdigi da vurgulanmistir.
Bu da eger genisletici para politikas1 uygulanmasa sermaye kacisinin daha fazla goriilecegi
anlamina gelmektedir.
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Sekil 1

Gelismekte Olan Ulkelerin Risk Géstergesi (JP Morgan EMBI Global Spread
Endeksi)

470
450

1-lan-18 31-Mar-18 30-Jun-18 30-5ep-18 1-lan-19 31-Mar-19 30-Jun-19 30-Sep-19 1-lan-20

Kaynak: JP Morgan

Sekil 1'den takip edildigi lizere ticaretle ilgili gerilimlerin arttifn Mart
2018’de gelismekte olan iilkelerin riskleri de artmaktadir. Cin ile ABD
arasindaki ticaret goriismelerinin olumsuz sonuc¢landig ve tiim Diinya’da
ticaret savasi riskinin arttigr Ocak 2019’un baslarinda gelismekte olan
lilkelerin riski de en yiiksek diizeye ulasmistir. Yine Mayis 2019'un
ortasinda ABD’nin Cin’den olan 200 milyar dolarlik ithalatinda vergiyi
%10’dan %?25’e ¢ikaracagini aciklamasi ile endekste bir sigrama
ortaya cikmistir. Cin'in misilleme yaptig1 ve ABD’den 75 milyar dolarlik
ithalatinda ekstra %10 tarife getirecegini agikladigi Agustos 2019’da
endeks yine yiikselmistir.

Literatiir Taramasi

Ticaret politikasinda belirsizligin etkilerini arastiran 6nceki ¢alismalar
ticaret politikasinda belirsizligin azalmasi ve bu dogrultuda ticaretin
ne kadar degistigi lizerine yogunlasmistir. Handley ve Limao (2012),
Portekiz’in Avrupa Birligi (AB)’'ne girmesi sonucunda ihracatinda hizli bir
artis oldugunu ve firmalarin daha fazla dis ticarete girdigini bulmuslardir.
Yine Handley ve Liamo (2017), Cin Ulzerine yaptiklar1 calismalarinda
Cin’in Diinya Ticaret Orgiitii (DTO)'ne girdikten ve ABD ile Kalic1 Olarak
Normal Iliskiler (Permamanetly Normal Trade Relationship)® statiisiine

9 (Cin ve ABD arasindaki tarife oranlari aslinda daha dnce de diisiiktii ancak her yil bu
diisiik tariflerin ABD Kongresi tarafindan onaylanmasi gerekiyordu. Eger onaylanmazsa
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gectikten sonra ticaret savasi tehdidinin azaldigini ve bu azalmanin Cin’in
ihracatindaki artisin yaklasik %22’sini acikladigini bulmuslardir. Pierce
ve Schott (2016) ise konuya ABD acisindan yaklasmis ve ABD'nin Cin’e
kars: tarife artisi belirsizliginin ¢ok azaldig1 sektorlerde, Cin’den olan
ithalatin ve istthdam kaybinin daha fazla arttigin1 bulmuslardir.

Literatiirde yer alan son dénem calismalarda ise daha ¢ok ticaret
politikas1 belirsizliginde bir artisin etkileri lizerinde durulmaktadir.
2018’de hizlanan, ABD ve Cin arasinda siiregelen ticari gerilimler ticaret
politikas1 belirsizligini arttirmakta ve cesitli kanallardan tilkelere etki
etmektedir. Son donem c¢alismalarda ticaret politikas1 belirsizligi i¢in
-genel ekonomi politika belirsizliginde oldugu gibi- cesitli gostergeler
olusturan arastirmacilar, bu gostergelerin diger bazi degiskenlerle
iliskisini incelemislerdir.

Baker, Bloom ve Davis (2019) ticaret politikasi belirsizliginin hisse
senedi volatilitesi lizerine etkisini arastirmislardir. Yazarlar 1900 ile
2017 arasinda hisse senedi volatilitesinin %2,5 arttigi donemleri tespit
etmisler ve bu donemlerin %0,6’sinda ticaret politikas: belirsizliginin
arttigin1 eklemislerdir. Ocak 2018 ve Agustos 2019 arasinda meydana
gelen hisse senedi volatilitesi artislarinin ise %38.5’i ticaret politikasi
belirsizliginden kaynaklanmistir.

Huang, Lin, Liu ve Tang (2019) ise ABD’nin Cin mallarina 50 milyar
dolar ithalat tarifesi getirecegini Baskanlik Genelgesi ile acikladig: giin,
22 Mart 2018, sonrasinda firma seviyesinde hisse getirilerine baktiklar:
calismalarinda; Cin’le ticari iliskileri olan ABD firmalarinin hisse
senetlerinde 6nemli diislisler oldugunu gostermislerdir. Benzer etkinin
Cin firmalar1 icin de oldugunu eklemislerdir.

Zandi, Cochrane, Sweet, Stroppiana ve Ell (2018); ticaret politikasi
belirsizliginin ABD ekonomisine olan etkisini VAR modeli ile agikladiklar
calismalarindaBaker,Bloomve Davis (2019)’inticaretpolitikasibelirsizligi
endeksini kullanmislardir. Yazarlar; ticaret politikasi belirsizliginde bir
artisin iilkenin sanayi liretimini az da olsa diisiirdiiglinii bulmuslardir.

Caldara, Iocoviello, Molligo, Prestipino ve Raffo (2019); ticaret politikasi
belirsizligini Baker, Bloom ve Davis (2019)'in endeksine benzer bir
gosterge ile gostermisler ve ticaret politikasi belirsizliginin hem firma
diizeyinde hem de ABD ekonomisi diizeyinde yatirimlara olan etkisini
VAR modeli kullanarak tahmin etmislerdir. Modelin sonuclarina gore;

bu tarifelerin Smooth Hawley diizeyine ¢ikacagi anlamina geliyordu. Bu da énemli bir
risk unsuru idi.
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ticaret politikasi belirsizligi, hem firma seviyesinde hem de genel ekonomi
seviyesinde yatirimlar1 azaltmaktadir. 2017-2018 ticaret politikasi
belirsizligi bu donemde yatirimlar: %1 ile %2 arasinda azaltmistir.

Cebreros, Chiquiar, Heffner ve Salcedo (2018) ise ticaret politikasi
belirsizligi icin kendileri bir gosterge olusturmuslar ve bu gosterge
ile Meksika'yva dogru direkt yabanci sermaye yatirimlari1 tzerindeki
etkisini 6lcmiislerdir. Eyalet bazinda uyguladiklar: ¢alismalarinda ticaret
politikasi belirsizliginde bir artisin direkt yabanci sermaye yatirimlari
lizerinde negatif bir etkisi oldugunu bulmuslardir.

Ticaret Politikasi Belirsizligi Gostergesi

Literatlirde yer alan ilk c¢alismalarda, bagh tarifelerle (bound tariffs)
uygulanan tarifeler (impied tariffs) arasindaki fark ticaret politikasi
belirsizligi gostergesi olarak kullanilmistir (Mayda, Facchini, Liu ve Zhou,
2018; Osnago, Piermartini, ve Rocha, 2015). Bu c¢alismalarda ticaret
politikas1 belirsizligini Olcerken tarifelerin yiikselme riski tlizerinde
durulmaktadir. Uygulanan tarifeler diisiik olsa da bagh tarifeler eger
yuksekse, bu her an tarifelerin bagh tarifeler dizeyine cekilebilecegi
anlamina gelir ve ticaret politikasi belirsizligi yaratir.

Baker, Bloom ve Davis (2016) ise belirsizligi yakalamak adina farkl bir
yol izlemisler ve ekonomi politikasi belirsizligi tizerine olusturduklar
endekste belli basli on ABD gazetesinde “ekonomi”, “biitce aci81”, gibi
sozciiklerin oranimi baz almislardir. Yazarlar aymi endeksin ticaret
politikasi belirsizligi iizerine olanini da olusturmuslardir. 1996’ya kadar
giden bu endeks ceyrek yillik frekansla sunulmaktadir. Literatiirde son
donem calismalarda bu endeks siklikla kullanilmistir.’? Caldara, locoviello,
Molligo, Prestipino ve Raffo (2019) da benzer bir sekilde belli bash
ABD gazetelerinde “ticaret”, “korumacilik”, “tarife”, “ithalat vergisi” gibi
sozciiklerin toplam sozciikler icindeki payini kullanmislardir. Yazarlar
ayrica sirketler Kkesiminin halka beyanlarindaki benzer kelimelerin
oranlarina bakmislardir. Bu veri de 1960 yilina kadar gitmekte ancak
aylik frekanslar olarak izlenebilmektedir.'! Gazete makalelerine dayanan
ticaret politikasi belirsizligi gostergeleri ABD disindaki ekonomiler igin
de calisilmistir. Arbatli, Davis, Ito ve Miake (2019); Japon gazetelerini
kullanarak bir endeks hazirlamislardir. Bu endekste diger endekslerle
benzer bir sekilde hareket etmektedir. Davis, Liu ve Sheng (2019) ise
Cin icin bir endeks hazirlamislardir. Beklenildigi izere Cin’de de ticaret
politikasi belirsizligi benzer bir artis gostermektedir.

10 Detayl bilgi i¢in bkz. https://www.policyuncertainty.com/
11 Detayl bilgi i¢in bkz. https://www2.bc.edu/matteo-iacoviello/tpu.htm
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Cebreros, Chiquiar, Heffner ve Salcedo (2018) ise Google Trend
verilerinden yararlanmislar ve “NAFTA”, “yeniden miizakere”, “tarife”
gibi sozctiklerin Google arama motorunda ne kadar arama kaydi olarak
girildigini arastirmislardir. Bu endeksle haftalik frekanslardan yararlanan
yazarlar Meksika ve ABD arasindaki ticaret politikasi belirsizliginin direkt

yabanci sermaye yatirimlari iizerine etkisini arastirmislardir.

Bu c¢alismada da ticaret politikas1 belirsizligi  gostergesi
olarak  Cebreros, Chiquiar, Heffner ve Salcedo (2018)’yu
takiben Google Trend verilerinden yararlanilmistir.'2
Ticaret politikasi ile ilgili belirsizligin arttigi déonemlerde ekonomik
birimler tarifelerle veya ticaret savasi ile ilgili daha c¢ok arama
gerceklestirmektedirler. Ornegin tarife kelimesi o donem icerisinde hangi
hafta en ¢ok aranmissa 100 degerini almaktadir. Sonrasinda ise diger
haftalar bu degere gore sekillenmektedir. Bu dogrultuda analiz dénemi
icerisinde “tarife” ve “ticaret savast” aramalarinin iki standart sapmasi
ticaret politikas1 belirsizligindeki artisi ifade etmek icin kullanilmistir."®
Sekil 2’de ticaret politikasi belirsizligi gostergesi sunulmustur.*

Sekil 2
Ticaret Politikast Belirsizligi Géstergesi

1,4
1,2

1
0,8

0,6
0,4 .
0,2

12 Ticaret gerilimlerindeki artislar1 gostermek tizere hazir endeksler tercih edilmemistir
¢linkl Baker, Bloom ve Davis (2016)’in ya da Caldara, locoviello, Molligo, Prestipino ve
Raffo (2019)'nun gelistirdigi endeksler ¢eyrek yillik veya aylik frekansla sunulmustur.
JP Morgan EMBI Global Spread Endeksi'nin ¢eyrek yilliga veya ayliga cevrilmesi énemli
bir bilgi kayb1 yaratabilecektir. Ayrica veri de yetersiz olmaktadir. Zaten tarafimizca
gelistirilen ticaret politikasi belirsizligi gostergesi de bu endekslerle benzer bir hareket
gostermektedir.

13 Tiim Diinya ¢apinda bir endeks olusturuldugundan tarife ve ticaret savasi kelimleri-
nin tariff ve trade war olarak Ingilizce karsiliklarinin aramasi yapilmistir.

14 Bu verilere https://trends.google.com.tr/trends/?geo=TR adresinden ulasilabilir.
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Kaynak: Google Trend ve kendi hesaplamalarimiz.

Sekil 2 ticaret politikasi belirsizliginin sigrama yaptig1 haftalar1 ortaya
koymaktadir. Sekilden de takip edildigi {lizere celik ve aliiminyuma
tarife koyulmasi, Cin’den gelen misilleme, ABD ve Cin arasindaki ticaret
goriismelerinin olumsuz sonuglandig1 tarihlerde ticaret politikasi
belirsizligi gostergesinde de si¢crayislar yasanmistir.

Data ve Metodoloji

Bu calismada ticaret savaslarinin arttig1 donemlerde gelismekte olan tilke
risklerinde ne gibi bir degisme oldugu bir diger deyisle ticaret politikasi
belirsizliginin gelismekte olan iilke risklerini etkileyip etkilemedigi
ampirik olarak test edilmistir. Ticaret politikas1 belirsizligini ifade etmek
lizere bir 6nceki boliimde aciklandigl tizere Google Trend verilerinden
yararlanilarak elde edilen gosterge kullanilmistir. Gelismekte olan
tilkelerin genel olarak risk algisini 6lgmek tlizere ise JP Morgan'in
hazirladigi EMBI Global Spread Endeksi kullanilmistir Bu endeks
gelismekte olan iilkelerin yabanci para cinsinden kamu borg¢larinin getiri
performansina gore olusturulmustur.’> EMBI Global Spread Endeksi'®
arttiginda bu {ilkelerin riskinin arttiginin gostergesi sayilir. Bu endeks
siklikla IMF, Diinya Bankasi gibi kurumlarin raporlarinda gelismekte olan
tilkelerin genel risk seviyesini dl¢gmek i¢in kullanilmaktadir. 7 Ticaret
belirsizligi sonucu genel olarak gelismekte olan iilkelerden bir kacis olup
olmadigina bakilmasi i¢in genel bir risk gostergesi tercih edilmistir.

VAR analizinde ticaret politikas1 belirsizliginin en yogun yasandig
05/03/2018-29/07/2019 doénemini kapsayan totalgoogletrend ve
spreadendeks verisi kullanilmistir. Risk ve belirsizlik degiskenleri ile
calisildigindan veri sikligl ani risk ve belirsizlik artislarin1 yakalamak

15 Yabanci para cinsinden olmasi kur riskinin elimine edilmesine yol agar. Dolayisiyla
getirideki yiikselis iilkelerin risklerinin arttigina isaret eder.

16 Bu endeksin disinda EMBI+ endeksi de bulunmaktadir ancak EMBI+ endeksi kredi
derecelendirmeleri yiiksek olan ekonomileri igeririr. EMBI Global Spread endeksi ise
daha ¢ok iilkeyi kapsamaktadir. Bu nedenle tercih edilmistir. Bu endekste JP Morgan
tarafindan kullanilan tilkeler; Angola, Arjantin, Ermenistan, Azerbaycan, Bahreyn, Bela-
rus, Belize, Bolivya, Brezilya, Akmerun, Sili, Cin, Kolombiya, Kosta Rika, Fildsi Sahilleri,
Hirvatistan, Dominik Cumhuriyeti, Ekvator, Misir, El Salvador, Etiyopya, Gabon, Giircistan,
Gana, Guetemala, Honduraas, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Irak, Jamaika, Urdiin,
Kazakistan, Kenya, Kuveyt, Liibnan, Litvanya, Malezya, Meksika, Mogolistan, Fas, Mo-
zambik, Namibiya, Nijerya, Umman, Pakistan, Panama, Papua Yeni Gine, Paraguay, Peru,
Filipinler, Polonya, Katar, Romanya, Rusya, Suudi Arabistan, Senegal, Sirbistan, Slovakya,
Gliney Afrika, Sri Lanka, Surinam, Tacikistan, Tunus, Tiirkiye, Birlesik Arap Emirlikleri,
Ukrayna, Uruguay, Ozbekistan, Venezuella, Viyetnam ve Zambiya'dir.

17 Endeks degerleri JP Morgan’dan e-posta yoluyla temin edilmistir.
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icin oldukca 6nemlidir. Bu nedenle haftalik veri siklig1 tercih edilmistir.
Calismada google trendden elde edilen toplamgoogletrend verisi ticaret
politikasi belirsizligini temsil ederken, JP Morgan’dan elde edilen ve JP
Morgan EMBI Global Spread Endeksi temsil eden spreadendeks verisi
ise gelismekte olan iilke risklerini gostermektedir. Her iki seride de
mevsimsel etki olup olmadig1 kukla degisken yontemi ile arastirilmis ve
serilerde mevsimsel etkiye rastlanmamistir

Bulgular

Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modelleri tim degiskenlerin
icsel olarak kabul edildigi esanli denklem sistemlerinden olusan ve
degiskenler arasindaki dinamik iliskileri ortaya koymaya c¢alisan bir
zaman serisi analizidir. VAR modellerinde degiskenler en dissaldan en
icsele dogru siralanmaktadir. t doneminde ilk degisken hi¢bir degiskenden
etkilenmezken diger tiim degiskenleri etkilemekte, ikinci degisken ilk
degiskenden etkilenip kalan degiskenleri etkilemekte ve bu stlire¢ benzeri
sekilde devam etmektedir. Bilindigi lizere VAR modeline dahil edilen
degiskenlerin duragan olmasi bir diger deyisle birim kok icermemesi
gerekmektedir (Giines ve Glrel, 2013, s. 6). Verilerin duragan olup
olmadigini arastirmak icin ¢alismada yapisal kirilmalar dikkate almayan
ADE ADF-GLS, KPSS, Philips-Perron ve Ng-Perron birim kok testleri ile
yapisal kirilmalari dikkate alan iki kirilmali Lee- Strazicich (2003) birim
kok testine yer verilmistir.

Asagida yer alan Tablo 1’de serilen hem diizey degerlerine hem de birinci
farklarina ait geleneksel birim kok testi sonuclari, Tablo 2’de ise Lee-
Strazicich (2003) birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 1'de
yer alan bulgular incelendiginde her iki serinin de diizey degerlerinin
birim koke sahip oldugu gorilmektedir. Serilerin birinci farklarina ait
sonuglarda ise bu kez iki serinin de duragan oldugu anlasilmaktadir.

TESAM 103



W TESAM Akademi Dergisi/ Turkish Journal of TESAM Academy

ADF ADF- KPSS | Philips- Ng-Perron Testi
Testi GLS Testi Perron
Testi Testi MZa MZt MSB MPT
Diizey Degerleri
toplamgoogletrend -2.48 -1,36 0.86 -2.16 -11.3 -1.84 0.24 1.88
(-3.52) | (-2.59) | (0.73) | (-3.52) | (-13.8) | (-2.58) | (0.17) | (1.78)
spreadendeks -2.23 -1.12 0.38 -2.23 -2.17 -1.03 0.47 111
(-3.52) | (-2.59) | (0.73) | (-3.52) | (-13.8) | (-2.58) | (0.17) | (1.78)
Birinci Farklar
dtoplamgoogletrend | -8.35 -0.46 0.24 -17.3 -15.2 -8.46 0.12 0.16
(-3.52) | (-2.59) | (0.73) | (-3.52) | (-13.8) | (-2.58) | (0.17) | (1.78)
dspreadendeks -7.99 -4.60 0.26 -7.99 -25.1 -3.54 0.14 1.00
(-3.52) | (-2.59) | (0.73) | (-3.52) | (-13.8) | (-2.58) | (0.17) | (1.78)

Not: ADF, ADF-GLS, Phillips-Perron, Ng-Perron MZa ve MZt birim kok testleri icin ilgili hipotezler [ : Seri birim
kok icermektedir ve /1 : Seri birim kok icermemektedir iken, KPSS, Ng-Perron MSB ve MPT birim kok testlerinin

hipotezleriise H ,: Seribirim kokicermemektedirand H, : Seri birim kok icermektedir. Parantez icindeki degerler
% 1 anlamhhk diizeyi icin kritik degerleri temsil etmektedir. Ayrica totalgoogletrend serisi icin sabitli model
spreadendeks serisi i¢in sabitli ve trendli modelin uygun olduguna karar verilmistir. Birim kok testleri
uygulanirken gecikme sayis1 AIC araciligl ile maximum gecikme sayisi 6 dikkate alinarak tespit edilmistir. Philips-
Perron ve KPSS testlerinde Spectral Estimation Method'da Default (Barlett Kernel) dikkate alinirken, Bandwith’de
Newey-West Bandwith dikkate alinmistir. Ng-Perron testinde ise Spectral estimation method’da Default (AR GLS-
detrended) dikkate alinmustir.

Zaman serilerinde duragan disiligin 6nemli sebeplerinden biri de yapisal
kirilmalardir. Ekonomik krizler, iilkede uygulanan iktisat politikasindaki
onemli degisiklikler, ekonomide ve endiistrilerin yapisinda meydana
gelen 6nemli degismeler serilerdeki yapisal kirilmalarin 6nemli nedenleri
arasindadir. Eger serilerde yapisal kirllmalar meydana gelmis ve bunlar
birim kok testlerinde dikkate alinmamis ise bu durumda elde edilen
sonuglar ve yapilan 6nraporlar sapmali olacaktir. Sonu¢ olarak yapisal
kirilmalarin dikkate alinmamasi durumunda aslinda duragan olan bir
seri duragan dis1 gibi goriinebilecektir (Yonar, 2012, s.11). Bu nedenle
bu calismada Tablo 1'de yer alan ve geleneksel birim kok testi olarak da
adlandirilan ADE ADF-GLS, KPSS, Philips-Perron ve Ng-Perron birim kok
testlerinin yanisira yapisal kirilmalar1 dikkate alan Lee- Strazicich (2003)
birim kok testi sinamasina da yer verilmistir. Tablo 2’deki sonuglar
incelendiginde geleneksel birim kok testi sonuglarina paralel bir sekilde
yine her iki serinin diizey degerlerinde duragan olmadig1 ancak birinci
farklar1 alindiktan sonra serilerin duraganlastigl goriilmektedir. Bu
nedenle her iki serinin de birinci farklar1 olan dtoplamgoogletrend ve
dspreadendeks VAR modeline dahil edilmislerdir.
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Tablo 2

Lee- Strazicich (2003) Birim Kék Testi Sonuglari

Diizey Degerleri Model | Gecikme | Kirillma A t- %1
Sayis) Tarihi istatistigi Kr1't1k
Deger
toplamgoogletrend | Model A 0 17/12/2018 | 0.6,0.8 -4.51 -4.54
3/6/2019
Model C 0 22/4/2019 | 0.8,0.8 -7.2 -6.32
20/5/2019
spreadendeks Model A 0 28/5/2018 | 0.2,0.6 -2.27 -4.54
14/1/2019
Model C 0 14/1/2019 | 0.4,0.8 -3.73 -6.32
13/5/2019
Birinci Farklar
dtoplamgoogletrend | Model A 3 29/4/2019 | 0.8,0.8 -11.5 -4.54
3/6/2019
Model C 3 2/7/2018 0.2,0.6 -10.3 -6.41
24/12/2018
dspreadendeks Model A 1 31/12/2018 | 0.6,0.8 -13.07 -4.54
2/4/2019
Model C 0 31/12/2018 | 0.6,0.6 -8.91 -6.32
28/1/2019

Not: Kritik degerler Lee ve Strazicich (2003)’den alinmistir.

Degiskenlerin birinci farklari alinmasinin ardindan VAR modellemesine
gecilmistir. VAR tahmininde degiskenler

%, = [dtoplamgoogletrend,dspreadendeks] seklinde siralanmigtir .

Siralamanin bu sekilde olmasinin nedeni ticaret savaslarinin artmasinin
tilke risklerini artirmasindan kaynaklanmaktadir.

Saglikh bir VAR modeli tahmini icin 6ncelikle uygun gecikme sayisinin
belirlenmesi gerekmektedir. Ornegin modelde gecikme sayis1 olmasi
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gerekenden daha uzun olarak belirlenirse modele dahil edilen degiskenler
daha ytliksek degerlere ulasmakta ve asir1 parametrelesme sorunu ortaya
cikmaktadir (Kayahan ve Hepaktan, 2016, s. 171). Uygun gecikme
sayisinin belirlenmesinde Lagrange Oran Testi (LR), Akaike Bilgi Kriteri
(AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC), Son Tahmin Hatas1 (FPR), Hannan-Quinn
Bilgi Kriteri (HQ)'nden yararlanilmistir. Tablo 3’de de gortlebilecegi gibi
LR, FPR ve AIC kriterlerine gore uygun gecikme 3 olarak belirlenmistir. '8

Tablo 3

Optimum Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
Lag LogL LR FPR AIC SIC HQ
0 -247.2151 NA 4701469 | 7.223625 | 7.288382 | 7.249316
1 -244.3251 | 5.528536 | 4.855718 | 7.255801 | 7.450072 | 7.332875
2 -240.7444 | 6.642627 | 4.917043 | 7.267952 | 7.591736* | 7.396408*
3 -239.3303 | 2.541119* | 5.304499* | 7.342909* | 7.796206 | 7.522747
4 -238.5599 | 1.339998 | 5.834290 | 7.436517 | 8.019328 | 7.667738

Not: *VAR modeli i¢in ilgili kriter tarafindan belirlenen gecikme uzunlugunu
gostermektedir.

Tahmin sonucunda elde edilen VAR modelinin istikrarli olmalidir. Bunun
icin tahmin edilen VAR(3) modelinin AR polinomunun ters koklerinin
birim ¢ember icinde olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir
(Guvenek ve Alptekin, 2009, s. 305). Sekil 3’te goriildigl gibi ters birim
koklerin cemberin icinde olmasi nedeniyle VAR modeli istikrarlidir, bu
nedenle VAR(3) modeli ayn1 zamanda duragandir.

18 Schwarz Bilgi Kriteri ve Hannan-Quinn Bilgi Kriterinin isaret ettigi 2 gecikme sayis1
dikkate alinarak VAR (2) modeli de tahmin edilmis fakat bu gecikme sayisi icin otokore-
lasyon ve degisen varyans problemleri ile karsilasilmistir.
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Sekil 3

VAR Karakteristik Polinomun Ters Kékleri
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S6z konusu gecikme uzunlugunun hata teriminin bilinen varsayimlarini
da saglamasi gerekmektedir. Bu baglamda VAR modeli hata terimlerinin
otokorelasyon, degisen varyans ve normallik sinamalarinin yapilmasi
gerekmektedir (Bozdagh ve Ozpinar, 2011, s. 48). Bunun icin ilk olarak
otokorelasyon sorunu olup olmadigr Lagrange Carpanlar1 (Lagrange
Multiplier-LM) Testi ile test edilmistir. Tablo 4’teki sonuca gore 6
gecikmeye kadar %5 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon sorunu olmadig:
anlasilmistir.

Tablo 4

Otokorelasyon LM Testi Sonuclari

Gecikme Sayisi1 LM-Test istatis- Olasilik Degeri
tigi
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 varyansinin sabit olup olmadigin
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anlamak i¢cin White Heteroskedasticity (White Degisen Varyans Testi)
testi yapilmis ve sonuclar Tablo 5’te sunulmustur. Elde edilen sonuca gore
hata terimlerinin varyansinin sabit oldugu bu nedenle degisen varyans
problemi olmadig1 bulgulanmistir.

Tablo 5

White Degisen Varyans Testi Sonucu

Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasilik
39.05074 36 0.3343

Son olarak Tablo 6’da yer alan hata terimlerinin normal dagilip
dagilmadigina iliskin Jarque-Bera Normallik Testi sonucuna gore hata
terimlerinin normal dagildigini isaret eden sifir hipotezi %5 anlamlilik
diizeyinde kabul edilmistir, yani hata terimleri normal dagildigi i¢in
VAR(3) modeli i¢cin normallik varsayimi da gecerlidir.

Tablo 6

Jarque-Bera Normallik Testi Sonucu

Jarque-Bera Serbestlik Derecesi Olasilik
Istatistigi
2.946564 4 0.9273

Tim varsayimlari saglayan VAR(3) modeli elde edildikten sonra etki-tepki
fonksiyonu incelenmistir. VAR modellerine ait etki tepki fonksiyonlari
rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik sokun bagimh
degiskenlerin bugilinki ve gelecekteki degerlerine etkisini yansitir. Bu
acidan etki tepki fonksiyonlar1 modele dahil edilen degiskenler arasindaki
dinamik ve simetrik iliskileri belirlemeye yardimci olmaktadir (Elmastas
Giiltekin ve Hayat, 2016, s. 621). Sekil 3’'de goriilen VAR(3) modeline ait
etki tepki fonksiyonu dtoplamgoogletrend serisinde meydana gelen bir
sok karsisinda dspreadendeks’in nasil bir degisme gosterdigini ortaya
koymaktadir.
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Sekil 4
VAR(3) modeline ait etki-tepki fonksiyonu

dspreadendeks'in dtoplamgoogletrend'e tepkisi
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Sekil 4’e gore dtoplamgoogletrend’de meydana gelen bir sok
dspreadendeks serisinde besinci haftanin basina kadar 6nemli bir
artisa neden olmustur. S6z konusu artisin hemen ardindan ¢ok az bir
azalma sonrasinda onuncu hafta itibariyle tiim etki ortadan tamamiyle
kaybolmustur. Bu sonucun anlami ticaret politika belirsizliginde meydana
gelen artislar gelismekte olan iilke risklerini ortalama bir aylik bir
stirede énemli derecede artirici bir etki yaratmaktadir. Ticaret politikasi
belirsizliginde bir artis oldugunda, sermaye glivenli liman olarak gordugii
gelismis iilkelere kagmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde yasanan bu fon
cikisi da bu tilkelerin risklerini arttirmaktadir.

Sonug¢

Serbest ticaretin herkesin yararina oldugu tim kesimlerce kabul
edilmesine ragmen son donemde korumaci politikalar yayginlasmistir.
Ozellikle ABD’nin énceden serbest ticaret savunucusu iken, eksen
degistirmesi ve Cin'i hedef alarak uyguladigi korumaci politikalar bu
iki tlkeyi ticaret savasinin esigine getirmistir. Kuskusuz ki yasanan
bu ticari gerilimler ve derinlesen bir ticaret savasi en ¢ok bu iilkelere
maliyetler yiikleyecektir. Literatiirde bircok calisma bu maliyetlerin ne
kadar oldugunu ve derinlesebilecek bir ticaret savasinin olasi sonuclarini
simtlasyonlarla ortaya koymaktadir. Ancak yasanan bu ticari gerilimlerin
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ticaret politikas1 belirsizligi yaratarak finansal piyaasal lizerinden de
etkilerinin olabilecegini de hesaba katmak gereklidir.

Ticaret politikasinda belirsizlik arttiginda fonlar gelismis iilkelere
kacmakta ve gelismekte olan {ilkelerde kurlar tlizerinde bir baski
olusturmaktadir. Yasanan bu sermaye ¢ikisi ve kurlar iizerinde yukari
yonli baski gelismekte olan tlkelerin riskini de arttirmaktadir. Bu
calismada da ticaret politikasi belirsizligi ile gelismekte olan tilkelerin
riski arasindaki iliski arastirilmistir. Elde edilen bulgulara gore ticaret
politikas1 belirsizliginde bir artis (etki) oldugunda, bu ilk haftalarda
gelismekte olan tilkelerin riskini gli¢li bir sekilde arttirmaktadir. Bu
tepki zamanla azalarak on hafta sonra yok olmaktadir. Calismada elde
edilen bu bulgu oldukca dikkate degerdir. Ilk olarak, ticaret politikasi
ile ilgili yasanan bu gerilimlerin etkisini sadece ticaret miktarlar1 ya da
fiyatlar lizerinden diistinmek eksik olacaktir. Ticari gerilimlerin, ticaret
politikasi belirsizligi yaratarak finansal piyasalar tizerinden de etkilerini
de dikkate almak gerekmektedir. ikinci olarak, gelismekte olan iilkelerin
son donemde, ticaret politikasi belirsizliginin her an artip azalabildigini
goz oniinde bulundururarak yabanci fon ihtiyacin1 en aza indirmeleri
gerekmektedir. Keza ticaret politikasi belirsizligi nihayetinde fon kisiti
yaratmaktadir.
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