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Tiirkiye-ABD Dis Ticaretinde Odeme Sekli Tercihlerine
Belirsizliklerin Etkileri: Zaman Icinde Degisen Bootstrap
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Oz: Bu calismada ABD’deki ticaret politikasi belirsizlikleri (Trade Policy Uncertainty; TPU) ve
ekonomi politikalari belirsizlikleri (Economic Policy Uncertainty; EPU) ile piyasalardaki korku
diizeyinin (Volatility Index; VIX), Tiirkiye-ABD arasindaki dis ticarette kullanilan 6deme sekli
tercihlerine etkileri 2002:01-2021:M05 dénemi igin zaman boyutunun tamami igin Hacker ve
Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik testiyle, alt dénemler igin Yilanci ve Kilci (2021) zamanla
degisen bootstrap nedensellik testiyle analiz edilmistir. Hacker ve Hatemi-J (2012) testine gére;
analiz déneminde TPU’dan Tiirkiye’nin ABD’ye yaptigi pesin ihracata, VIX’ten Tiirkiye’nin ABD’ye
yaptigi vadeli ihracata, EPU’dan Tiirkiye’nin ABD’den yaptigi vadeli ithalata ve mal mukabili
ithalata dogru nedensellik iliskileri vardir. Yilanci ve Kilci (2021) testi sonuglarina gére; ABD’deki
ticaret ve ekonomi politikalarindaki belirsizliklerin arttigi dénemlerde Tiirk ve ABD’li firmalar
kendilerini saglama almaya ¢alismakta ve pesin ihracat yapmay tercih etmektedirler. Bu etki
6zellikle Trump ddénemi (2016-2020) ve Covid-19 siirecinde daha belirgin hale gelmistir.
Tirkiye’den ABD’ye vadeli ihracatta EPU daha belirleyici iken, Tiirkiye’nin ABD’den vadeli
ithalatinda TPU, EPU ve VIX etkilidir. Tiirkiye-ABD mal mukabili ticaretinde EPU ve VIX belirleyici
konumundadir. Bu nedenle ABD ile ticaret yapan Tiirk firmalarin, ABD’deki TPU, EPU ve VIX
gGstergelerini de yakindan izlemelerinde yarar vardir.

Effects of Uncertainties on Mode of Payment Terms in Foreign
Trade between Turkey and the US: The Time-Varying
Bootstrap Causality Test

Abstract: In this study, the effects of trade and economy policy uncertainties (TPU and EPU) and
degree of volatility in the stock markets (VIX) on mode of payment preferred in foreign trade
activities between Turkey and the US were analyzed through the Hacker and Hatemi-J (2012)
bootstrap causality test for the 2002:01-2021:MO05 periods, and the Yilanci and Kilci (2021) time-
varying bootstrap causality test for the sub-periods. According to the Hacker and Hatemi-J (2012)
test, there are causality relations from TPU to Turkey’s cash exports to the US, from VIX to Turkey’s
deferred exports to the US, from EPU to Turkey’s deferred imports from the US as well as to the
payment against goods import. The results of the Yilanci and Kilci (2021) test show that the
Turkish and US companies try to secure themselves, preferring cash exports during periods of
increased uncertainties in the US’ trade and economy policies. This impact has stood out more
specifically during Trump’s presidency (2016-2020) and Covid-19 pandemic. While EPU has been
more determinative in deferred exports from Turkey to the US, TPU, EPU and VIX have been more
effective in Turkey’s imports from the US. EPU and VIX are the determinants in payment against
goods trade activities between Turkey and the US. Therefore, for Turkish companies trading with
the US, it would be fine to follow closely the TPU, EPU and VIX indicators in the US.
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Tiirkiye-ABD Dis Ticaretinde Odeme Sekli Tercihlerine Belirsizliklerin Etkileri: Zaman icinde Degisen Bootstrap Nedensellik Testi

1. Giris

Cin’in 2001 yih sonunda Diinya Ticaret Orgiiti’ne Uye olmasi, ulastirma, tanitim ve 6deme
sistemlerinde yasanan gelismeler, 6zellikle Covid-19 doneminde zirveye c¢ikan online alis-veris, dis ticarette
rekabeti ve islem karmasasini da beraberinde getirmistir. Bu noktada dis ticaret yapan firmalarin pazar
paylarini kaybetmemeleri ve 6demeleri sorunsuz bicimde alabilmeleri biyik bir 6nem tasimaktadir. Bu
dogrultuda yapilacak arastirmalar, firmalara yol gosterici olacaktir.

Dis ticaret temel olarak Ug farkli 6deme sistemiyle yapilabilmektedir. Bunlar; (i) pesin 6deme, (ii)
vadeli 6deme ve (iii) mal mukabili 6demedir (Askar, 2018: 4-6). Pesin ticarette; siparisi veren firma ddemeyi
yaptiktan sonra mallar gonderilirken, vadeli ticarette; mal teslim edilmekte, ancak 6deme belirli bir takvime
gore sonradan gerceklestiriimektedir (Yavuz, 2020: 1). Mal mukabili 6demede ise 6nce satici mallari
gondermekte, alici firma 6demeyi daha sonra yapmaktadir (Askar, 2018: 4-5). Bunlarin disinda; akreditifli
ddeme ile banka ddeme yikimluligi (BOY) diger 6deme seceneklerini olusturmaktadir. Akreditifli 6deme,
mal bedelinin 6denmesi konusunda temelde ihracatgi firmalara amir banka (ithalat¢inin bankasi) ve varsa
teyit bankasi (amir banka disinda ihracat bedelinin 6denmesi konusunda yiikiimlalik altina giren banka)
aracihgiyla 6deme garantisi saglamaktadir. Fakat bu 6deme yontemi ¢okea teknik bilgi gerektirmesi sebebiyle
Turkiye’de efektif olarak kullanilamamakta ve yukarida sayilan pesin ve mal mukabili 6deme ydnetimine
kiyasla daha az tercih edilmektedir (Ozkan, Ozcelik, Bardakgi ve Ceylan, 2018). Diger taraftan BOY ise 2013’te
yUrirligi girmis son derece yeni bir 8deme yéntemi olup, verilerin alindig Tuirkiye istatistik Kurumu (TUIK)
veri tabaninda bu 6deme ydénetimine iliskin veri bulunamamistir. TUiIK’te BOY’e iliskin veri kaydina
rastlaniimamis olmasi BOY’lin Tiirkiye’de heniiz cok tercih edilmedigine isaret etmektedir.

Odeme sekillerinden hangisinin tercih edilecegi; taraflarin birbirine olan giiveni, gegmis deneyimleri
ve Ulkelerle ilgili makroekonomik ve politik konjonktiire bagl olarak sekillenmektedir. Ozellikle son
donemlerde Cin’in uluslararasi piyasalari hizla ele gecirmesi, firmalarin dis ticarette pazar kayiplari yasamalari
ve ekonomik dalgalanmalar ihracat bedellerinin tahsilatina verilen 6nemin artmasina neden olmustur (Lupu,
Mualand ve Van Stipout, 2016). Firmalar birbirleriyle yeni ticaret yapmaya basladiklari dénemler ile tilkelerde
belirsizlik ve risklerin arttigi zaman dilimlerinde pesin 6demeyi tercih ettikleri izlenmektedir. Firmalar
arasinda karsilikh glivenin arttigi veya tlkelerle ilgili endise verici sorunlarin olmadigi durumlarda vadeli ya da
mal mukabili ticareti daha fazla tercih edildigi gortlmustir (Sahin, 2002: 9). Pesin ticarette satici kendisini
garantiye almaya calisirken miisteri kaybedebilmektedir (Elitas, Seker ve isgiiven, 2016). Diger taraftan, vadeli
veya mal mukabili ticarette daha kolay mal satabilen firmalar bu kez de tahsilat sorunu ile karsi karsiya
kalabilmektedirler (Varlik ve Ugar, 2017: 2). Nguyen vd. (2018), gelisen teknolojik olanaklarla birlikte dis
ticarette 6deme yontemlerinde de biyiik ilerlemeler oldugunu ve Vietnam’da faaliyet gosteren dis ticaret
firmalarinin® klasik 6deme yéntemlerinden ziyade modern édeme ydntemlerini kullanmaktan daha fazla
memnuniyet duyduklarini tespit etmislerdir. Yazarlar artik klasik nakit akisi yerine elektronik clizdan, QR
kodu, online bankacilik ve akilli kartlarin kullaniimaya baslandigini dile getirmislerdir. Diinya Bankasi
tarafindan yapilan bir ¢calisma; gelismekte olan Ulkelerdeki dis ticaret 6demelerinin %90’inin Diinya Bankasi
Gzerinden vadeli islemler yoluyla gergeklestirildigini, Amerika Birlesik Devletleri'ne (ABD) yapilacak
o0demelerin sadece %7,7’sinin, Avrupa llkelerine yapilacak 6demelerinse %10’unun nakit 6deme seklinde
oldugunu gostermektedir (World Bank, 2018).

Genel olarak firmalar mikro dizeyde karsilikli iliskilere bagli gliven diizeyiyle 6deme yéntemine karar
verseler de bazi makro gostergeleri de goz oOninde tutarak s6z konusu kararlarini sekillendirmeleri
menfaatlerine olacaktir. S6z konusu makro gostergelerin neler oldugu ve dis ticarete muhtemel etkilerinin
analiz edilmesi mikro diizeyde alinacak kararlar agisindan biyuk bir 6nem tasimaktadir. Teorik calismalar da
makro degiskenlerin mikro diizeyde etkilere sebep oldugunu géstermektedir. Buna en iyi 6érneklerden biri,
Keynes (1936)’in bireylerin tasarruf kararlarina sadece faiz oranlarinin degil maliye politikalarinin da etkili
olduguna isaret etmesidir. Bu calisma ile hedeflenen de Tirkiye ile ABD arasindaki dis ticarette 6deme sekli
tercihlerine bir kisim belirsizlik ve risk endeksleri gibi makro gostergelerin etkilerinin tespit edilmesidir. Bu
amagla, Turkiye-ABD arasinda 2002:01-2021:M05 doneminde gergeklesen ihracat ve ithalat verilerinin
yaninda, EPU (Economic Policy Uncertainty/Ekonomi Politikalari Belirsizlikleri), TPU (Trade Policy
Uncertainty/Ticaret Politikasi Belirsizlikleri) ve VIX (Volatility Index) endekslerinden yararlanilmistir. Analizlin
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ABD ekseninde gerceklestirilmesinin nedeni; ABD’nin Tlirkiye’nin dnemli bir dis ticaret partnerlerinden biri
olmasi ve EPU, TPU, VIX gibi endekslerin sadece ABD icin hesaplaniyor olmasidir?. Calismada analizler zaman
boyutunun tamami igin Hacker ve Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik testiyle, zamanin alt dénemleri igin
ise Yilanci ve Kilcl (2021) zamanla degisen bootstrap nedensellik testiyle gerceklestirilmistir. Yapilan literatlr
taramasinda; EPU, TPU ve VIX gibi belirsizlik endekslerini kullanan g¢alismalarin bulundugu goriilmis, diger
yandan dis ticarette 6deme sekilleri hakkinda bilgi verici materyallere de rastlanmis, ancak EPU, TPU ve VIX
gibi belirsizlik faktorlerinin dis ticarette ddeme sekli tercihlerine olan etkileri konusunda yapilmis herhangi bir
ampirik calismaya ulasilamamistir. Bu nedenle belirsizlik ve risk endekslerinin Tirkiye ile ABD dis ticaretindeki
odeme sekillerine olan etkilerinin analiz edildigi bu calismanin, ele alinan konunun énemi ve kullanilan analiz
yontemlerinin gincelligi yonleriyle hem dis ticaret literatliriine 6énemli katkilar sunmasi hem de firma
temsilcileri ve politika yapicilara yol gostermesi beklenmektedir. Calismanin diger katkisi, dis ticaret yapan
Turk firmalarina EPU, TPU ve VIX gibi makroekonomik verilerin kullanilarak, mikroekonomik diizeyde alinacak
kararlara rehberlik edebilecek olmasidir. Calismanin geri kalani su sekilde yapilandiriimistir: ikinci bélimde
Turkiye-ABD dis ticareti tablo ve grafikler kullanilarak incelenmekte, Uglincli boélimde literatiir 6zeti
sunulmakta, dordiinci boéliimde veri ve yontem, besinci bélimde bulgular verilmektedir. Altinci bélimdeki
sonug ve degerlendirmeler ile galisma tamamlanmaktadir.

2. Tiirkiye-ABD Dis Ticaretine Bakis

ABD ile Tirkiye arasindaki uzakliga® ragmen, ABD, Tirkiye’nin en énemli ekonomik ve siyasi
paydaslarindan biridir. 2020 yili itibariyle ABD 21,7 milyar $ dis ticaret hacmi ile Turkiye’nin en énemli
dérdinci ticari partneri durumundadir® (Ticaret Bakanligi, 2021a). Tiirkiye’nin ABD ile olan dis ticaret verileri
Tablo 1’de goriilmektedir.

Tablo 1. Tlrkiye-ABD Dis Ticareti

ABD’ye ABD’den ABD’ye ihracatin Tiirkiye'nin Tiirkiye'nin ABD'nin Payi (%)
ihracat ithalat ithalati Karsilama Toplam ihracati Toplam ithalati .
. . . . lhracat Ithalat
(Milyar $) (Milyar $) Orani (%) (Milyar $) (Milyar $)
2013 6,6 13,4 49,8 161,5 260,8 4,1 51
2014 6,9 13,5 51,4 166,5 251,1 4,2 5,4
2015 7,0 11,6 60,5 151 213,6 4,6 5,4
2016 7,3 11,3 64,4 149,2 202,2 4,9 5,6
2017 9,3 12,3 75,4 164,5 238,7 5,6 51
2018 9,1 13,0 69,8 177,2 231,2 51 5,6
2019 9,0 11,8 75,7 180,8 210,3 5,0 5,6
2020 10,2 11,5 88,4 169,6 219,5 6,0 5,3
2021 9,1 8,0 113,6 140,2 170 6,5 4,7

Kaynak: Ticaret Bakanhgi (2021a). Not: 2021 yili verileri ilk 8 aylik doneme aittir.

Tablo 1’deki verilere gore, Turkiye’nin ABD’ye ihracati 2020 yilinda 10,2 milyar S ile en yiksek
seviyesine ulasmistir. Turkiye’nin ABD’den ithalati ise 2014 yilinda 13,5 milyar S ile en yiksek degerini almis,
2020 yilinda 11,5 milyar $’a gerilemistir. Tlrkiye-ABD dis ticaretinde ihracatin ithalati karsilama orani 2013’te
%49,8 iken, 2020 yilinda %88,4 seviyesine kadar yukselmistir®. 2020 yilinda, Turkiye-ABD dis ticareti
Tirkiye'nin toplam ihracatinin %6’sini, ithalatinin %5,3’in( olusturmustur.

Tlrkiye- ABD dis ticaretinde 2020 yili itibariyle en ¢ok ihrag edilen trtnler Tablo 2’de yer almaktadir.
Tablo 2'de goriilecegi Gzere, Tiirkiye ABD’ye genellikle disik katma degerli mallar satmaktadir. Bu tdr
mallarin talep esnekliginin yiksek oldugu ve herhangi bir kriz durumunda bu mallara olan talebin hizla
disebilecegi goz oniinde bulundurulmalidir. ABD gibi milli geliri yliksek ve kalabalik bir tilkeye daha ylksek
getiri saglayacak Urtnler satabilmenin yollari aranmalidir. ABD’nin diinyadan en fazla “ntkleer reaktér,
elektrikli makine ve cihazlar, otomobil ve diger kara tasitlari, petrol ve mineral yakitlar, ilag ve ecza UrUnleri”
gibi katma degeri yiksek Urlnler satin aldigi bilinmektedir. Tirkiye'nin de bu alanlarda ihracat yapmaya
cabalamasi yerinde olacaktir. Turkiye, ABD’nin 2020 yili ithalatinda 10,2 milyar $ ile 29. sirada yer almaktadir
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(IHKiB, 2021). ABD, Tiirkiye’den aldigi tekstil iiriinlerine ortalama %15 giimriik vergisi uygulamakta® olup,
Urdn bazh tim glimrik vergileri icin (https://dataweb.usitc.gov/tariff/annual) adresi ziyaret edilebilir.

Tablo 2. Tiirkiye’nin ABD’ye ihracatinda ilk 5 Uriin

Mal Grubu Tutar (Milyon $)
Dokunmus Halilar ve Yer Kaplamalari 875,7

Altin 586,5
Miucevherci Esyasi ve Aksami 330,9
Yontulmaya, insaata Elverisli Taslar 317,7
Karayolu Tasitlari Aksamlari 285,1
Diger 7.776,7

Kaynak: IHKIB (2021).

Tlrkiye-ABD dis ticaretinde 2020 yih itibariyle en ¢ok ithal edilen trtnler Tablo 3’te yer almaktadir.
Tablo 3'te gorildugi Gzere Tiurkiye ABD’den hava tasitlari ve petrol gazi gibi oldukca 6nemli ve talep esnekligi
diisik mallar almaktadir. Bu trtinlerde herhangi bir tedarik sorunu yasanmamasi icin bu Glke ile iliskilerin iyi
tutulmasi ve olasi tedarik sorunu risklerine karsi alternatif kaynaklarin da arastirilmasi yararh olacaktir. Tablo
3’te dikkat ¢eken bir diger husus da Turkiye’nin ABD gibi uzak (ve tasima maliyetleri yliksek) bir Glkeden
dokme demir ve celik dokintileri ile pamuk gibi baska tlkelerden de kolaylikla tedarik edilebilecek mallari
da aliyor olmasidir. Bu tir mallarin yurtici kaynaklardan veya daha yakin cografyalardan temin edilmesi,
Uretim maliyetlerinin de distrilmesine yol acacaktir. Tiirkiye, ABD’nin 2020 yili ihracatinda 11,5 milyar S ile
27. sirada yer almaktadir (iHKIB, 2021).

Tablo 3. Tiirkiye’nin ABD’den ithalatinda ilk 5 Uriin

Mal Tutar (Milyon $)
Helikopter, Ugak vb. Hava Tasitlar 1.903
Makinalar, Mekanik Cihazlar ve Aletler 1.300
Dékme Demir ve Celik Dokiintuleri 1.262
Mineral Yakitlar, Yaglar 1.007
Optik, fotograf, 6lci, tibbi alet ve cihazlar 648

Diger 6.692

Kaynak: Ticaret Bakanhgi (2021b).

Tirkiye’de yerlesik firmalar, ABD’li firmalarla dis ticaret yaparken farkli 6deme tercihlerini
kullanabilmektedirler. Bu 6deme yontemi tercihleri zaman iginde, farkli etmenlere baglh olarak degisim de
gosterebilmektedir. Turkiye-ABD dis ticaretinde tercih edilen 6deme sekillerinin paylarinin (%) zaman igindeki
degisimi Grafik 1'de yer almaktadir.

Grafik 1’e gore Tirkiye’nin ABD’ye pesin ihracat;; ABD’de faizlerin %1’lerde oldugu ve likidite
bollugunun yasandigl 2002-2004 déneminde yiiksek iken, ABD merkez bankasi FED’in faiz oranlarini %5’in
Uzerine gikardigl 2005 sonrasi donemde hizla diismustir. 2008 kiresel ekonomik krizi ve sonrasi donemde
de diisiik kalan pesin 6deme orani, FED’in Covid-19 nedeniyle tekrar miktarsal genisleme politikalari izlemeye
baslamasiyla birlikte artmaya baslamistir. Ttirkiye’nin ABD’ye vadeli ihracati da 2002-2004 déneminde yiiksek
iken, 2007 sonrasi donemde yok denecek kadar az hale gelmistir. Trkiye’nin ABD’ye mal mukabili ihracati,
ihracat tlrleri arasinda ¢ok daha buyik bir paya sahip olup, bu pay son yillarda daha da artmistir. Bu durum
Turkiye’de yerlesik firmalarin ABD’li firmalara daha fazla giiven duymaya basladigina isaret etmektedir.
Turkiye’deki firmalarin ABD’den yaptiklari ithalatta pesin 6deme tercihi 2008 kriziyle birlikte artmis, son
yillarda ise azalmistir. Tirkiye’nin ABD’den vadeli ithalati ise kriz dénemi ve sonrasinda gorece yiksek iken,
son vyillarda oldukca dismiustir. 2002’lerde distk olan Turkiye’nin ABD’den mal mukabili ithalati ise 2015
ortalarindan itibaren belirgin bicimde artmistir. Bu grafikte son yillarda ABD’nin pesin ihracattan ¢ok mal
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mukabili ihracati tercih ediyor olmasi, ABD’de yerlesik firmalarin Tlrkiye’de konuslu firmalara daha fazla
gliven duymaya basladigini géstermektedir.

Grafik 1. Tirkiye-ABD Dis Ticaretinde Uygulanan Odeme Tiirlerinin Zaman igindeki Degisimi
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Kaynak: TUIK (2021b). Not: X, ihracati; M, ithalati ifade etmektedir.

3. Literatiir Ozeti

Yapilan literatlir taramasinda ticaret ve ekonomi politikasi belirsizlikleri ile finansal piyasalardaki
oynakliklarin (korku dlizeyinin) firmalarin dis ticarette 6deme yontemi tercihlerine etkileri hakkinda herhangi
bir galismaya rastlanilamamistir. S6z konusu belirsizliklerin genel olarak dis ticarete ve makroekonomiye
etkilerine yonelik bazi ¢alismalarin bulgularina burada yer verilmistir.

EPU’nun etkilerini inceleyen calismalara bakildiginda; Luk vd. (2017), ekonomik belirsizliklerin disa
actk kicik ekonomilere yayilma etkisini Hong Kong i¢in 1998-2016 doénemi verilerini kullanarak VAR
yontemiyle analiz etmisler ve biyik ekonomilerde ortaya ¢ikan ekonomi politikasi belirsizliklerinin, Hong
Kong gibi kictik Glkelerde buyik etkilerinin oldugunu tespit etmislerdir. Yazarlar yapisal VAR modelini
kullanarak yaptiklari analizde; yurt ici ekonomi politikalari belirsizligindeki artisin, finansal kosullarda
sikilasmaya ve daha dislik yatirimlarla, yurt ici Gretim blylmesinin yavaslamasina yol actigini ortaya
koymuslardir. Constantinescu vd. (2019) EPU’nun dis ticaret ve kiiresel deger zincirine olan etkilerini 18
Glkenin 24 yillik veri setini kullanarak analiz ettikleri calismada, EPU artislarinin dis ticareti istatistiksel olarak
anlamli dizeyde negatif etkiledigini, %1’lik EPU artisinin dis ticaret hacmini %0,02 azalttigini tespit
etmislerdir. EPU’nun kiresel deger zincirini de ticarette oldugu gibi olumsuz yonde etkiledigini belirleyen
yazarlar, bu sorunlari asabilmek icin kiiresel deger zincirine yonelik yatirimlarin artirilmasi gerektigini ifade
etmislerdir. Ghirelli vd. (2019) EPU ve finansal piyasalardaki oynakliklarin (VIX) makroekonomik etkilerini
1997-2019 dénemi verilerini kullanarak Granger nedensellik testi ve yapisal VAR modeliyle analiz etmisler ve
bu faktorlerin reel milli gelir ve yatirmlari gozle gozikiir derecede olumsuz etkiledigini belirlemislerdir.
Yazarlar ayrica beklenmedik ekonomi politikasi belirsizliklerinin tiiketim harcamalarini da azalttigini, ancak
bu etkinin kisa siire sonra ortadan kalktig bulgusuna ulasmislardir. Makololo ve Seetharam (2020) EPU’nun
finansal piyasalardaki kaldirag¢ kullanimi tGzerindeki etkilerini, BRICS lkelerindeki hisse senedi borsalarinda
islem goren 370 firmanin 2002:M01-2017:M06 ddénemi verilerini kullanarak herding (strl psikolojisi)
acisindan, EKK® ve GMM?® yéntemleriyle arastirmislardir. Yapilan incelemeler sonucunda; EPU’nun firmalarin
kaldirag kullanma kararlari Gizerinde 6nemli bir belirleyici oldugunu, EPU’nun arttigi donemlerde Brezilya ve
Cin disinda kalan tlkelerde yer alan firmalarin siirii psikolojisiyle benzer davranislar sergiledikleri tespit
edilmistir. Yazarlar ¢alismanin sonunda; kaldirag¢ kararlari alinirken ve bir firmanin “ideal” sermaye yapisi
belirlenirken hem siyasi iklimin hem de rakip firmalarin hareketlerinin dikkate alinmasi gerektigini ifade
etmislerdir. Liu ve Dong (2020) EPU’nun ticari kredi temini Gzerindeki etkilerini, 16 tlkenin firmalarina ait
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1995Q1-2015Q1 dénemi verileriyle analiz etmislerdir. EPU’nun ticari kredi temini Gizerinde glicli bir negatif
etkisinin oldugunu, bu etkinin sosyal glivenin ylksek oldugu Ulkelerdeki firmalar icin daha zayif oldugunu
tespit etmislerdir. Mawusi (2020) 126 (ilkede EPU’nun uluslararasi ticarete etkilerini 1996-2014 dénemi igin
¢ekim modeliyle Poisson Pseudo Maximum Likelihood (PPML) tahmincisi ile incelemis ve EPU’nun ikili
ticarette blyuk farkhhklara neden oldugunu belirlemistir. Yazar ¢alismasinda ayrica, artan EPU'nun ithalat
Gzerinde olumlu, ihracat lzerinde olumsuz etkilerinin oldugu bulgusuna da ulagmistir. Bu durumda; EPU’nun
Ulkede Uretkenligi bozdugu ve Ulkeyi ithalata bagimli hale getirmeye basladigi séylenebilir. Borojo vd. (2021)
EPU’nun ticaret akimlarina olan etkilerini 143 Glkenin 2000-2019 dénemi verilerini kullanarak, iki asamali
Heckman 6rneklem segim modeliyle incelemisler. Yazarlarin elde ettigi bulgulara gore bir tGlkenin EPU’sunun
artmasi ihracatini azaltirken, partnerleriyle serbest ticaret anlagsmasina sahip olmasi bu etkiyi azaltmaktadir.
Ayrica kisi basina diisen milli geliri yiksek Ulkelerde de EPU’nun olumsuz etkilerinin daha distk kaldig
gozlemlenmistir.

TPU’nun dis ticaret lizerindeki etkilerini ele alan ¢alismalardan birini Caldara vd. (2019), genel denge
modeliyle gerceklestirmislerdir. S6z konusu calisma icin veriler, 7.526 firmanin CEO'° veya CFO¥lariyla 2005-
2018 donemi icin yapilan 160 bin goriismeden elde edilmistir. Yazarlar, bu calismada artan TPU’nun yatirim
harcamalarini ve diger ekonomik aktiviteleri yavaslattigi bulgusuna ulasmislardir. Ayrica artan TPU ile birlikte
gelecek dénem giimriik vergilerinin de artma egilimine girdigini belirtmislerdir. Ote yandan Arigoni ve
Lenarcic (2020) TPU soklarinin Avro Bolgesine olan etkilerini, 1996:Q1-2019:Q3 dénemi i¢in Bayesyan yapisal
VAR yontemiyle analiz ettikleri calismalarinda; artan TPU’nun kisa donemde reel is ¢cevrimlerinin (ekonomik
konjonktiir dalgasinin) tersi yonde etki gdsterdigini, uzun donemdeyse reel efektif déviz kuru ve fiyatlar genel
diizeyi Uzerindeki etkilerinin daha kalici oldugunun altini ¢izmislerdir. Kyriazis (2021) ise TPU’nun
makroekonomi ve finansal piyasalara olan etkilerini GARCH yontemiyle analiz ettigi ¢alismasinda; TPU
artislarinin duisik kaliteli ve pahali mal Gretimine sebep oldugunu, uluslararasi ticaret akimlarina katilimi
zayiflattigini, buna karsilik Bitcoin fiyatini artirdigini tespit etmistir.

Hatipoglu ve Tekin (2017) VIX endeksindeki degisimlerin Dolar/TL kuru, petrol fiyatlari ve BIST100
endeksi Uzerindeki etkilerini kantil regresyon analizi yontemiyle incelemislerdir. VIX endeksindeki
degisimlerin BIST100 endeksini tim kantillerde anlamli diizeyde etkiledigini, Dolar kurunun BIST100
endeksinden sadece yiiksek kantillerde, petrol fiyatlarininsa BIST100 endeksinden orta kantillerde
etkilendigini bulgusuna ulasmislardir. Kurt Cihangir (2018) VIX endeksindeki degisimlerin kiiresel ticaretin
OnclU bir gostergesi olarak gorilen Baltik Kuru YUk Endeksi (Baltic Dry Index; BDI) Uzerindeki etkilerini
06.12.2010-30.11.2017 dénemi igin incelemistir. Arastirmasinda Engle ve Granger esbitlinlesme testi, vektor
hata diizeltme (Vector Error Correction; VEC) modeli ve Kalman filtresi yaklasimlarini kullanmistir. VIX'in
BDI'yi kisa donemde de uzun dénemde de pozitif ve istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkiledigi bulgusuna
ulagsmistir. Girsoy vd. (2021), Tirkiye’nin ABD ile olan dis ticaretinde risk ve belirsizliklerin etkilerini,
2000:M01-2019:M12 doénemi icin Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi ile analiz etmislerdir. VIX korku
endeksinden Tirkiye’nin ABD ile olan ihracat ve ithalatina dogru tek yonli nedensellik iliskilerinin oldugunu,
doviz kuru ve TPU endeksinden ise dis ticarete dogru herhangi bir nedensellik etkisinin olmadigini
belirlemiglerdir.

Literatlirde yer alan calismalarda genellikle EPU ve VIX'in hisse senedi borsalarina ve finansal
varliklara olan etkileri ele alinmistir. Gérece yeni ve daha az llke icin hesaplanmis olan TPU’nun kullanildigi
calisma sayisi oldukca sinirlidir. Bu ¢alismalarin hicbirinde EPU, TPU ve VIX gibi gostergelerin dis ticarette
odeme sekli tercihlerine olan etkilerinin ele alinmadigl goriilmis olup, yapilan calismanin bu noktada
literatlire 6nemli bir katki saglayacagi degerlendirilmektedir.
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4. Veri ve Yontem

4.1. Veri Seti

Bu calismada, Turkiye ile ABD arasinda 2002:01-2021:M05 déneminde gerceklesen dis ticarette
odeme sekli tercihlerine ticari ve ekonomik belirsizliklerin ve piyasalardaki korku diizeyinin etkilerini analiz
edebilmek icin Tablo 4’te yer alan veriler kullaniimistir.

Tablo 4. Veri Seti

Grubu Tam Adi Kisaltma Agiklamasi Alindigy
Kaynak
Pesin ihracat PX Genellikle glivensizlik durumunda daha gok tercih -
. . s TUIK’ten e-
Dis Ticarette Pesin Ithalat PM edilir. ta il
Odeme Sekilleri Vadeli ihracat VX ) ) ) . posta fle
L Karsi firmaya ve genel ekonomik konjonktire — alinmistir.
(Agiklanan Vadeli Ithalat VM Uvenin iyi oldugu ortamlarda daha fazla tercih (TUIK
Degiskenler) Mal Mukabili ihracat MMX idilir y & 2021;)
Mal Mukabili ithalat MMM '
ABD’de  yayimlanan  oOnemli  gazetelerdeki

makalelerde gecen “import tariffs, import duty,
import barrier, government subsidies, government
subsidy, WTO, World Trade Organization, trade

Ti t Politik .
|c:.are: ..c.)l xas! treaty, trade agreement, trade policy, trade act, Baker,
Belirsizligi (Trade TPU . ; Blloom ve
. . Doha round, Uruguay round, GATT, dumping, anti- .
Policy Uncertainty) L Davis
dumping, import (2016);
surcharges” kelimelerinin adedinin, 1985-2009 !
. . . . Caldara vd.
donemi ortalamasi 100 olacak sekilde normalize (2019);
Belirsizlik edilmesiyle olusturulmus bir endekstir. Polic !
Gostergeleri ABD’de vyayimlanan 10 o6nemli gazetedeki Uncettaint
(Aciklayici makalelerde  gegcen  “economic, = economy, (2021a y
Degiskenler)  Ekonomi Politikasi uncertain, uncertainty, Congress, deficit, Federal 2021b)'
Belirsizligi (Economic Policy EPU Reserve, legislation, regulation, White House” '
Uncertainty) kelimelerinin  adedinin, 1985-2009 donemi
ortalamasi 100 olacak sekilde normalize
edilmesiyle olusturulmus bir endekstir.
Korku Endeksi S&P500 hisse opsiyon fiyatlarini kullanarak, bu
(Chicago Board endekste islem goren hisse senetlerinin gelecek
Options VIX doénemler igin olusan fiyatlar tGizerinden, CBOE (2021)
Exchange piyasalardaki korku derecesini ve beklenen
Volatility Index) oynakligi 6ngérmeye ¢alisan bir endekstir.

Bitin seriler mevsim etkilerinden arindirilmis ve dogal logaritmalari alinarak analizlerde
kullanilmistir. Belirsizlik endekslerinin dizey degerlerinde yasanan degisimler Grafik 2’de yer almaktadir.

Grafik 2’ye gore, ABD’deki ticaret politikasi belirsizlikleri (TPU); Donald Trump’un Kasim 2016’da ABD
baskani segilmesiyle artmaya baslamig, ABD’nin aralarinda Cin ve Tirkiye’nin de yer aldigi pek ¢ok Ulkeye
karsi glimrik vergilerini artirdigl, kotalari daralttigi Nisan 2018’den sonra ¢ok daha hizli bicimde yukselmistir.
Ornegin; 10 Agustos 2018’de Trump ydnetimi ABD’nin Tirkiye’den aldigi celik ve aliiminyuma uyguladig
gumrik vergisini iki katina ¢ikarmistir (BBC, 2018a). Bu durum Turkiye’nin ABD’ye olan ihracatina ciddi zarar
vermistir. Benzer sekilde Cin’in ABD’ye satmakta oldugu yaklasik 300 milyar $’lik mala da 1 Eyliil 2018’den
itibaren gecerli olacak sekilde ek glimriik vergileri konmus, bunun tzerine Cin Yuan’t ABD Dolari karsisinda
ciddi deger kaybetmistir (BBC, 2018b).

Trump’in 3 Kasim 2020°deki ABD baskanlik se¢cimlerini kaybetmesiyle birlikte TPU belirgin bicimde
gerilemistir. ABD’deki ekonomi politikalari belirsizligi (EPU) Il. Kérfez Savasi (20 Mart 2003-15 Aralik 2011) ve
kiresel kriz (2008-2009) donemlerinde kismen yilkselmis olsa bile asil dnemli yikselisi Covid-19 sirecinde
gerceklesmistir. VIX korku (oynaklik) endeksi; ABD'nin Mart 2003’te Irak’a yonelik askeri midahalesiyle
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baslayan Il. Korfez Savasi doneminde, 2008 kiresel ekonomik krizi zamaninda ve Covid-19 siirecinde 6nemli
Olgide artmustir.

Grafik 2. Belirsizlik Endeksleri
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4.2. Yontem

Bu calismada, Turkiye-ABD dis ticaretinde 6deme sekli tercihlerine politika belirsizliklerinin ve
piyasalardaki korku diizeyinin etkilerini belirleyebilmek i¢cin Hacker ve Hatemi-J (2006) ve Christopoulos ve
Ledn-Ledesma (2008)'nin calismalariyla gelistirilen zamanla degisen nedensellik testi (time varying causality
test) ile Hacker ve Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilmis olan “bootstrap nedensellik testinin”, Yilanci ve Kilci
(2021) tarafindan birlestirilmesi ile ortaya ¢ikan'? “zamanla dedisen bootstrap nedensellik testi” versiyonu
kullanilmistir’®. Bu sayede hem tiim analiz dénemi icin tek bir sonuc veren klasik Granger (1969) ve Toda ve
Yamamoto (1995) nedensellik testlerinin disina ¢ikilmis, hem de bootstrap simiilasyonu sayesinde kritik
degerlerin veri setine 6zgi sekilde Giretilmesi olanakli hale gelmistir.

Hacker ve Hatemi-J (2012) nedensellik testi, Toda ve Yamamoto (1995) gibi bir VAR (p + d) modelini
temel almaktadir. Burada p; optimum gecikme uzunlugunu, d; serilerin maksimum entegre olma derecesini
ifade etmektedir. Hacker ve Hatemi-J (2012) gelistirdikleri testlerine Denklem (1)’i temel alarak
baslamislardir:

Y=DZ+§ (1)

Burada

Y := (y1,¥2, V3 ..., yr) seklindekive (nxT) boyutundaki matrisi,

D := (a,Al,AZ,A3, ...,Ap) seklindeki ve (nx(1 + (p + d))) boyutundaki matrisi,

Z:= (Zy,Z1,Z3, ..., Zp_1) seklindekive ((1 +n(p + d))xT) boyutundaki matrisi,
1

Yt
Zy:=| Yt-1 |seklindekive ((1 +n(p + d))xl) boyutundaki matrisi, § := (uq, Uy, u3 ..., ur) seklindeki

t—-p+1
ve (nxT) boyutundaki matrisi ifade etmektedir.

Bu testin bos hipotezi; “nedensellik yoktur (Hy: C = 0)” seklinde olup, bu hipotezi sinayabilmek icin gerekli
Wald test istatistigi Denklem (2) kullanilarak elde edilmektedir:
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W = (CR)'IC((Z'2)*®S,)C'TH(CR) (2)

urada ®; Kronecker garpimini, C; boyutu pxn(1 + n(p + d)) olan ve bos hipotezde ima edildigi gibi sifir (0)
degerlerinden olusan matrisi ifade etmektedir. S,;; kisitsiz VAR modelinin atiklarinin (hata terimlerinin)

varyans-kovaryans matrisini ifade etmektedir ve (5,,5,,) /(T — q) seklinde tanimlanmaktadir. = vec(D)
seklindeki sttun istifleme operatorudur.

Hacker ve Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik testinin temel varsayimi; nedenselligin yoniniin ve
varliginin, érneklem dénemi boyunca ayni kalmasidir. Yani bu test de Granger (1969) nedensellik testinde
oldugu gibi nedensellik iliskisindeki kararsizligi yok saymaktadir. Ancak Tang (2008)’in de belirttigi gibi salgin
hastaliklar, savaslar, dogal afetler veya ekonomi politikalarindaki degisiklikler/belirsizlikler nedeniyle
nedensellik iliskisinin varligi ve yoni de degisebilmektedir. Bu nedenle; Stock ve Watson (1996), Groenewold
ve Fraser (1999) ve Barnett vd. (2014) tarafindan da onerildigi Uzere, diger yaklasimlardan daha iyi
performans gosterdigi bilinen kayan pencerelerde (zamanla degisen) nedensellik testi tekniginin, Hacker ve
Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik testine uyarlanmasi ve seriler arasinda zamanla degisen nedensellik
iliskilerinin bu yontemle ortaya gikartilmasi biiyiik 6neme sahiptir (Yilanci ve Kilci, 2021: 4).

Bu calismada zamanla degisen Hacker ve Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik testini yapabilmek
icin Phillips vd. (2015)’in ¢alismalari izlenerek alt dénemlerin boyutu Denklem (3) yardimiyla belirlenmistir:

ss = [T(0.01 + 1,8/VT)] (3)

Burada ss; alt periyodu (sample of subperiod), T; veri setinin zaman boyutunu ifade etmektedir'4. Bu
durumda zamanla degisen Hacker ve Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik testinin ilk tic donemi asagidaki
gibi olacaktir:

1,2,3,..,ss.
2,3,4,..,ss+1
3,4,5,..,ss + 2

Burada da gorildugi gibi yeni alt periyodlar olusturulurken; bastan bir gdzlem ¢ikarilmakta, sondan
bir gbzlem alt periyoda dahil edilmektedir. Bu islemlere en son gozlem de alt periyoda dahil oluncaya kadar
devam edilmektedir.

5. Bulgular

Calismada oncelikle analizlerde kullanilan veri setine iliskin tanimlayici istatistikler Giretilmis ve Tablo

5’te sunulmustur.

Tablo 5. Veri Setine iliskin Tanimlayici istatistikler

PX PM VX VM MMX MMM TPU EPU VIX
Ortalama 10,1 7,8 12,5 12,4 10,9 11,9 41 4,5 2,9
Ortanca 10,1 7,5 12,4 12,4 11,0 11,8 3,9 45 2,8
Max. 12,1 11,9 13,7 13,2 12,6 13,2 7,5 6,4 41
Min. 8,6 3,6 11,5 11,4 8,3 10,2 2,5 3,6 2,3
Std. Sapma 0,7 1,9 0,5 0,4 0,6 0,7 1,1 0,5 0,4
Carpikhk 0,3 0,3 0,3 -0,3 -0,4 0,0 1,0 0,8 0,8
Basikhk 2,7 2,2 2,1 2,3 41 2,1 3,4 41 3,5
Jarque-Bera 4,7 10,1 10,1 6,9 18,2 7,9 38,4 35,3 30,3
Gozlem 233 233 233 233 233 233 233 233 233
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Tablo 5’teki verilere gore; seriler ortalama degerleri etrafinda normal dagilima uygun bicimde
dagilmaktadirlar. Serilerin standart sapmalari disik olup, bu durum degisen varyanssiz analizler
gerceklestirebilmek icin olumlu bir 6nsel veridir. Analizde kullanilan gbézlem sayisi 233 olup, yeterli
diizeydedir.

Calismada oncelikle Hacker ve Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik testi yapilarak, analiz
doéneminin geneli icin sonuclar elde edilmeye calisiimistir. Bu analizde optimal gecikme uzunlugu Hatemi-J
(2003) yontemi kullanilarak belirlenmis, Dolado ve Liitkepohl (1996) izlenerek serilerin birinci mertebeden
entegre olduklari kabul edilmistir. Boylece VAR(p + d) modeli, Hatemi-J (2003) yontemiyle belirlenen
optimal gecikme uzunluguna (p), d = 1 eklenmesiyle kurulmustur. Bu teste ait sonuglar Tablo 6’da yer
almaktadir.

Tablo 6. Hacker ve Hatemi-J (2012) Bootstrap Nedensellik Testi Sonuglari

Bos Hipotez Test Ist Bootstrap Kritik Degerleri ?_:; LM HT
%1 %5 %10

TPU » PX 7,191** 9,130 6,592 4,921 5 0,435 0,199
EPU +» PX 3,970 10,334 6,512 4,809 4 0,278 0,693
VIX » PX 2,044 10,343 6,814 4,717 4 0,156 0,099
TPU » PM 1,255 11,557 8,105 6,401 3 0,619 0,364
EPU » PM 0,806 11,330 7,756 6,457 7 0,657 0,194
VIX » PM 2,936 10,499 8,183 6,467 5 0,347 0,102
TPU » VX 3,276 11,437 8,231 6,511 5 0,647 0,249
EPU » VX 5,996 12,051 8,073 5,997 4 0,115 0,218
VIX » VX 8,446** 11,773 8,103 6,115 5 0,190 0,617
TPU » VM 1,729 11,097 8,001 6,152 3 0,325 0,203
EPU » VM 6,363%* 9,007 6,436 4,721 3 0,358 0,442
VIX » VM 0,686 11,815 7,930 6,586 3 0,843 0,612
TPU » MMX 2,173 9,604 6,195 4,549 5 0,532 0,888
EPU » MMX 0,003 6,888 3,521 2,534 4 0,960 0,678
VIX » MMX 3,335 9,384 5,950 4,513 4 0,494 0,321
TPU » MMM 0,086 8,137 5,678 4,416 4 0,507 0,207
EPU » MMM 6,498%** 8,294 5,743 4,282 4 0,596 0,685
VIX » MMM 2,043 9,353 6,563 5,005 4 0,318 0,620

Not: Test istatistikleri ve kritik degerler 1000 yinelemeli bootstrap dongisi ile elde edilmistir. **; %5
diizeyinde nedenselligin varligini gosterir. LM; Otokorelasyon testinin, HT; degisen varyans testinin
olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 6’da gorildigi Gzere, 2002-2021 déneminde; TPU’dan Tirkiye’nin ABD’ye yaptigl pesin
ihracata, VIX'ten Turkiye'nin ABD’ye yaptigl vadeli ihracata, EPU’dan Turkiye’nin ABD’den yaptigi vadeli
ithalata ve mal mukabili ithalata dogru nedensellik iliskileri vardir. Bu tablodaki bulgulara dikkat edildiginde;
analiz déneminin geneli icin ticari ve ekonomik belirsizliklerden ve piyasalardaki korku (oynaklik) diizeyinden
Turkiye-ABD dis ticaretine dogru nedensellik iliskisinin oldukga sinirh oldugu gorilmektedir.

Bu noktada; daha detayl analizlerin yapilmasi geregi dogmustur. Bunun igin analiz déneminin alt
bolimlerinde var olabilecek nedensellik iliskilerini de tespit edebilmek lzere Yilanci ve Kilci (2021) tarafindan
gelistirilen zamanla degisen bootstrap nedensellik testi uygulanmistir. Bu teste uygulama sonuglari asagida
yer alan grafikler yardimiyla sunulmustur. Bu grafiklerde yer alan degerler; test istatistiklerine ait olasilik
degerleri olup, bu degerler, yatay cizgi ile gosterilen geleneksel esik olasilik degeri olan 0,10 (%10 anlamhlik
diizeyi) ile karsilastirilmistir. Test istatistiklerine ait olasilik degerleri esik degerden kigik oldugunda;
“nedensellik yoktur” seklindeki bos hipotez (H,) reddedilmis ve nedensellik iliskisinin var olduguna karar
verilmistir. Test istatistiklerine ait veri setine 6zgi olasilik degerleri 1000 yinelemeli bootstrap doéngisi
kullanilarak elde edilmistir. Belirsizliklerden pesin ihracata dogru olan nedensellik iliskileri Grafik 3’te yer
almaktadir.
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Grafik 3. Zamanla Degisen Bootstrap Nedensellik Testi Sonuglari (Belirsizliklerden Pesin ihracata)
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Not: Esik deger; “nedensellik yoktur” seklindeki bos hipotezin (H,) reddi noktasinda kritik nokta olan %10 yani 0,10
olarak alinmistir. TPU: ticaret politikasi belirsizligini, EPU; ekonomi politikasi belirsizligini ve VIX; hisse senedi
piyasalarindaki oynaklik (korku) diizeyini gostermektedir. Calismada alt 6rneklem (pencere) blyukliga 30 olarak
alindigi igin bastan ilk 30 donme ait nedensellik sonuglari bu grafikte yer almamaktadir.

Grafik 3’e gore; 2008 kiiresel ekonomik krizi, 2018-2019 ABD’nin Cin ve Tirkiye gibi tlkelere glimruk
vergilerini artirdigi donem ve Covid-19 sirecinde TPU’dan Tirkiye’'nin ABD’ye olan pesin ihracatina dogru
nedensellik iliskileri vardir. EPU’dan Tirkiye’'nin ABD’ye olan pesin ihracatina dogru nedensellik iliskileri ise
ABD Merkez Bankasi FED’in faiz oranlarini %1’den %5’in Gzerine cikardigl 2005 yili, 2008 kiiresel ekonomik
krizi, Donald Trump’un ABD Baskani segildigi Kasim 2016 donemi ve Joe Biden’in ABD Baskanligi gorevini
devraldigr Ocak 2021'de gozlemlenmektedir. ABD’deki finansal piyasalarda yasanan korku seviyesinden
Turkiye’nin ABD’ye olan pesin ihracatina dogru en belirgin nedensellik iliskilerinin ABD Merkez Bankasi FED’in
Miktarsal Genisleme (Quantitative Easing: QE) programini sonlandirdigi ve faiz oranlarini artirmaya basladigi
2015 sonrasi donemde ve Covid-19 salgini doneminde oldugu gézlenmektedir. Boylece Hacker ve Hatemi-J
(2012) bootstrap nedensellik testinde sadece TPU’dan pesin ihracata dogru belirlenebilen nedensellik
iliskisinin, farkli zaman dilimlerinde EPU ve VIX'ten de var oldugu belirlenmistir. Bu sonuglara gore; ABD’ye
pesin mal satacak Turk firmalarinin ABD’deki EPU, TPU ve VIX gostergelerini de yakindan takip etmelerinde
yarar olacaktir.

Belirsizliklerden pesin ithalata dogru olan nedensellik iligkileri Grafik 4’te yer almaktadir. Grafik 4’te
belirsizliklerden Tirkiye’nin ABD’den olan pesin ithalatina dogru nedensellik iliskisinin oldukca sinirl
doénemler i¢in gecerli oldugu gortlmektedir. TPU’dan Tirkiye’'nin ABD’den olan pesin ithalatina dogru 2008
krizinde®®, ABD’de QE2 politikasi uygulandigi 2012 sonrasinda ve Donald Trump’un NAFTA dlkeleri ve Cin’e
karsi agresif dis ticaret politikalari uyguladigi 2017-2018 dénemlerinde nedensellik iliskileri gortlmustr.
EPU’dan pesin ithalata dogru QE2 programinin hemen Oncesinde (2011) ve ABD’nin agresif ekonomi
politikalari uyguladigi 2017 yilinda nedensellik bulgusuna ulasilmistir. VIX korku endeksi ise Tirkiye'nin
ABD’den pesin ithalatini; FED’in faiz oranlarini artirdigi 2005-2006 ile Donald Trump’un aralarinda Tirkiye’nin
de bulundugu tilkelere karsi giimriik vergileri ve kotalarda degisiklige gittigi 2018 yillarinda etkilemistir'®. Bu
sonugclara gore; ABD’den pesin mal alacak olan Tirk firmalarinin ABD’deki EPU, TPU ve VIX gostergelerini de
izlemelerinde yarar bulunmaktadir.
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Grafik 4. Zamanla Degisen Bootstrap Nedensellik Testi (Belirsizliklerden Pesin ithalata)
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Not: Esik deger; “nedensellik yoktur” seklindeki bos hipotezin (H,) reddi noktasinda kritik nokta olan %10 yani 0,10
olarak alinmistir. TPU: ticaret politikasi belirsizligini, EPU; ekonomi politikasi belirsizligini ve VIX; hisse senedi
piyasalarindaki oynaklik (korku) diizeyini gostermektedir. Calismada alt 6rneklem (pencere) biyklGga 30 olarak
alindigi icin bastan ilk 30 donme ait nedensellik sonuglari bu grafikte yer almamaktadir.

Belirsizliklerden vadeli ihracata dogru olan nedensellik iliskileri Grafik 5’te yer almaktadir. Grafik 5’e
gore; Tirkiye’nin ABD’ye olan vadeli ihracatini en fazla EPU etkilemistir. TPU ve VIX'ten kaynakli nedensellik
iliskileri yok denebilecek kadar azdir.

Grafik 5. Zamanla Degisen Bootstrap Nedensellik Testi (Belirsizliklerden Vadeli ihracata)
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Not: Esik deger; “nedensellik yoktur” seklindeki bos hipotezin (H,) reddi noktasinda kritik nokta olan %10 yani 0,10
olarak alinmistir. TPU: ticaret politikasi belirsizligini, EPU; ekonomi politikasi belirsizligini ve VIX; hisse senedi
piyasalarindaki oynaklik (korku) diizeyini géstermektedir. Calismada alt 6rneklem (pencere) biyukligi 30 olarak
alindigi igin bastan ilk 30 doneme ait nedensellik sonuglari bu grafikte yer almamaktadir.

Belirsizliklerden vadeli ithalata dogru olan nedensellik iliskileri Grafik 6’da yer almaktadir. Grafik 6’ya
gore; Turkiye’nin ABD’den vadeli ithalatini en fazla etkileyen faktoérler EPU ve TPU’dur. EPU ve TPU; kiresel
ekonomik krizinin 6nci gostergelerinin yasandig 2007°de, FED’in QE3 programini uygulamaya basladigi Eyll
2012 ve sonrasinda, FED’in QE uygulamasina son vermeye basladigi 2014-2015 sirecinde ve Donald
Trump’un basta Cin olmak Uzere diinya Ulkelerine karsi agresif dis ticaret politikalari uyguladigl 2017-2018
doéneminde Tirkiye'nin ABD’den vadeli ithalati lizerinde etkili olmustur. VIX ise 2008 krizi sonlarinda, FED’in
QE uygulamasina son vermeye basladigl 2014-2015 yillarinda ve Covid-19 sirecinde Tirkiye’nin ABD’den
vadeli ithalati Gzerinde belirleyici olmustur.
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Grafik 6. Zamanla Degisen Bootstrap Nedensellik Testi (Belirsizliklerden Vadeli ithalata)
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Not: Esik deger; “nedensellik yoktur” seklindeki bos hipotezin (H,) reddi noktasinda kritik nokta olan %10 yani 0,10
olarak alinmistir. TPU: ticaret politikasi belirsizligini, EPU; ekonomi politikasi belirsizligini ve VIX; hisse senedi
piyasalarindaki oynaklik (korku) dizeyini gostermektedir. Calismada alt 6rneklem (pencere) buyukligi 30 olarak
alindigi icin bastan ilk 30 doneme ait nedensellik sonuglari bu grafikte yer almamaktadir.

Belirsizliklerden mal mukabili ihracat dogru olan nedensellik iliskileri Grafik 7'de yer almaktadir.
Grafik 7’ye gore; Turkiye’'nin ABD’ye mal mukabili ihracatini en fazla etkileyen faktér EPU’dur. EPU; FED’in
faiz oranlarini hizla artirdig1 2005-2006 doneminde, kiiresel ekonomik krizinin ardil etkilerinin yasandigi 2009-
2010 yillarinda ve FED’in QE3 programini sonlandirip faizleri tekrar artirmaya basladigi 2016’da Tirkiye'nin
ABD’ye mal mukabili ihracati Gzerinde etkili olmustur. VIX ise ABD’de ekonomik aktivitelerin yavasladig 2019
yilinda Turkiye’nin ABD’ye gercgeklestirdigi mal mukabili ihracati Gzerinde belirleyici olmustur.

Grafik 7. Zamanla Degisen Bootstrap Nedensellik Testi (Belirsizliklerden Mal Mukabili ihracata)
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Not: Esik deger; “nedensellik yoktur” seklindeki bos hipotezin (H,) reddi noktasinda kritik nokta olan %10 yani 0,10
olarak alinmistir. TPU: ticaret politikasi belirsizligini, EPU; ekonomi politikasi belirsizligini ve VIX; hisse senedi
piyasalarindaki oynaklk (korku) dizeyini géstermektedir. Calismada alt 6rneklem (pencere) buytklugiu 30 olarak
alindigi igin bastan ilk 30 doneme ait nedensellik sonuglari bu grafikte yer almamaktadir.

Belirsizliklerden mal mukabili ithalata dogru olan nedensellik iliskileri Grafik 8’de yer almaktadir.
Grafik 8’e gore; Tirkiye’'nin ABD’den mal mukabili ithalatini en fazla etkileyen faktor yine EPU ve VIX
olmustur. EPU ve VIX; FED’in faiz oranlarini hizla artirdigi 2005 yilinda ve Covid-19 sirecinde Tirkiye’nin
ABD’den mal mukabili ithalati tzerinde etkili olurken, EPU’nun FED’in QE3 uygulamasina son verecegini
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acikladigi 2013 yilinda belirleyici olmustur. Bu noktada Turk ithalatgilarinin ABD’deki EPU ve VIX gostergelerini
yakindan takip etmelerinde yarar vardir.

Grafik 8. Zamanla Degisen Bootstrap Nedensellik Testi (Belirsizliklerden Mal Mukabili ithalata)
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Not: Esik deger; “nedensellik yoktur” seklindeki bos hipotezin (H,) reddi noktasinda kritik nokta olan %10 yani 0,10
olarak alinmistir. TPU: ticaret politikasi belirsizligini, EPU; ekonomi politikasi belirsizligini ve VIX; hisse senedi
piyasalarindaki oynaklik (korku) diizeyini gostermektedir. Calismada alt 6rneklem (pencere) biyklGga 30 olarak
alindigi igin bastan ilk 30 doneme ait nedensellik sonuglari bu grafikte yer almamaktadir.

6. Sonug ve Degerlendirme

Bu calismada Tiirkiye ile ABD arasinda 2002:01-2021:M05 déneminde gerceklesen dis ticarette
odeme sekli tercihlerine ticari ve ekonomik belirsizlikler ile korku dizeyinin etkileri, zaman boyutunun
tamami i¢in Hacker ve Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik testiyle, zamanin alt donemleri icin Yilanci ve
Kilci (2021) zamanla degisen bootstrap nedensellik testiyle analiz edilmistir. Hacker ve Hatemi-J (2012)
bootstrap nedensellik testine gore; ele alinan analiz déneminde TPU’dan Tirkiye'nin ABD’ye yaptigi pesin
ihracata, VIX'ten Turkiye’nin ABD’ye yaptigl vadeli ihracata, EPU’dan Tiirkiye’nin ABD’den yaptigi vadeli
ithalata ve mal mukabili ithalata dogru nedensellik iligkileri vardir. Bu ydntemde analiz déneminin geneli igin
ticari ve ekonomik belirsizliklerden ve piyasalardaki korku (oynaklik) diizeyinden Tirkiye — ABD dis ticaretine
dogru nedensellik iliskisinin oldukga sinirli oldugu goriilmistir. Bu noktada daha detayl analizlerin yapilmasi
geregi dogmus ve analiz doneminin alt bélimlerinde var olabilecek nedensellik iliskilerini de tespit edebilmek
izere Yilanci ve Kilcl (2021) zamanla degisen bootstrap nedensellik testinden yararlaniimistir. Bu testin
sonuglarina gore; ABD’deki ticaret ve ekonomi politikalarindaki belirsizliklerin arttigi donemlerde Tiirk ve
ABD’li firmalar kendilerini saglama almaya calismakta ve pesin ihracat yapmayi tercih edebilmektedirler!’. Bu
etki 6zellikle Trump dénemi (2016-2020) ve Covid-19 siirecinde daha da belirgin hale gelmistir. Tirkiye’den
ABD’ye vadeliihracatta EPU daha belirleyici iken, Tiirkiye’nin ABD’den vadeli ithalatinda TPU, EPU ve VIX etkili
olmustur. Turkiye-ABD mal mukabili ticaretinde EPU ve VIX belirleyici konumundadirlar.

Bu calismadan elde edilen bulgulara gore; ABD’li firmalarla ticaret yapan Tirkiye orijinli firmalarin,
ABD’deki TPU, EPU ve VIX gostergelerini yakindan izlemelerinde yarar oldugu sdylenebilir. Ozellikle ABD
Merkez Bankasi FED’in politika degisiklikleri, ekonomik krizler ve salgin hastaliklar TPU, EPU ve VIX
gostergeleri lzerinde 6nemli degisimlere neden olabilmekte olup, dis ticaret firmalarinin bu endekslere
bakarak, yakin gelecekte ortaya cikabilecek firsat ve riskleri 6ngérmeye calismalari isabetli olacaktir. ABD’de
orta ve uzun vadede uygulanacak para politikalari noktasinda FED’in Para Politikasi Kurulu toplantilari
sonrasinda vyapilan agiklamalar ve toplanti tutanaklari 6nemli sinyaller barindirmakta olup, firma
temisilcilerinin bu verileri goz ardi etmemeleri faydal olacaktir. Calismanin en 6nemli ekonomik katkisi; EPU,
TPU ve VIX gibi makroekonomik verileri kullanarak, dis ticaret yapan Tirk firmalarina mikroekonomik
diizeyde rehberlik edilmesidir.
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Bu c¢alismadaki en oOnemli kisit; Tirkiye i¢in TPU, EPU ve VIX gibi endekslerin
hesaplanmiyor/yayimlanmiyor olmasidir. Gerek TUIK ve Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi uzmanlarinin,
gerekse bagimsiz arastirma gruplarinin Turkiye icin de bu tir endeksleri hazirlamalari, kamu ve 6zel sektoriin
ileriye yonelik politika belirleme siireclerine 151k tutacak, ekonometrik analizlerde bu degiskenlerin de
kullanilabilmesini ve daha detayh sonuglara ulasilmasini olanakli hale getirecektir.

Beyan ve Agiklamalar (Declarations and Disclosures)

Yazarlarin Etik Sorumluluklari (Ethical Responsibilities of Authors): Bu ¢alismanin yazari, arastirma ve yayin etigi
ilkelerine uydugunu kabul etmektedir.

Etik Kurul Onay: (Ethical Approval): Bu galisma etik kurul onayi gerektirmemektedir.

Cikar Catismasi (Conflicts of Interest): Yazar tarafindan herhangi bir ¢ikar catismasi beyan edilmemistir.

Finansal Destek (Funding): Yazar, calismanin hazirlanmasi ve/veya yayinlanmasi surecinde herhangi bir finansal destek
almamigtir.

Yazar Katki Orani (Author Contributions): Yazar; kavramlastirma ve g¢alisma dizayni, verilerin toplanmasi, verilerin
analizi ve sonuglarin yorumlanmasi, g¢alismanin ilk/taslak halinin yazilmasi, ¢alismanin goézden gegirilmesi ve
dizenlenmesi/diizeltilmesi asamalarindan tek basina sorumlu oldugunu beyan etmektedir.

intihal Denetimi (Plagiarism Checking): Bu calisma, intihal tarama programi kullanilarak intihal taramasindan
gegirilmistir.

Son Notlar

1. Yazarlar bu ¢calismalarinda 400 firma yéneticisiyle yaptiklari anket verilerine dayanarak ¢ikarimlarda bulunmuslardir.

2. Bu endekslerden EPU ve TPU oldukga giincel endeksler olup, 2016 sonrasi dénmede glindeme gelmistir. TPU sadece
3 lilke (ABD, Cin ve Japonya) icin hesaplanip yayinlanmaktadir. VIX zaten sadece ABD igin vardir.

3. Tiirkiye-ABD (istanbul-New York) arasi 8.070 km’dir.

4. ilk ii¢ sirada 37,7 milyar § ile Almanya, 25,9 milyar S ile Cin ve 22,3 milyar S ile Rusya Federasyonu yer almaktadir
(TUIK, 2021).

5. 2021 yili heniiz tamamlanmadidi igin bu siitundaki %113,6°lik oran g6z éniine alinmamistir.

6. https.//www.ihkib.org.tr/fp-icerik/ia/d/2021/03/03/abd-2021-1-donem-ulke-raporu-202103031344280920-
3A306.pdf (Erisim Tarihi: 15.10.2021).

7. Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Gliney Afrika.
8. En Kiigiik Kareler yéntemi.
9. Genellestirilmis Momentler Metodu.

10. CEO: Chief Executive Officer (Bas yénetici): Sirketlerde, yonetim kurulunun verdigi hedefleri gerceklestirebilmek igin
stratejiler olusturup uygulayan tepe yéneticidir.

11. CFO: Chief Financial Officer (Finans Direktér): C seviye yonetici.
12. Ve Gauss kodlari da Sayin Prof. Dr. Veli Yilanci tarafindan yazilan.

13. Kisaca bu ¢alismada Yilanci ve Kilci (2021) ¢calismasinda uygulanan analiz yéntemi ve bu analiz igin yazilmis Gauss
kodlari kullanilmistir.

14. Calismada kullanilan veri setinin zaman boyutu T=233 olup, Denklem (3) kullanilarak hesaplama yapildiginda alt
dénemlerin boyutu 29,8058 ¢cikmis olup, bu deder tarafimizdan 30’a yuvarlanarak ¢alisiimistir.

15. 2008 kiiresel ekonomik krizi 15 Eyliil’de patlak vermis olsa da bunun Tiirkiye gibi iilkelere yayilmasi ve derinden
etkilemesi 2009 yilinda gerceklesmistir.

16. Hacker ve Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik testinde bu iliskilerin higbirinin tespit edilememis olmasi, burada
kullanilan Yilanci ve Kilci (2021) zamanla degisen bootstrap nedensellik testinin gerekliliGini ve énemini ortaya
koymaktadir.

17. Elbette ki bu pesin 6deme tercihi; ticari partnerler arasi giiven iliskisine dayanabilecedi gibi ayni zamanda saticinin
piyasa giicline de baglidir. Ayrica bu yéntemde aliciya 6nemli élgiide iskonto da saglanabilmektedir. Dolayisiyla tiim
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bu faktérler de firmalarin pesin 6deme tercihlerini etkileyebilecektir. Unutulmamalidir ki uluslararasi ticarete konu
olan gelismeler, ticaret partnerlerine ve kiiresel ticari iliskilere bagh olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Kaynaklar

Arigoni, F., & Lenarcic, C. (2020). The impact of trade policy uncertainty shocks on the Euro area. MPRA Paper, No.
100832.

Askar, G. (2018). Dis ticaret 6deme ydntemleri ve Tirkiye’deki kullanimi. istanbul Ticaret Universitesi, Dis Ticaret
Enstitlsu, Tartisma Metinleri, No: WPS NO/145/2018-01.

Baker, S. R., Blloom, N., & Davis, S. J. (2016). Measuring economic policy uncertainty. The Quarterly Journal of Economics,
131(4), 1593-1636.

Barnett, A., Mumtaz, H., & Theodoridis, K. (2014). Forecasting UK GDP growth, inflation and interest rates under
structural change: A comparison of models with time varying parameters. International Journal of Forecasting,
30(1), 129-143.

BBC (2018a). Disisleri  Bakanligi:  Trump'in ek vergi karart devlet ciddiyetiyle bagdasmiyor.
https://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-45141430 (Erisim Tarihi: 15.02.2022).

BBC (2018b). ABD-Cin ticaret savasi: Trump 300 milyar dolar degerinde Urin icin ek gimrik vergisi acikladi, Pekin'den
misilleme gelebilir. https://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-49201327 (Erisim Tarihi: 15.02.2022).

Borojo, D. G., Yushi, J., & Miao, M. (2021). The impacts of economic policy uncertainty on trade flow. Emerging Markets
Finance and Trade. https://doi.org/10.1080/1540496X.2021.1971075.

Caldara, D., lacoviello, M., Molligo, P., Prestipino, A., & Raffo, A. (2019). The economic effects of trade policy
uncertainty. Board of Governors of the Federal Reserve System, International Finance Discussion Papers, No:
1256.

CBOE (2021). VIX Historical price data. Chicago Board Options Exchange.
https://www.cboe.com/tradable_products/vix/vix_historical_data/ (Erisim Tarihi: 10.08.2021).

Constantinescu, C., Mattoo, A., & Ruta, M. (2019). Policy uncertainty, trade, and global value chains. World Bank Group
Policy Research Working Paper, No: 9048.

Christopoulos, D. K., & Ledn-Ledesma, M. (2008). Testing for Granger (Non-) causality in a time varying coefficient VAR
model. University of Kent, Department of Economics, Canterbury. Department of Economics, Discussion Paper,
No. 08,02.

Dolado, J. J., & Lutkepohl, H. (1996). Making Wald tests work for cointegrated VAR systems. Economomic Review, 15(4),
369-386.

Elitas, C., Seker, A., & isgiiven, M.K. (2016). Dis ticaret 6deme sekilleri. (Ed.) C. Elitas, Uluslararasi ticaret ve finansman
(ss. 227-243). Ankara: Gazi Kitabevi.

Ghirelli, C., Gil, M, Pérez, J. J., & Urtasunvd, A. (2019). Measuring economic and economic policy uncertainty and their
macroeconomic effects: The case of Spain. Banco De Espafia Working Papers, No: 1905.

Granger, C. W. J. (1969). Investigating causal relations by econometric models and cross spectral methods.
Econometrica, 37(3), 424-438.

Groenewold, N., & Fraser, P. (1999). Time-varying estimates of CAPM betas. Mathematics and Computers in Simulation,
48(4-6), 531-539.

Gursoy, Y. (2010). Dis ticaret muhasebesi (6. Basim). Bursa: Ekin Yayinevi.

Gursoy, S., Kilig, E., & Ergliney, E. B. (2021). Turkiye’nin ABD ile olan dis ticaretinde risk ve belirsizlik analizi. International
Conference on Digital Business Management and Economics, 8-9 October, Tarsus, Mersin.

Hacker, R. S., & Hatemi-J, A. (2006). Tests for causality between integrated variables using asymptotic and bootstrap
distributions: Theory and application. Applied Economics, 38, 1489-1500.

Hacker, S., & Hatemi-J, A. (2012). A bootstrap test for causality with endogenous lag length choice: Theory and
application in finance. Journal of Economic Studies, 39(2), 144-160.

Hatemi-J, A. (2003). A new method to choose optimal lag order in stable and unstable VAR models. Applied Economic
Letters, 10(3), 135-137.

254 Business and Economics Research Journal, 13(2):239-256, 2022



0. Ozcelik

Hatipoglu, M., & Tekin, B. (2017). The effects of VIX index, exchange rate & oil prices on the BIST 100 index: A quantile
regression approach. Ordu Universitesi Sosyal Bilimler Arastirmalari Dergisi, 7(3), 627-634.

iHKIB (2021). ABD iilke raporu (Mart 2021). istanbul Hazir Giyim ve Konfeksiyon ihracatcilari Birligi,
https://www.ihkib.org.tr/fp-icerik/ia/d/2021/03/03/abd-2021-1-donem-ulke-raporu-202103031344280920-
3A306.pdf (Erisim Tarihi: 14.10.2021).

Keynes, J. M. (1936). The general theory of employment interest and Money. Macmillan, Cambridge University Press,
for Royal Economic Society, electronic edition: http://homepage.newschool.edu/het//texts/keynes/gtnote.htm

Kurt Cihangir, C. (2018). Kiiresel risk algisinin kiiresel ticaret tizerindeki etkisi. isletme ve iktisat Calismalar Dergisi, 6(1),
1-10.

Kyriazis, N. A. (2021). Trade policy uncertainty effects on macro economy and financial markets: An integrated survey
and empirical investigation. Journal of Risk Financial Management, 14(41), 1-20.

Liu, P., & Dong, D. (2020). Impact of economic policy uncertainty on trade credit provision: The role of social trust.
Sustainability, 12(1601), 1-24.

Luk, P., Cheng, M., Ng, P., & Wong, K. (2017). Economic policy uncertainty spillovers in small open economies: The case
of Hong Kong. Pasific Economic Review, 25(1), 21-46.

Lupu, S., Mual, M. & Van Stipout, M. (2016). Ecommerce payment methods report 2016.
https://pdfroom.com/books/ecommerce-payment-methods-report-2016/LbXgPgeR2ev (Erisim Tarihi:
15.11.2021).

Makololo, P., & Seetharam, Y. (2020). The effect of economic policy uncertainty and herding on leverage: An
examination of the BRICS countries. Cogent Economics &  Finance, 8(1), 821482.
https://doi.org/10.1080/23322039.2020.1821482

Mawusi, C. K. (2020). Economic policy uncertainty and international trade: A gravity model approach. Research Square,
1-15. DOI:10.21203/rs.3.rs-129375/v1

Nguyen, C., Dinh, D., & Doan, T. (2018). The determinants of the choices of payment methods for goods and services
transaction in Vietnam. International Journal of Applied Science, 1(2), 84-92.

Ozkan, 0., Ozgelik, O., Bardak¢i, H., & Ceylan, E. (2018). Akreditifli 6deme ydntemine uygun olarak deniz
konismentolarinin hazirlanmasi. Eurasian Academy of Science Journal, 18, 36-52.

Phillips, P. C., Shi, S., & Yu, J. (2015). Testing for multiple bubbles: Historical episodes of exuberance and collapse in the
S&P 500. International Economic Review, 56(4), 1043-1078.

Policy Uncertainty (2021a). us monthly trade policy uncertainty index.
https://www.policyuncertainty.com/trade_uncertainty.html (Erisim Tarihi: 10.08.2021).

Policy Uncertainty (2021b). News coverage about policy-related economic uncertainty.
https://www.policyuncertainty.com/us_monthly.html (Erisim Tarihi: 10.08.2021).

Stock, J. A., & Watson, M. W. (1996). Evidence on structural stability in macroeconomic time series relations. Journal of
Business & Economic Statistic, 14(1), 11-30.

Sahin, A. (2002). ihracatta 6deme sekilleri. IGEME — ihracati Gelistirme Etiid Merkezi, Ankara.

Tang, C. F. (2008). Wagner’s Law versus Keynesian hypothesis: New evidence from recursive regression-based causality
approaches. ICFAI Journal of Public Finance, 6(4), 29-38.

Ticaret Bakanlig (2021a). Dis ticaret istatistikleri (Genel ticaret sistemi). https://iz.tuik.gov.tr/#/showcase/SC-
2851FY777F34D2R?token=8d79727fff862a891ce574d2 7220bfebbf66fecd (Erisim Tarihi: 14.10.2021).

Ticaret  Bakanhg  (2021b). ABD ulke  profili. https://ticaret.gov.tr/data/5f0d8c1313b8769ff0574a81/
ABD%20%C3%9Clke%20Profili.pdf (Erisim Tarihi: 14.10.2021).

Toda, H. Y., & Yamamoto, T. (1995). Statistical inference in vector autoregressions with possibly integrated processes.
Journal of Econometrics, 66(1-2), 225-250.

TUIK (2021a). Ulkelere gore yillik ithalat ve ihracat. https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Dis-Ticaret-Istatistikleri-
Aralik-2020-37412 (Erisim Tarihi: 14.10.2021).

TUIK (2021b). Dis ticaret istatistikleri. TUiK’ten licret karsilig1 e-posta yoluyla alinmistir.

Varlik, U., & Ugar, M. (2017). Dis ticarette ddeme sekilleri ve vesaik mukabili islemlerde operasyonel riskler. Uluslararasi
Ticaret ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi, 1(1), 1-16.

World Bank (2018). Payment systems worldwide. A snapshot. Summary outcomes of the fourth global payment systems
survey. https://thedocs.worldbank.org/en/doc/591241545960780368-

Business and Economics Research Journal, 13(2):239-256, 2022 255



Tiirkiye-ABD Dis Ticaretinde Odeme Sekli Tercihlerine Belirsizliklerin Etkileri: Zaman icinde Degisen Bootstrap Nedensellik Testi

0130022018/original/PaymentSystemsWorldwideASnapshotSummaryOutcomesoftheFourthGlobalPaymentSys
temsSurvey.pdf (Erisim Tarihi: 14.10.2021).

Yavuz, M. (2020). Dis ticarette 6deme sekilleri. https://avys.omu.edu.tr/storage/app/public
/murat.yavuz/137117/3.%20HAFTA-DI%C5%9E%20T%C4%BOCARETTE%20%C3%96DE
ME%20%C5%9EEK%C4%BOLLER%C4%B0-93-128.pdf (Erisim Tarihi: 13.10.2021).

Yilanci, V., & Kilci, E. N. (2021). The role of economic policy uncertainty and geopolitical risk in predicting prices of
precious metals: Evidence from a time-varying bootstrap causality test. Resources Policy, 72, 1-9.

256 Business and Economics Research Journal, 13(2):239-256, 2022



