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oguzhanozcelik@klu.edu.tr Bu calismada piyasalardaki belirsizlik, korku ve kur oynakligmin Tiirkiye'nin dis ticarette 6deme sekli
tercihlerine etkileri 2002:Q1-2021:Q1 donemi icin analiz edilmistir. Serilerin duraganligi Hepsag
ORCID: 0000-0001-6666-8976 (2021a) yumusak yapisal kirilmali dogrusal olmayan ESTAR birim kok testiyle, koentegre olma

durumlary; Hepsag (2021b) dogrusal olmayan yumusak gecisli asimetrik ESTAR koentegrasyon
testiyle incelenmistir. Analiz sonuclarina gore; belirsizlikler uzun dénemli ihracatta vesaik mukabili
ve mal mukabili 6demenin, ithalatta akreditifli 5demenin daha az tercih edilmesine neden olmaktadir.
Korku diizeyindeki artislar uzun dénemde Tiirk firmalarmin pesin ve akreditifli ihracat1 daha ¢ok
tercih etmesine ve mal mukabili ihracattan kacinmasina neden olmaktadir. Doviz kurundaki oynaklik;
Tiirkiye'nin ithalatta pesin 6deme yapmasim azaltmistir.
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Oguzhan Ozgelik
Extended Abstract

Effects of economic and political uncertainties on Turkey's payment term preferences in foreign
trade: Testing with the non-linear asymmetric ESTAR cointegration test

Research purpose and importance

To avoid problems in foreign trade, delivery of goods and collection of payments, countries and international organizations such
as the World Trade Organization (WTO) take the necessary legal precautions and provide guidance material to companies to help
with such procedures. WTO seeks to remove technical and practical barriers to help promote international trade, puts regulations
to that end, and forces member states to comply with them. Despite all the measures taken, problems with the delivery of goods
or payments may occur from time to time in foreign trade. In addition, new challenges emerge for foreign trade, particularly with
China's participation in the WTO and therefore the increased competition in foreign trade, the 2008 global economic crisis, Donald
Trump's aggressive policies during his presidency in 2016-2020, and the COVID-19 pandemic. WTO is making the necessary
efforts to solve foreign trade problems between countries, having founded the Dispute Settlement Body (DSB) to help guide its
efforts.

Research problems

The most preferred payment methods in foreign trade are cash payment, letter of credit, cash against documents and cash against
goods. What methods of payment and goods delivery companies conducting foreign trade embrace may vary depending on
country-specific situations and the global economy and their previous experiences and business relationships with the
counterparty? Companies that have just begun foreign trade entered a new market or are doing business with a new company in
a known foreign market generally play it safe and prefer cash payments. In such a case, however, the importer may require
guarantees to deliver the goods. For this reason, cash payment for exports is only possible when the importing company fully
trusts the other company. Sometimes this confidence cannot be fully established due to economic and political uncertainties,
heightened risk/fear perceptions in markets, and excessive exchange rate volatility led by the circumstances of countries or the
global economy. In these cases, companies may prefer cash against documents or letters of credit. In such a set-up, banks
representing each party act as guarantors for a specific commission fee and undertake the payment themselves in the event of a
default. However, banks may set high commission fees for such transactions, reducing profitability. As international legal
guarantees and trust between companies in foreign trade increase, cash for goods or deferred payments may become more
popular. Depending on how they choose to conduct foreign trade, companies may be confronted with issues in collecting
payments and loss of customer/business volume. To prevent that from happening, companies need guiding work/materials of
academic quality to help them navigate through the challenging landscape of foreign trade.

Data collection method

This study uses the non-linear, smooth-transition asymmetric ESTAR method to analyze how economic and political
uncertainties, market anxiety level and exchange rate volatility have affected the payment preferences of Turkish foreign trade
companies for the period 2002:Q1-2021:Q1. Dependent variables in the study: export and import against documents, cash export
and import, export and import with letter of credit and export and import against goods. Independent variables: World
Uncertainty Index, Chicago Board Options Exchange Volatility Index, Worlds' Gross Domestic Product (GDP), Turkey
Uncertainty Index, Exchange Rate Volatility in Turkey, Real Effective Exchange Rate, and Turkey's GDP data.

Quantitative/qualitative analysis

The linearity of the series was investigated using the Harvey and Leybourne (2007) and Harvey, Leybourne and Xiao (2008) tests.
In contrast, its stability was investigated using the Hepsag (2021a) smooth structural break non-linear ESTAR unit root test and
its cointegration using the Hepsag (2021b) non-linear smooth-transition asymmetric ESTAR cointegration test. On the other hand,
long- and short-term analyses were carried out using the non-linear EKK method. Causality relationships were investigated using
the non-linear Granger causality test. Accordingly, economic and political uncertainties do not significantly affect payment
methods in Turkish foreign trade in the short term, leading to payment against documents and goods for long-term exports and
payment by letter of credit for imports becoming less popular choices. Increases in fear cause Turkish firms to prefer exports
against cash and letter of credit in the long run while avoiding exports against goods. Volatility in exchange rates has reduced
Turkey's appetite for cash payments for imports.

Contribution of the article to the literature

According to the literature review, this is the first study to identify the effects of economic and political uncertainty, market
anxiety, and exchange rate volatility on foreign trade payment preferences. For this reason, the study is expected to make an
essential contribution to the literature on foreign trade. Also, the up-to-dateness analysis methods will contribute to the literature.
In addition, it is hoped that the policy proposals developed based on the study's findings will provide guidance for business
representatives and policymakers and benefit the country's business community.
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Giris

Dis ticaret; mallarin teslimi ve ddemenin tahsili tizerine kurulu olup, bu alanda mallarin diizgiin
uretilmesi ve zamaninda/sorunsuz bicimde teslim edilmesi kadar, 6demelerin sorunsuz ve zamaninda
almabilmesi de biiyiik 6nem tagimaktadir. Ulkeler bir yandan yurt ici firmalar1 dis ticaret icin tegvik
ederken, diger yandan onlar1 yasal ve hukuki olarak koruyabilmek adina gerekli yonetmelikleri
hazirlamakta, onlara miisavirlik hizmetleri sunmakta ve diger tilkelerle dis ticareti gelistirici anlasmalar
imzalamaktadirlar. Diinya Ticaret Orgiiti (World Trade Organisation: WTO) gibi uluslararas
kuruluslar da uluslararas: ticaretin oniindeki teknik ve pratik engelleri kaldirmaya ¢alismakta, bu
konuda diizenleyici yonetmelikler hazirlamakta ve tiiye tilkeleri de bu diizenlemelere uymaya
zorlamaktadir. Alinan biitiin 6nlemlere ragmen dis ticarette mal tesliminde veya 6demelerde zaman
zaman sorunlar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu noktada tilkeler arasinda yasanan dis ticaret sorunlarinin

¢ozimi icin gerekli Anlasmazliklarin Halli Organ1 (Dispute Settlement Body: DSB) da WTO
biinyesinde hayata gegirilmis bulunmaktadir (Ozgelik, 2021: 22).

Dis ticaret yapacak firmalarin mal teslimi ve para tahsilindeki yontem tercihleri; gegmis deneyimleri ve
karst firmayla olan ticari iligkilerinin yaninda, iilkelere 6zgii durumlara ve diinya genelindeki
konjonkttire gore de degisiklik gosterebilmektedir. Dis ticarete yeni baslayan, bir pazara yeni giren veya
var oldugu dis pazarda yeni bir firmayla is yapmaya baslayacak olan firmalar genellikle isi siki tutmakta
ve ihracatta pesin 6deme yontemini tercih edebilmektedirler (Askar, 2018: 4). Ancak boyle bir durumda
ithalatc firma icin mallarin teslimi noktasinda giivenceye ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu tiir durumlarda
vesaik mukabili ya da akreditifli ticaret anlasmasi, her iki firma igin de daha tercih edebilir
olabilmektedir (OAIB, 2021). Dis ticarette firmalara saglanan uluslararasi yasal givenceler ve firmalar
arasi giiven arttikca mal mukabili ya da vadeli ticaret 6n plana ¢ikabilmektedir (Zeynalzade, Topal ve
Dizkirici, 2016: 128). Tercih edilen dis ticaret yontemine gore firmalar alacaklarin tahsili sorunlar:
ve/veya miisteri/is hacmi kayb1 durumlariyla kars karsiya kalabilmektedirler (Oztiirk ve Sandalcilar,
2018: 204-205). Bu noktada firmalara yol gosterici akademik calismalarin yapilmas: biiyiik dnem
tasimaktadir.

Bu calisma ile amacglanan da Tiirkiye'nin dis ticaretinde édeme sekli tercihlerinin makroekonomik
belirleyicilerini ortaya koymaktir. Bu kapsamda ekonomik ve siyasi belirsizlikler, piyasalardaki korku
diizeyi, doviz kuru oynaklig1 ve milli gelir degisimlerinin dis ticaretteki 6deme sekli tercihlerine olan
etkileri, Ttrkiye'nin 2002:Q1-2021:Q1 donemi verileri kullanilarak, Hepsag (2021a, 2021b) dogrusal
olmayan ESTAR testleriyle analiz edilmistir. Yapilan literatiir taramasina gore; ekonomik ve siyasi
belirsizlikler, piyasalardaki korku diizeyi ve doviz kuru oynakliginin dis ticaretteki 6deme sekli
tercihleri tizerindeki etkilerinin belirlenmesine yonelik ilk ¢alisma budur. Bu nedenle ¢alismanin dis
ticaret literatiiriine 6nemli bir katk: saglamas1 beklenmektedir. Ayrica kullanilan analiz yontemlerinin
guncelligi de literatiire ek katkilar sunacaktir. Ayrica calismada ulasilan sonuglara dayanilarak
gelistirilen politika 6nerilerinin firma temsilcileri ve politika yapicilar agisindan yol gosterici olmasi ve
boylece tilke ekonomisine yararli olmas: umulmaktadir.

Das ticarette 6deme sekilleri

Firmalarin dis ticaret yaparken kullanabilecekleri 6deme sekilleri arasinda; pesin ddeme, akreditifli
O0deme, vesaik mukabili 6deme ve vadeli 6deme yontemleri sayilabilir. Bu yontemlerin detaylar1 ve
tercih edilme nedenleri asagida ele alinmistir.

Pesin 6deme

Pesin 6deme (Cash Payment); alicinin, satis sézlesmesine konu mallarin bedelini pesin olarak 6demesi
veya alic1 adina hareket eden yabanci bir bankanin pesin 6deme garantisi vermesi ile {iriinlerin
yurtdisina sevkinin gerceklestigi sistemidir. Genel olarak 6zel siparis tizerine tiretilen mallarin satisinda
kullanilan bir sistemdir. Pesin 6deme, daha ¢ok ihracat¢inin yararina olup, satilan malin karsilig olan
paranin hemen tahsil edilmesini saglayan, mal bedelinin 6denmeme riskini tamamen ortadan kaldiran
ve satici firmalarmn sermayelerinin uzun siire bagh kalmasinin éniine gecen bir 6deme seklidir (OAIB,
2021).

Akreditifli 6deme

Akreditif (Letter of Credit); bir bankanin belirli sartlara bagl olarak verdigi 6deme garantisi olup,
akreditifli 6deme; bir bankanin alicilara sundugu 6deme taahhiidii ile gerceklesmektedir (Sahin, 2002:
14). Diger bir ifadeyle akreditif; ithalat¢1 firmanin kendi bankasina verdigi bir talimata dayanarak, o
bankanin yabanc iilkedeki muhabir bankas1 araciigiyla, mallar1 génderecek olan firmaya, belirtilen
vesikalarin (dis ticaret evraklarinin), tespit edilen zaman zarfinda ve belirtilen sekilde teslim edilmesi
karsihiginda, sdeme yapilacagma iliskin verdigi yazil bir taahhtittiir (OAIB, 2021).
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Bu sistem; satis bedelinin 6denmesinin teminat altina alinmas: yoniiyle en ¢ok ihracatc firmalarm
yararina olan bir 6deme seklidir. Alicilar ile saticilar arasinda, 6deme noktasinda anlasmazlik ¢ikma
olasiligini en aza indirdigi icin uluslararasi ticarette yaygin olarak kullanilmaktadir (Agil, 2015: 107-108).
Sistemin dezavantaji; bu islem icin bankalarin talep ettikleri komisyonlarin yiiksek olmasidir (Bagriagik,
2021). Akreditifli ddeme genellikle birbirlerini heniiz yeni tanima asamasinda olan firmalar arasinda
daha ¢ok tercih edilmektedir (Yurtsever, 2010: 866)!. Mal bedelinin 6denmesine iliskin olarak banka
taahhtidiiniin gegerli kalabilmesi igin vesaikin akreditif metni sartlarina, UCP600 ve ISBP kurallaria
uygun olarak hazirlanmasi gerekmektedir (Ozkan, Ozcelik, Bardakc1 ve Giinel, 2018).

Vesaik mukabili 6deme

Vesaik Mukabili Odeme (Cash Against Documents/Documentary Collections); ihracatci firmanin satisa
konu mallar1 sevk etmesinden sonra, bu islemin yapildigina dair belgeleri kars: firmaya resmi olarak
ulagtirmasini takiben, 6nce karsi firma tarafindan 6demenin yapildigi, sonra mallarin giimriikten
cekilebildigi sistemdir. Bu islemde evraklar bankalar ve glimriik birimleri tizerinden transfer
edilmektedir (Askar, 2018: 5-6).

Mal mukabili 6deme

Mal Mukabili Odeme (Cash Against Goods); mallarin bedelinin, ithalatci firma tarafindan mallar teslim
alindiktan sonra 6dendigi sistemidir. Bu yontem ithalatc1 firmay1 garantiye alirken, ihracatgi firmalar
i¢in alacaklarin tahsil edilememesi riskini tizerinde barimndirmaktadir (Sahin, 2002: 21). Konsinye ihracat
(shipment on consigment) da malin parasi, kars: {ilkede satis yapildiktan sonra ihracatgiya 6dendigi
i¢in nal mukabili 6deme sistemine dahildir (Askar, 2018: 5-6). Mal mukabili 6deme sisteminde riskten
kaginmak icin ihracatgi firma, mallar1 sevk etmeden 6nce, banka yoluyla 6deme garantisi (payment
guarantee) talep edebilir ki buna ithalat teminat mektubu adi verilmektedir (Palacioglu, 2018: 4). Bu
ddeme yontemlerinin risk acgisindan karsilastirmasi, Sekil 1 yardimiyla yapilabilir.

En Az [ Thracatc1 Firma A¢isindan ] En Cok
Pesin Od Akreditifli Od Vesaik Mukabili Mal Mukabili
esin Odeme editifli Odeme esaik Mukabili s
= | odeme |G| Odeme

P
¢

En Cok [ ithalatc1 Firma Acisindan ] En Az

Sekil 1: Odeme Yontemlerine Gore Risk Seviyesi

Kaynak: Alabayir ve Muzir (2016).

Sekil 1’e gore ihracatci firmalar agisindan en az riskli olan 6deme sekli pesin 6deme iken, bu segenek
ithalatc1 firma icin en ytiksek riski barindirmaktadir. Thracatci firmalar acisindan en riskli yontem olan
mal mukabili 6deme ise ithalatci firmalarin risklerinin minimize edildigi bir duruma karsilik
gelmektedir.

Tiirkiye'nin dis ticaretinde 6deme sekilleri

1980 oncesi donemde ithal ikameci ekonomik biiytime modeli uygulayan Tirkiye, 24 Ocak 1980
Ekonomik Istikrar Kararlari ile eski modeli terk edip, ihracata dayali, disa acik bir ekonomik biiytime
modeli izlemeye baslamistir. Boylece 1979 yilinda 2.3 Milyar Dolar olan Tiirkiye'nin ihracat1 1990’da
12.9, 2000"de 27.8, 2020 yilinda 169.5 Milyar Dolara ulagmustir (World Bank, 2021a). Ancak bu stirece
yeterince hazirlikli giremeyen Tiirkiye'nin ithalati, ihracatindan daha hizli artis gostermistir. 1979
yilinda 5 Milyar Dolar olan ithalat 1990’da 22.3, 2000'de 54.5 ve 2020 yilinda 219.4 Milyar Dolara
ulasmistir (World Bank, 2021b). 2000°1i yillarda? Tiirkiye'nin dis ticaretinde en ¢ok kullanilan 6deme
sekilleri Tablo 1 yardimiyla incelenebilir.

1 Akreditifli 6deme ile ilgili daha fazla bilgi icin bknz: https://www.oaib.org.tr/tr/bilgi-merkezi-sikca-sorulan-sorular-dis-
ticarette-kullanilan-odeme-sekilleri-hakkinda-bilgi-verebilir-misiniz.html
2 Tabloya 2001 sonrast verilerinin alinmasinin nedeni, TUIK'in bu verilerin bu dénemde tutmaya baslamis olmasidir.
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Tablo 1: Tiirkiye'nin Dis Ticaretinde En Cok Kullanilan Odeme Sekilleri

Toplam Ihracat I¢indeki Pay1 (%) Toplam Ithalat icindeki Pay1 (%)
Akreditifli mzlkabili Pesin Vesaik Mukabili Akreditifli Mal Mukabili Pesin Vesaik Mukabili
2002 17 53 4 26 26 23 38 13
2003 15 56 4 25 23 21 42 13
2004 14 58 4 24 20 22 44 14
2005 15 58 5 22 21 22 45 12
2006 14 59 6 21 20 21 49 10
2007 14 61 6 19 19 21 50 10
2008 17 59 7 18 21 20 49 10
2009 12 61 8 19 19 22 51 9
2010 13 60 8 19 18 20 54 8
2011 13 61 7 19 26 18 48 7
2012 11 58 15 16 15 31 47 7
2013 10 63 10 17 14 32 48 6
2014 9 66 10 16 12 30 51 6
2015 8 67 10 15 12 34 48 5
2016 7 67 11 15 11 43 41 5
2017 7 65 14 14 11 48 36 4
2018 8 68 11 14 10 52 34 4
2019 8 67 13 12 10 56 31 4
2020 7 67 15 11 8 52 36 3
2021 6 68 15 11 9 50 37 3

Kaynak: TUIK (2021). Not: 2021 yili verileri ilk ti¢ aylik déneme aittir.

Tablo 1'deki verilere gore ihracatta akreditifli 5deme yonteminin kullaniminin pay1 zaman icinde hizla
azalarak %17'den %6’ya kadar gerilerken akreditifli ithalatin pay1 da %26’dan %9’a gerilemistir. Bu
azalmanin nedeni; akreditif islemlerine ait banka komisyonlarinin yiiksek olmasi ve zaman iginde
birbirilerine giiven duymaya baslayan firmalarin bu islemden vazge¢meye baglamis olmalaridir.
Benzer bir durum vesaik mukabili ihracat ve ithalatta da gegerlidir. Mal mukabili ihracatin ve ithalatin
paylarinin gittikge artmis olmasi da firmalar arasi giiveni akla getirmektedir. Burada mal mukabili
ithalatin payindaki artis ¢ok daha hizli olmustur. Bu durum yabanc firmalarin Tiirkiye'de yerlesik
firmalara olan gtivenlerinin artmasinin yaninda, 6zellikle 2003 sonras1 donemde Tiirkiye'ye dogrudan
yabanci yatirimlar yoluyla® giren ¢ok uluslu sirketlerin, diger tilkelerdeki tiretim tesislerinden
Turkiye’ye getirdikleri ara mallar1 ve nihai mallardan kaynaklanmaktadir.

Tablo 1'de pesin ihracatin paymin artmig olmasi; Cin'in Aralik 2001’de Diinya Ticaret Orgiitii'ne
girmesiyle birlikte dis ticarette dengelerin degistigini, bu siirecte yeni pazar arayislarina giren Tiirk
firmalarmin yeni girdikleri piyasalarda kendilerini saglama alabilmek i¢in pesin ihracat1 daha fazla
tercih ettiklerini diistindtirmektedir. Son olarak bu tabloda pesin ithalatin payinin 2008 krizi déneminde
artti1, sonrasinda tekrar baslangi¢ diizeyine geriledigi goriilmekte olup, bu durum; diger tilkelerde
yerlesik firmalarinin kriz ortaminda kendilerini saglama almak istediklerini ve gorece Tiirkiye’deki
yerlesik firmalara daha az gtivendiklerini diistindtirmektedir. Tiirkiye nin ihracatinda en ¢ok kullanilan
O0deme sekillerinin toplam ihracat i¢indeki paylarinin zaman icindeki degisimleri Grafik 1 yardimiyla
incelenebilir.

32000 yilinda 1 Milyar Dolarin altinda (0.98 Milyar Dolar) olan Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci yatirimlar 2005"te 10, 2006’da
20 Milyar Dolar1 asmis, 2001-2020 doneminde iilkeye toplam 229,7 Milyar Dolarlik dogrudan yabanci yatirim gelmistir (EVDS,
2021c). Yabanc1 yatirimeilar perakende sektériinde yaptiklar yatirimlarda (Or; IKEA) diger tilkelerde (Isveg'te) tirettikleri nihai
mallar1 da satarken, iiretim ve montaj alanlarinda gergeklestirdikleri yatirimlarda (Or; Toyota, Hyundai, yakin zamana kadar
Honda) diger tilkelerdeki fabrikalarinda tirettikleri bir kistm sermaye mallar1 ve ara mallari iilkeye getirerek, tilkenin ithalatini
artirabilmektedirler. Bu noktada akreditifli ve vesaik mukabili dis ticaretin azalmasimn bir nedeninin de dogrudan yabanci
yatirmm i¢in Tirkiye'ye gelen firmalarm diger tilkelerdeki firmalariyla gerceklestirdikleri mal transferleri olabilecegi
degerlendirilmektedir.
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Grafik 1: Tirkiyenin Thracatinda En Cok Kullanilan Odeme Sekillerinin Paylarinin Zaman Icindeki
Degisimi
Kaynak: TUIK (2021).

Grafik 1’e gore ihracatta mal mukabili ve pesin 6demenin pay1 genel olarak artarken, akreditifli 5deme
ve vesaik mukabili 6demenin paylar1 azalmistir. Tiirkiye'nin ithalatinda en ¢ok kullanulan 6deme
sekillerinin toplam ithalat icindeki paylarimin zaman icindeki degisimleri Grafik 2 yardimiyla
incelenebilir.
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Grafik 2: Tiirkiye'nin Ithalatinda En Cok Kullanilan Odeme Sekillerinin Paylariin Zaman Igindeki
Degisimi
Kaynak: TUIK (2021).

Grafik 2'ye gore ithalatta pesin demenin payr 2002'lerde %40'in altinda iken 2008 kiriz déneminde
%50'nin de tizerine ¢ikmis, 2019'da %30’a kadar inmis, sonrasinda COVID-19 salginin da etkisiyle tekrar
%40’a yaklasmustir. Demek ki dis tilkeler kriz donemlerinde Tiirkiye’ye ancak pesin mal satmaktadirlar.
Bu noktada tiretimde disa bagimliigin azaltilmasinda, firmalarm ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasiin uluslararas: rezervlerinin* giiclii olmasinda yarar vardir. 2002'de %23 olan mal mukabili
ithalatin pay1 Tirkiye'nin 2011'de gosterdigi yiiksek ekonomik performans® sonrasinda hizla artarak
2019’de %56’ya ulagmustir. Pandemiyle birlikte burada da kismi bir diistis soz konusudur. Akreditifli
ve vesaik mukabili ithalat ise genel olarak azalmistir. 2020 yilinda Tirkiye'nin dis ticaretinde en gok
kullanilan 6deme sekilleri Grafik 3 kullanilarak incelenebilir.

¢ Ciinkii bu rezervler, firmalarin ve iilkenin dis bor¢larmi 6deyebilme giiciintin en 6nemli gostergesidir.
5 Ttrkiye ekonomisi 2011 yilinda %11,11 ile diinyada Cin’den sonra en hizli biiytiyen 2. ekonomi olmustur (World Bank, 2021c).
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Grafik 3: Tiirkiye'nin Dis Ticaretinde En Cok Kullanilan Odeme Sekilleri (2020 Yil1)
Kaynak: TUIK (2021)

Grafik 3’e gore Tirkiye dis ticarette en fazla mal mukabili 6demeyi tercih etmekte olup, 2020 yili
ihracatinin %67’sini, ithalatinin %53tinti bu yontemle gerceklestirmistir. Ikinci sirada pesin 6deme yer
almakta olup, bu alanda ithalatin payimnin ¢ok daha yiiksek oldugu dikkati cekmektedir. Demek ki
yabanci firmalar Tiirk firmalarina daha az giivenmekte ve 6demeyi pesin olarak talep etmektedirler.
Tekoglu (2020: 39) bu noktada konuya farkli bir bakis agis1 getirerek; COVID-19 siirecinde e-ticaretin
hizla arttigini, bu stirecte Tiirk tiiketicilerin yurt dis1 firmalardan yaptiklar1 alis-verilerin de pesin
ithalat1 artirdigini ifade etmistir. Vesaik mukabili ihracat %11’lerde iken, bu yontemle yapilan ithalat
%3’'te kalmustir. Akreditifli ihracat ve ithalat yakin paylara sahiptir.

Literatiir taramasi

Yapilan literatiir taramasinda; ekonomik ve siyasi belirsizliklerin Tiirkiye nin dis ticarette 6deme tiirii
tercihlerine etkilerinin arastirilmasina yonelik herhangi bir calismaya rastlanamamuistir®. Bu nedenle
konuyla dolayli olarak da olsa ilgili oldugu degerlendirilen calismalarin 6zetine, tarih sirasma gore
burada yer verilmistir.

Alabayir ve Muzir (2016) dis ticaret yapilan tilkeye yere gore ddeme sekli tercihlerinin belirleyicilerini
ortaya ¢ikarabilmek icin Bursa’da Avrupa Birligi (AB) tilkeleriyle dis ticaret yapan, Anonim Sirket veya
daha tist vasifli 42 firma ile gerceklestirdikleri anket galismasi sonucunda; firmalardan %34,8'i AB
tilkelerinden yaptiklari ithalatta pesin 6deme yontemini, %32’si mal mukabili 6demeyi, %2,2’si vesaik
mukabili ve %4,4'i akreditifli 6demeyi tercih ettiklerini belirtmislerdir. Firmalara AB tilkelerinden
ithalatta bu 6deme yontemlerini tercih nedenleri soruldugunda; %34,8'i belirgin bir nedenin olmadigim
soylemislerdir ki bu firmalarin acilen egitime tabi tutulup, mantikl: tercihler yapmalarinin saglanmasi
gerekmektedir. Firmalardan %17,4’ti kars: firma talebinin, %8,7’si fiyat avantaji sunmasinin, diger bir
%8,7’si gtiven sorunu olmamasinin, %56,5'i ilgili ddeme seklinin gtivenilir olmasinin ddeme sistemi
tercihlerinde etkili oldugunu belirtmistir. AB tilkelerine ihracatta ise firmalarin %55,1'inin mal
mukabili, %26,5inin pesin, %8,2'sinin akreditifli ve %4 tintin vesaik mukabili 6deme sistemini tercih
ettigi ortaya ¢ikmistir. Firmalar ihracattaki bu tercihlerinin nedeni olarak ise; %20,1"er oranla kars1 firma
talebi ve giiven problemi olmamasini, %14 ile karsilikli ticari giiveni ifade ederken, firmalardan %16,3"ti
bu konuda herhangi bir nedenlerinin olmadigini, %11,6’s1 ise sadece kendi firmalarinin tercihinin bu
yonde oldugunu dile getirmislerdir. Bu noktada da son iki grup firmanin dis ticaret yetkililerinin bir
egitime tabi tutulmalar1 ve yontem tercihlerini rasyonel temellere dayandirmalarinin saglanmasi yararl
olacaktr.

Oztiirk ve Sandalcilar (2018) Dogu Karadeniz Bolgesi'nde faaliyet gosteren 104 firmanin dis ticarette
tercih ettigi 6deme sistemlerini, anket ¢alismasi yoluyla incelemis ve ihracatta firmalarin %29,8"inin
pesin, %16,4 tintin mal mukabili ve %5,8'inin banka 6deme ytiktimliiltigii yontemini tercih ettiklerini
belirlemislerdir. Ithalatta ise firmalardan %27,9 unun pesin, %7,7’sinin vesaik mukabili ve %2,9'unun
mal mukabili 6deme yontemini kullandiklar1 gortilmiistiir. Bu calismada kisaca; Dogu Karadeniz
Bolgesi'nde faaliyet gosteren firmalarmn hem ihracatta hem de ithalatta pesin 6deme yontemini daha
fazla benimsedikleri otaya konmustur.

Acik (2020), belirsizliklerin uluslararasi ticaret tizerindeki etkisini, Tiirkiye limanlarinda elleclemesi
yapilan ihrag ve ithal konteyner miktari {izerinden arastirmistir. Calismasinda kullandig1 veri seti 2004-
2019 yillarina ait tiger aylik gozlemleri kapsamaktadir. Uygulanan asimetrik nedensellik testi sonuglari,
belirsizlik endeksindeki negatif soklarin Tiirkiye’de elleclemesi yapilan konteynerlarin hem ithalat hem

¢ Benzer sekilde yabanci literatiirde de bu konuda calismaya hig rastlanamamaistir.
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de ihracat tarafinda pozitif soklara neden oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle {ilke icindeki
belirsizliklerin azalmasi limanlarda yasanan konteyner trafigine ve de ekonomiye olumlu etki
etmektedir.

Karabulut, Bilgin ve Doker (2020) mal fiyatlari ile ekonomik ve siyasi belirsizlikler arasindaki iligkiyi
1996M1-2019M3 donemi icin arastirmuslardir. ABD mal fiyatlariyla gergeklestirdikleri analizlerinde
diinya ticaret belirsizlikleri i¢cin 2009-2010 ve 2015-2016; mal fiyatlar1 i¢in 2008-2009 ve 2017-2018 yillar1
arasinda istatiksel olarak anlamli ve giiclii nedensellik iliskisinin varligina dikkat cekmislerdir.

Tekoglu (2020) COVID-19 salginin Tiirk dis ticaretine olan etkilerini inceledigi calismasinda;
McConnell'in (2003, 2011) kriz yonetimi performans: smiflandirmasina gore salginin ilk alti aylik
déneminde (Mart 2020-Agustos 2020 stirecinde) Tiirkiye'nin dis ticaret agisindan kriz yonetiminin
basarili oldugunu tespit etmistir. Yazar bu salginin kiiresel tiretim ve tedarik zincirini olumsuz yénde
etkiledigini, ticaret, sermaye ve havale akislarinda biiytik daralmalar yasandigini, giimriik islemleri igin
sinirlarda siki kontroller yapilmasinin, buralarda ¢alisanlarin is yiikiinii artirdigini, bunun da dis ticareti
olumsuz etkiledigini ifade etmistir. Pandemi etkisiyle uguslarin iptal edilmesine/sinirlandirilmasina
bagli olarak Mart-Mayis 2020 doneminde kiiresel hava yolu kargo kapasitesi %24,6 kiiglilmustiir. Bu
salginla birlikte e-ticaret onemli artislar kaydetmis, bu da ihracat ve ithalatta pesin islemlerin ytizdesini
artirmistir.

Mawusi (2020) 126 tilkede ekonomi politikalar: belirsizligini (Economy Policy Uncertainties: EPU) 'nin
uluslararasi ticarete etkilerini 1996-2014 donemi icin Cekim Modeli yontemini kullanarak Poisson
Pseudo Maximum Likelihood (PPML) tahmincisi ile incelemis ve EPU'nun ikili ticarette biiytik
farkliliklara neden oldugunu belirlemistir. Yazar ¢alismasinda ayrica; artan EPU'nun ithalat tizerinde
olumlu, ihracat tizerinde olumsuz etkilerinin oldugu bulgusuna da ulasmustir.

Borojo, Yushi ve Miao (2021), EPU’'nun ticaret akimlarina olan etkileri tizerine arastirma yapmuslardir.
EPU’nun dis ticarete olan etkilerini 143 tilkenin 2000-2019 dénemi verilerini kullanarak, iki asamali
Heckman 6rneklem se¢im modeliyle incelemislerdir. Yazarlarin elde ettigi bulgulara gore bir tilkenin
EPU’sunun artmasi ihracatini azaltirken, partnerleriyle serbest ticaret anlasmasina sahip olmasi bu
etkiyi azaltmaktadir. Ayrica kisi basimna diisen milli geliri yiiksek tilkelerde de EPUnun olumsuz
etkilerinin daha diisiik kaldi1g1 gozlemlenmistir.

Bu ¢alismanin konusuyla en yakin ¢alisma Dang, Hoang, Jones, Henry, Le & Puwanenthiren (2021)’e
ait olup, yazarlar tilkelerle ilgili belirsizliklerin, pesin 6deme yontemi tercihine olan etkilerini, 58
tilkenin 2000-2015 donemi verilerini kullanarak analiz etmisler ve karsi tilkedeki belirsizlikler %1
arttiginda satic1 firmalarin pesin 6deme taleplerinin %2,76 arttigin tespit etmislerdir.

Goruldugt gibi ekonomik ve siyasi belirsizliklerin dis ticaretteki odeme tiirti segimlerine olan
etkilerinin ele alind18;, 6zellikle konunun Tiirkiye 6zelinde calisildig higbir arastirma mevcut olmayip,
bu noktada bu ¢alismanin literatiirdeki 6nemli bir boslugu dolduracag: degerlendirilmektedir.

Ekonometrik analiz
Veri seti

Bu calismada; doviz kurundaki ve belirsizlikteki degisimlerin dis ticaretteki ddeme sekilleri tizerine
etkileri, Tiirkiye'nin 2002:Q1-2021:Q1 dénemi verileri kullanilarak analiz edilmistir. Dis ticarette
kullanilan baslica 6deme sekilleri Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Dis Ticarette Kullamlan Odeme Sekilleri (Bagimli Degiskenler)

Odeme Kisaltmasi Aciklamast
Tiiri Thracat (Milyar $) Ithalat Milyar $) §
Thracatgmin karsi firmaya gorece daha az giivenebildigi
Vesaik Mukabili XVM MVM ve kendini saglama almak istedigi durumlarda tercih
edilmektedir.
. Ithalatc1 firmanin Kkars: firmaya tam olarak giivendigi
Pesin XP MP durumlarda tercih edilmektedir.
i Thracatgmin karsi firmaya tam olarak gitivenemedigi
Alreditif XA MA durumlarda tercih edilmektedir.
Mal Mukabili XMM MMM Ihracatgmin karsi firmaya tam olarak giivenebildigi

durumlarda tercih edilmektedir.

Thracat ve ithalatta 6deme sekillerine ait verilere TUIK (2021)'den erisilmistir. Bu verilere mevsim
etkilerinden arindirma islemleri uygulanmis, logaritmalari alinarak analizlerde kullanilmistir.
Calismada kullanilan agiklayici degiskenler Tablo 3'te gosterilmistir.
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Tablo 3: Agiklayic1 Degiskenler

Degisken Ad1 Kisaltmasi Aciklamasi

Ahir, Bloom ve Furceri (2018) tarafindan Economist Intelligence Unit (EUI)

Diinyadaki Ekonomik tarafindan 143 iilke icin 3 ayda bir yayimlanan raporlarda gecen, ekonomik ve siyasi

o i
23 ve Sxya§1 Belirsizlikder wul belirsizligi cagristiran “uncertainty” kelimesi ve bunun farkli tiirevlerinin adedi
"~ 5 Endeksi . . o
g sayilip, endeks haline getirilerek elde edilmistir.
g oo Chicago Board Options Exchange Volatility Index, piyasalardaki korkunun
o & ini 6 i i i i i
< £ Korku Endeksi VIX dere'ecesml' Slgen bir er}dekst’lr. S&P 590' hls's.e opsiyon fiyatlarini kullan.an VIX,
20 opsiyon fiyatlarmin piyasa volatilitesi ile iliskisinden yola c¢ikilarak piyasanin
S “beklenen volatilitesi”ni ongérmeye yonelik olarak gelistirilmis bir endekstir.
Milli Gelir (Milyar yw Diinya genelindeki milli geliri temsilen 36 OECD t{ilkesinin toplam milli geliri
Dolar) kullanilmigtir?.
Ttirkiye’deki Ekonomik TRUI WUI kapsaminda Tiirkiye i¢in olusturulan endeksi ifade etmektedir. Tiirkiye’deki
ve Siyasi Belirsizlikler ekonomik ve siyasi belirsizliklerin bir gostergesi olarak kullanilmistir.
gy Kur sepetinin® ge¢mis 12 aylik dénemdeki hareketli ortalamasina gore hesaplanmis
+' "8 Kur Oynaklig1 VOLER  oynakhigmi gosterir. Bu degerin artmasmin, tilkenin dis ticaret rekabet giictinii
o o
28 azaltmas1 beklenir.
o Py o
~ 3 U Ters kotasyona hesaplanmis® reel efektif doviz kurudur. Bu degerin artmasinmn,
B
RS Reel Efektif Doviz Kuru  REER iilkenin dis ticaret rekabet giiciinii azaltmas1 beklenir™.

Milli Gelir (Milyar

TR PR SR s P .
Dolar) Y Tiirkiye'nin milli gelirini gostermektedir.

Ekonomik ve siyasi belirsizlik verileri (WUI ve TRUI); Policy Uncertainty (2021) den, korku endeksi
(VIX) verileri Yahoo Finance (2021)'den, milli gelir verileri OECD Stat (2021)’ den, nominal déviz kuru
(ER) ve reel efektif doviz kuru (REER) verileri EVDS (2021a, 2021b)’den alinmistir. VOLER verileri; aylik
ER serisi ve Denklem (1) kullanilarak, Chowdhury (1993: 701) izlenerek, tarafimizdan hesaplanmuistir.

1/2

p
1
VOLER, = EZ(ERm_l — ERyyi)? )
i=1

Burada p; ge¢mis kag donem icin hareketli ortalamas: hesaplandigini gostermekte olup, bu deger
literattirde genellikle 4, 8 veya 12 alinabilmektedir (Sun,Kim, Koo,Cho & Jin, 2002: 11). Bu ¢alismada da
literattire uygun sekilde p = 12 alinmistir’?. Boylece doviz kurunun bir yildaki oynakligina ulasilmistir.
Daha sonra bu seri, her bir {i¢ aylik donemin ortalamalar: aliarak, ceyrek donemlik hale getirilmistir.

Model

Bu calismada; Eita (2013: 512); Adams ve Metwally (2021: 158-159) izlenerek, Marshall-Lerner kosulu
cercevesinde dis ticaretin temel belirleyicileri olan reel kur ve gelire tiim modellerde yer verilmistir.
Thracat modellerinde; diger tilkelerin alm giicii (milli geliri; ¥*) ve o tilkelerdeki belirsizligin birer
gostergesi olan ekonomik ve siyasi belirsizlik endeksi (WUI,) ve korku endeksine (VIX,) yer verilirken,
ithalat modellerinde; Tiirkiye'deki yerlesiklerin alm giicti (milli geliri; Y;'®) ve belirsizligin birer
gostergesi olan ekonomik ve siyasi belirsizlik endeksi (TRUI;) ve doviz kuru oynakhigi (VOLER,)
serilerine yer verilmistir.

Model 1: XVM, = By + PiREER, + B,YY + BsWUI, + e, (2)
Model 2: XVM, = By + PiREER, + B,YY + BsVIX, + e, (3)
Model 3: MVM, = B, + ByREER, + B,Y® + A;TRUI, + e, 4)
Model 4: MVM, = B, + ByREER, + B,Y + AsVOLER, + ¢,  (5)

Vesaik mukabili (VM) 6deme sistemi igin ihracat (X) ve ithalata (M) yonelik olarak kurulan bu modeller,
pesin (P), Akreditif (A) ve Mal Mukabili (MM) 6demeler i¢in de uyarlanmistir. Boylece ¢alismada 16
farkli ekonometrik modelle ¢alisilmustir.

7 36 tilkeden olusan OECD, 2020 y1l sonu itibariyle diinya milli gelirinin %61,46sin1 olusturmakta (World Bank, 2021d) olup, bu
yoniiyle OECD tilkelerinin milli gelirlerinin diinya milli gelirini temsil giicii ytiksektir.
8 Kur sepeti; diiz kotasyona hesaplanmis 0,5 UDS ve 0,5 Avrodan olusmaktadir.

wi
9 Burada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi REERi hesaplarken REER = [\, [ Prr ] esitligini kullanmaktadir. Burada Prg;

P*ERi,TR
Turkiye'deki, P;; i tilkesindeki, ER;ry; diiz kotasyona gore hesaplanis nominal doviz kurunu, w;; i tilkesinin Tiirkiye'nin dis
ticaretindeki agurligini gostermektedir (TCMB, 2021: 8).
10 Bundan dolayidir ki TCMB eski Bagkani Erdem Bas¢1 2012 yilinda yaptigr agiklamada; “REER 120-125 araligma ytikseldiginde
miidahale edeceklerini, 125-130 araligina geldiginde daha sert miidahale edeceklerini, 130"u asmasi halinde ise ellerindeki tiim
para politikasi araglari ile en sert bicimde kura miidahale edeceklerini” agiklamustir (Egilmez, 2012).
11 Bu seri olusturulurken aylik verilerle yola ¢ikilmistir.
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Dogrusallik testi

Ekonometrik analizler serilerin dogrusallik durumuna o6nemli 6lciide duyarli olup (Gooijer ve
Hyndman, 2006: 452), bu varsaymmn gegcerliligi kontrol edilmeden yapilacak analizlerde hatali
sonuglara ulasilabilmektedir (Tsay, 2000: 642). Serilerin dogrusalliginin stnanmasina iliskin ilk testler
arasinda; McLeod ve Li (1983), Brock, Dechert ve Scheinkman (1987) ve Cao ve Tsay (1992) calismalar1
sayilabilir. Harvey ve Leybourne (2007) tarafindan literatiire kazandirilan W, testinde; serilerin
duraganlik durumlar1 hakkinda herhangi bir varsaymma gerek kalmaksizin serlerinin dogrusallig test
edebilmektedir. Harvey ve Leybourne (2007) ¢alismasinda I(0) ve I(1) stireclerin varligina birlikte izin
veren asagidaki denklemin kullanilmasini 6nermistir:

Ve = Bo + Biye—1 + Boyio1 + Bayioa + Babyi—1 + Bs(Bye—1)? + Bs(Ayi—1)® + & (6)

Harvey ve Leybourne (2007) Denklem (6)'da dogrusal disiliga neden olabilecek olan f3,, B3, 5 ve f¢'min
sifira esit olup olmadiginin test edilmesini 6nererek, H, hipotezini “f, = 3 = 5 = s = 0” seklinde
kurmustur. Bu hipotezi test edebilmek icin y7 tablo degerinden yararlanilir. Harvey, Leybourne ve Xiao
(2008) ise serilerin duragan olma ve olmama durumlarina gore dogrusallig1 ayr1 ayr test edebilmeye
imkan taniyan W* yontemini gelistirmislerdir. Bu testte seri duraganken kullanilmas: gereken model:

P
Ve =PBo+ B1ye-1 + ﬁZYtz—l + 333’?—1 + Z ﬁ4,jA.Vt—j + & ™
=1

Bu durumda sinanmasi gereken H, hipotezini “f, = 3 = 0” seklindedir. Seri duragan degilken (I(1)
iken) kullanilmas: gereken model ise:

p
Ay, = A + L,A(e-1)* + A3A(Yt—1)3 + Z /14,jAYt—j + & (8
=2

Bu testte smnanan H, hipotezi de “A, = 13 = 0” seklindedir. Bu hipotezleri test edebilmek icin y7 tablo
degerinden yararlanilir. Analizde yer verilen serilerin dogrusal olup olmadiklar1 Harvey ve Leybourne
(2007) W, ve Harvey, Leybourne ve Xiao (2008) W™ testleriyle incelenmis ve sonuglar Tablo 4’te rapor
edilmistir.

Tablo 4: Dogrusallik Testi Sonuglar1

Degisken W, w* Degisken W, w* Degisken W, w*
MA 18,07** 17,93** TRUI 22,28** 49,07**  XMM 2,31 16,49**
MMM 15,49** 2,99 VIX 0,86 13,35** XP 9,36** 21,92**
MP 14,11** 11,10** VOLER 5,98 12,17** XMV 16,56** 4,75
MVM 1680** 11,56** wul 10,37** 0,50 YTR 55,88** 30,43**
REER 2,03 7,63** XA 16,76** 31,05** yW 132,76**  62,64**

Not: x20s) = 599, XZ005) = 948, **; %5 anlamlilikta dogrusal olmama.

Tablo 4’te yer alan test istatistikleri ilgili ki-kare tablo degerlerinden genel olarak biiyiik oldugu icin
“Seri dogrusaldir” seklindeki H, hipotezi reddedilmis ve serilerin dogrusal olmadiklarma karar
verilmistir. Bu nedenle ¢alismanin sonraki asamalarinda dogrusal olmama durumunu dikkate alan
analiz yontemlerinin kullanilmasi gerektigine karar verilmistir.

Birim kok testi

Dogrusal olmayan serilerin duraganliklarini sinayabilmek amaciyla ilk gelistirilen testler arasinda
Enders ve Granger (1998) TAR birim kok testi, Leybourne, Newbold ve Vougas (1998) tek yumusak
gecisli STAR birim kok testi, Harvey ve Mills (2002) iki yumusak gegisli STAR birim kok testi,
Kapetanios, Shin ve Snell (2003) tistel yumusak gegisli (ESTAR) birim kok testi, Sollis (2009) asimetrik
ESTAR birim kok testi, Kruse (2011) lokasyon parametreli tistel yumusak gegisli (ESTAR) birim kok
testi ve Cuestas ve Ordonez (2014) dogrusal disilik ile yumusak kirilmay1 bir arada ele alan birim kok
testi sayilabilir. Ama Hepsag (2021a) yumusak yapisal kirilmali dogrusal olmayan ESTAR birim kok
testi; hem yumusak yapisal kirilmalari, hem dogrusal disilig bir arada ele almasi ve sabitli (Model A),
trendli (Model B) ve sabitli ve trendli modellerle (Model C) test yapilabilmesine imkan saglamasi
nedeniyle 6nceki testlerin en gelismis halini olusturmaktadir. Bu testte kullanilan modeller asagida yer
almaktadir:

Sabitli Model A: y, = ay + @,5;(4,7) + v, 9
Trendli Model B:y, = a; + Byt + a,S:(4,7) + v, (10)
Sabitli ve Trendli Model C: y, = a; + Bit + a,S;(A,T) + B,tS; (4, T) + v, (11)
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Bu modellerde yer alan S,(1,7) = [1 + exp{—A(t — tT)}]"*, v, her bir model igin sirasiyla ¥, = y, — @, —
a,5:(A%), Oy =y — @ — Pit — @,5: (A, £) ve D, =y, — & — pit — @,5.(4,%) — B,tS:(A, %) seklinde elde
edilen atiklar serileridir. ¥, serisinin ESTAR stirecine sahip oldugu varsayimiyla 1. mertebeden Taylor
acilimi kullanilarak Denklem (12)’de yer alan yardimc: regresyon modeline ulasilmigtir:

p
A, = 8,02, + 6,03, + Z ihD_; + &, (12)

i=1

Burada smanan hipotezler asagidaki gibidir:
Hy: 6, = 8§, = 0 Seri birim kokliidiir.
H;:6; < 0,6, # 0 Yumusak yapisal kirilma altinda seri ESTAR duragandir.

Calismada Hepsag (2021a) yumusak kirilmali ESTAR birim kok testi uygulanmis ve ulasilan gy test
istatistikleri ve yapisal kirilma tarihleri Tablo 4te rapor edilmistir. Serilerin I(1) olup olmadiklarinin
Hepsag (2021a) yontemiyle smnanmasi mumkiin degildir. Ciinkti serilerin birinci dereceden farki
alindiginda sabit ve trend gibi deterministik bilesenler kaybolmakta, bu da yumusak gegcisli yapinn
kullanilmasini olanaksiz hale getirmektedir. Bu nedenle ¢alismada Dickey ve Fuller (1979, 1981) ADF
birim kok testinden de yararlanilmistir. Serilerin birinci dereceden farki alinmis halleri igin yalnizca
ADF birim kok testi kullanulabilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 5 te sunulmustur.

Tablo 5: Birim Kok Testi Sonugclar1

Toy ADF
Degisken Diizey Kirilma Tarihi Diizey Birinci Fark
MA 4,54 2011:Q4 -2,45 (0,13) -11,68* (0,00)
MMM 5,51 2011:Q3 -0,37 (0,90) -10,45* (0,00)
MP 6,30 2011:Q3 -1,85 (0,35) -12,13* (0,00)
MVM 6,67 2011:Q2 -0,84 (0,80) -7,83* (0,00)
REER 5,93 2010:Q4 -0,36 (0,90) -8,94* (0,00)
TRUI 4,72 2007:Q3 -0,17 (0,73) -13,65* (0,00)
VIX 0,64 2016:Q3 -0,17 (0,62) -10,93* (0,00)
VOLER 1,16 2018:Q2 1,55 (0,99) -4,83* (0,00)
wuIl 471 2011:Q2 -0,25 (0,59) -11,09* (0,00)
XA 12,28%** 2013:Q1 -1,55 (0,49) -8,85* (0,00)
XMM 3,29 2004:Q1 -1,98 (0,29) -11,85* (0,00)
Xp 12,03*** 2012:Q1 -1,96 (0,30) -8,71* (0,00)
XVM 0,15 2009:Q1 -1,07 (0,71) -5,07* (0,00)
YTR 3,87 2014:Q4 -1,08 (0,71) -10,59* (0,00)
Yv 7,66 2008:Q3 -1,35 (0,59) -10,72* (0,00)

Not: Hepsag (2021a) tarafindan gelistirilen tgy; Smooth Nonlinear tau istatistigidir. * ve ***; %1 ve %10 anlamlilikta duragan
olmay1 gostermektedir. Hepsag (2021a) testi igin %1, %5 ve %10 cnem diizeyindeki kritik degerler Hepsag (2021a: 628) Tablo 1
Tsniap den T=100 igin 16,89, 12,62 ve 10,74 olarak alinmistr. Istatistiksel olarak anlaml1 olanlar koyu yazilmustir.

Tablo 5'teki Hepsag (2021a) yumusak gecisli dogrusal olmayan ESTAR birim kok testine gore XA ve XP
haricindeki seriler diizey degerlerinde birim kokliidiir. ADF testine gore ise tiim seriler diizey
degerlerinde duragan degilken, birinci farkta duragan hale gelmekte, yani I(1)'dir. Hepsag (2021a)
yumusak gegcisli dogrusal olmayan ESTAR birim kok testinde tespit edilen yumusak yapisal kirilma
tarihlerine bakildiginda; o6zellikle 2008 krizinden cikis siirecinde Tiirkiye ekonomisinin 9%11,11
btiytudugi 2011 yilinda ekonomide yapisal bir degisim yasandig1 soylenebilir. 2008 kiiresel ekonomik
krizinin diinya genelindeki milli gelirde, ABD Merkez Bankas1 FED’in 2014 yilinda Miktarsal Genisleme
(Quantitative Easing: QE) programina son vermesinin Tirkiye'nin milli gelirinde yapisal kirilma
yarattig1 dikkati ¢ekmektedir. Donald Trump'mn Kasim 2016’da ABD baskan: secilmesinin ABD
piyasalarindaki korku endeksinde (VIX), Agustos 2018’de Tiirkiye’de yasanan kur artisinin doviz kuru
oynakliginda meydana getirdigi yapisal degisimler de kayda degerdir.

Koentegrasyon testi

Dogrusal olmayan koentegrasyon testleri arasinda; Enders ve Siklos (2001) TAR koentegrasyon testi,
Kapetanios, Shin ve Snell (KSS) (2006) yumusak gecisli ESTAR koentegrasyon testi ve Hepsag (2021b)
dogrusal olmayan yumusak gegcisli asimetrik ESTAR koentegrasyon testi sayilabilir. Bu testler genel
olarak koentegrasyon modelindeki hata terimleri serisinin dogrusal olmayabilecegini goz oniinde
bulundurabilmektedir. Hepsag (2021b) testinde; kisa donem dengesizliklerinin uzun dénem dengesine
gelme stirecinde pozitif ve negatif soklar ayni etkilere sahipse simetrik, farkl etkilere sahipse asimetrik
koentegrasyon iliskisinin varligindan so6z edilebilmektedir (Akkaya ve Hepsag, 2021: 5). Hepsag (2021b)
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dogrusal olmayan hata diizeltme modeline dayali koentegrasyon testinin temel modeli Denklem (13)’te
yer almaktadir:

P
Ay, = Go(6y, ue—1){Se (B2 ue—)ys + (1= S (62, u—1))y2 Ju,—y +'Ax, + Z whz,;+e  (13)

i=1
Burada Ax, = X!  IfAz,_;+7, olup, G.(6;,u,4)=1—exp(—6;(u,)), 6; =0 ESTAR siirecini,
Se(02,ur—1) = [1 + exp(—0,(u;_1)) ]_1 ,0, > 0 LSTAR siirecini temel almaktadir. Denklem (13)'te H,
altinda 6,, y; ve y, tanimli olmadig; icin koentegrasyon iliskisinin varligi dogrudan stnanamamaktadir.

Bu nedenle F,ygc test istatistigini elde edebilmek i¢in 1. mertebeden Taylor ac¢ilimi kullanilarak
Denklem (14)’te yer alan yardimci regresyon modeline ulagilmustir:

p
Aye = Bl + o0l +WAT + D Wbz kv (14)

i=1

Burada smanan hipotezler asagidaki gibidir:
Hy: ¢ = ¢, = 0 Seriler arasinda koentegrasyon yoktur
Hi: 1 # ¢, # 0 Simetrik/Asimetrik tistel yumusak gecisli ESTAR koentegrasyon vardir.

Bu testte koentegrasyonun varlig1 icin ¢; < 0 ¢ikmast onemlidir (Hepsag, 2021b: 403). Bu ¢alismada
Hepsag (2021b) Fsygc Asimetric Nonlinear Error Correction (asimetrik dogrusal olmayan hata
diizeltme) testi yapilmis ve ulasilan sonuglar1 Tablo 6’da rapor edilmistir.

Tablo 6: Koentegrasyon Testi Sonuglari

Model Fangc, Istatistigi F Testi Koentegrasyon Tiirii
XVM = f(REER,YY,WUI) 10,26** 0,004 (0,94) Simetrik ESTAR
XVM = f(REER,YY,VIX) 10,97** 0,15 (0,69) Simetrik ESTAR
MVM = f(REER,Y™®, TRUI) 11,73* 0,11 (0,73) Simetrik ESTAR
MVM = f(REER,Y™®, VOLER) 12,21* 0,52 (047) Simetrik ESTAR
XP = f(REER, YV, WUI) 7,89%%* 5,61** (0,02) Asimetrik ESTAR
XP = f(REER,Y",VIX) 8,74** 4,38** (0,03) Asimetrik ESTAR
MP = f(REER,Y™®, TRUI) 9,26** 0,83 (0,36) Simetrik ESTAR
MP = f(REER,Y'™® VOLER) 14,56* 2,59 (0,11) Simetrik ESTAR
XA = f(REER, YW, WUI) 9,62%* 0,11 (0,73) Simetrik ESTAR
XA = f(REER,YY,VIX) 7,90%** 0,79 (0,37) Simetrik ESTAR
MA = f(REER,Y™®, TRUI) 13,15* 0,01 (0,90) Simetrik ESTAR
MA = f(REER,Y™® VOLER) 13,05* 0,08 (0,77) Simetrik ESTAR
XMM = f(REER,YY,WUI) 12,01* 0,16 (0,68) Simetrik ESTAR
XMM = f(REER,YY,VIX) 11,12** 0,03 (0,84) Simetrik ESTAR
MMM = f(REER,Y'™® TRUI) 7,91%%* 0,51 (0,47) Simetrik ESTAR
MMM = f(REER,Y™® VOLER) 8,72%* 0,34 (0,55) Simetrik ESTAR

Not: Hepsag (2021b) tarafindan gelistirilen Fyygc,; Asymmetric Nonlinear Error Correction test istatistigidir. ¢; trendli modelle
calisildigini gostermektedir. *, ** ve ***; %1, %5 ve %10 anlamlilikta koentegre olmay1 gostermektedir. Hepsag (2021b) testi icin
%1, %5 ve %10 6nem diizeyindeki kritik degerler Hepsag (2021b: 404) Tablo 1’den 11,28, 8,66 ve 7,47 olarak almmustir. Istatistiksel
olarak anlamli olanlar koyu yazilmistir.

Tablo 6’daki bulgulara gore biitiin modellerde koentegrasyon iliskisi vardir. Bu durumda seriler
arasmdaki uzun donem iligkilerinin analizine gegilebilir. Pesin ihracat ile diinyadaki belirsizlik diizeyi
(WUI) ve korku endeksi (VIX)in yer aldigi modellerde asimetrik, diger modellerde simetrik
koentegrasyon oldugu goriilmektedir. Demek ki pesin ihracattaki isleyis ile diger dis ticaret
kalemlerindeki isleyis arasinda kiiciik de olsa bir fark bulunmaktadir.

Uzun donem analizi

Calismada uzun donem analizleri Hepsag (2021b)’de kullanilan Win RATS kodlar1 kullanilarak,
dogrusal olmayan En Kiictik Kareler (Nonlinear Least Squares: NLS) yontemiyle gerceklestirilmis ve
ulasilan bulgular Tablo 7’de rapor edilmistir.
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Tablo 7: Uzun Dénem Analizi Sonuglar1

Model REER YV YR WUI TRUI VIX VOLER R? R? F bDw
XVM = f(REER,YW,WUI) (16}03 (26,102(; - '%fg;;* - - - 062 061 (60116609) 2,03
XM= FREERYVVIX) (O RO oo O - 06 060 oo 19
MvM = fREERYT,TRUD (8- G- O 0 07 il 164
MVM = f(REER,Y"™ VOLER) (109040) - (107050) - - ; (ggzg) 068 0,67 ?016101) 1,64
XP = f(REER,Y", WUI) (16:801(;) (g:g) - (06,090; - - - 048 046 5’36600) 1,74
XP = f(REER,Y",VIX) (10%30) (éég) - - - 0((%5) - 050 049 5080108) 1,79
MP = f(REER,Y™® TRUT) (26,503(;) ; (16,7020*) ; (88022) - - o2 o7l (908.'0251) 1,88
MP = f(REER,Y™® VOLER) (26?020; ; 1(8?3;; ; - - ('3'25;*) 073 072 1(8?0'8)1 1,86
XA = f(REER,Y",WUI) (103010) 2(0583) - (00;)12) - - - 043 042 (20%708) 1,61
XA = f(REER,Y",VIX) v - I e
MA = f(REER Y™ TRUT) (16%30*) ; 1(66’(2);; ; _?6,2;;)* - - 058 057 (50105(% 1,88
MA = f(REER,Y™®, VOLER) (26,(51(; - (éiéé) - - - (0(5?91;) 0,55 0,54 ggg) 1,81
XMM = f(REER,Y",WUI) (16,103(;) (26,7()3(;) - _((]6%;; T - - 067 067 (7080107) 1,82
XMM = f(REER,YY,VIX) (16,2()1(:) (36,7040: - - - -?6,1(?;)* - 066 065 (7040501) 1,85
MMM = f(REER,Y™® TRUI) ?6;60: - (36,(2)%: - ('g’gg’) - - 062 061 ?05,610’; 1,95
MMM = f(REER,Y™® VOLER) (06,%?;) - (26,2)70; - - (8122) 062 061 (705/’0100) 1,95

Not: *, ** ve ***; sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. Istatistiksel olarak anlamli olanlar koyu yazilmustir.

Tablo 7’deki bulgulara gore; reel efektif doviz kurundaki artislar Tirkiye'nin dis ticaretini
artirmaktadir. Bu sonug ithalat icin 6nsel beklentilerle uyum icinde olsa da ihracat i¢in beklentilerin
tersi yondedir. Bu nedenle reel kurun uzun donemde sadece Tiirkiye'nin ithalat: icin yararli bir dig
ticaret politikasi araci oldugu soylenebilir. Reel efektif doviz kurunun en fazla etkiledigi dis ticaret
turlerinin; pesin ithalat ve akreditifli ithalat oldugu goriilmektedir. Diinya genelindeki milli gelir
artisinin Tiirkiye nin vesaik mukabili, akreditifli ve mal mukabili ihracatin1 artirdig, Tiirkiye’deki milli
gelir artisinun ise tiim ithalat kalemlerini ytiikselttigi goriilmektedir. Bu sonuclara gore; diinyadaki
ekonomik konjonktiir olumlu yonde oldugu donemlerde Tiirk firmalarin pesin ihracat: daha az tercih
ettikleri soylenebilir. Diinyadaki belirsizlik diizeyi (WUI) arttiginda Tiirkiye nin vesaik mukabili ve mal
mukabili ihracatinin azaldig, Tiirkiye’deki belirsizlikler (TRUI) arttiginda ise Tiirkiye'nin akreditifli
ithalatinin diisttigli tespit edilmistir. Diinyadaki korku diizeyi (VIX) arttiginda Tiirkiye'nin pesin ve
akreditifli ihracatinin arttig1, mal mukabili ihracatinin ize azaldig1 goriilmiis olup, bu durum piyasa
risklerinin arttigi donemlerde Tiirkiye firmalarin diger iilke firmalarina ¢ok giivenmedigini ortaya
koymaktadir.

Kisa donem analizi

Calismada kisa donem analizleri Hepsag (2021b)’de kullanilan Win RATS kodlar1 kullanilarak,
dogrusal olmayan En Kiictik Kareler (Nonlinear Least Squares: NLS) yontemiyle gerceklestirilmis ve
ulasilan bulgular Tablo 8'de rapor edilmistir.
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Tablo 8: Kisa Dénem Analizi Sonuglar1

Model ¢, AREER AYW AY™® AWUI ATRUI AVIX AVOLER R? R? DW
AXVM = f(AREER,AYY,AWUI) (_5,'1246) (g:gg) ?6,2()%; - (-8,’23) - - - 078 0,70 2,03
AXVM = f(AREER,AYY,AVIX) ('02,’;*76) (g:gi) ?6,2060: - - (8355) - 078 069 2,08
iﬂ;’"‘(/g?EER,AYTR,ATRUI) 1(67,36) ?(’1,7(?1) i 161,(114) i (&?51) ) ) 08 oA 20
iﬂ;‘(/gesm, AY™® AVOLER) (16?094) ?6,732) - 0('3,609) - - - (g,’g; 060 044 213
AXP = f(AREER,AYY, AWUI) (})(7)3’; (gig) (giig) - '(%’,g(;; - - - 019 015 213
AXP = f(AREER,AYY, AVIX) '(%)',g}; (géz) (éé‘é) - - - (06,07295) - 017 012 215
AMP = f(AREER,AY™® ATRUI) -?6,9(?;)* (%"%%; - (26,10?;;) - ('3'6062) - - 078 0,69 160
AMP = f(AREER,AY™® AVOLER) (})})‘:’; (%'Z;f; ; (262)2:) ; - - '%7132;* 081 073 164
AXA = f(AREER,AYY,AWUI) (})‘:’)‘:’; (ggg) (ééé) - <81(6)§> - - - 026 021 217
AXA = f(AREER,AYY,AVIX) (})Zg) (gjz) (éfg) - - - (_8,,263) - 024 019 218
AMA = f(AREER,A\Y™® ATRUI) (_(())ﬁ) (-(;),/8046) - (26,204(;) - ('3'30; - - 037 025 2,04
AMA = f(AREER,AY™® AVOLER) ('3’6291) (871;) - (26,204(;) - - - ('8'62; 037 024 2,03
AXMM = f(AREER,AYY,AWUI) -?6,2:;)* (g:g) 5’6’6070; - ('8,'312) - - - 064 057 211
AXMM = f(AREER,AYY,AVIX) (gf;) (g:gg) ?6,70%: - - - (85012) - 062 055 2,02
iﬂ;l(vzlzb‘ER,AY”,ATRUI) .(4(1),’34(1)) (()6%37) i (26?0%) i ((())',%(;? ) 037 0% 22
ill;l(vzlgEER,AYTR,AVOLER) T(l)’,?l%)) 0(’3,609) . (26,3070) ' ) ) (‘;)flgg) 0% 0% 2

Not: *, ** ve ***; sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. Istatistiksel olarak anlamli olanlar koyu yazilmustir.

Tablo 8'de ¢,’in katsayilarnin negatif ¢ikmis olmasi, koentegrasyon iliskisinin varligina ek bir kanit
sunmaktadir (Hepsag, 2021b: 403). Elde edilen diger bulgulara bakildiginda; reel efektif doviz
kurundaki artiglarin vesaik mukabili, akreditifli ve mal mukabili ithalati kisa dénemde o6nsel
beklentilerle uyumlu bi¢cimde artirdigy, diger dis ticaret tiirlerini anlamli diizeyde etkilemedigi
goriilmektedir. Diinyadaki milli gelir artis1 Ttirkiye nin vesaik mukabili ve mal mukabili ihracatini kisa
donemde de artirmustir. Tiirkiye'deki milli gelir artis1 ise kisa donemde tiim ithalat kalemlerini
artirmistir. Belirsizlikler ve korku diizeyi Tiirkiye'nin dis ticaretini kisa donemde anlamli diizeyde
etkilememistir. Bu durum; Tiirkiye'nin dis ticaretinin yapisal temellerinin saglam oldugunu ve gegici
faktorlere gore degismedigini gostermektedir. Nominal doviz kurunun oynakliginda yasanan artislarin
Turkiye'nin pesin ithalati1 azaltmis olmasi, 6nsel beklentilerle olduk¢a uyumlu olup, bdyle
durumlarda Tiirk ithalatci firmalarinin dovize erisim giiclii cektigini ima etmektedir.

Nedensellik testi

Calismada nedensellik testi Hepsag (2021b)’de kullanilan Win RATS kodlar1 kullanilarak, dogrusal
olmayan Granger nedensellik testi yontemiyle gerceklestirilmistir. Hepsag (2021b) F,yg¢ koentegrasyon
yonteminde kullanilan Denklem (14)'te ii,_;’in diizey degeri yer almadig1 i¢in bu modele dayal olarak
yapilan nedensellik sinamasinda hata diizeltme modeli temelli uzun dénem nedensellik iliskilerine
ulasilamamaktadir. Kisaca Hepsag (2021b) Fyygc yonteminde sadece kisa donem nedensellik stnamasi
yapilabilmektedir (Akkaya ve Hepsag, 2021: 5). Bu testte ulasilan bulgular Tablo 9'da rapor edilmistir.
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Tablo 9: Kisa Dénem Nedensellik Testi Sonuglari

N?de'ns'el.lik - F Testi Nedensellik Iliskisinin Yonii F Testi
Tligkisinin Yonii

AREER - AVMX 0,87 (0,50) AREER - AAX 0,89 (0,34)
AYW - AVMX 10,19*(0.00) AYY - AAX 1,48 (0,22)
AWUI - AVMX 0,72 (0,61) AWUI - AAX 0,19 (0,66)
AVIX - AVMX 0,46 (0,79) AVIX - AAX 0,19 (0,66)
AREER —» AVMM 1,63 (0,16) AREER - AAM 0,35 (0,78)
AY™R 5 AVMM 5,46* (0,00) AYTR 5 AAM 7,75* (0,00)
ATRUI -» AVMM 0,72 (0,61) ATRUI - AAM 0,45 (0,71)
AVOLER - AVMM 1,05 (0,39) AVOLER - AAM 0,20 (0,89)
AREER — APX 1,53 (0,22) AREER - AMMX 0,65 (0,58)
AYW - APX 0,53 (0,46) AYY - AMMX 24,78* (0,00)
AWUI - APX 0,0007 (0,97) AWUI - AMMX 0,97 (0,41)
AVIX - APX 0,06 (0,79) AVIX - AMMX 0,32 (0,80)
AREER —» APM 5,64* (0,00) AREER - AMMM 3,28*** (0,07)
AY™R - APM 9,42* (0,00) AY™R - AMMM 22,92* (0,00)
ATRUI - APM 0,47 (0,79) ATRUI - AMMM 0,02 (0,87)
AVOLER —» APM 2,00** (0,09) AVOLER - AMMM 0,02 (0,88)

Not: *, ** ve ***; sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilikta nedenselligin varligini, A; Serilerin birinci farkini gostermektedir.

Tablo 9'daki nedensellik test sonuglarina gore; kisa donemde diinyadaki milli gelirden Tiirkiye'nin
vesaik mukabili ve mal mukabili ihracatina, Tiirkiye’deki milli gelirden Tiirkiye'nin vesaik mukabili,
akreditif, pesin ve mal mukabili ithalatina, reel efektif doéviz kurundan pesin ve mal mukabili ithalata,
nominal d6éviz kurundaki oynakliktan pesin ithalata dogru kisa dénemli dogrusal olmayan nedensellik
iligkileri vardir.

Sonug ve degerlendirme

Bu calismada ekonomik ve siyasi belirsizliklerin Tiirkiye'nin dis ticarette 6deme tiirti tercihlerine
etkileri dogrusal olmayan asimetrik iistel yumusak gegisli otoregresif yontemiyle analiz edilmistir.
Regresyon analizinde; reel efektif doviz kurunun kisa dénemde Tiirkiye'nin vesaik mukabili, pesin ve
mal mukabili ihracatini, uzun dénemde ise tiim dis ticaretini artirdig gortilmiis olup, bu durumda reel
kurun ithalatin kontrol altna almabilmesi icin yararli bir politika araci oldugu soylenebilir. Diinya
genelindeki milli gelir artislarinin kisa donemde Tiirkiye'nin vesaik mukabili ve mal mukabili
ihracatini, uzun donemdeyse bunlara ilave olarak akreditifli ihracatini artirdig1 gortilmektedir ki bu
durum; diinyada ekonomik faaliyetlerin ytiikseldigi donemlerde Tiirkiye'deki firmalarin pesin
ddemeliden ziyade diger ihracat tiirlerini tercih ettiklerini gostermektedir. Tiirkiye’de milli gelir
arttiginda kisa donemde de uzun dénemde de tiim 6deme sekillerinde ithalatin arttig1 gériilmekte olup,
bu durumun 6nemli bir nedeninin; Tiirkiye’deki tiretim ve ihracatin ithalata olan yiiksek bagimlilig
oldugu degerlendirilmektedir. Belirsizliklerdeki artislarin Tiirkiye'nin dis ticaretini kisa donemde
istatistiksel olarak anlaml diizeyde etkilemedigi, uzun dénemde vesaik mukabili ve mal mukabili
ihracatiny, akreditifli ithalatin1 azalttigr goriilmiistiir. Piyasalardaki korku diizeyindeki artislarin uzun
donemde Tirk firmalarinin pesin ve akreditifli ihracati daha ¢ok tercih etmesine ve mal mukabili
ihracattan kaginmasina neden oldugu belirlenmistir. Bu analizde son olarak; doviz kurlarindaki
oynaklik arttiginda Tiirk firmalarin daha az pesin ithalat yapabildikleri goriilmiis olup, bu durum;
doviz kurlarmnin asir1 oynak hale geldigi donemlerde Tiirk ithalatc firmalarinin dévize erisim giiclii
cektigine isaret etmektedir.

Calismadan elde edilen bulgulara gore; ekonomik ve siyasi belirsizlikler Tiirkiye nin dis ticaretindeki
O0deme cesitlerini kisa donemde anlamli diizeyde etkilememekte, uzun dénemli ihracatta vesaik
mukabili ve mal mukabili 6demenin, ithalatta akreditifli 6demenin daha az tercih edilmesine neden
olmaktadir. Korku diizeyindeki artislarin uzun donemde Ttirk firmalarmin pesin ve akreditifli ihracati
daha ¢ok tercih etmesine ve mal mukabili ihracattan kaginmasina neden olmaktadir. Déviz kurundaki
oynaklik; Tiirkiye'nin ithalatta pesin 6deme yapmasin azaltmaktadir. Dis ticaretteki 6deme sekillerini
en fazla etkileyen faktorler; Tiirkiye’deki milli gelir, diinyadaki milli gelir, reel kur ve kur oynakhigidir.
Bu cercevede Tiirkiye'deki yerlesik firmalarin; piyasalardaki belirsizlikler ve korku diizeyi arttiginda
dis ticarette pesin ddemeyi daha fazla tercih etmelerinin gerektigi sdylenebilir. Kur oynakliginin
firmalar1 pesin 6demeli ithalata zorladig1 gerceginden hareketle; firmalarin d6viz agik pozisyonundan
kacginmalar gerektigi ifade edilebilir. Politika yapicilar agisindan reel kur sadece ithalati kismada yararl
bir politika aract konumundadir. Ulkedeki milli gelir artisinin tiim ithalat kalemlerini artirtyor olmast;
tilkedeki i¢ talebin, tiretim ve ihracatin ithalata ytiiksek diizeyde bagimli oldugunu gostermekte olup,
ekonomi yonetiminin bu alanda gerekli yapisal reformlar: gerceklestirerek, bu bagimlilig1 azaltmalar:
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gerekmektedir. Elde edilen bu sonuglar ve oneriler, politika yapicilar ve firma yoneticileri agisindan
maddeler halinde ifade edilecek olursa;

e Tiirk Lirasinin deger kazanmasi (nominal kurlarin diismesi) yoluyla yasanabilecek reel kur artislari,
Turkiye'nin ithalatin1 artirmaktadir. Hitkumet ve Merkez Bankasi kuru artirarak, ithalati kismen
baskilayabilir.

e Tiirkiye’de milli gelir arttiginda hane halkinin ithal nihai tiiketim mali, firmalarin ithal aramali ve
sermaye mali taleplerinde artma goriilmiis olup, bu nedenle politika yapicilarin; hane halkinin ithalat
maliyetlerini artirarak, firmalarin aramali ve sermaye mal: taleplerini yurtiginden karsilayarak toplam
ithalati ve cari ag181 azaltmalar1 miimkiin olabilecektir.

e Diinya genelinde milli gelirin arttigi (ekonomik konjonktiiriin genisleme yoniinde oldugu)
donemlerde Tiirk dis firmalarinin vesaik mukabili, mal mukabili ve akreditifli ihracata daha fazla
yonelmeleri akla yatkin olacaktir.

e Diinyadaki ekonomik ve siyasi belirsizlikler arttiginda Tiirk firmalarmin pesin ve akreditifli ihracat:
daha fazla tercih etmeleri, mal mukabili ihracat1 azaltmalar1 yararlarina olacaktir.

e Doviz kurundaki oynakligin arttigi donemde Tiirk firmalarinin pesin ithalatt azaltmalar
onerilmektedir. Ancak 6deme tarihinde yasanabilecek kur farki kayiplarimi azaltabilmek igin ViOP
(Vadeli islemler Opsiyon Piyasasi) tiirii piyasalar aracihigtyla kur risklerini minimize edebilirler.
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