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Oz

Bu ¢aligma, 2013C1-2024C4 donemi igin Tiirkiye 'de deme sekillerine gore ihracat ile yurtdist talep, reel doviz
kuru ve belirsizlik gostergeleri arasindaki iligkiyi incelemektedir. Analizde mal mukabili, pesin, akreditif ve vesaik
mukabili 6deme yontemleri dikkate alinmuis; belirsizlik gostergeleri olarak Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizlik
(GEPU) Endeksi ile Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI) kullamilmistir. Calismada, ARDL modeli ¢ercevesinde
simetrik ve asimetrik yaklasimlar uygulanmus, elde edilen bulgularin saglamhgi ise CCR, DOLS ve FMOLS
yontemleriyle test edilmistir. Bulgular, ticaret ortaklarimin ekonomik biiytimesinin ihracati pozitif etkiledigini
gostermektedir. Reel doviz kurundaki artislar, vesaik mukabili hari¢ tiim 6deme yontemlerinde ihracati azaltici
etki yaratmaktadr. Belirsizlik gostergeleri agisindan, simetrik model sonuglari akreditif ve pesin 6demede pozitif,
mal mukabilinde ise negatif yonlii bir iliski ortaya koyarken; vesaik mukabili ddeme ydntemi ihracati ile
belirsizlikler arasinda anlamly bir iliski bulunmanustir. Asimetrik analizler ise vesaik mukabili disindaki tiim
yéntemlerde belirsizlikler ile ihracat arasinda asimetrik iliskilerin varligini ortaya koymustur. Sonuglar, belirsizlik
donemlerinde ihracatcilarin gérece daha giivenli odeme yontemlerine yoneldigini géstermektedir. Bu baglamda
belirsizlik donemlerinde ihracati desteklemek icin akreditif ve pesin ddemeler tesvik edilmeli, mal mukabili
odemelerde ise risk azaltici onlemler uygulanmalidir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararas: Ticarette Odeme Sekilleri, Belirsizlikler, Ihracat, ARDL, Egbiitiinlesme
Abstract

This study examines the relationship between exports by payment method and foreign demand, the real exchange
rate, and uncertainty indicators in Turkiye from 2013Q1 to 2024Q4. The analysis considers four payment methods,
cash against goods, advance payment, letter of credit, and cash against documents, and uses the Global Economic
Policy Uncertainty (GEPU) index and the World Uncertainty Index (WUI) to capture uncertainty. Both symmetric
and asymmetric ARDL models are applied, and the robustness of results is checked with CCR, DOLS, and FMOLS
estimators. Findings show that the economic growth of trading partners supports exports. Real exchange rate
appreciation reduces exports for all methods except cash against documents. Symmetric results indicate a positive
link between uncertainty and exports for letters of credit and advance payments, but a negative link for cash
against goods; no significant effect is found for cash against documents. Asymmetric analyses have revealed the
existence of asymmetric relationships between uncertainties and exports in all methods except cash against
documents. In this context, to support exports during periods of uncertainty, letters of credit and advance payments
should be encouraged, while risk mitigation measures should be implemented for cash against goods.
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1. Giris

Glinlimiizde ekonomi i¢inde dis ticaretin, O6zellikle de ihracatin, iilkelerin biiylime ve kalkinma
siirelerindeki 6nemi her gegen giin artmaktadr. ihracat; doviz gelirlerini yiikseltme, {iretim kapasitesini
artirma, istihdam olusturma ve uluslararasi rekabet giiciinii gelistirme agisindan oldukca nemlidir. Bu
nedenle, ihracatcilarin uzun vadede faaliyetlerini siirdiiriilebilir kilmak amacryla etkili ihracat
politikalarinin uygulanmasi gerekmektedir.

Thracatin devamliligin etkileyen en dnemli unsurlardan biri ise belirsizliklerdir. Ekonomik, politik ve
jeopolitik riskler, dis ticaret gelismeleri iizerinde dogrudan belirleyici bir rol oynamaktadir. Ozellikle
doviz kuru belirsizligi ve ihracat iligkisi uzun yillardir tartisiimaktadir. Bu konuda yapilan ¢aligmalar
farkli sonuglar ortaya koymuslardir. Bazi arastirmalar, malin satis1 ile teslimi arasinda zaman farki
bulunmasi nedeniyle déviz kuru oynakligindan kaynaklanan riskin tamamen ortadan kaldirilamadigini
(Alev, 2020), riskten kaginma davraniginin ise yiliksek maliyetlere neden olabildigini belirtmektedirler
(Acaravct ve Dagli, 2021). Bu bulgular, doviz kuru belirsizliginin ticareti azaltici bir etki yarattigini
ortaya koymaktadir (Akpilic ve Aslan, 2024; Arize, 1995; Kenen ve Rodrik, 1986; Kdse ve ark., 2008;
Thuy ve Thuy, 2019). Diger taraftan, doviz kuru belirsizliginin ihracati artiracagini 6ne siiren ¢aligmalar
da mevcuttur (Asseery ve Peel, 1991; Bar-llan ve Strange, 1996; Hartman, 1972; Kasman ve Kasman,
2005; McKenzie ve Brooks, 1997). Buna ek olarak, bazi arastirmalar doviz kuru belirsizliginin ticaret
Uzerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigini 6ne siirmektedir (Bailey ve ark., 1986; Hooper ve
Kohlhagen, 1978; Solakoglu ve ark., 2008).

Son donemde ise ekonomik ve politik belirsizliklerin dis ticaret iizerindeki etkilerini inceleyen
calismalar literatiirde giderek daha fazla O6nem kazanmaktadir. Ozellikle ekonomik politika
belirsizligindeki (EPU) artigin, dis ticarette “bekle ve gor” davranisina neden olarak ticareti azalttig1
sonucuna ulasan bir¢ok arastirma mevcuttur (Aslan ve Acikgoz, 2021; Hassan ve ark., 2018; Yagis,
2024). Ayrica, yakin donemde Diinya Belirsizlik Endeksi’nin ihracat iizerindeki etkisini ele alan
caligmalarin sayisinda da belirgin artiglar goriilmiigtiir. Bu aragtirmalar, kiiresel Olgekte artan
belirsizliklerin ihracat ile olan iligkisini analiz ederek belirsizligin dis ticaret gelismelerini nasil
etkiledigini ortaya koymay1 amaglamaktadir (Tiirkmen, 2024).

Belirsizligin dis ticaret tizerindeki etkileri ihracat agamasinda secilen 6deme sekillerine baglh olarak
farklilik gosterebilmektedir. Uluslararasi ticarette alic1 ve saticinin farkli tilkelerde yer almasi, aradaki
mesafelerin yarattigi riskleri beraberinde getirmektedir. Bu nedenle, ihracat igslemlerinde tercih edilen
O0deme yoOntemi, ihracat¢inin alacagini zamaninda ve giivenli bir sekilde tahsil edebilmesi agisindan
kritik bir 6neme sahiptir. Sarthan (2024), isletmelerin maruz kaldiklar1 maliyet ve risklerin artmasi
durumunda daha giivenli 6deme yontemlerini tercih etme egiliminde olduklarini belirtmektedir.

Uluslararast ticarette pesin, mal mukabili, vesaik mukabili, akreditifli ve kabul kredili 6deme yontemleri
sikca kullanilmaktadir (Ticaret Bakanligi, 2018). Tiirkiye’nin ihracat verileri incelendiginde, TUIK ’in
2024 yili istatistiklerine gore ihracatin yilizde 68,2’si mal mukabili, ylizde 16,9’u pesin, yiizde 9,6’s1
vesaik mukabili ve yiizde 2,9’u akreditifli 6deme ile gergeklesmistir. Geriye kalan ddeme tirleri ise
toplam ihracatin yalnizca yiizde 2,4’liik kismini olugturmustur.

Mal mukabili 6deme, mallarin bedelinin tirlinlerin ithalat¢i tarafindan teslim alinmasindan sonra
0dendigi bir sistemdir (Ticaret Bakanligi, 2018). Bu yontem, ithalatci agisindan en giivenli 6deme bigimi
iken, ihracatc1 icin en yiiksek riskin oldugu yontem olarak 6ne c¢ikmaktadir. Thracatgi, mali teslim
ettikten sonra 6demenin zamaninda ve eksiksiz yapilacagina dair kesin bir teminata sahip degildir
(Varlik ve Ugar, 2017). Pesin 6deme yonteminde, ithalatgi, mal bedelini sevkiyat ger¢eklesmeden once
ihracatgiya 6demekle yikiimliidir (Ticaret Bakanligi, 2018). Bu 6deme yonteminde ihracat¢i agisindan
herhangi bir risk bulunmamakta olup ithalatc¢i ise teslimatin gecikmesi, mallarin siparise uygun kalitede
olmamasi veya benzeri olumsuzluklar durumunda tiim riskleri kabullenmektedir (Bayram, 2019: 212).

Akreditifli 6deme, gerekli kosullarin yerine getirilmesi ve ihracatginin mal ihracina iligkin belgeleri
sunmasi halinde, ithalatgmin talimati dogrultusunda bankasinin belirli bir tutar ve vade ¢ergevesinde
ihracatgiya 6deme yapacagini garanti etmesine dayanmaktadir (Ticaret Bakanligi, 2018). Bu 6deme
yontemi, hem mallarin belirlenen kosullarda ithalat¢iya ulagtirilmasimi hem de ihracat¢ginin 6demesini
zamaninda almasini glivence altina alarak banka teminati sunmaktadir (Kodalak ve ark., 2015: 70).
Vesaik mukabili 6deme yontemi, ihracatginin mallar1 sevk etmesinin ardindan, ilgili sevk belgelerinin,
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ihracat bedelinin 6denmesi karsiliinda banka araciligryla ithalat¢iya teslim edilmesini esas almaktadir
(Ticaret Bakanligi, 2018). Bu yontem, ithalatc1 agisindan mallari 6deme 6ncesinde kontrol etme imkan
sagladigindan, pesin 6demeye kiyasla daha giivenli bir yontem olarak degerlendirilmektedir (Agsakal
ve Erkan, 2016).

Thracatta tercih edilen d6deme yontemleri ihracatci ve ithalatcilara sagladiklar giivence ve neden
olduklar risk diizeyi bakimindan farklilik gosterebilmektedir. Bununla birlikte, 6deme ydntemlerinin
secimi ve uygulanmasi siirecinde ihracatgilar; doviz kuru oynaklig, kiiresel belirsizlikler, alici iilkenin
ekonomik durumu ve politik riskler gibi faktorlerden etkilenebilmektedir. Belirsizlikler ihracatgilar
acisindan tahsilat risklerini artirarak 6deme yontemlerinin etkinligini zayiflatabilmektedir. Bu tiir digsal
faktorler, ihracatcilar icin yalnizca finansal kayip riski olusturmakla kalmamakta, ayn1 zamanda ticari
iliskilerin devamliligin1 da tehdit etmektedir. Nitekim belirsizlik diizeyindeki artig, ihracat¢ilarinin daha
givenli kabul edilen 6deme ydntemlerine yonelmesine, buna karsilik risk diizeyi yiiksek yontemlerin
kullaniminin azalmasina yol acabilmektedir.

Bu nedenle ihracatgilarin, belirsizlikler ile uluslararasi piyasalardaki soklar1 yakindan takip ederek,
6deme yontemlerini bu riskler dogrultusunda belirlemeleri gerekmektedir. Boyle bir yaklagim, yalnizca
mevcut ticari islemlerin gilivence altina alimmasini degil, ayn1 zamanda uzun vadede ihracatin
stirdiiriilebilirligini ve uluslararasi pazarlarda rekabet giiciiniin korunmasini da saglayacaktir.

Bu ¢aligmada, Tiirkiye i¢in 2013-2024 donemine ait ¢eyreklik veriler kullanilarak Kiiresel Ekonomik
Politika Belirsizlik (GEPU) Endeksi ve Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI) gostergelerinin 6deme
sekillerine gore ihracat {izerindeki etkisi incelenmistir. Analiz kapsaminda, Tiirkiye ihracatinda 6nemli
paya sahip olan mal mukabili, pesin, akreditif ve vesaik mukabili 6deme yontemleri ele alinmis; bu
yontemlere gore ihracat ile reel déviz kuru, ticaret ortaklarinin ekonomik biiytimesi, GEPU ve WUI
arasindaki iliski aragtirilmistir. Calisma kapsaminda farkli 6deme tiirlerinin belirsizliklere verdigi
tepkinin ayrigsmasi beklenmektedir. Analiz siirecinde Oncelikle degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligki incelenmis ve bu amagla ARDL modeli kullanilmistir. Diger yandan, belirsizliklerin ihracat
iizerindeki etkisinin asimetrik Ozellikler tasiyabilecegi varsayimi da dikkate alinmistir. Nitekim,
belirsizliklerin arttigi donemlerde 6deme yontemlerine gore ihracat {izerindeki etkiler ile belirsizliklerin
azaldigi donemlerdeki etkilerin ayni olmayabilecegi Ongoriilmektedir. Bu dogrultuda, belirsizlik
degiskenlerinin pozitif ve negatif soklar seklinde ayristirilmasiyla olusturulan yeni gostergeler
iizerinden tahmin sonuglar1 yeniden elde edilmistir. Ayrica, ARDL modeline ek olarak, uzun dénemde
esbiitiinlesme iliskisini test etmek amaciyla Kanonik Egbiitiinlesme Regresyonu (CCR), Dinamik En
Kiiciik Kareler (DOLS) ve Diizeltilmis En Kii¢iik Kareler (FMOLS) yontemleri de uygulanmis ve bu
sayede elde edilen bulgularin saglamlig1 test edilmistir.

Bu caligma, literatiirde 6deme sekillerine gore ihracat ve belirsizlik iligkisini inceleyen sinirl sayidaki
aragtirmalardan biri olma 6zelligine sahiptir. Yalnizca tek 6deme sekline bagl kalinmayip, belirsizligin
Tiirkiye ihracatinda tercih edilen en 6nemli 6deme yontemleri lizerinde farkli etkiler yaratmasi durumu
irdelenmektedir. Ayrica ¢aligma simetrik etkilerin yaninda ayni1 zamanda asimetrik etkileri de analiz
etmesi agisindan mevcut ¢alismalardan ayrigsmaktadir. Bunun yaninda, analiz siirecinde yalnizca ARDL
modeli ile yetinilmeyip, uzun dénemli iliskilerin giivenilirligini test etmek amaciyla CCR, DOLS ve
FMOLS yontemleri de kullanilmistir. Bu yontem cesitliligi, bulgularin saglamligin1 artirirken,
calismanin metodolojik acidan da literatiirdeki benzer arastirmalardan énemli 6lgiide farklilagmasina
imkan tanimaktadir.

Calisma dort boliimden olugmaktadir. Girig boliimiiniin ardindan, literatiir taramasi yer almakta ve konu
ile ilgili teorik cerceve ile birlikte daha 6nce yapilmis ampirik ¢alismalara deginilmektedir. Uciincii
bolimde, ampirik analizler ve elde edilen bulgular sunulmaktadir. Calisma, sonu¢ boliimiinde
degerlendirmeler ile sona ermektedir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiir incelendiginde, belirsizlik gostergeleri ile toplam ticaret ve 6zellikle ihracat arasindaki iliskiyi
inceleyen caligmalarin oldukga genis bir yer tuttugu goriilmektedir. Ekonomik ve finansal
belirsizliklerin, dis ticaretin hacmi, yonii ve siirdiiriilebilirligi tizerinde etkili olduguna dair ¢ok sayida
arastirma bulunmaktadir (Arize, 1995; Kasman ve Kasman, 2005; Kenen ve Rodrik, 1986; McKenzie
ve Brooks, 1997; Thuy ve Thuy, 2019). Bununla birlikte, ihracatta kullanilan édeme yontemleri ile
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belirsizlik gostergeleri arasindaki iliskinin ele alindig1 ¢alismalarin sayis1 oldukga sinirlidir. Bu durum,
s0z konusu alanda yapilacak arastirmalarin, literatiirde 6nemli bir boslugu doldurma potansiyeline sahip
oldugunu gostermektedir.

Odeme sekilleri kapsaminda yapilan calismalar cercevesinde Ozgelik (2022) ekonomik ve siyasi
belirsizliklerin, piyasalardaki korku diizeyinin ve d6viz kuru oynakliginin Tiirkiye'nin dis ticarette tercih
ettigi 6deme yontemleri tizerindeki etkilerini incelemektedir. 2002-2021 dénemi verilerini analiz eden
calisma, 6zellikle uzun vadede belirsizliklerin ve korkunun belirli 6deme tiirlerinin tercih edilme oranini
nasil etkiledigini ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgular, Tiirk firmalarmin risklerin arttigi
donemlerde pesin ve akreditifli ihracati daha fazla tercih ettigini, buna karsilik mal mukabili 6demeden
uzaklastigin1 gostermektedir. Ayrica doviz kuru dalgalanmalarinin ithalatta pesin 6demeleri azalttigi
sonucuna varitlmistir. Calisma sonuglart belirsizliklerin 6deme yontemleri ilizerinde farkli etkiler
yaratigini ortaya koymaktir.

Ozcelik (2022), Tiirkiye ile ABD arasindaki dis ticarette 6deme yontemi tercihlerinin, ticaret politikasi
belirsizligi (TPU), ekonomi politikalar1 belirsizligi (EPU) ve piyasalardaki korku diizeyi (VIX) gibi
makroekonomik belirsizlik gostergelerinden nasil etkilendigini incelemistir. 2002-2021 ddnemine ait
aylik veriler, Hacker ve Hatemi-J bootstrap nedensellik testi ve Yilanci ve Kilct zamanla degisen
bootstrap nedensellik testiyle analiz edilmistir. Bulgular, belirsizliklerin arttigi1 donemlerde Tiirk ve
ABD’li firmalarmn ticarette kendilerini giivenceye almak amaciyla pesin ddeme yontemini tercih
ettiklerini gostermektedir. Ayrica, Tiirkiye’den ABD’ye yapilan vadeli ihracatta EPU’nun, ABD’den
yapilan vadeli ithalatta ise TPU, EPU ve VIX’in belirleyici oldugu; mal mukabili ticarette ise EPU ve
VIX’in etkili oldugu ortaya konulmustur.

Sarthan (2024) 2013-2023 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin ihracatinda pesin 6deme ve akreditif kullanimin
etkileyen faktorleri incelemektedir. Arastirmada, doviz kuru, enflasyon gostergeleri ve maliyete iliskin
risklerinin ihracatgilarin 6deme yoOntemi tercihleriyle iliskisini ortaya koymak amaciyla Toda-
Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir. Elde edilen bulgular, dis tiretici fiyat endeksinin pesin
O6deme, doviz kuru ve dis iiretici fiyat endeksinin ise akreditifli 6demeler {izerinde belirleyici oldugunu
gostermektedir. Sonug olarak, Tiirk ihracat¢ilarinin maliyet artiglar ve doviz kuru dalgalanmalar gibi
ekonomik belirsizlikler karsisinda daha giivenli 6deme yodntemlerine yonelme egilimi gosterdikleri
ortaya ¢ikmaktadir.

Avsar ve Batmaz (2025), ihracatgilar tarafindan finanse edilen dis ticaret islemleri lizerinde siyasi riskin
etkisini analiz etmektedirler. Tiirkiye’ye ait sektor bazli ticaret finansmani verilerinden yararlanilan
calismada, ozellikle agik hesap yontemiyle gerceklestirilen ihracatin, hedef pazarlardaki siyasi risk
yiikseldik¢ce azalma egilimi gosterdigi ortaya konulmaktadir. Bunun yani sira, siyasi riskin ticaret
finansmamn tizerindeki etkisinin, daha karmasik {irtinlerin ihrag¢ edildigi sektorlerde gorece daha giiglii
oldugu bulunmustur.

Crozet ve ark. (2022) ABD ve AB-15 llkelerinin ihracat verilerini hem Kovid-19 pandemisi hem de
kiiresel finansal kriz donemleri baglaminda incelemislerdir. Caligsmada, ticari riskleri azaltmaya yonelik
temel araclardan birinin taraflara giivence veren akreditifler oldugu belirtilmektedir. Bununla birlikte,
akreditif kullanim1 {irlin gruplar arasinda farklilik géstermekte, yiiksek belirsizlik donemlerinde bazi
iriinlerin ihracat1 digerlerine kiyasla daha az etkilenebilmektedir. Ancak finansal krizlerde bankalarin
akreditif kullandinnmini azaltma egilimi bu olumlu goriiniimii zayiflatmakta ve egilimi tersine
cevirmektedir. Bu durum, belirsizlik arttik¢a banka teminatli 6deme yontemlerinin énem kazandigini
ortaya konulmustur.

Hoefele ve ark. (2016) iilkeler arasindaki finansman maliyetleri ve sézlesme uygulama farkliliklart
nedeniyle dis ticaret yapan firmalarin farkli 6deme sézlesmeleri arasinda 6nemli bir segim yapmak
zorunda olduklarimi vurgulamaktadirlar. Caligma cergevesinde firma diizeyindeki veriler, finansman
maliyetlerinin yiiksek ve s6zlesme uygulanabilirliginin diisiik oldugu durumlarda, 6demelerin genellikle
teslimattan sonra yapildigimi ortaya koymaktadir. Ayrica, sektér karmasiklastik¢a sozlesme
uygulanabilirliginin 6énemi artarken, finansman maliyetlerinin bu secim Gzerindeki etkisi azalmakta,
yani daha karmagik sektorlerde giivenlik daha oncelikli hale gelmektedir. Bu bulgular, dis ticarette
finansal ve kurumsal belirsizliklerin, firmalarin 6deme sézlesmesi tercihlerini dogrudan etkileyen temel
unsurlar arasinda yer aldigim gostermektedir.
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Niepmann ve Schmidt-Eisenlohr (2017) uluslararasi ticaretin hem ihracatgilar hem de ithalatcilar igin
ciddi riskler barindirdigin1 belirtmektedir. Firmalar, bu riskleri azaltmak i¢in bankalardan saglanan
ticaret finansmani araglarim, oOzellikle akreditifler ve vesaik mukabili 6deme yontemlerini
kullanabilmektedir. Arastirma, bu araglarin kullaniminin hem iiriin tipine hem de ihracat yapilan {ilkenin
sozlesme uygulama kapasitesine gore degisiklik gosterdigini ortaya koymaktadir. Ozellikle akreditifler,
sOzlesme uygulama kapasitesi orta diizeyde olan iilkelere yapilan ihracatta daha yaygin bir sekilde tercih
edilmekte ve vesaik mukabili iglemlere gore daha riskli pazarlarda kullanilmaktadir. Ayrica, 2007-2008
kiiresel finansal krizinin ardindan firmalarin 6deme yontemlerinde 6nemli degisiklikler olmus ve
akreditif kullaniminda belirgin bir artis gézlemlenmistir. Béylece belirsizliklerin dis ticaretin 6deme
sekilleri se¢imi iizerindeki etkisi ortaya koyulmustur.

Sonug olarak, literatiirde belirsizlik gostergeleri ile dis ticaret arasindaki iliskiyi ele alan ¢ok sayida
calisma bulunmasina ragmen, 6zellikle ihracatta kullanilan 6deme yontemleriyle belirsizlik arasindaki
etkilesimi inceleyen arastirmalarin sinirl oldugu goriilmektedir. Mevcut ¢calismalar, ekonomik, finansal
ve siyasi belirsizliklerin firmalarin 6deme tercihlerini dogrudan etkiledigini; riskin arttigi donemlerde
firmalarin daha giivenli 6deme yontemlerine (pesin, akreditif) yonelirken, riskli yontemlerden (mal
mukabili) uzaklagtiklarin1 ortaya koymaktadir. Bu bulgular 15181nda, ekonomik ve kiiresel belirsizlik
gostergelerinin ihracatta kullanilan 6deme yontemleri {izerinde yon ve biiyiikliik agisindan farkli etkiler
yaratmasi beklenmektedir. Bununla birlikte, 6deme yontemleri ile belirsizlik gostergelerinin birlikte ele
alindig1 ampirik bulgularin eksikligi, bu alan1 uygulamali aragtirmalar agisindan énemli ve giincel bir
arastirma konusu haline getirmektedir. Dolayisiyla, yapilacak c¢alismalarin, dis ticaretin
sUrdiiriilebilirligini ve finansman stratejilerini anlamada literatiire Onemli katkilar saglayacagi
degerlendirilmektedir. Elde edilecek bulgular dis ticarette uygulanacak politikalarin olusturulmasi
stirecinde 6nemli katkilar sunacaktir.

Tablo 1: Ozet Literatir

Yazar Bolge Yontem Sonug
Ozcelik (2022) |Tiirkiye Dogrusal  olmayan| Uzun dénemde artan belirsizlik, ihracatta vesaik mukabili ve mal
asimetrik ESTAR | mukabili édeme yontemlerinin, ithalatta ise akreditifli 6demenin
koentegrasyon testi kullanimini azaltmaktadir.
Korku seviyesinin yiikselmesi, Tiirk firmalarini pesin ve akreditifli
ihracata yoneltirken mal mukabili ihracattan uzaklastirmaktadr.
Doviz kurlarindaki dalgalanma ithalatta pesin 6deme tercihinin
diismesine neden olmaktadir.
Ozcelik (2022) | Turkiye, Hacker ve Hatemi-J| ABD’de ticaret ve ekonomi politikalarindaki belirsizlik artisi,
ABD bootstrap nedensellik | Tiirkiye’den ABD’ye ihracatta pesin 6deme yoOntemini tercih
testi, edilmesini saglamaktadir. Tiirkiye'nin ABD’ye vadeli ihracati
Yilanci  ve  Kilci1| EPU’dan, ABD’den vadeli ithalat1 ise TPU, EPU ve VIX’ten, mal
zamanla degisen | mukabili ticaret EPU ve VIX’ten etkilenmektedir.
bootstrap nedensellik
testi
Avsar ve Turkiye Sabit etkiler panel | Ihracat pazarlarindaki politik riskin azalmasi, agik hesap ile yapilan
Batmaz (2025) modeli ihracati artirmaktadir.
Sarihan (2024) | Tirkiye Toda-Yamamoto Yurtdisi iretici fiyatlarindaki artisin yarattigi risk nedeniyle ihracatta
nedensellik testi pesin 6deme tercih edilmektedir. Buna karsilik, doviz kuru ve
maliyet artislari, alacaklarin daha giivenli tahsil edilmesi istegi
kapsaminda akreditifli ihracatin tercih edilmesine yol agmaktadir.
Crozetve ark. |ABD, Sabit etkiler modeli | Akreditifler taraflara giivence saglayarak ticari riskleri azaltmak i¢in
(2022) AB-15 kullanilan temel araglardan biridir.
Hoefele Gelismekte |En  kiiglik kareler| Finansman maliyetlerinin yiiksek ve sozlesme yaptirmmimnin zayif
ve ark. (2016) [olan tlkeler |ydntemi oldugunda uluslararas: ticarette teslimat sonrasi 6deme yontemleri
daha sik tercih edilmektedir.
Niepmann  ve|ABD En kiguk kareler| Akreditifler, s6zlesme yaptirim giicii orta diizeyde olan ve daha riskli
Schmidt- yontemi, pazarlara yapilan ihracatta vesaik mukabili yontemine kiyasla daha
Eisenlohr Lojistik regresyon, fazla tercih edilmektedir. Ayrica, kiiresel finansal krizinin ardindan
(2017) Yari-parametrik firmalarin 6deme yontemlerinde belirgin bir degisim yasanmis ve
tahmin y6ntemi akreditif kullaniminda artig goriilmistiir.
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3. Ampirik Analiz ve Bulgular

Bu calismada Tiirkiye i¢in 6deme sekillerine gore ihracat ile reel doviz kuru, dis talep ve kiiresel
ekonomik politika belirsizligi ile diinya belirsizlik endeksi arasindaki uzun donemli iligki incelenmistir.
Bu kapsamda (1) numarali model olusturulmustur.

X, = by + byRDK, + b,GSYH, + b3 BELIRSIZLIK, + &, (1)

(1) numarali modelde X, 6deme sekillerine gore reel ihracat1 ifade etmektedir. Reel ihracat, 6deme
sekillerine gore dolar bazinda ihracat degerlerinin toplam ihracat birim deger endeksine boliinmesiyle
hesaplanmistir. Dolar bazinda 6deme sekillerine gore ihracat degerleri ile ihracat birim deger endeksi
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) veri tabanindan elde edilmistir.

RDK, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) bazli reel efektif doviz kuru olup, fiyat avantajini 5lgmek amacryla
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) veri tabanindan temin edilerek modele dahil edilmistir.
Reel kurun artmasi, TL nin diger para birimleri karsisinda reel olarak deger kazandigini gostermektedir.
Bu durum, Tiirk mensgeli mallarin kiiresel pazarda daha pahali hale gelmesine yol agacagindan, reel
doviz kuru ile ihracat arasinda negatif bir iliski beklenmektedir.

GSYH, Tiirkiye’nin ihracat yaptigi iilkelerin sabit fiyatlarla ve dolar cinsinden gayri safi yurt i¢i hasila
(GSYH) degerlerinin, bu iilkelerin Tiirkiye nin toplam ihracati igindeki paylar ile agirliklandirilmasi
sonucunda hesaplanmistir. Hesaplamaya, verisine erigilebilen tiim ihracat partnerleri dahil edilmistir.
Ticaret agirhiklar1 TUIK tarafindan yayimlanan ihracat verileri kullanilarak elde edilmis; iilkelere iliskin
GSYH verileri ise Diinya Bankasi veri tabanindan saglanmigtir. Bu dogrultuda hesaplanan ticaret
ortaklar1 agirhikli GSYH, dis talep gostergesi olarak kullanilmigtir. Ticaret ortaklarinda ekonomik
biliylimenin hizlanmasi, iilkelerin i¢ talebi karsilamak veya ihracatta kullanilacak ara mallar1 temin etmek
amactyla ithalatlarini artirmalarina yol agmaktadir. Bu baglamda, ticaret ortaklariin GSYH’sindeki
artigin Tirkiye’nin ihracatini desteklemesi beklenmektedir.

BELIRSIZLIK, degiskeni kapsaminda bu g¢alismada Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksi
(GEPU) ve Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI) olmak iizere iki farkli gdsterge kullanilmaktadir. Kiiresel
Politik Belirsizlik Endeksi (GEPU), Davis (2016) tarafindan Baker ve ark. (2016) tarafindan gelistirilen
iilke bazli Ekonomik Politika Belirsizlik (EPU) endeksleri kullanilarak olusturulmustur. Ekonomik
Politika Belirsizlik (EPU) endeksi, ekonomik politikalar ile ilgili belirsizlik duzeyini 6lgen bir
gostergedir ve belirli bir donemde gazete haberlerinde “ekonomi”, “politika” ve “belirsizlik”
terimlerinin birlikte ge¢cme sikligina dayanarak hesaplanmaktadir. Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI) ise
Ahir ve ark. (2022) tarafindan gelistirilmistir. Bu endeks, Economist Intelligence Unit (EIU) tarafindan
hazirlanan {ilke raporlarinda “belirsizlik” terimi ve benzerlerinin kullanim siklig1 esas alinarak
hesaplanmaktadir. S6z konusu raporlar, her iilkenin temel politik ve ekonomik gelismelerini ele almakta
ve ilgili politika ile ekonomik kosullara iligkin analizler sunmaktadir. WUI'nin iilkeler arasi
karsilastirilabilirligini saglamak amaciyla ham veriler her rapordaki toplam kelime sayisina gore
6lceklendirilmektedir. Kiiresel endeks degeri ise her iilkenin endeks degerinin, ilgili tilkenin GSYH’si
ile agirliklandirilmasi sonucunda elde edilmektedir.

Kiiresel diizeyde artan belirsizlikler, birgok iilkede talep daralmasina neden olabilmekte; ithalatcr tilkeler
hem ekonomik durgunluk hem de belirsizliklerin etkisiyle “bekle-gor” pozisyonuna gecebilmektedir
(Aslan ve Acikgoz, 2021). Bu nedenle belirsizliklerin Tiirkiye ihracat1 iizerinde negatif etki yapmasi
beklenmektedir. Ancak 6deme yontemlerine gore ihracat iizerinde uygulanan 6deme seklinin yapisina
bagl olarak bu etkinin farklilasabilecegi ongoriilmektedir. Kiiresel belirsizliklerin artmasi, ddeme
riskini ihracatciya yiikledigi i¢cin mal mukabili ve vesaik mukabili yontemler iizerinden yapilan ihracati
olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Buna karsilik, ihracatgiya yiiksek diizeyde giivence sagladigi igin
pesin 6deme ve akreditifli 6deme yontemlerinin olumlu etkilenebilecegi degerlendirilmektedir.

Calismada, ampirik analiz 6ncesinde degiskenlerin birim kdk icerip icermedigi incelenmistir. Duragan
olmayan serilerle yapilan tahminlerin sahte regresyon kapsaminda hatali sonuclar ortaya koyma olasiligi
bulunmaktadir. Bu nedenle, birim kok sinamalart ADF (Dickey ve Fuller, 1979; 1981) ve Phillips-
Perron (Phillips ve Perron, 1988) testleri kullanilarak gerceklestirilmistir. Test sonuglar1 Tablo 2’de
sunulmaktadir. ADF testine gore tiim degiskenler birinci sira fark duragan bulunmustur. PP testine gore
ise vesaik 6deme sekli ihracati ile WUI degiskeni diizeyde duragan, diger degiskenler ise birinci sira
fark duragan olarak tespit edilmistir. Her iki test birlikte degerlendirildiginde, tiim degiskenlerin birinci
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farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri sonucuna ulagilmustir.

Tablo 2: Birim Kok Test Sonugclar:

Degiskenler ' ADF . .Phl||IpS Perrop

Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend
Akreditif -2,281 -2,395 -2,544 -2,666
Mal -1,159 -3,181 -1,142 -4,321%**
Pesin -0,336 -2,896 -0,224 -3,005
Vesaik -1,901 -2,028 -3,614*** -3,936**
GSYH -0,720 -2,790 -0,534 -3,651**
RDK -1,866 -2,058 -1,874 -1,940
GEPU -1,819 -2,873 -1,785 -2,981
WUl -2,733* -2,783 -4,195*** -4,220***
AAkreditif -6,089*** -6,043*** -6,069*** -6,020***
AMal -9,701%** -9,622*** -12,494*** -12,227***
APesin -6,781*** -6,734*** -6,782*** -6,735***
AVesaik -8,799*** -8,770*** -11,270*** -11,635***
AGSYH -8,120*** -8,030*** -9,652*** -9,533***
ARDK -8,297*** -8,468*** -8,417*** -8,859***
AGEPU -7,049%** -6,963*** -7,321%** -7,205%**
AWUI -9,421%** -9,314*** -10,571*** -10,493***

Not: ***p<0,01; **p<0,05; *p<0,1.

Birim kok testleri sonuglari, degiskenlerin birinci farklarinda duragan oldugunu gostermesi iizerine,
model tahmininde Pesaran ve ark. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL (Otoregresif Dagitilmig
Gecikme) yontemi tercih edilmistir. ARDL modeli, kullanim agisindan ¢esitli avantajlar sunmaktadir.
Model farkli biitiinlesme derecelerine sahip degiskenlerin bir arada kullanilmasina imkan tanimaktadir.
Klasik esbiitiinlesme yontemlerinde siklikla karsilasilan otokorelasyon ve igsellik sorunlari, ARDL
yaklagimiyla etkin bir sekilde ¢oziilebilmektedir. Bu nedenle, ARDL esbiitiinlesme analizlerinden elde
edilen sonuglar hem yansiz hem de giivenilir tahminler saglamaktadir. ARDL modelinin hata diizeltme
formunda diizenlenmis hali (2) numarali denklemde verilmistir.

Aye = ag + A(Ye—q — Ox¢—1) + 25:11 a;Ay_; + Z?QS Bjldx;_j+ & 2)

(2) numarali ARDL modelinde, Ay,_; ifadesi bagimli degiskenin gecikmeli birinci farklarmi temsil
etmekte ve kisa donemli degisimleri gostermektedir. Bagimsiz degiskenin kisa donemli etkileri ise
gecikmeli farklari olan Ax;_; terimleriyle ifade edilir. Uzun donemli iligkiyi yansitan hata diizeltme
terimi, y,_; — 0x;_, seklinde yazilir ve sistemin uzun donem dengesinden ne kadar sapma gésterdigini
ortaya koyar. Bu sapmanin ne hizla diizeldigini gosteren katsay1 A ile ifade edilir; genellikle negatif ve
anlamli bir degere sahiptir. Bu da sistemin dengeye donme egiliminde oldugunu gdosterir. Ayrica a,
modelin sabit terimini, &, ise rastgele hata terimini temsil eder.

Yapilan baz1 ampirik uygulamalarda bagimsiz degiskenlerin arttig1 ve azaldigi dénemlerde bagiml
degisken iizerindeki etkilerinin farklilik gdsterdigi durumlarla da karsilasilmistir. Ozellikle ihracat ve
doviz kuru arasindaki asimetrik iliskinin varligi ¢esitli calismalar ile irdelenmis ve déviz kurunun arttigi
ve azaldig1 donemlerde ihracat iizerindeki etkinin farklilastig1 ortaya konulmustur (Arize ve ark., 2017;
Bahmani-Oskooee ve Halicioglu, 2017; Giil, 2019). Diger yandan doviz kuru belirsizlikleri basta olmak
tizere belirsizlik gostergelerinin de ticaret lizerine asimetrik etkiler olusturdugu literatiirde tartisilan
diger 6nemli alandir (Bahmani-Oskooee ve Arize, 2020; Dada, 2020; Igbal ve ark., 2022). Son dénem
yapilan c¢aligmalar kapsaminda ise Yazgan ve ark. (2023) ve Tiirkmen (2024) cesitli kiiresel belirsizlik
gostergelerinin ticaret iizerinde asimetrik etkiler yarattifini ortaya koymuslardir. Bu bulgular
degiskenler arasindaki iliskinin her zaman simetrik olmadigini ve bu nedenle asimetrik etkilerin analiz
edilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Calismamiz kapsaminda belirsizlik gostergelerinin asimetrik
etkileri irdelenmis bu c¢ercevede s6z konusu degiskenlerle iliskin pozitif ve negatif soklar
olusturulmustur. Bu kapsamda, degiskenlere iligkin pozitif ve negatif degisimlerin etkilerini ayri ayri
incelemeye olanak saglayan Dogrusal Olmayan ARDL (NARDL) yontemi (Shin ve ark., 2014)
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kullanilmigtir. Bu yaklasim c¢er¢evesinde NARDL modelinin dayandigi asimetrik uzun donem iligkiyi
temsil etmek amaciyla (3) numarali denklemde yer alan asimetrik uzun vadeli iligkiyi temsil eden bir
esitlik olusturulmustur.

ye =0 xf + 07 x7 +u, (3)

Denklemin yapisi, bagimsiz degisken olan x;nin pozitif ve negatif bilesenlerinin, bagimli degisken y,
iizerindeki etkilerini ayr1 ayr1 gdstermektedir. Bu yapi, geleneksel (simetrik) ARDL modellerinden farkl
olarak, pozitif ve negatif yonlii degisimlerin ayni etkiyi yaratmadig1 varsayimina dayalidir. (3) numarali
esitlikte gelistirilen modele, uzun dénem iliskide yer alan baz1 bagimsiz degiskenler simetrik bicimde
dahil edilebilmektedir. Bu baglamda hem asimetrik hem de simetrik yapiy1 ayni anda barindiran (4)
numarali model 6nerilmektedir.

e =0tx +07x7 + Twp + uy 4)

(3) numarali denklemde bagimsiz degiskene (x;) iliskin pozitif ve negatif soklar sifir noktasi referans
almarak pozitif (x;) ve negatif (x; ) kismi toplam siireclerine ayristirilarak elde edilir.

xf =Xi Ax = X% maks (Ax;,0), x; =X, Axj = X5 min (Ax;,0) (5)

Boylece kisa ve uzun donemi igeren kisitlanmamis asimetrik ARDL modeli asagidaki sekilde
olusturulmaktadir.

—— -1 -1 A
Ay = pye—q + 07 xt g + 07 x g +TWe g + X Vilhye + E?=0(€0]'+Axt+—j + @ Ax,_j) +

f=o Wibwy_y + & (6)

+ -_

(6) numarali denklemde g+ = % , b= 97 ve v = % doniisiimii uygulanarak (7) numarali denklem
uzun donem iligkisini agik bigimde gostermek amaciyla hata diizeltme modeli (HDM) formu yeniden
diizenlenmistir. Bu yeniden yazim sayesinde, parantez igerisinde yer alan ifade uzun donem denge
iliskisini temsil ederken, p katsayisi kisa donemde meydana gelen sapmalarin uzun donem dengeye
hangi hizla diizeltildigini gostermektedir.

- -1 -1 .
Ay = p(Ye—1 + B X + BT X +vwe_) + Zf:l Yibye-i + 27=0(¢;Ax:—j + @ Ax,_ ;) +
k=0 WAW,_y + & (7

Modelin tahmin sonuglari elde edildikten sonra, uzun vadeli asimetrik bir iligkinin olup olmadigr Wald
testi aracilifiyla degerlendirilmektedir.

Ho:p* =B~
Hy:p* =+ B~

Sifir hipotezinin reddedilmesi, bagimsiz degiskende meydana gelen pozitif ve negatif soklarin, bagiml
degisken tizerinde farkli etkiler yarattigini ortaya koymaktadir.

Dogrusal olmayan ARDL yontemi gergevesinde ¢alismamizda tahmin edilecek yeni model, (8) numarali
denklemde sunulmustur. Belirsizlik gostergeleri, pozitif ve negatif soklara ayrilarak modellere dahil
edilmistir. Ihracat ve GSYH degiskenleri mevsimsellikten arindirilarak modele dahil edilirken, tiim
degiskenler logaritmik formda kullanilmistir.

X, = by + byRDK; + b,GSYH, + b3 BELIRSIZLIK; + b,BELIRSIZLIK; + &, 8)

Diger yandan, ¢alismada degiskenler arasindaki uzun donemli iliskilerin saglamligini test etmek
amactyla Kanonik Esbiitiinlesme Regresyonu (CCR), Dinamik En Kiiciik Kareler (DOLS) ve
Diizeltilmis En Kiiglik Kareler (FMOLS) esbiitiinlesme tahmin yontemleri kullanilmigtir. Bu yontemler,
tiim degiskenlerin I(1) yani birinci farklarinda duragan oldugu durumlarda uzun dénem katsayilarini
giivenilir ve tarafsiz bir bicimde tahmin etmeye imkan tanir. FMOLS (Phillips ve Hansen, 1990), OLS
tahminlerindeki seri korelasyon ve endojenlik sorunlarini diizeltirken; DOLS (Stock ve Watson, 1993),
dinamik bir yap1 yardimiyla endojenlik problemlerini giderir ve daha etkin tahminler saglar. CCR (Park,
1992) ise uzun donem kovaryans matrisini kullanarak EKK’deki sapmalar1 ortadan kaldirir, uzun
donemdeki endojenligi asimptotik olarak diizeltir ve parametre tahminleri asimptotik dagilim 6zellikleri
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gosterir. Bu nedenle, kullanilan yontemler degiskenler arasindaki uzun donem iliskilerinin yansiz ve
giivenilir sekilde degerlendirilmesine imkan sunmaktadir.

Tablo 3: Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Modeller | Sinir testi kritik degerleri F istatistigi
Anlamhhik diizeyi (%) | %10 %5 %2,5 %1
1100 297 338 |38 43
Akreditit 1 73 374|423 | 468 |523 | 2070
1(0) 237 279 315 |365
SEPL Mal 1(1) 32 367 | 408 | 466 | 0%
. Pesin 1(0) 237 279 (315 (365 |, .,
2 i 1(1) 3.2 367 | 408 | 4,66 !
3 . 1(0) 237 279 315 365
S Vesaik 17y 32  |367 |408 466 | >0
< — 11(0) 297 |338 |38 43
g Akreditif 7y 374|423 | 468 |523 |/
£ 1(0) 297 338 |38 43
@ WUI Mal I(1) 374 423 | 468 |523 |04
pecin 1(0) 237 279 315|365 |
i I(1) 3.2 367 | 408 | 4,66 !
. 1(0) 237 279 315 365
Vesaik I(1) 3,2 367 | 408 | 466 | 0%
| 1(0) 1,9 226 | 262 |307
Akreditif (1) 3.01 3.48 3.9 4.44 6,299
1(0) 303|347 389 |44
GEPU Mal I(1) 406 457 507 |572 | 2082
. Pesin 1(0) 1,9 226|262 [307 |,
= i I(1) 301 |348 |39 4,44 ’
3 ) 1(0) 2,2 256|288 |3,29
O ) i) 1 1
= Vesaik 1(1) 300 |349 |387 |437 |40
= | 1(0) 1,9 226 | 262 |307
E Akreditif (1) 3.01 3,48 3.9 4.44 4,210
= 1(0) 303|347 389 |44
< wor Mal 1(2) 406 | 457 507 |572 | 12092
pesin 1(0) 1,9 226|262 [307 | ..
§ I(1) 301 348 |39 4,44 :
) 1(0) 1,9 226 | 262 |307
Vesaik 1(2) 301|348 |39 a4s | BT

Analiz agamasinda, ARDL yontemi ile CCR, DOLS ve FMOLS yontemlerinden elde edilecek tahmin
sonuglarina gegmeden dnce, degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin varligi sinir testi araciliiyla
incelenmistir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda, tiim modellerde uzun donemli iliskinin varlig1 ortaya
konulmustur (Tablo 3).

ARDL modeline iliskin tahmin sonuglari elde edildikten sonra, bu sonuglarin dogrulugunu ve
tutarliligin1 sinamak amaciyla model varsayimlari test edilmistir. Tablo 4’te sunulan varsayim testleri
bulgularina gore, tiim modellerde %5 anlamlilik diizeyinde Ramsey Reset testi modellerin dogru sekilde
kuruldugunu gostermektedir. Ayrica hata terimlerinin normal dagildigi, otokorelasyon sorununa
rastlanmadigi ve degisen varyans probleminin bulunmadigi tespit edilmistir. Bu sonuglar, tahmin edilen
ARDL modellerinin giivenilirligini ve saglamligini teyit etmektedir. Ayrica, modellere yonelik
gerceklestirilen CUSUM ve CUSUMQ testleri (bkz. Ek Sekil 1-4), tahmin edilen parametrelerin zaman
boyunca istikrarli oldugunu géstermektedir.
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Tablo 4: Model Varsayim Testi Sonuclari

Modeller | Bagmh | Belirsizlik | Ramsey Jarque- Breusch- B;:g;ﬂj_
Degisken | Degiskeni RESET Berra Godfrey Godfrey
Akreditif GEPU 1,022(0,315) | 1,108(0,575) | 0,399(0,819) | 6,078(0,807)
WUl 1,315(0,260) | 0,828(0,661) | 0,427(0,808) | 3,690(0,960)
Mal GEPU 0,084(0,774) | 4,589(0,101) | 1,378(0,502) | 14,339(0,215)
WUI 2,819(0,105) | 1,916(0,384) | 1,468(0,480) | 11,913(0,453)
ARDL
Pesin GEPU 2,180(0,128) | 2,420(0,298) | 0,380(0,827) | 7,206(0,408)
WUl 1,278(0,265) | 0,432(0,806) | 2,735(0,255) | 8,327(0,215)
Vesaik GEPU 3,596(0,068) | 1,336(0,513) | 0,987(0,610) | 8,845(0,785)
WUI 2,894(0,101) | 2,221(0,329) | 2,527(0,283) | 11,438(0,651)
Akreditif GEPU 1,695(0,205) | 1,011(0,603) | 1,057(0,590) | 12,260(0,784)
WUI 0,651(0,521) | 0,543(0,762) | 1,769(0,413) | 7,797(0,955)
Mal GEPU 0,004(0,998) | 2,254(0,324) | 0,316(0,574) | 22,198(0,275)
NARDL WUl 2,201(0,153) | 1,404(0,496) | 2,866(0,239) | 9,186(0,934)
Pesin GEPU 0,210(0,649) | 1,439(0,487) | 1,889(0,389) | 11,322(0,125)
WUI 0,029(0,867) | 1,134(0,567) | 0,838(0,658) | 7,384(0,689)
Vesaik GEPU 2,529(0,123) | 1,558(0,459) | 0,065(0,968) | 12,722(0,549)
WUl 1,092(0,305) | 1,116(0,572) | 6,081(0,193) | 12,474(0,568)

Not: Parantez ici olasilik degerlerini vermektedir.

Tablo 5 ve Tablo 6’da sunulan model tahmin sonuglari incelendiginde, tiim modeller i¢in hata diizeltme
terimi katsayilarinin 0 ile -1 aralifinda yer aldig1 ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
Bu bulgu, ortaya ¢ikan kisa donemli dengesizliklerin uzun dénemde dengeye geldigini gostermekte ve
ayni zamanda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligimi teyit etmektedir.

Tablo 5’te sunulan simetrik modellerin uzun doénem tahmin sonucglar1 incelendiginde, ticaret
ortaklarindaki ekonomik biiylimenin bu iilkelerin Tiirkiye’den yaptigi ithalati artirici yonde etkide
bulundugu goriilmektedir. Benzer sekilde, Giil (2019), Kilig (2010) ve Kizildere ve ark. (2013)
tarafindan elde edilen, yurtdis1 gelirlerin ihracati artirdigina yonelik bulgular da calisma sonuglarini
desteklemektedir. Modellerin biiyiik kisminda esneklik degerinin 1’in iizerinde oldugu goriilmektedir.
Reel doviz kuru ile ihracat arasinda, vesaik mukabili 6deme sekli harig tiim modellerde negatif bir iligki
saptanmistir. TL nin reel olarak deger kazanmasi, ihracati azaltici yonde etkide bulunmaktadir. Calisma
sonuglari, doviz kuru artiglarinin ihracati disiiriicii etkisi bakimindan Tar1 ve Yildirim (2009), Dincer
ve Kandil (2011), Gerni ve ark. (2018) ve Alev (2020) tarafindan elde edilen bulgularla tutarlidir.

Belirsizlik gostergelerine iligkin simetrik model bulgulari, mal mukabili 6deme yonteminde hem GEPU
hem de WUI artislarinin ihracat iizerinde olumsuz etki yarattigin1 gostermektedir. Bu durum, artan
belirsizlik ortaminda mal mukabili 6demenin ihracatgilar agisindan yiiksek risk icermesi nedeniyle s6z
konusu yontemin daha az tercih edilmesi ile agiklanabilir. Bu ddeme seklinde ihracat¢i mali sevk
ederken, 6deme ise mal alictya ulastiktan sonra ve belirlenen vadede gerceklesir. Bu nedenle tahsilat
riski yuksektir ve kiiresel belirsizlik arttiginda risk daha da artmaktadir. Sonug olarak, mal mukabili
O6deme kullanimi, ihracatcilarin ya mal satmaktan ka¢inmasina ya da daha diisiik miktarlarda satis
yapmasina yol agmaktadir. Ozgelik (2022) de benzer sekilde, kiiresel belirsizlik diizeyindeki (WUI)
artiglarin mal mukabili 6deme yontemine dayali ihracati azalttigini ortaya koymustur.

Belirsizlik gostergeleri ile ihracat arasindaki iliski, pesin ve akreditif 6deme yontemlerinde pozitiftir.
Ozgelik (2022), belirsizlik seviyesindeki yiikselislerin Tiirk firmalarmi bu iki yonteme ydnelttigini
ortaya koymaktadir. Akreditif, bankalarin belirli kosullar altinda sagladig1 garanti sayesinde taraflara
O6deme siirecinde glivence olusturmakta ve uluslararasi ticarette karsilagilabilecek riskleri azaltmaktadir.
Pesin 6deme ise ihracatgi agisindan en giivenli yontemdir, ¢iinkii mal sevk edilmeden 6nce mal bedeli
elde edilmektedir. Kiiresel belirsizligin yiikseldigi donemlerde ihracatgilar riskten kaginmakta ve bu
nedenle pesin satisa yonelmektedir. Eke’ye (2014) gore, artan ticari riskler kargisinda ihracatgilar, yeni
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pazarlara agilma durumunda ya da mevcut pazarlarda pesin satisi tercih etmektedirler.

Tablo 5: ARDL Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

Kisa Donem Model Tahmin Sonuglari

Degiskenler | Akreditif Mal Pesin Vesaik | Akreditif Mal Pesin Vesaik
C -5,204*** | 4681 | -13,097* |-13,852*** | 5563*** | -0,592*** | -20,776** | -13,369***
ALX (-1) 0,552*** | -0,153 0,144 -0,283** | 0,575*** -0,016 -0,243***
ALX (-2) 0,408*** | (,185* 0,229* 0,423*** | 0,176***
ALX (-3) 0,335** 0,336** | 0,093**
ALX (-4) 0,358** 0,382%**
ALRDK -0,538** | -0,130*** 0,042 -0,546™** | -0,097*** 0,049
ALRDK (-1) 0,099* -0,350*** 0,108** -0,367***
ALRDK (-2) -0,402*** -0,415%**
ALRDK (-3) -0,215** -0,258%**
ALGSYH 2,626%*** 2,925*** 2,873*** 2,799***
ALGSYH (-1) 1,087*** 1,073*** 0,965** 1,128***
ALGSYH (-2) -0,413 -0,341 -0,293
ALGSYH (-3) -0,712 -0,825***
ALGEPU 0,011
ALWUI -0,023 0,034 0,051*
ALWUI (-1) 0,034* | -0,190**
ALWUI (-2) 0,036**
HDT (-1) -0,961*** | -0,821*** | -0,459***| _g g15*** | -0,949%** | -0,901*** | -0,459*** | -0,647***

Uzun Donem Model Tahmin Sonuglari

LRDK -1,216*** | -0,405*** | -0,465* | 0,772*** |-1,307*** | -0,343*** | -0,455* | 0,739***
LGSYH 1,514%%* | 1 495%** | 2,973*** | 2 224%*** 0,702 1,104*** | 4,337*** | 2,099***
LGEPU 0,233** | -0,022** | 0,266** -0,001
LWUI 0,248** | -0,047*** | 0,675*** -0,007

Not: ***p<0,01; **p<0,05; *p<0,1.

Vesaik mukabili 6deme yontemine iligkin bulgular ise farklilagmakta olup, belirsizligin bu yontem
iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Vesaik mukabili yonteminde 6deme mal
tesliminden sonra gergeklestigi i¢in ihracatci agisindan belirli bir tahsilat riski s6z konusudur. Ancak bu
risk, bankalarin belge kontrolii yapmasi sayesinde mal mukabili 6demeye gore daha smirlidir. Bu
nedenle kiiresel belirsizlik donemlerinde, bu yontemin ihracat iizerindeki etkisi diisiik kalmis ve analiz
sonuglarinda anlamli bir iligki tespit edilmemistir.

Elde edilen bulgular belirsizliklerin etkisi acisindan degerlendirildiginde, tiim 6deme ydntemlerinde
Diinya Belirsizlik Endeksi’nin (WUI) etkisinin, Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksi’ne
(GEPU) kiyasla daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica, belirsizliklerin etkisi pesin 6deme ve
akreditif yontemlerinde daha belirgin bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 6’da yer alan asimetrik model sonuglar1 g¢er¢evesinde uzun donem tahminleri
degerlendirildiginde, simetrik modellere benzer sekilde, ticaret ortaklarinin ekonomik bilyiimesinin bu
iilkelerin Tiirkiye’den yaptiklar ithalati destekledigi goriilmektedir. Reel kurun etkisi incelendiginde
ise, akreditif ve mal mukabili 6deme yontemlerinde simetrik modellere paralel olarak TL’nin deger
kazanmasinin bu 6deme tiirleri lizerinden gergeklestirilen ihracati azaltici yonde etkide bulundugu tespit
edilmistir. Ote yandan, pesin ddeme ydnteminde simetrik modellerde %10 diizeyinde anlamli bulunan
degiskenin, asimetrik modellerde anlamliligin1 kaybettigi belirlenmistir. Belirsizlik degiskenlerine
iligkin asimetrik etkilerin reel kurun etkisini ortadan kaldirdig: goriilmektedir.
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Tablo 6: NARDL Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclari

Kisa Donem Model Tahmin Sonuglari

Degiskenler Akreditif Mal Pesin Vesaik | Akreditif Mal Pesin Vesaik
C 36,614* | -3,683*** | 25,382** |-13,396***| 16,578 2,920*** | 2 .079*** | -8,972***
ALX (-1) 0,566*** 0,271** | -0,474*** | 0,381*** 0,232** | -0,246**
ALX (-2) 0,307** 0,336*** | -0,237** | 0,337*** 0,323*** -0,107
ALX (-3) 0,201 -0,167** -0,160*
ALX (-4) 0,292**

ALRDK -0,302 | -0,172*** 0,025 -0,052 -0,061* 0,105
ALRDK (-1) 0,176*** 0,221*** -0,199**
ALRDK (-2) -0,261***
ALGSYH 3,647*** | 2.816*** 3,306%** | 3,310%** | 2,931*** | 2,028*** | 2,763***
ALGSYH (-1) 1,290 0,800*** 1,865*** 0,899*** 1,200**
ALGSYH (-2) 2,685** 0,435***

ALGSYH (-3) 3,159%**

ALGEPU POS -0,023 0,198***

ALGEPU POS (-1) 0,166*** 0,139*

ALGEPU POS (-2) -0,044

ALGEPU_POS (-3) 0,138***

ALGEPU NEG 0,588** -0,030 -0,223**

ALGEPU NEG (-1) | -0,117 | -0,110%**
ALGEPU NEG (-2) | -0,468** | 0,029

ALGEPU NEG (-3) -0,058**

ALWUI POS -0,336** | -0,139*** | -0,184**

ALWUI POS (-1) -0,364** | 0,108*** | -0,363***

ALWUI POS (-2) 0,079 0,067**

ALWUI POS (-3) -0,389** | 0,074**

ALWUI NEG 0,774*** | 0,077** 0,067

ALWUI NEG (-1) 0,093

ALWUI NEG (-2) -0,951***

HDT (-1) -0,909*** | -0,809*** | -0,667*** | -0,446*** | -0,486*** | -0,895*** | -0,651*** | -0,375***
Uzun Donem Model Tahmin Sonuclari

LRDK -1,190*** | -0,537*** -0,256 0,345* -1,399*** | -0,391*** -0,022 0,903**

LGSYH 1,181*** | 1,442*** | 0,862*** | 2,929*** | 1,251*** | 0,807*** | 0,790*** | 0,495***

LGEPU_POS 0,197* | -0,171*** | 0,195*** -0,129

LGEPU_NEG 0,815*** 0,005 -0,098 0,022

LWUI_POS 0,625* -0,160* 0,705** 0,078

LWUI_NEG 1,025*** -0,042 0,377 -0,063

Wald Test 7,501*** | 14, 787*** | 8,714*** 2,947* 9,286*** | 4,127** | 24,375*** 0,839

Not: ***p<0,01; **p<0,05; *p<0,1.

Belirsizliklerin asimetrik etkisi kapsaminda GEPU ve WUI endekslerinin pozitif ve negatif soklarinin,
farkli 6deme yontemlerine gore ihracat iizerindeki etkileri incelenmistir. Elde edilen bulgular, her iki
belirsizlik gostergesi acisindan akreditif, mal mukabili ve pesin ddeme yontemlerinde ihracat ile
belirsizlik gostergeleri arasinda asimetrik bir iligkinin varligini ortaya koymaktadir. Bu sonug, belirsizlik
diizeylerindeki artis ve azalislarin s6z konusu 6deme yontemlerine gore ihracat tizerinde farkli etkiler
yarattigini ve istatistiksel agidan anlaml bir farklilasma bulundugunu gostermektedir. Bu sonuglar,
doviz kuru belirsizliginin (Bahmani-Oskooee, ve Arize, 2020; Dada, 2020; Igbal ve ark., 2022) ve
kiresel belirsizliklerin (Yazgan ve ark.,2023; Tirkmen, 2024) ticaret (zerinde asimetrik etkiler
yarattigini ortaya koyan galismalarin bulgulari ile uyumludur.

Vesaik mukabili 6deme yontemine gore, GEPU endeksi i¢in %10 anlamlilik diizeyinde asimetrik
iligkinin varli1 tespit edilmistir; ancak hem pozitif hem de negatif soklarin etkileri istatistiksel agidan
anlamli bulunmamistir. WUI endeksi agisindan yapilan Wald testi, simetrik iliskinin gecerli oldugunu
gostermistir.

Akreditif 6deme yontemine gore ihracat modeli incelendiginde, GEPU’daki negatif soklarin etkisinin
pozitif soklara kiyasla daha gii¢lii oldugu goriilmiistiir. Benzer sekilde, WUI gostergesi agisindan da
ayni egilim gozlenmektedir. Bu siirecte, risklerin yilikseldigi donemlerde akreditif yonteminin 6ncelikli
olarak tercih edildigi; ancak risklerin azaldigi durumlarda ise, bu yontemle olan ihracatin azaldig1 ve
daha diisiik maliyetli olmasi nedeniyle diger 6deme yontemlerinin 6ne ¢iktig1 goriilmektedir.
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Pesin 6deme yontemine gore ihracatta ise uzun dénemde GEPU ve WUI’deki artiglarin ihracati artirici
yonde etkiledigi; buna karsin, belirsizlikteki azalislarin ihracat {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisinin bulunmadig tespit edilmistir. Mal mukabili 6deme yonteminde ise hem GEPU hem de
WUTI’deki pozitif soklarin ihracati daraltict yonde etkide bulundugu, belirsizligin azaldigi donemlerde
ise bu degisimlerin ihracat lizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir.

Elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde, belirsizligin arttig1 donemlerde ihracatin pozitif
etkilendigi 6deme yontemlerinin akreditif ve pesin 6deme oldugu anlasilmaktadir. Her iki yontemde de
hem GEPU hem de WUI’deki artislarin ihracatgilar1 daha giivenli 6deme yontemlerine yonlendirdigi
gorlilmektedir. Diger yandan, mal mukabili yontemde ihracatin daha riskli olmasi nedeniyle, belirsizlik
artiglar1 ihracatcilarin bu yontemden uzaklasmasina neden olmaktadir. Belirsizliklerdeki negatif soklar
acisindan ise, belirsizligin azaldigi donemlerde ihracati istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkileyen tek
O0deme yontemi akreditif olarak belirlenmistir.

Iki farkli belirsizlik degiskeni karsilastirildiginda hem simetrik hem de asimetrik model sonuglart
kapsaminda WUI’nun 6deme yontemlerine gore ihracat {izerindeki etkisinin biiyiikliigiiniin GEPU’ya
kiyasla daha yiiksek oldugu sonucuna varilmistir. Bu ayrigmanin biiyiik oranda belirsizliklerin tanim
farkindan kaynakli oldugu degerlendirilmekledir. GEPU daha ¢ok ekonomik alandaki belirsizlikleri
6lgerken, WUI daha kapsamli olup, aym zamanda jeopolitik, saglik ve sosyal diger 6nemli soklarin
etkisini de barindirmaktadir. Bu nedenle olasi kiiresel bir sokta ihracat iizerindeki etkisi daha yiiksek
olmaktadir.

Diger yandan, ARDL modelleriyle elde edilen tahmin sonuglarinin saglamligini test etmek amaciyla
uzun donemli iliskiler CCR, DOLS ve FOMLS modelleri kullanilarak yeniden tahmin edilmistir (Ek
Tablo 1-2). Elde edilen sonuglarin ARDL tahminleriyle 6nemli 6lgiide tutarli oldugu goérilmiistiir.
Asimetrik model bulgularina gore, akreditif 6deme yonteminde ARDL sonuglarinda hem pozitif hem
de negatif soklar istatistiksel agidan anlamli bulunurken, CCR, DOLS ve FOMLS modellerinde yalnizca
negatif soklar anlamhidir ve bu soklardaki artiglar ihracati azaltmaktadir. Mal mukabili 6deme
yonteminde ise hem ARDL hem uzun donem esbiitiinlesme modelleri tahminlerinde yalnizca pozitif
soklar istatistiksel olarak anlamli bulunmus ve ihracati azaltict yonde etki etmistir. Pesin 6deme
yonteminde ARDL model tahmin sonuglari pozitif soklarin ihracati destekledigi, ancak belirsizligin
azaldig1 donemlerde ihracat iizerinde istatistiksel agidan anlamli bir etkinin bulunmadig goriilm{istiir.
Saglamlik testlerinde, GEPU’ya iliskin hem pozitif hem de negatif soklarin ihracati artirdigi; WUI’ye
iliskin pozitif soklarin ihracati artirdii, ancak negatif soklarin herhangi bir etkisinin bulunmadigi
sonucuna ulasilmistir. Vesaik mukabili 6deme yonteminde ise ARDL tahminleriyle benzer sekilde,
pozitif ve negatif soklarin ihracat {izerinde istatistiksel agidan anlamli bir etkisinin olmadig
belirlenmistir.

4. Tartisma ve Sonug

Bu calisma, 2013C1-2024C4 doneminde Tiirkiye’nin ihracat performansini 6deme yontemleri
cercevesinde inceleyerek, yurtdisi talep, reel doviz kuru ve belirsizlik gostergeleri ile olan iligkilerini ele
almaktadir. Analizde akreditif, mal mukabili, pesin ve vesaik mukabili 6deme tlrleri analiz edilirken,
belirsizlik gostergeleri olarak ise Kiresel Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksi (GEPU) ve Dinya
Belirsizlik Endeksi (WUI) kullanilmustir. Ilgili degiskenler arasindaki iliskiler, ARDL modeli
cercevesinde simetrik ve asimetrik agidan degerlendirilmis, uzun dénemli iliskilerin saglamligini test
etmek amaciyla CCR, DOLS ve FMOLS ydntemlerinden yararlanilmistir.

Simetrik model sonuglari, ticaret ortaklarinin ekonomik biiylimesi ile Tiirkiye’nin 6deme yontemlerine
gore ihracati arasinda pozitif bir iliski bulundugunu gostermektedir. Buna karsilik, TL nin reel deger
kazanmasi, tiim modellerde istatistiksel olarak anlamli bulunmus ve vesaik mukabili hari¢ diger 6deme
yontemlerinde ihracati azaltict etki gdstermistir. Bu bulgu, yerel paranin degerlenmesinin Tiirkiye
mallarina olan talebi olumsuz etkiledigini ortaya koymaktadir.

Simetrik analizlerin sonuclari, belirsizlik ile ihracat arasindaki iliskinin 6deme ydntemine gore
degistigini gostermektedir. Bulgulara gore, akreditif ve pesin 6deme yontemlerinde belirsizlik artist
ihracatla pozitif yonlii bir iliski sergilerken, mal mukabili yontemde bu iligkinin negatif oldugu
belirlenmistir. Ote yandan, vesaik mukabili 6deme yonteminde belirsizlik ile ihracat arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bu sonuglar, belirsizliklerin arttig1 donemlerde
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mal mukabili ddemenin ihracatgilar agisindan riskli bulunmasi nedeniyle daha az tercih edildigini
gostermektedir. Pesin 6deme ise mal sevk edilmeden dnce bedelin tahsil edilmesi nedeniyle ihracatcilar
icin en gilivenli yontem olarak one ¢ikmaktadir. Bu nedenle kiiresel belirsizliklerin yiikseldigi
donemlerde, ihracatgilarin pesin satisa yonelerek risklerini azaltmak istedikleri anlagilmaktadir. Ayrica,
ticaret ve 6deme siireclerindeki belirsizlikler, bankalarin sagladigi teminatlar sayesinde akreditif yoluyla
daha kolay yonetilmekte ve belirsizlik donemlerinde bu yontem hem ihracatgilar hem de ithalatgilar
tarafindan daha sik tercih edilmektedir.

Asimetrik model bulgulari ise, vesaik mukabili digindaki tiim 6deme yontemlerinde ihracat ile belirsizlik
gostergeleri arasinda asimetrik iligkiler bulundugunu gostermektedir. Uzun dénemde GEPU ve WUI
endekslerinde artig, akreditif 6deme sekline sahip ihracati desteklerken; s6z konusu gostergelerdeki
azaliglarin ihracat lizerindeki daraltici etkisinin biiylikliigi, artiglarin genisletici etkisinden daha fazladir.
Pesin 6deme yonteminde belirsizlik artigi ihracati tesvik ederken azalislarin etkisi ise istatistiksel olarak
anlamli degildir. Diger yandan mal mukabili 6deme ydnteminde belirsizliklerdeki artislar ihracati
azaltirken, belirsizliklerin ortadan kalkmasmin bu yontem ile yapilan ihracat {izerine istatistiksel
bakimdan anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Bu bulgular, ihracatgilarin belirsizlik donemlerinde daha
giivenli 6deme yontemlerini tercih etme egilimini dogrulamaktadir. Ayrica, CCR, DOLS ve FMOLS
yontemleriyle yapilan saglamlik testleri, ARDL modeli bulgulariyla biiyiik 6l¢iide uyumludur.

Elde edilen bulgular, kullanilan 6deme yontemlerinin belirsizliklerin ihracat {izerinde etkisinin yonii ve
siddetinde belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle belirsizlik donemlerinde, ihracatcilarin
daha glvenli yontemlere yonelmesi, ihracat talebindeki daralmayi simirlamakta ve Tirkiye’nin dis
pazarlardaki konumunu korumasina katki saglamaktadir. Bu sonug, belirsizlik ile ihracat arasindaki
iligkinin anlagilmasinda 6deme yontemlerine gore yapilan ayrimlarin 6nemli oldugunu goéstermektedir.

Politika Onerileri acisindan, belirsizlik donemlerinde ihracat¢ilarin daha giivenli yontemlerine
yonelmesi, finansal araglar ve &deme sistemleri Uzerinde etkili dizenlemelerin 6nemini
vurgulamaktadir. Bu kapsamda, akreditif ve pesin 6deme yoOntemlerinin maliyetlerini azaltacak ve
kullanimin1 kolaylastiracak politikalar gelistirilmelidir. Bankacilik sektoriiniin sundugu teminat ve
6deme kolayliklarinin ¢esitlendirilmesi de akreditifin giivenlik saglayic1 roliinii giiglendirecektir. Diger
yandan, ddviz kuru dalgalanmalari ve ekonomik belirsizliklerin ihracata olumsuz etkilerini sinirlamak
icin Ongoriilebilir ve istikrarli makroekonomik politikalarin uygulanmasi, Tiirkiye’nin dis ticaretteki
rekabet gliciinii ve pazar payini korumasina katki saglayacaktir.

Calisma genel ticaret sistemi kapsamindaki veriler ¢ercevesinde 2013-2024 dénemini kapsamakta olup
bulgular s6z konusu dénemle sinirli kalmaktadir. Ayrica ¢alismada toplam ihracat iizerinden elde edilen
bulgular degerlendirilmis olup farkli sektorlerin 6deme yoOntemleri ve belirsizlik gostergelerine
tepkisinin farklilagabilecegi g6z dniinde bulundurulmalidir. Bu kapsamda ilerde yapilacak ¢aligmalarda
hem kiiresel hem yerel farkli belirsizlik gosterileri ile sektor bazinda elde edilecek degerlendirmeler
daha mikro diizeyde politika iiretilmesine olanak saglayacaktir.
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EK
Ek Tablo 1: Saglamhik Testi Sonuclar1 (Simetrik Modeller)

Bagimh Tahminci C LRDK LGSYH LGEPU LWUI

Degisken
CCR 3,340* -0,876*** 3,340* 0,476***
DOLS -33,529 -1,359*** 3,631* 0,338**

. FMOLS -28,255 -0,802** 2,975* 0,511***

Akreditif CCR -9,596 -1,084*** 1,794* 0,343***
DOLS -24,440* -1,493*** 3,021* 0,287***
FMOLS -7,966 -1,096*** 1,624* 0,337***
CCR -10,828*** | -0,337*** 1,865*** -0,052*
DOLS -13,934%** | -0,293*** 2,084*** -0,059**

Mal FMOLS -11,106*** | -0,332*** 1,884%** -0,051*
CCR -9,824*** | -0,315*** 1,779%** -0,045
DOLS 0,839 -0,346*** 1,000%** -0,067**
FMOLS -9,658*** -0,491*** 1,115%** -0,064**
CCR -35,059** | -0,916*** 1,019*** 0,236**
DOLS -0,461 -0,401** 3,023*** 0,194**

Pesin FMOLS -32,489*** | -0,393** 3,259*** 0,227***
CCR -34,615*** | -0,591*** 3,502*** 0,196*
DOLS -38,823** -0,577* 3,712*** 0,478**
FMOLS -34,007*** | -0,605*** 3,462*** 0,194*
CCR -0,828 0,356*** 0,760** -0,020
DOLS -1,172 0,365*** 0,778** -0,009

Vesaik FMOLS -0,290 0,327*** 0,739** -0,043
CCR -0,205 0,369*** 0,705** -0,008
DOLS -0,777 0,368*** 0,748** -0,013
FMOLS -0,433 0,371*** 0,720** -0,004

Not: ***p<0,01,;

**<0,05; *p<0, 1.
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Ek Tablo 2: Saglamlik Testi Sonuclari (Asimetrik Modeller)

gig;;‘i‘(tn}'rahminci c LRDK | LGSYH nggu LSEEU "F\,’(V)LS“ 'T\lvég' Wald test
CCR 0,946 1745 [11765* |0,042 0,596%% 14,025+
_ [poLs 93 1656%* |1.338%* |-0103  |0.547 21,983+
£ [FMOLS [0010  |-1,211%> |1,1895* 0,052 0,604 20,6427
£ [CCR 17003 [-Li18%* [1,150% 0130 |0247% | 275177
< [DOLS 18298 |-2502%%* |1,667%* 0,102 0.777%  |16,916%
FMOLS 7,012 |-1,366%* |1,233%* 20005  |0389%  |19,926%%*
CCR 102237 |-0,378"* |1,816™** |-0,059** |-0,049 0,095
DOLS  [15261% |-0,204%** |2.162%* |-0,055% |-0,041 0,181
—  [FMOLS [11469%* |-0,358** |1,902% |-0,066** |-0,046 0,169
> [CCR [20120% [-0,425%%* |2570% 00877 |0017  |12,829%%*
DOLS 523 05755 | 10717 20318~ 0,001 6,846%%*
FMOLS [20,045%* |-0.414%** |2,628%%* -0,069* 0,003 10,346%%
CCR D904 02127 |0.780%  |0,063%  |-0,270%** 56,313°%*
DOLS 5,213 0,009 |0,778°* [0,308"* |-0,036 32,492%%%
= |FMOLS B340 0126 |0568%  |0,097% |-0,270%* 106,332%%
S [CCR  [5,921* |-0,178%* |1,182%** 0226 |-0,014  |18L865%*
DOLS 8558  |-0069  |0.800% 0.506%* 0,206 11,966~
FMOLS |7,010%* |-0241%** | 1,385~ 0,233 0,010 255,009
CCR  [15.984 [0278%* |1.194* |-0029 _ |0,098 4,020
DOLS 20,2817 |0,514%** |2,148** 0,010 0,092 1,128
% [FMOLS [16,110~ |0245** |1,935%* |-0,035 _ |0,102 5,080
g [CCR  [14046* 0302 1,750 0041|0035 3,004%
DOLS |10455  |0,440%** |1,440%* 20047 0021|0252
FMOLS [14,131%* |0257%% | 1,781%* 20058 |0,031 5,012

Not: ***p<0,01; **p<0,05; *p<0,1.
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Ek Sekil 1. Kararlhilik Testleri (Simetrik Modeller, GEPU)
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Ek Sekil 2. Kararhilik Testleri (Simetrik Modeller, WUI)
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Ek Sekil 3. Kararhilik Testleri (Asimetrik Modeller, GEPU)
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Ek Sekil 4. Kararlhilik Testleri (Asimetrik Modeller, WUT)
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Extended Summary

This study examines the effects of increasing global uncertainties in a globalized economy on Tirkiye's
export performance, from the perspective of payment systems. International trade has become not only
a key driver of economic growth but also one of the most significant sources of employment,
technological progress, and foreign exchange revenues. From Tirkiye's perspective, exports stand out
as one of the fundamental dynamics of economic development and play a critical role in increasing the
national economy's resilience to fluctuations in the global market. However, the sustainability of export
activities largely depends on the direction and intensity of global uncertainties. Uncertainties arising
from economic and political developments, exchange rate fluctuations, the growth performance of
trading partners, and changing conditions in international markets directly affect how exporting firms
utilize payment methods in their risk management strategies.

Literature review reveals that studies examining the relationship between uncertainty indicators and
overall trade, particularly exports, occupy a significant place. Numerous studies demonstrate that
economic and financial uncertainties have a substantial impact on the volume, direction, and
sustainability of foreign trade. However, despite the abundance of research on the link between
uncertainty indicators and foreign trade, studies focusing specifically on the interaction between
uncertainty and payment methods used in exports remain limited. Existing studies show that economic,
financial, and political uncertainties directly influence firms’ payment preferences; during periods of
heightened risk, firms tend to adopt safer payment methods (cash in advance, letters of credit) while
avoiding riskier ones (cash against goods). However, the lack of empirical findings that consider
payment methods and uncertainty indicators together highlights this area as an important and
contemporary research topic from both theoretical and empirical perspectives.

The primary aim of this study is to reveal the effects of indicators such as the Global Economic Policy
Uncertainty Index (GEPU) and the World Uncertainty Index (WUI) on Tiirkiye’s export performance,
differentiated by payment methods. This approach provides a novel contribution to the literature, which
mostly analyzes aggregate exports, by investigating how different payment methods respond to
uncertainties according to their risk levels. The most common method used in Turkiye's exports is cash
against goods, accounting for approximately two-thirds of total exports. In addition, advance payments,
letters of credit, and documents against payment are also widely used. Each method involves different
levels of security and risk; therefore, exporters' preferences tend to change in conditions of uncertainty.

Within this scope, the study analyzes the relationship between Tiirkiye’s export performance by payment
methods and foreign demand, real exchange rate, and uncertainty indicators over the period 2013Q1-
2024Q4. Relationships between variables are assessed through symmetric and asymmetric dimensions
within the ARDL framework, while the robustness of long-term relationships is tested using CCR,
DOLS, and FMOLS estimators.

451


mailto:ferdiakpilic@gmail.com
https://orcid.org/0000-0002-7692-4651

Akpilic, F., 428-452

The findings first indicate that the economic growth of trade partners strongly supports Tiirkiye’s
exports, consistent with the literature emphasizing the decisive role of external demand. The relationship
between the real exchange rate and exports is found to be negative, except for the case of documents
against payment. An appreciation of the Turkish lira reduces the price competitiveness of export goods
in international markets, therefore exerting a negative effect on exports. With respect to uncertainty
indicators, results show that increases in both GEPU and WUI have an adverse effect on exports under
the cash against goods method. This situation can be explained by the high risk that exporters undertake
under this method: goods are shipped first, while payment is received after delivery and on the agreed
maturity date; this makes the collection risk particularly high during periods of increased global
uncertainty.

In contrast, the relationship between uncertainty indicators and exports is positive for advance payment
and letters of credit. Letters of credit secure the payment process by providing bank guarantees under
certain conditions, reducing potential risks in international trade. Uncertainties related to the cross-
border movement of goods and payments become more manageable thanks to such guarantees; this
explains the increasing preference for letters of credit among both exporters and importers during crisis
period. Furthermore, advance payment is the safest method for exporters since the payment is received
before shipment. Therefore, in periods of increased uncertainty, exporters tend to prefer advance
payment as part of their risk-aversion strategies.

The results regarding the documents against payment indicate that the impact of uncertainty on this
method is not statistically significant. While payment after delivery of goods poses a certain collection
risk for exporters, the fact that banks provide document verification makes this risk more manageable
compared to payment against goods. In this context, the impact of this method on exports during periods
of global uncertainty remained limited, and no significant relationship was found.

The findings of the asymmetric model further show that except for documents against payment, there
exist asymmetric relationships between exports and uncertainty indicators across all payment methods.
For the letter of credit method, positive shocks in GEPU and WUI increase exports, while negative
shocks decrease them; the impact of negative shocks is stronger. This indicates that a decrease in
uncertainty reduces the need for safer methods and shifts firms towards riskier methods. In the advance
payment method, increased uncertainty encourages exports, while decreases in uncertainty do not have
a statistically significant effect. On the other hand, in the cash against goods method, increases in
uncertainties reduce exports, while the elimination of uncertainties does not have a statistically
significant effect on exports conducted using this method.

Overall, the results demonstrate that global uncertainties have heterogeneous and asymmetric effects on
the payment methods used in Turkiye's exports. Methods with higher security levels (advance payment
and letters of credit) become more prominent during periods of increased uncertainty, while the riskier
cash against goods method is negatively affected. Documents against payment, on the other hand, shows
a limited response.

The findings also offer important implications for policymakers. The tendency of exporters to prefer
secure payment methods during uncertain times should be taken into account. In this context, regulations
that facilitate the use of letters of credit and advance payment, reduce their costs, and increase their
accessibility are particularly important. Ensuring predictability and stability in macroeconomic policies
is also crucial to limiting the negative effects of exchange rate volatility and global uncertainties. Finally,
increasing product and market diversification in exports should be a strategic priority to reduce over-
reliance on specific markets or product groups.

This study provides an original contribution to the literature by analyzing Tirkiye's export
vulnerabilities to global uncertainties within the framework of payment methods. The combined use of
symmetric and asymmetric models, robustness checks of long-term relationships, and separate
examination of payment methods enhance the reliability of the results. The findings show that both the
direction and magnitude of uncertainties are decisive in exporters' payment method choices, and these
choices directly affect export volumes. Therefore, the study offers a guiding framework for both
exporters to develop hedging strategies and policymakers to design export-supporting measures.
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