Ugiincii Sektdr Sosyal Ekonomi Dergisi
Third Sector Social Economic Review
55(1) 2020 616-635
doi: 10.15659/3.sektor-sosyal-ekonomi.20.03.1301

Arastirma Makalesi

Diinya Ticaret Korumacihi@inin Finansal Piyasalara Etkisi: Tiirkiye icin Bir Analiz

Impact of Global Trade Protectionism on Financial Markets: An Analysis on Turkey

Derya YILMAZ FilizERYILMAZ

Dr. Ogretim Uyesi, Bursa Uludag
Universitesi,

iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
deryay@uludag.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-2478-2305

Dr. Ogretim Uyesi, Bursa Uludag
Universitesi

iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
filizg@uludag.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-3010-8421

Kabul Tarihi
11.03.2020

Makale Gonderme Tarihi
28.01.2020

Revizyon Tarihi
05.03.2020

Oz

Son yillarda diinya genelinde ticarette korumacilik giderek artis gostermektedir. Ozellikle global finansal
kriz sonrasinda da iilkeler korumaci énlemlere daha sik basvurur hale gelmiglerdir. Diinya genelinde artan
bu ticaret savagslart kiiresel belirsizligi arttirarak finansal piyasalari da etkilemektedir. Ticaret politikasi
belirsizligi ya da ticaret savast ihtimali arttikca sermaye gelismekte olan piyasalardan daha gelismis iilke
pivasalarina —giivenli piyasalara- kagmaktadir. Bu da Tiirkiye gibi yabanci yatirima ihtiyaci olan iilkeleri
zor duruma sokmakta ve doviz kuru iizerinde yukar: yonlii bir baski yapmaktadr. Bu ¢alismada ticarette
artan korumacilik egilimleri sonucu olusan politika belirsizliginin CDS ler iizerine olan etkisi amprik
olarak incelenecektir. Politika belirsizligi gostergesi olarak Google Trend’ten yararlanilarak ticaret
politikast belirsizligi endeksi olusturulmustur. Bu iki seri arasindaki iliski Johansen (1988) ve
Johansen/Juselius (1990) Esbiitiinlesme Analizi ile incelenmis ve ardindan s6z konusu bu iligkinin yonii
Vektor Hata Diizeltme Modeline (VECM) dayali nedensellik analizi yardimi ile ortaya koyulmustur. Elde
edilen bulgulara gére diinya genelinde ticaret belirsizligi arttiginda, Tiirkiye bu belirsizligin bir tarafi
olmasa da, Tiirkiye 'nin riski de artmakta, dolayisiyla Tiirkiye 'ye yatirim ¢cekmek zorlasmaktadur.

Anahtar Sozciikler: Ticaret savaslary, Korumacilik, Esbiitiinlesme Analizi, Hata Diizeltme Modeli (VECM)
Abstract

In recent years, trade protectionism has been increasing worldwide. Especially after the global financial
crisis, nations have implemented preventive measures more frequently. The increasing worldwide trade
wars exacerbated global uncertainty and affected financial markets. As the uncertainties in trade policies
or the possibility of a trade war increased, capital started to escape from emerging markets to more
developed nations, in other words to safer markets. This led to challenges for nations with foreign
investment needs such as Turkey and exerted an upward pressure on the exchange rate. The present study
aimed to empirically analyze the impact of policy uncertainty due to higher protectionism tendencies in
trade on CDS. A trade policy uncertainty index was developed using Google Trend as a political
uncertainty indicator. The correlation between the two series was analyzed with Johansen (1988) and
Johansen/Juselius (1990) Cointegration Analysis, and then the direction of the correlation was determined
with causality analysis based on the Vector Error Correction Model (VECM). Based on the study findings,
it was determined that when global trade uncertainty increased worldwide, the risk of Turkey increased
although Turkey was not a party to the uncertainty; and thus, it was difficult to attract further investments
to Turkey.
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1. Giris

Liberal iktisadin temellerinden serbest ticaret herkesin yararinadir goriisi her ne kadar
ekonomistler ve politikacilar tarafindan yaygin olarak kabul edilse de ticarette korumacilik her
zaman politika aletleri arasinda varhigm siirdiirmiistiir. Ozellikle kriz donemlerinden sonra
politikacilar siklikla korumaci ticaret politikast 6nlemlerine bagvurmuslardir.

Global finansal krizden sonra da —tarihte diger krizlerden sonra oldugu gibi- korumaci politikalar
daha fazla kullanilmigtir. Ancak bu korumaci 6nlemler son donemde —ABD’nin yeni Bagkani’nin
Ocak 2017°de goreve baslamasiyla birlikte ivmelenmis hatta ticaret savaglarina evrilmistir. ABD
Hiikiimeti bir¢ok malda ve 6zellikle Cin ile olan ticaretinde tarife diizeylerini yiikseltmistir. Bu
tarife artislarinin tiim ekonomileri derinden etkileyecegi bircok ekonomist ve arastirma tarafindan
ortaya konmustur. IMF Bagkani1 Lagarde; ABD ve Cin arasindaki bu savasin 2020’de kiiresel
GSYIH’y1 yaklasik %0.5 diisiirecegini tahmin ettiklerini aciklamistir. Bu konuda yapilan
calismalarin bir kismi gergeklesen tarife artislarinin 6zellikle ABD ekonomisindeki etkileri
iizerinde durmaktadir (Amiti vd.,2019; Fajgelbaum vd., 2019). Bir grup calismada kiiresel capta
bir ticaret savasinin hangi tilkeleri ne kadar etkileyecegini simiilasyonlarla ortaya koymustur
(Rutherford vd., 2018; Berthou vd., 2018; Ossa, 2019; Freund vd., 2019).

Ancak bu calismalarda finansal piyasalara etkiler iizerinde yeterince durulmamustir. Ozellikle
ticari gerilimlerle birlikte artan belirsizlik finansal piyasalari, iilke ticaret savagina taraf olmasa
bile etkileyebilmektedir. Diinya Bankasi, ticarette artan belirsizligin bir ticaret engeli niteliginde
oldugunun altin1 gizmektedir. Ozellikle ticari belirsizlik arttiginda gelismekte olan iilkelerden fon
daha gelismis iilkelere- giivenli limanlara- kacabilmektedir. Bu da gelismekte olan iilkelerin
finansal piyasalarini olumsuz etkilemektedir. Bu ¢alismanin da amaci ticarette artan belirsizligin
gelismekte olan tilke 6rnegi olan Tiirkiye finansal piyasalarini negatif etkileyip etkilemediginin
belirlenmesidir.

Ticarette artan belirsizligi ifade etmek lizere Google Trends’ten yararlanarak Ticaret Belirsizligi
Endeksi (TBE) olusturulmustur. TBE ile Tiirkiye tahvillerinin CDS’leri arasindaki iligski Johansen
(1988) ve Johansen/Juselius (1990)’a ait esbiitiinlesme testi ile aragtirilmustir.

Bu amagla ¢aligmada once korumaciligin ekonomik nedenleri iizerinde durulmus, ardindan da
korumaciligin nasil bir tarihsel siire¢ izledigi ve ticaret savaslarina doniistiigli incelenmistir.
Korumaciligin ve artan ticari gerilimlerin finansal piyasalara etkilerinin tartisildigi dordiincii
boliimden sonra besinci boliim data ve ekonometrik metodolojiye, altinc1 boliim ise bulgulara
ayrilmigtir. Son boliimde ise elde edilen sonuglar degerlendirilmistir.

2. Korumaciligin Ekonomik Nedenleri

Politik karar vericiler genellikle yurtigi istihdam piyasasi iizerindeki etkisi iizerinden korumacilig
savunurlar. Serbest ticaret sonucu bazi endiistriler ithal iriinlerle rekabet edemez ve bu
endistrilerde ¢alisan iscilerde bu dogrultuda issiz kalirlar. Bu goriisii savunanlara gore serbest
ticaret sonucu kendi is¢imiz yerine yabanci lilkenin isgisini ¢aligtiririz. Bu argliman kitleleri
etkilese ve genis secmen kesimleri iizerinde etkili olsa da bir ¢ok iktisat¢1 tarafindan da elestiri
almaktadir. Serbest ticaret sonucu etkin olmayan endiistriler yok olacak ve etkin endiistriler
gelisecektir. Bu yapisal bir transformasyondur. Etkin olmayan endiistrilerde issiz kalan kesimleri
yeniden egitmek ve diger endiistrilere uygun nitelikler kazandirmak sosyal politika gelistirmek
vasitastyla hiikiimetin isidir (Y1lmaz ve Divani, 2018; Zandi vd., 2019, s.14).

Obiir taraftan korumacihigin savunulabildigi ekonomik argiimanlar da vardir. Ornegin Johnson
(1953), biiyiik bir iilkenin tarife koydugunda ticaret hadlerini kendi lehine cevirebilecegini
gostermistir. “Optimum tarife” olarak bilinen bu tarife ile bir iilke korumacilikla refahim
artirabilmektedir (Rodrik, 2018, 80). Ancak bu refah artis1 kiigiik bir {ilkenin aleyhine olan bir
artistir.

Korumacilik lehine savunulabilecek argiimanlardan bir digeri ise ulusal giivenlik argiimanidir.
Bu goriise gore, uluslar 6zellikle giivenlikleri ile ilgili endiistrilerde —savunma sanayii gibi- kendi
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kendilerine yeterli olmak isterler. Zandi vd. (2019), bu kapsamda sayilabilecek mal sayisinin
oldukca az oldugunu ve genel anlamda artan korumaciligin bir aciklamasi olamayacaginin da
altini ¢cizmektedir.

Uluslararas: ticarette ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan ortaya konabilecek bir diger
argiiman ise “bebek sanayi argiimani”dir. Aslinda bu argiiman Diinya Ticaret Orgiitii (DTO)
tarafindan da hakli bir korumacilik nedeni olarak goriilmektedir. Bir endiistriyi yeni gelismeye
basladig1 donemde uluslararasi rekabete agmak o endiistrinin gelismesini engelleyebilir hatta
endiistrinin yok olmasma neden olabilir. Daha yeni kurulmus yeni gelisen endiistrilerin
uluslararast olgunlasmis rakipleri ile miicadele etmesi i¢in biraz zamana ihtiyaglar1 vardir. Bu
donemde o endiistriyi gegici olarak korumak, endiistri yeterince gelisince ve rekabet edebilir
diizeye ulasinca uluslararasi rekabete agmak daha dogru olacaktir. Ancak, hangi endiistrinin
gelecek vaat ettigini belirlemek de oldukga zordur. Gelisip olgunlastiginda bile uluslararasi
rekabete dayanamayacak bir endiistri daha yeni kuruldugunda uluslararasi rekabete karst
korunabilir.

Tiim bu argiimanlara ragmen korumacilik kaynaklarin etkin dagilimini bozar. Bu ayn1 zamanda
daha diisiik bir ekonomik refah anlamina gelmektedir. Ayrica uluslararasi rekabetin olmayist
piyasa giiciinii arttirir. Bu da fiyatlarin artmasi ile sonuglanir. Kisaca korumacilik tiim bir ekonomi
pahasina bir grubun daha fazla kazanmasi demektir. Adam Smith’te korumaciligi; bir grup rant
kollayict iiretim grubunun lobi faaliyetlerinin basarisi olarak tanimlamaktadir (ECIPE, 2010,
s.8).

3. Artan Korumacilik ve Ticaret Savaslari

Korumaciligin kdkenleri Merkantilist diislinceye dayanir. Merkantilizmin hakim oldugu 16. ve
17. Yiizyillarda ticaretin amaci hazinenin alin stoklarinin artirilmasidir (Kindleberger, 1984).
Hazinenin altin stoklariin arttirilmasi ise ancak dis ticaret fazlasi ile miimkiin olabilecektir.
Oyleyse ihracat miimkiin oldugunca arttirilmaly, ithalat ise kisitlanmalidir. Bu sayede iilkeye altin
girecektir. Altin stoku sabit olduguna gore, bir iilke altin stoklarini arttirirken bir iilke de altin
stoklarin1 kaybedecektir. Kisaca, uluslararasi ticaret bir tarafin kazandig: bir tarafin kaybettigi
sifir toplamli bir oyundur.

Sanayi devrimi ile birlikte liretimin artmas ve kitle {iretimine gec¢ilmesi merkantilist diisiincenin
de sonunu getirmistir. Artik bu iiretim yigmlarina pazar bulma gerekliligi ortaya c¢ikmustir.
1776’da Adam Smith Milletler’in Zenginligi adl1 kitabu ile ticaretin herkesin yararina oldugunu
gdstermistir. Sanayi devriminin getirdigi fazla {iretimi satma ihtiyaci ile birlikte ingiltere Smith’in
serbest ticaret yanlisi goriislerinin en 6nemli destekgisi olmustur. Liberal iktisadi diisiincenin en
temel paradigmalarindan biri olan serbest ticaret zamanla genis bir destekgi kitlesi edinmistir.

Ancak korumacilik fikri de hicbir zaman tam olarak ortadan kalkmanustir. Ozellikle kriz
donemlerinden sonra {ilkeler siklikla korumaci politika aletlerinden yararlanmislardir. Bunun ilk
ornegi 1929 Biiyilk Depresyon’dan sonra 1930 yilinda yasalasan Smooth-Hawley tarifeleridir.
Once ABD’de sonra da misilleme ile diger iilkelerde tarifeler yaklasik %40-48 oraninda artmistir
(Galbraith, 2009). Bunun sonucunda da kiiresel ticaret yaklasik %65 oraninda azalmustir.
Eichengreen ve Irwin (2010)’e gore bu tarifeler Biiyiik Depresyon’un uzun siirmesinin en 6nemli
nedenidir.

Ulkeler iki savas arasindaki bu catisma déneminin etkilerinin agir yasanmasi ile birlikte ikinci
Diinya Savasi sonrasi daha kooperatif davranmaya baglamiglardir. Savag sonras1 hegomonik giic
olarak ortaya ¢ikan ABD onciiliigiinde tlkeler Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmast 'ni
(General Agreement on Tariffs and Trade, GATT) imzalamislardir. Bu anlasma serbest ticareti
hedef almakta ve {ilkelerin birbirlerine uyguladiklar tarifelerin kademeli olarak indirilmesini
takvime baglamaktadir. GATT anlagmalar dizini tarifeleri indirmede ve ticareti serbestlestirmede
basarili olmustur. Diinya ticareti ve bununla birlikte Diinya GSYIH’s1 da artis gostermistir (Bkz.
Sekil.1). Ancak 1970’li yillarda ard arda gelen petrol soklar1 ve Bretton Woods paritelerinin terk
edilip dalgali kurlara gegilmesi ABD’de enflasyonun patlak vermesiyle sonug¢lanmistir
(Kindleberger ve Aliber, 2013). Enflasyon ve dolarin degerlenmesiyle ABD sirketleri rekabet
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avantajlarim1 kaybetmislerdir. GATT anlasmasi cergevesinde tarifelerin arttiritlamadigindan
goniillii ihracat kisitlamalari, teknik ve cevre standartlart gibi diizenlemeler de korumacilik
amagclari ile kullanilmaya baslanmistir. Bu korumacilik 6nlemlerine yeni korumacilik énlemleri
denilmektedir.

Sekil 1. Mal ve Hizmet Ticaretinde Yillik Artis ve Ekonomik Biiyiime (%)
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Kaynak: UNCTAD ve kendi hesaplamalarimiz

GATT anlasmalar dizini 1994 yilinda diizenli sekreteryasi olan Diinya Ticaret Orgiitii (World
Trade Organisation, WTO)’ ne donilismiistiir. Ticaretin serbestlestirilmesi ile birlikte, 1980-2007
arasinda kiiresel ticaret yedi kat artmistir. Ancak 2008 krizi hem kiiresel ticareti hem de ekonomik
biliylimeyi sekteye ugratmistir. Her kriz doneminden sonra oldugu gibi bu krizin ardinda korumaci
onlemler birbiri ardina uygulanmaya baglamistir. Krize miidahale politikalar1 oncelikle iilke
icindeki sanayileri korumaya yonelmistir. ABD’nin Ekim 2008°de mali canlandirma paketi olarak
yiirtirliige koydugu Toparlanma ve Yeniden Yatirim 2009 Yasasi (Recovery and Reinvestment
Act 2009), yurti¢i mallarin satin alinmasi sart1 icermektedir. Endonezya, Avusturalya ve Cin de
benzer uygulamalar baslatmislardir (UNCTAD, 2010).

Sekil 2. Kiiresel Finansal Kriz Sonras1 Alman Onlemler (2008-2018 Diinya Toplami)
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Kaynak: Global Trade Alert

Sekil 2°den de goriildiigii lizere kriz sonrasinda hiikiimetler bircok &nlem almiglardir. Bu
onlemlerin ancak kiiclik bir kismia son verilmistir. 2017°den sonra Trump’in ABD Bagkani
olmasi ile birlikte korumacilik dnlemleri de artmstir. Kriz sonrasi hiikiimetlerin, baz1 endiistrileri
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krizin etkisinden kurtarmak i¢in yaptigi yardimlar, ihracat disi1 siibvansiyon kapsaminda
siniflandirilmistir. Bu alinan 6nlemlerin %28.8’1 ihracat dis1 siibvansiyonlardan olusmaktadir.
Yaklagik olarak %23.7’si ihracatla ilgili 6nlemlerdir, %16.5°1 ise tarife onlemleridir.

Sekil 3. Kiiresel Finansal Kriz Sonrasi Ulkelerin Uyguladiklar1 Korumacilik Onlemleri
(2008-2018)
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Kaynak: Global Trade Alert

Sekil 3; tilkeler 6zelinde uygulanan korumacilik 6nlemlerini gostermektedir. Goriildiigli iizere
korumacilik 6nlemlerine en ¢ok bagvuran ABD olmustur. ABD’yi Almanya, Hindistan ve Rusya
takip etmektedir. En ¢ok miidahaleye maruz kalan sektdrler ise demir ve gelik iirtinleri, motor ve
motor parcalart ve diger mamul metal {iriinleridir. Artan bu korumacilik 6nlemleri Kiiresel
Finansal Kriz sonrasinda iilkelerin serbest piyasa ekonomisinden uzaklasip, miidahaleci devlet
uygulamalarina daha ¢ok yer verdigini gostermektedir.

2017 yilinda Trump’in ABD Baskani olarak goreve baslamasi ile artik korumacilik yerini ticaret
savaglarina birakmustir. Se¢im Oncesi serbest ticaret karsiti soylemleri kullanan Trump, se¢im
sonrast bu vaatleri yerine getirmeye baslamis, dncelikle Trans-Pasifik Ticaret Ortakligi’ndan
cekildigini acgiklamistir. Ardindan da NAFTA ile iligkilerin yeniden goézden gegirilecegini
duyurmustur. 2018 basinda ise ilk tarife hamleleri gelmis, giines panelleri ve camagir makineleri
ithalatinda tarifeler arttirilmigtir. Ancak bu ithalatin kiigiik bir kismini ilgilendirdigi i¢in ¢ok fazla
tepki ¢ekmemistir. Asil tepkiyi Mart 2018’de aliiminyum ve c¢elige getirilen tarife artigi ile
almistir. Bazi {ilkeler bu tarife artiglarindan gegici olarak muaf olsalar da bu muafiyet Haziran
2018’de sona ermistir.

ABD bu genel tarife artiglarindan sonra Temmuz 2018’de Cin’in teknoloji transferi, entelektiiel
miilkiyet haklar1 ve inovasyon konusunda ABD’nin haklarim ihlal ettigi gerekcesiyle direkt
olarak Cin’i hedef almis ve Temmuz 2018’de 34 milyar dolar, Eylil 2018’de ise 16 milyar
dolarlik Cin’den ithalatina vergi koyacagini agiklamistir. Bunun yani sira yine ayni nedenlerle
200 milyar dolarlik ithalatinda daha vergi artirimina gidecegini duyurmustur. Tabii ki Cin’de
ABD’nin her adimindan sonra misillemede bulunmustur. Cin de 121 milyar dolarlik ABD
ithalatinda vergileri arttirmusgtir.

Ozet olarak tarife artiglari sonucunda; ABD’nin Cin’e uyguladig1 tarifeler ortalama %3’ten,
%12’ye ¢ikmistir. Cin’in ABD mallarina uyguladig tarifeler ise %10’dan %18’e yiikselmistir
(Bown, 2019, 2). Devarajan vd. (2018)’e gore ticaret anlagsmazliklari kiiresel ticareti % 2.5
oraninda distrmiistiir.

Tarife artiglar1 en ¢cok ABD ekonomisine zarar vermistir. Amiti vd. (2019), 2018 boyunca
uygulanan tarife artiglarinin ABD ekonomisine maliyetinin aylik olarak 1.4 milyar dolar oldugunu
hesaplamusglardir. Ayrica yazarlar kiiresel tedarik zinciri ve finansal piyasalar hesaba katilirsa bu
maliyetin daha da artacagini eklemislerdir. Fajgelbaum vd. (2019) ise elastikiyetler iizerinden
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maliyetleri hesaplamisladir. Tarife artislarinin net etkisinin yaklasik 7.8 milyar dolar, yillik
GSYIH nin %0.04’{i oldugunu bulmuslardir.

Bu tarife artislarinda asil korkulan ise 1930’11 yillarda Smooth- Hawley tarifelerinde oldugu gibi
tarife artiglarinin diger sektorlere ve lilkelere sigramasidir. WEO(2019)’a gore bugiin Diinya
1930’11 yillarin Diinyasindan daha entegredir ve kiiresel capta yasanabilecek ticaret savaglariin
etkisi daha yikici olacaktir. Literatiirde bir ¢ok ¢aligmada simiilasyonlarla ticaret savasinin
muhtemel etkileri arastirnllmistir (Rutherford vd., 2018, Berthou vd., 2018, Freund vd.,2018, Ossa,
2019). Bu ¢alismalardan elde edilecek ortak bir sonug, ticaret savaslarinin tiim iilke ekonomilerine
ciddi zarar verecegidir.

4. Finansal Piyasalara Etkisi

Korumaci politikalar —tarife artiglarindan ticaret savaslarina- iilke ekonomilerine ciddi zararlar
vermektedir. Literatiirde yapilan c¢alismalar genellikle reel ekonomiye etkisi {izerine
yogunlagmaktadir. Oysa finansal piyasalar {izerinden etkileri diistindiigiimiizde ticari gerilimler
ticaret savasina taraf olmayan tlkeleri bile etkileyecektir.

Serbest ticaret ve kiiresellesme kiiresel enflasyonun diismesine neden olmustur. Uluslararasi
diizeyde artan rekabet isgilicii maliyelerinin diismesini gerekli kilmistir (Carstens, 2018, s.4).
Korumacilik bu siireci tersine gevirecek ve fiyat artiglarina neden olacaktir. Handley ve Limao
(2019) kiiresel diizeyde fiyatlarin %2 artacagini tahmin emislerdir. Ozellikle sanayi igin temel
hammaddeler olan c¢elik ve aliiminyumun fiyatinin artmasi diger bazi sektorlerde de fiyat
artislarina neden olacaktir. Bu sektorlerin kér oranlari da bu dogrultuda azalacaktir (Dizoli ve Van
Roye, 2018). General Electric ve General Motors beklenen karlarinda bir azalma agiklamiglardir
(Huang vd., 2019, s.70). Bu da hisse senedi fiyatlarinin diismesi ile sonuglanacaktir.

Jordan (2018) ise bu tarife artislarinin arz-yanl bir sok niteliginde oldugunu vurgulanmaktadir.
Bir yandan fiyatlar artarken bir yandan da tretim disecektir. Bu da para politikasinin
uygulanmasini zorlastiracaktir. Ozellikle FED agisindan para politikasim ydnetmek daha
problemli bir hale doniisecektir. Genisletici politika uygulamasi dolarin degerinin diigsmesi ile
ABD’li iireticilerin rekabet giiciinii arttirirken enflasyonu da arttiracaktir. Daraltici bir politika ise
enflasyonu diigiiriirken dolarin deger kazanmasi ile birlikte rekabet kaybina neden olacaktir.

Bu saydiklarimiz finansal piyasalara direkt etkilerdir. Bu etkilerin yani sira 6zellikle Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkeleri daha ¢ok etkileyecek dolayli etkiler de s6z konusudur. En 6nemli dolayl
etki ise kiiresel belirsizligin artmasidir. Sekil 4’te Baker vd. (2016) tarafindan hazirlanan Diinya
Ticaret Belirsizlik Endeksi gosterilmistir. Bu endeks 1996’dan giintimiize kadar ticarette yagsanan
belirsizlikleri gdstermektedir. Seri en yiiksek degerini 2018’in iigiincii ¢ceyreginde Cin ve ABD
arasindaki ticari gerilimlerin en ¢ok arttig1 donemde almustir.
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Sekil 4. Diinya Ticaret Belirsizligi Endeksi
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tarife

Kaynak: Baker vd. (2016), www.policyuncertainty.com

Ticarette artan belirsizlik ekonomilere birkag kanaldan etki etmektedir. ilk olarak, portfoyler bir
ticaret savagi ihtimali yiikseldigi zaman daha giivenli gordiikleri finansal piyasalara ve daha
saglam paralara —dolar, Euro, yen gibi- yonelecektir. Bu gelismekte olan iilkelerden sermaye
kacist anlamina gelmektedir (Dizoli ve Van Roye, 2018). Sermaye kagisi; paralarinin deger
kaybetmesine, gelismis iilkelerinin paralarimin ise deger kazanmasina neden olacaktir. Gelismekte
olan tlkelerde yiikselen kurlar, bu {ilkelerin ithalatin1 da diisiirecek ve nihayetinde gelismis
iilkelerin ihracat potansiyelleri diisecektir. Sonugta Diinya ticareti azalacaktir. Ikinci olarak,
gelismekte olan {ilkelerin paralarmin deger kaybetmesi bu iilkelerin yabanci para cinsinden
borg¢larimin da artmasina neden olacaktir. Bu tilkeler daha riskli goriinecek ve tahvil spreadleri de
bu dogrultuda artacaktir (Carstens, 2018, s.7). Bu iilkelerde kredi kisitina yol agacak, bu siiregte
yatirim, iiretim ve istihdam da azalacaktir. Gelismekte olan tilkelerin gelirinin azalmasi ihracat
taleplerinin diismesi anlamina geleceginden Diinya talebi ve geliri de bunu takiben diisecektir.
Sekil 5’te Tiirkiye’nin CDS spreadleri gosterilmistir. ABD ve Cin arasindaki gerilimler arttik¢a
CDS’lerin de arttig1 sekilden izlenebilmektedir.
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Sekil 5. Tiirkiye’nin CDS Spreadleri (5 yillik tahvil)

100 CDS Turkey

1/1/2018 3/31/2012 6/30/2018 9/30,/2018 1/1/2019 3/31/2019 6/30/201%

Kaynak: Bloomberg

Buna ek olarak, kiiresel belirsizlik arttiginda firmalarin yatirim kararlarini erteleyeceklerdir.
Sermaye mal1 iiretimi azalacak tiretim ve istihdam diisecektir (Zandi vd., 2018, s.6). Caldara, vd.
(2019), 2017-2018’de artan ticaret belirsizliginin toplam yatirimlart %1 ile %2 arasinda azalttigim
bulmuslardir. Uretimde ve kar oranlarinda diisiis beklentisi hisse senedi piyasalarinda azalisa yol
acacaktir. Hisse senedi piyasalari da ABD ve Cin arasindaki ticari gerilimler arttiginda negatif
etkilenmis, hem Shangai Composite Index hem de Standard & Poor’s 500 endeksi ticari
gerilimlerin doruk noktasina ¢iktig1 Eyliil 2018’de azalmistir.

5. Data ve Ekonometrik Metodoloji

Bu caligmada ticaret ile ilgili gerilimlerin ve ticaret savasi ihtimalinin yilikselmesinin finansal
piyasalara etkisi gelismekte olan iilke 6rnegi olan Tiirkiye iizerinden incelenmistir. Caligmanin
amaci ticaret gerilimleri arttiginda Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarin
etkilenip etkilenmediginin belirlenmesidir. Bu amagla c¢aligmada Tiirkiye igin 5/3/2018-
29/7/2019 donemini kapsayan cds ve totalgoogletrend tr verileri kullanilmis ve her iki degisken
arasinda uzun dénemli iligki olup olmadigi ve eger bir iliski s6z konusu ise s6z konusu bu iligkinin
yonii anlasilmaya calisilmigtir. Bu amagla Oncelikle ticarette artan belirsizligi 6lgmek iizere
Ticaret Belirsizligi Endeksi (TBE) olusturulmus ve TBE Endeksi ile Tiirkiye’nin CDS’leri
arasindaki iligki aragtirilmusgtir.

Ticaret Belirsizligi Endeksi (TBE)

Ekonomide belirsizlikteki artisin ekonomiyi ne kadar ve hangi kanallardan etkiledigi literatiirde
bir¢ok calismada ele alinmistir (Caballero,1991; Bloom, 2009; Bloom, 2014; Bloom vd., 2018,
Baker vd., 2016; Chari, 2018). Bu ¢alismalardan ekonomik belirsizligi yakalamak i¢in Baker vd.
(2016)’in metodolojisi 6n plana ¢ikmistir. Yazarlar ABD’de yayimlanan on gazetenin
makalelerinde “ekonomi”, “belirsizlik”, “biitge acig1” gibi kelimelerin toplam kelime sayisi
i¢indeki oranini ekonomik belirsizlik endeksi olarak kullanmiglardir. Yazarlar benzer bir analizi
ticaret politikasi belirsizligi i¢in de hesaplamislardir. 1996°dan beri baslayan endeks ¢eyrek yillik
frekansta hazirlanmistir (Bkz. Sekil 4). Benzer bir ¢aligma Caldara vd. (2019) tarafindan
yapilmistir. Yazarlar Baker vd. (2016)’nin analizine benzer olarak yine belli basli ABD
gazetelerindeki “ticaret”, “korumacilik”, “tarife”, “ithalat vergisi” gibi sézciiklerin toplam
sozctikler igindeki oranina bakmislardir. Ayrica bir diger yontem olarak sirketler kesimindeki
sirket yoneticilerinin kamuya beyanlar1 incelenmis ve yine ayni sozciiklerin ne kadar yer aldig
arastirilmigtir. Ancak yine bu endekste de frekans ceyreklik olarak verilmistir. Cebreros vd.
(2018) 1ise ticaret belirsizliginin Meksika’daki direkt yabanci sermaye yatirimlarim1 ne kadar
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etkiledigini arastirdiklart c¢aligmalarinda farkli ticaret belirsizligi endeksi hesaplamislardir.
Yazarlar daha sik bir frekans elde edebilmek i¢in Google Trend verilerinden yararlanmislardir.
Arama kelimeleri olarak “NAFTA?”, “yeniden miizakere” ve “tarife” gibi 6zellikle Meksika ve
ABD ile ilgili ticari gerilimleri yakalamaya ¢aligsmislardir ve haftalik frekans kullanmiglardir.

Bu calismada da ticarette artan belirsizligi yakalamak {izere Ticaret Belirsizligi Endeksi (TBE)
olusturulmus ve bu endeks olusturulurken Cebreros vd.(2018)’nin analizine benzer sekilde
Google Trend verilerinden yararlanilmistir. Google Trend bize girilen bir kaydin ne kadar
arandi@inm1 gostermektedir. Bu dogrultuda ticaret savasi ile ilgili gerilimlerin arttigi donemlerde
ekonomik birimler tarifelerle veya ticaret savasi ile daha cok arama gergeklestirmektedirler.
Buradan hareketle “tarife” ve “ticaret savas1” aramalarinin serilerinin iki standart sapmas ticari
gerilimlerdeki artig1 ifade etmek igin kullanilmigtir.

Calismada uzun donemli bir iligkinin olup olmadigi Johansen (1988) ve Johansen/Juselius
(1990) a ait esbiitiinlesme testi ile arastirllmistir. Eger degiskenler arasinda uzun dénemli iliski
s0z konusu bu iliskinin yonil Vektér Hata Diizeltme Modeline (VECM) dayali nedensellik analizi
yardimi ile belirlenecektir. Bilindigi gibi egbiitiinlesme analizinden 6nce serilerin birim kok
analizinin yapilmas1 gerekmektedir. Birim kdk testleri sonucunda degiskenlerin esbiitiinlesme
derecelerinin ayni oldugunun yani serilerin ayni dereceden duragan olduklarinin belirlenmesi ile
birlikte esbiitiinlesme analizi yapilacak ve bdylelikle degiskenler arasinda uzun donemli bir
iligkinin var olup olmadig: incelenecektir. Bu ¢alismada serilerin duragan olup olmadiklar: iki
kirilmali Lee-Strazicich (2003) birim kok testi ile aragtirtlmistir.

Bilindigi lizere duragan olmayan zaman serilerinin farki alinarak duragan hale getirilmesi siklikla
kullanilan bir yontemdir. Fakat serilerin farkinin alinarak analize dahil edilmesi serilerdeki bazi
bilgilerin yok olmasina neden olmaktadir. Serilerde fark almadan kaynaklanan bu bilgi kaybin1
onlemek i¢in esbiitiinlesme analizi kullanilmaktadir (Lebe ve Aktas, 2004, s.65). Esbiitiinlesme
analizi duragan olmayan degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarinin uzun dénemde duragan
olmasina dolayisiyla degiskenlerin birbirleriyle esbiitiinlesmesine, zaman serileri arasindaki uzun
donem iligkisinin modellenmesine ve tahmin edilmesine yoneliktir (Yaprakli, 2007, ss. 74-75).
Bir diger deyisle duragan olmayan iki seri arasindaki korelasyonu incelemek amaciyla gelistirilen
esbiitiinlesme teknigi seriler arasindaki uzun donem denge iliskisinin saptanmasi ve test
edilmesinde kullanilmaktadir (Ayvaz Giiven ve Uysal, 2013, s. 149). Esbiitiinlesme analizinin
yapilabilmesi i¢in degiskenlerin ayni derecede biitiinlesik olmalar1 gerekmektedir (Yildiz ve
Aksoy, 2014, s. 10).

Bu c¢alismada kullanilan ve bir esbiitiinlesme testi olan Johansen koentegrasyon testi duragan
olmayan serilerin farklari ile seviyelerini iceren VAR tahmininden olusur. Testte esbiitiinlesme
iligkisini saglayan vektorlerin tahmini Maksimum Olabilirlik Metodolojisi ile hesaplanir.

Johansen Esbiitiinlesme Testi i¢in olusturulan VAR modeli;

X =ILX  +. I X, +6 t=1,2,.... (1)

Yukaridaki (1) numarali denklemde X gecmis degerleri ile ifade edilen degiskenler vektoriinii
temsil eder. Baglangic asamasinda I(1) duraganlik diizeyindeki degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin yer aldig1 denklem sistemi VAR modeli seklinde ifade edilebilir.

AX, =T)Ay  +o T AX +TIX +e t=1,2,..... ()
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Yukaridaki denklemlerde IT katsayilar matrisidir. Bu katsayilar matrisinin ranki esbiitiinlesik
yani kointegre sayisina dair 6nemli bilgiler sunar. Ikinci agamada ise degiskenler arasinda en fazla

r tane kointegre vektor oldugu hipotezi (I1= aﬂ) arastirilir (Celik ve Direkei, 2013, ss. 123-

124). Johansen (1988) ve Johansen/Juselius (1990) yontemine gore gerceklestirilen kointegrasyon
analizinde kointegre vektor sayilarimn tahmini, Iz (Trace) Istatistigi ve Maksimum Ozdeger (Max
Eigen Value) Istatistigi yardimiyla yapilmaktadir. Bu testlerin hipotezleri ise su sekildedir;

A1) =1y InL—4,) @

i=r+l
ﬂ“max(r’r_'_l) :_nln(l_ﬂ“wl) (5)

[k olarak (5) numaral denklemdeki Trace istatistik testinde bos hipotez, koentegre vektor “r’den
az yada “r” ye esittir, alternatif hipotez ise “r’den azdir. Maximum Eigenvalue istatistiginde ise
bos hipotez koentegre vektor sayisi “r” ve alternatif hipotez ise “r+1”dir (Erdogan vd., 2012,
5.1856).

Caligmada egbiitiinlesme testinin yapilmasindan sonra degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin
olup olmadig: arastirilacaktir. Granger (1988)’e gore degiskenler arasinda bir koentegre vektor
varsa, s0z konusu degiskenler arasinda en azindan tek yonlii bir nedenselligin olmasi
gerekmektedir (Kiran, 2007, s. 273; Tayyar, 2019). Esbiitiinlesme testi sonucunda degiskenlerin
koentegre olmamasi durumunda standart Granger ve Sims gibi nedensellik testleri
yapilabilmektedir. Ancak standart Granger veya Sims testleri, s6z konusu degiskenlerin
esbiitiinlesik olup olmadiklar1 konusunda yaniltici olabilmektedir. Bunun nedeni, bu testlerin hata
diizeltme terimi icermemesidir. (Kizilgdl, 2006, s.9). Bu nedenle degiskenlerin egbiitiinlesik
olmas1 durumunda nedensellik iligkisinin standart nedensellik testleri yerine Engle-Granger
tarafindan ileri striilen Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model (VECM))
kullanilarak aragtiritlmasi gerekmektedir (incekara vd., 2012, s. 400; Ozel, 2012, 5.34).

Degiskenler arasinda esbiitiinlesik iliski olmast durumunda VECM’e dayanan Granger
nedensellik analizi, hata diizeltme katsayis1 ve agiklayici farklilagtirilmis gecikmeli katsayilarin
toplamindan ortaya ¢ikan gecici nedensellige izin vermesi nedeniyle standart VAR modelinden
daha istindiir (Ekici ve Giil, 2007, s.177). VECM modelinin en 6nemli avantaji degiskenler
arasinda uzun déonem dengesi ve kisa donem dinamikleri arasinda ayrim yapilabilmesi ve bagimli
ve bagimsiz degiskenler arasinda sahte iligkilere meydan vermeden verinin kisa ve uzun dénem
bilgisinin kullanilabilmesidir.

Hata diizeltme modeli asagidaki gibi gosterilebilmektedir;
m n p
AX =a+Y BAX + D 7AY  + D wAZ  +AEC  +e, (6)
i-1 =) i1

6 numarali denklemde ifade edilen VECM’e dayali nedensellikte kisa ve uzun donemli
nedensellik iliskileri arasindaki farki birbirinden ayirmak 6nemlidir (Kiran, 2007, s. 273). Hata
diizeltme terimi uzun dénemli nedensel etkileri gostermektedir. Hata diizeltme mekanizmasinin
caligabilmesi igin bu parametrenin yani ECM,_, ’in negatif ve istatistiksel olarak anlaml1 olmasi
gerekir (Badurlar, 2008, s. 233). Yine hata terimlerinin katsayisinin istatistiki olarak anlamli
olmasi ise, bagimsiz degiskenin uzun donemde bagimli degiskenin nedeni oldugunu ifade
etmektedir. Ote yandan bagimsiz degiskenlerdeki gecikme degerleri ise kisa dénemli nedensel
etkileri gostermektedir. Bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin katsayilariin bir biitiin
olarak anlaml1 oldugu tespit edilirse, bagimsiz degiskenin istatistiki olarak kisa donemde bagimli
degiskenin nedeni oldugu kanitlanmis olur (Celik, 2012, 5.99).

Bu durumda VECM’de nedenselligin kaynag;
1- Her agiklayic1 degiskenin gecikmeleri toplamina birlesik olarak uygulanan F veya

Wald 2 testinin,
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2- Gecikmeli hata diizeltme terimine (ECM, ;) uygulanan t-testinin,

3- Her agiklayici degiskenin gecikmeleri toplami ve gecikmeli hata diizeltme terimine

beraber uygulanan F veya Wald y2 testinin istatistiksel anlamlilig1 ile belirlenebilir (Temiz,
2008: 11).

6. Bulgular

Birim kok testinden 6nce her iki seride mevsimsel etki olup olmadig1 kukla degisken yontemi ile
arastirilmig ve her iki seride de mevsimsel etki olmadigi goriilmiistiir. cds serisinin logaritmasi
almarak lcds verisi elde edilmistir. Totalgoogletrend tr serisi ise Tiirkiye’ye ait toplam google
trend serisinin 2 standart sapmasi alinarak elde edilmistir. Bu serinin degerleri oldukca kiigiik
oldugu i¢in serinin logaritmasinin almmasina gerek duyulmamistir. Serilere ait zaman yolu
grafikleri asagida Sekil 6’da yer almaktadir.

Sekil 6. Tiirkiye’ye ait lcsd ve totalgoogletrend_tr serilerinin zaman yolu grafikleri

LCDS_TR TOTALGOOGLETREND_TR
6.4 1.4
6.2 1.2
6.0 1.0
5.8 0.8
5.6 0.6
5.4 | 0.4 |
5.2 0.2 /\
50l : : : : 0.0 PN A
| 1] mn [\ | I n | I n v | I mn
2018 2019 2018 2019

Tablo 1’deki yapisal kirilmali birim kok testi sonuglarina gore her iki seride de birim kok oldugu
anlagilmigtir. Bunun iizerine her iki serinin de birinci dereceden farki alinmis ve yeniden iki
kirilmali Lee and Strazicich (2003) birim kok testine tabi tutulmuslar ve sonug olarak her iki
serinin de duragan olduguna karar verilmistir. Bu durumda her iki serinin I(1) yani ayn1 dereceden
esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 1. Lee-Strazicich (2003) Birim Kok Testi Sonuglari

Seriler Model Gecikme Kirilma Tarihi A tist. Kritik Deger
Icds Model A 0 9/7/2018, 25/3/2019 02,08 -297 -4,54
Model C 0 6/8/2018, 11/3/2019 04,08 -4,06 -6,42

totalgoogletrend_tr Model A 0 17/12/2018, 3/6/2019 0.6,0.8 -4,51 -4,54
Model C 0 22/4/2019, 20/5/2019 08,08 -7,02 -6,32

Bu c¢alismada esbiitiinlesme iliskisinin varligi Johansen (1988) ve Johansen/Juselius (1990)
yonteminde dayali esbiitiinlesme analizi ile test edilmistir. Esbiitiinlesmenin bu metod ile test
edilebilmesi i¢in 6ncelikle en uygun VAR modeline karar verilmesi gereklidir. VAR analizine
gecikme sayis1 LR, FPE, AIC, SC ve HQ kriterleri tarafindan 3 olarak belirlenmistir. S6z konusu
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bu 3 gecikme istikrar kosulunu, otokorelasyonsuzluk ve sabit varyans kosulunu da sagladigi
anlasilmistir. Bu sekilde tahmin edilen VAR denklemi kullanilarak Johansen metodolojisi ile
esbiitiinlesme olup olmadig1 arastirilmistir. Esbiitiinlesme testine gore en uygun model Pantula
Prensibine gore belirlenen None No intercept No Trend VAR modeli olan model 1°dir.

Esbiitiinlesme testine ait sonuglar Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Eigenvalue Trace 0.05
No. of CE(s) Statistic Critical Value Prob.
r=0 0.183535 14.84599 12.32090 0.0185
<1 0.006307 0.449206 4.129906 0.5661

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Eigenvalue Trace 0.05
No. of CE(s) Statistic Critical Value Prob.
r=0 0.183535 14.39678 11.22480 0.0134
<1 0.006307 0.449206 4.129906 0.5661

Not: r= Koentegrasyon vektoriiniin sayist

Gecikme uzunlugu AIC kriterine gore 3 olarak alinmustir.

Tablo 2’deki kointegrasyon testi sonuglarina gére hem Trace test istatistigi hem de Maximum
Eigenvalue test istatistigi sonucuna gore bir koentegre vektor oldugu kabul edilmektedir. Bir
diger deyisle esbiitiinlesik vektor sayisi bire esittir. Bu nedenle hem Trace test istatistigi hem de
Maximum Eigenvalue test istatistigi sonuglarina gore lcds ve totalgoogletrend tr degiskenleri
arasinda koentegrasyon iliskisi vardir ve bu nedenle bu iki degisken arasinda uzun dénemli iliski
50z konusudur.

Degiskenler arasinda uzun dénemli iliski s6z konusu oldugu durumda degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi VECM ile arastirmak miimkiin ve daha dogrudur. Degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisinin tesbiti icin VECM’e dayali olarak ortaya ¢ikan nedensensellik sonuglari
Tablo 3’te sunulmaktadir. Her bir bagimli degisken i¢in agiklayic1 degiskenlerin katsayilarina
beraber uygulanan Wald testinden elde edilen F istatistik degerleri ile hata diizeltme terimlerinin
katsayilariin t istatistik degerleri Tablo 3’te goriilmektedir.
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Tablo 3. Vektor Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

Bagimlh Degisken A lcds A totalgoogletrend_tr ECM, ,
A lcds - 0.153761 0.009674
(0.0022) [3.19]
A -0.012930 - -0.000241
totalgoogletrend_tr (0.9177) [-0.161498]

Not: () degerleri prob. degerlerini, [ ] degerleri ise t degerlerini temsil etmektedir.

Tablo 3’teki sonuglar incelendiginde ayarlanma hizin1 gdsteren hata diizeltme katsayilarinin (
ECM, ;) calismadig: goriilmektedir. Ciinkii bilindigi gibi hata diizeltme katsayilarnin galigmasi

icin hata diizeltme katsayisinin igaretinin negatif ve ayni zamanda istatistiksel olarak da anlamli
olmasi gerekmektedir. Bu sonucun anlami seriler arasinda kisa donem ile uzun dénem arasinda
olusan bir dengesizlik ortadan kalkmamaktadir. Bir diger deyisle uzun donemde ne Icds’ten
totalgoogletrend_tr serisine ne de totalgoogletrend tr serisinden Ilcds serisine dogru herhangi
bir nedensellik iligkisi mevcut degildir. Yine Tablo 3 'deki kisa donem nedensellik iliskisi icin Wald
testi sonuglart incelendiginde totalgoogletrend tr serisinden lcds serisine dogru kisa donemli
nedensellik iligkisi sonucu oldugu ortaya ¢ikmistir. Ote yandan Tablo 3 incelendiginde lcds’ten
totalgoogletrend tr serisine dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin bulunmadigi da
goriilebilmektedir. Sonug olarak Tiirkiye’de kisa donemde ticari belirsizlikten CDS’e dogru tek
yonlii bir iligkinin oldugu bulgusus; literatiirde de siklikla dile getirilen diinyada ticaret belirsizligi
arttiginda, Tiirkiye bu belirsizligin bir tarafi olmasa da, Tiirkiye’nin {ilke riskinin arttigini, bu
nedenle de yatirim ¢ekmekte zorlanmaya basladigini ve bu durumun bir sonucu olarak da hem
finansal piyasalarinin hem de genel anlamda iilke ekonomisinin bu durumdan olumsuz etkilendigi
hakim goriistinii destekler niteliktedir.

7. Sonug ve Degerlendirme

Ticarette artan tarifelerin ekonomiler igin refah kaybi meydana getirdigi literatiirde birgok
calismada ortaya konmustur. Ancak tarife artiglariyla baslayan ve misillemelerle devam eden
ticari gerilimler tiim ekonomileri etkilemektedir. Bu ticari gerilimlerin 1930’larda yasanan 6l¢iide
bir ticaret savagina doniisme ihtimali de 6nemli bir tehdittir. Keza OECD’de kiiresel ekonomi
acisindan en 6nemli tehdidin ticaret savasi oldugunu vurgulamaktadir. Bugiin ekonomilerin daha
entegre oldugu diisiiniiliirse yasanacak bir ticaret savasinin etkileri daha yikici olacaktir.

2017°de baslayan ve 2018’de tarife artiglar1 ile doruk noktasina ulasan ticari gerilimler en gok
ABD ekonomisine zarar vermistir. Ancak ABD ve Cin arasinda yasanan ticari gerilimler
belirsizligin artmas1 kanaliyla taraf olmayan ekonomileri bile etkilemektedir. Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde, ticari belirsizlik artiginda fonlar geligsmis iilkelere kagmakta ve ulusal
para birimlerinin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Tiirkiye gibi yabanci para cinsinden
yiiksek borcu olan tilkelerde bu durum borcun reel degerini arttirmaktadir. Bununla beraber, artan
ticari belirsizlikte iilkeler bir kredi kisiti ile kars1 karsiya kalacaklardir. Bu iki etki beraber
Tiirkiye’nin riskinin artmasina neden olmaktadir. Calismada elde edilen bulgular, diinyada ticaret
belirsizliginin artmasi ile ticaret savasina taraf olmasa da Tiirkiye’nin CDS’lerinin bundan
etkilendigini gostermektedir. Iliski tek yonlii ve ticari belirsizlikten CDS’e dogrudur. Bu sonug
literatiirde de belirtilen diinyada artan ticaret belirsizligi ile birlikte, Tiirkiye’nin iilke riskinin
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arttigini, dolayisiyla hem finansal piyasalarinin hem de makroekonominin bundan olumsuz
etkilendigi hakim goriisiinii destekler niteliktedir.
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Extensive Summary

The origins of protectionism could be found in mercantilist thought. In the 16th and 17th
centuries, where mercantilism was dominant, the aim of trade was to increase the treasury gold
reserve. Increasing the treasury gold reserve was only possible with a surplus in foreign trade.
Thus, exports should be increased, while are restricted. Therefore, gold influx would be possible.
Since the gold reserves are constant, a nation would increase its gold reserves, while another
would lose. In short, international trade is a zero-sum game where one side wins and the other
side loses.

The increase in production after the industrial revolution and the transition to mass production
methods ended the mercantilist approach. A requirement to find markets for mass produced
commodities emerged. In 1776, Adam Smith’s “The Wealth of Nations” demonstrated that trade
benefits everyone. With the requirement to sell the surplus products introduced by the industrial
revolution, Britain became the most important supporter of Smith's pro-free trade views. Free
trade, one of the most basic paradigms in liberal economic philosophy, became popular among a
significant number of scientists.

However, the idea of protectionism has never completely abolished. Nations often benefited from
protectionist policy instruments, especially after crisis periods. The initial example of this was the
Smooth-Hawley tariffs, which were enacted in 1930 after the Great Depression in 1929. Tariffs
were increased by approximately 40-48% in the USA and other countries retaliated in return. As
a result, global trade was reduced by about 65%. According to Eichengreen and Irwin (2010),
these tariffs were the most important reason for the longevity of the Great Depression.

Countries started to act with a higher cooperation after the Second World War due to the heavy
consequences of the period of conflict experienced between the two wars. The U.S.-led nations
that emerged as a hegemonic power in the post-war period signed the General Agreement on
Tariffs and Trade (GATT). This agreement aimed free trade and established a calendar for the
gradual decrease of tariffs implemented by nations. The series of GATT agreements were
successful in reducing tariffs and liberalizing the trade. World trade and global GDP increased as
a result; however, the successive oil shocks in the 1970s and the abandonment of Bretton Woods
parities and the adoption of floating exchange rates lead to an inflationary period in the USA. The
US companies lost their competitive advantages due to the inflation and appreciation of the dollar.
As tariffs could not be increased due to the GATT agreement, the government started to utilize
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regulations such as voluntary export restrictions, technical and environmental standards for
protectionist purposes. These protectionism measures were called new protectionism measures.

Politicians have often resorted to protective trade policy measures, especially after crisis periods.
The use of new protectionist policies was more prevalent after the Global Financial Crisis, similar
to the crises in the past. However, these protectionist measures have accelerated even more
recently, after the new President of the USA took the oath in January 2017, and even evolved into
trade wars. The U.S. Government increased the tariffs for several commodities, especially for
Chinese imports. Several economists and studies reported that these tariff hikes would affect all
world economies profoundly. IMF President Lagarde stated that the trade war between the USA
and China was expected to reduce global GDP by about 0.5% in 2020. Certain studies on the topic
focused on the effects of tariff hikes, especially on the US economy.

Protectionist policies that include tariff hikes and trade wars seriously damage national
economies. Studies in the literature generally emphasized the impacts on the real economy.
However, the analysis of these policies on financial markets would reveal that commercial
tensions would even affect nations that were not parties to the trade war. Free trade and
globalization lead to a reduction in global inflation. Increased international competition required
the reduction of labor costs. Protectionism will reverse this process and lea to an increase in prices.
Handley and Limao (2019) predicted that global prices will increase by 2%. Increased price of
steel and aluminum, which are the basic industrial raw materials, will lead to price increases in
certain other industries. The profitability of these industries will decrease accordingly. General
Electric and General Motors announced a decrease in their projected profits. This will result in
lower stock prices. Jordan (2018) emphasized that these tariff hikes were simply a supply shock.
On the one hand, prices will increase, while production will decrease on the other hand. This will
challenge the implementation of monetary policies. Especially, managing monetary policy will
become more problematic for the FED. The implementation expansionary policies will increase
both the competitiveness of the US producers and the inflation as the value of the dollar decreases.
Contractionary policies, on the other hand, will lead to a reduction in competitiveness and
inflation as the dollar appreciates. These are the direct effects of these policies on financial
markets. There are also indirect effects that will affect particularly the developing countries like
Turkey. The most significant indirect effect will be the increase in global uncertainty.

Increasing uncertainty in trade affects the economies through several channels. Initially,
investments will move to safer financial markets and currencies such as the Dollar, Euro, and
Japanese yen in case of a possibility of a trade war. This translates into the flight of capital from
developing countries. The flight of capital will lead to the depreciation of the local currency, and
appreciation of developed country currencies. Exchange rates hikes in developing countries will
also decrease the import capacity in these countries and ultimately the export potential of these
countries will be decreased. As a result, there will be a reduction in world trade. Secondly, the
depreciation of the local currencies in developing countries will also increase the national foreign
currency debts in these countries. These countries will be perceived as riskier and bond spreads
will increase accordingly. In the process that will lead to credit limitations in these countries and
investment, production and employment will also decrease. Since the decrease in income in
developing countries will mean a decrease in demand for export goods, the world demand and
income will decrease consequently.

In a group of studies, simulations demonstrated the impacts of a global trade war on several
countries (Rutherford et al., 2018; Berthou et al., 2018; Ossa 2019; Freund et al. 2019). However,
in these studies, effects of a global trade war on financial markets were not adequately
emphasized. Increasing uncertainty especially due to commercial tensions may affect financial
markets even if the country is not a party to the trade war. The World Bank emphasized that the
increasing uncertainty in trade was a trade barrier. Especially when trade uncertainty increases,
fund could escape from developing countries to more developed countries that are considered as
safe ports. This in turn will have negative effects on financial markets in developing countries.
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The present study aimed to determine whether increasing trade uncertainty had a negative impact
on the financial markets in Turkey, a developing nation. A Trade Uncertainty Index (TUI) was
developed using Google Trends to reflect the increasing uncertainty in trade. The correlation
between TUI and Turkish bond CDSs was investigated with Johansen (1988) and Johansen /
Jeselius (1990) cointegration tests. Then, the direction of this correlation was determined with
causality analysis based on the Vector Error Correction Model (VECM). Based on both the Trace
test statistics and the Maximum Eigenvalue test statistics, it was considered as a cointegrated
vector. In other words, the number of cointegrated vectors was equal to one. Thus, according to
both Trace test statistics and Maximum Eigenvalue test statistics findings, there was a
cointegration between Icds and totalgoogletrend_tr variables, and therefore there was a long-term
correlation between these two variables. When a long-term correlation exists between the
variables, it is possible to investigate causality between these variables with VECM. Based on the
VECM findings, the imbalance between the short term and long term series could not be
eliminated. In other words, there was no long-term causality from lcds to totalgoogletrend_tr
series or from totalgoogletrend_tr to lcds series. The analysis of Wald test results for VECM short-
term causality demonstrated a short-term causality from totalgoogletrend_tr to Icds series. On the
other hand, it was observed that there was no short term causality from Icds to totalgoogletrend_tr
series. The present study findings demonstrated that Turkish CDSs increased with an increase in
trade uncertainty although the country was not a party to the trade war. The correlation was one-
way from trade uncertainty to CDS. Especially, when trade increases, Turkish risk increases
although Turkey is not a party to this uncertainty; thus, it becomes difficult for Turkey to attract
investment.
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