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0z

Belirsizlik, yatirnmlarin ertelenmesine, tasarruflarin artmasina, tiiketimin azalmasina ve sonug¢ olarak da
uluslararasi ticaret hacmini azalmasina ve ekonomik yavaslamaya yol agmaktadir. Kiiresel belirsizlik ve
uluslararasi ticaret arasinda asimetrik bir iliski oldugu kabul edilmektedir. Baska bir ifadeyle, belirsizliklerin
artmasinin kiiresel ticaret hacmini azaltmasi, belirsizliklerin azalmasinin ise kiiresel ticaret hacmini artirmasi
beklenmektedir. Bu durum, pozitif ve negatif soklara karsi kiiresel ticaret hacminde olusacak etkilerin
ayristirilmasi geregini ortaya koymasi bakimindan énem arz etmektedir. Bu kapsamda c¢alismada, 1990:Q1-
2022:Q2 doneminde kiresel belirsizlik ve uluslararasi ticaret arasindaki iliskinin sirasiyla Diinya Belirsizlik Endeksi
(World Uncertanity Index-WUI) ve Baltik Kuru Yik Endeksi (Baltic Dry Index-BDI) serileri Gizerinden arastiriimasi
amaclanmaktadir. Calismada s6z konusu seriler arasindaki uzun ve kisa donemli asimetrik iliskiler, dogrusal
olmayan gecikmesi dagilmis otoregresif model (Non-Linear Autoregressive Distributed Lag-NARDL) yaklasimiyla
incelenmektedir. Calismada ulasilan sonuglar, inceleme déneminde analize konu olan iki degisken arasinda
asimetrik bir iliskinin var oldugunu ve Diinya Belirsizlik Endeksi’'nde meydana gelen azalislarin Baltik Kuru Yk
Endeksi’ni artirici etki yarattigini gostermektedir.
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Abstract

Uncertainty leads to postponement of investments, increased savings, reduced consumption and, consequently,
reduced international trade volume and economic slowdown. It is accepted that there is an asymmetric
relationship between global uncertainty and international trade. In other words, an increase in uncertainty is
expected to decrease the volume of global trade, while a decrease in uncertainty is expected to increase the
volume of global trade. This situation is important in terms of the need to decompose the effects of positive and
negative shocks on the volume of global trade. In this context, this study aims to investigate the relationship
between global uncertainty and international trade over the period 1990:Q1-2022:Q2 using the World
Uncertanity Index (WUI) and Baltic Dry Index (BDI) series, respectively. In the study, the long and short-run
asymmetric relationships between these series are analyzed with the Non-Linear Autoregressive Distributed Lag
(NARDL) approach. The results of the study show that there is an asymmetric relationship between the two
variables analyzed in the analysis period and that decreases in the World Uncertainty Index have an increasing
effect on the Baltic Dry Index.

Jel Codes: D80, F14, C14, 050.
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1. Giris

iktisadi acidan son elli yilin en dnemli olgularindan birisinin, énceki zaman dilimlerine kiyasla
uluslararasi ticaretin, kiresel Uretim ve gelirden daha hizh biylimesi oldugu ifade
edilmektedir. Bu olgunun arkasinda ise s6z konusu donemde diinya 6lceginde etkileri olan iki
jeopolitik (Berlin Duvari’nin yikilmasi neticesinde Dogu Avrupa Ulkelerinin Bati’'ya entegre
olmasi- Cin’in ihracat odakl bliylime stratejisi sonucunda diinya ekonomisinde giderek artan
bir biyilklige ulasmasi) ve bir ekonomik (azalan iletisim, ulasim ve ticaret maliyetleri
sonucunda, Uretimin Ulkeler arasinda dikey olarak boélinmesi ve firmalarin kiresel deger
zincirlerini kullanimlarinda gorilen biyuk artis) gelisme oldugu belirtilmektedir. Buna karsin
2008 kiiresel ekonomik krizinin ardindan diinya ticaretinin blylimesinde ciddi bir durgunluk
yasandigi ve ihracatin para birimlerindeki dislise tepkisiz kaldig1 gérilmektedir (Koru, 2020;
Tam, 2018). S6z konusu durgunluk, konjonktiirel ve yapisal degisimler (Hoekman, 2015) ve
finansal kriz sonrasinda ticaret engellerinde ortaya ¢ikan artis (Evenett & Fritz, 2015) yaninda
belirsizlik hipoteziyle de agiklanmaktadir (Taglioni & Zavacka, 2012).

Belirsizlik, genel ekonomik faaliyetlerdeki ani degisiklikler gibi makroekonomik olaylari veya
savaslar gibi ticari ve ekonomik olmayan olaylarla ilgili bazi mikroekonomik olaylari
tanimlamak igin kullaniimaktadir (Bloom vd., 2018). Ekonomik belirsizlik, yatirimlarin
ertelenmesi, ihtiyati tasarruflarin artmasi ve tiiketimin azalmasi sonucunda uluslararasi ticaret
hacmini azaltmakta ve bu da daha sonra ekonomik yavaslamaya yol agmaktadir (Sidek vd.,
2022; Matzner vd., 2023). Belirsizligin ticaret Uzerinde dogrudan ve dolayl etkileri olmasi
beklenmektedir (Tam, 2018). Belirsizligin ticaret lizerindeki dogrudan etkisi; belirsizligin arttigi
dénemlerde, yurt disi girdiler icin daha yiiksek stok maliyetlerinin, yurt ici siparislere kiyasla
yurt disi siparislerde daha biyik miktarda bir azalmaya neden olmasi seklinde ifade
edilmektedir (Novy & Taylor, 2019). Bunun yaninda, belirsizligin yliksek oldugu dénemlerde
firmalarin sabit maliyetlerini kisarak yeni ihracat pazarlarina girme ve teknoloji gelistirme
yatinimlarini azalttiklari ve boylece belirsizligin ticaret Uzerinde dogrudan baska bir etkisi
oldugu ileri stirilmektedir (Limao & Maggi, 2015). Bu kapsamda belirsizligin, ihracat (Handley
& Limao, 2017), ithalat (Imbruno, 2019) ve yeni dis pazarlara giris (Limao & Maggi, 2015)
Uzerinde olumsuz etkileri olmasi beklenmektedir. Belirsizlik, gelir ve doviz kuru gibi dolayli
kanallar izerinden de ticareti etkileyebilmektedir. Bu kapsamda, belirsizlik ve makroekonomik
aktivite arasindaki etkilesim kanallarindan biri olarak ifade edilen Reel Opsiyon Degeri Teorisi
onem kazanmaktadir (Dastan & Karabulut, 2022). Reel opsiyonlar, firmalara herhangi bir
yakimlilGge tabi olmaksizin yatirim kararlari Gzerinde esneklikler saglayan karar opsiyonlari
olarak tanimlanmaktadir (Bach, 2003). Reel Opsiyon Degeri Teorisi; belirsizligin, beklemenin
reel opsiyon degerini yarattigini gostermektedir. Sabit ve geri dondirilemez yatirm
maliyetlerine sahip belirsiz bir ekonomik ortamda, beklemenin reel opsiyon degerinin, daha
yuksek bir belirsizlik diizeyine ylkselebildigi ve firmalarin bu yeni duruma, yatirim kararlarini
erteleme stratejisini benimseyerek yanit verecekleri belirtiimektedir (Bernanke 1983; Dixit
1989). Baska bir ifadeyle, ihracat degeri elde tutma opsiyonunun degerinden az degilse,
ihracatgi firma opsiyonu uygulamakta ve ihracata baslamaktadir. Tersi durumda ise belirsizlik
yuksek oldugunda, gelecege yatirrm yapma segeneginin degeri artmakta ve yatirrm yapma
kararini geciktirmektedir (Dixit & Pindyck, 1994). Ayni sekilde, dayanikli mallarda alim yapmak
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icin beklemenin gercek opsiyon degeri, ekonomik belirsizligin seviyesiyle birlikte artmakta ve
bu da tliketici harcamalarinin diismesine neden olabilmektedir (Dixit, 1989; Romer, 1990).
Bunun yaninda, belirsizlik altindaki zayif yatirim ve tiketim, belirsizligin cikti Gzerindeki
dogrudan olumsuz etkisiyle birlestiginde vyalnizca Ulkenin Gayri Safi Yurtici Hasilasinin
blyiumesini sinirlamakla kalmamakta, ayni zamanda ticaretin gelir esnekligini de degistirerek
uluslararasi ticareti olumsuz etkileyebilmektedir (Armelius vd., 2014; Constantinescu vd.,
2017). Ticaret, doviz kuru kanali yoluyla da belirsizlikten dolayl olarak etkilenebilmektedir.
Cari doviz kurlari, ekonomide/para politikasi beklentilerinde meydana gelen degisikliklerden
etkilenebilmektedir (Engel vd., 2007). Yapilan g¢alismalar belirsizligin doviz kuru oynakhgini
artirdigini, ihracatin reel doéviz kurlarina duyarhhgini azalttigini ve dolayisiyla da ulkelerin
ihracat performanslari tizerinde olumsuz etkileri oldugunu géstermektedir (Krol, 2014; Kido,
2016; Beckmann & Czudaj, 2017; Hlatshwayo & Saxegaard, 2016; Grier vd., 2013). Ote yandan
literatlirde belirsizligin ticareti tesvik edecegini ve dolayisiyla tlkelerin ticaret performanslarini
artiracaklarini savunan gorisler de bulunmaktadir. S6z konusu bu goérislerden bazilar bu
durumu, belirsizligin yatirnrm ve yatirim kararlariyla iliskili oldugunu ve boéylece belirsizligin
ticaret akislarini ve dig ticarete girme olasiligini tesvik ettigini ileri siirerek agiklamaktadir (Bar-
llan & Strange, 1996). Bu yondeki goris, belirsizligin ticareti tesvik edecegini, riskten kaginan
firmalarin artan belirsizlik dogrultusunda Uretimi degistirme esnekligine sahip olacagini ve
artan belirsizligin neden oldugu kaybi telafi etmek icin daha fazla risk alip yatirimini artiracagini
bunun da ticareti tesvik edebilecegini savunmaktadir (Abel, 1983; Hartman, 1972).

Belirsizligin ticaret tizerindeki etkisinin degerlendirilmesinin en az iki nedenden dolayi 6nemli
sonuglar olmasi beklenmektedir. ilk olarak, belirsizlik hem ticaret hacminde hem de
blyimede bir dislisi tetikleyebilmektedir. Belirsizligin ticaret tizerindeki s6z konusu olumsuz
etkilerinin oldugunun bilinmesi, risk yaratan soklarin tanimlanmasi ve s6z konusu soklarin
etkisinin nasil giderilebilecegi/azaltilabilecegi konularinda &nem arz etmektedir. ikinci olarak,
farkli belirsizlik tirlerinin incelenmesi kurumsal yatirimcilar, ticaret yapanlar ve risk yoneticileri
icin risk degerlendirmelerinde etkili bir 6grenme mekanizmasi islevi gormektedir. Farkl
belirsizlik tlrlerinin tanimlanmasi, Ulkeler arasi ticareti cesitlendirerek ticari pozisyonlari
Uzerindeki bu tir riskleri azaltmalarina ve strateji gelistirmelerine olanak saglamaktadir (Sidek
vd., 2022). Bu kapsamda literatlrde, kiuresel/tulke dizeyinde belirsizlik-ticaret arasindaki
asimetrik iliskiyi ampirik olarak arastiran calismalar bulunmaktadir (Abaidoo, 2019; Wei, 2019;
Ruixiang vd., 2018; Acik,2021).Belirsizlik-ticaret iliskisi Gzerine ampirik literatirde, ticaret
anlasmalarinin/ticaretin serbestlestiriimesinin belirsizlik Gzerindeki etkileri (Handley, 2014;
Handley & Limao, 2015; Limao & Maggi, 2015; Dogah, 2021) ve belirsizligin liman trafigi (Sidek
vd, 2022; Acgik, 2020; Saglam vd., 2021) Ulzerindeki etkilerinin incelendigi calismalar da
bulunmaktadir. S6z konusu c¢alismalarda, kiresel/lilke diizeyinde belirsizlik ve ticaret
gostergeleri olarak sirasiyla Global Ekonomik Politika Belirsizlik (GEPU), Ekonomik Politika
Belirsizlik (EPU), Dlnya Belirsizlik (WUI) Endeksleri ile Baltik Kuru Yik Endeksi (BDI), ticaret
hacimleri, Ulkelerin Gayri Safi Yurti¢ci Hasilalari ve sanayi Uretimlerinin kullanildig
gorilmektedir.

Galismada, kuresel belirsizlik ve ticaret arasindaki iliskinin arastirilmasi amaglanmaktadir. Bu
dogrultuda, kiresel belirsizlik ve ticareti temsilen sirasiyla Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI) ve
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Baltik Kuru YUk Endeksi (BDI) kullaniimaktadir. Literatiirde, Diinya Belirsizlik Endeksi’nin hem
yakin vadeli hem de uzun vadeli ekonomik ve siyasi gelismelerle ilgili belirsizligi kapsadigi kabul
edilmektedir (Jung, 2023). Baltik Kuru Yik Endeksi ise, kuru yik malzemelerinin baslica kiresel
deniz yollarinda tasinmasi icin 6denen ortalama fiyatlarin bir endeksi olarak tanimlanmakta ve
kiiresel ticaret ve ekonomik faaliyetlerin dnci bir gostergesi olarak kabul edilmektedir (Lin &
Sim, 2013; 2014; Gao vd., 2023). Kuru yiik piyasasl, cok sayida tedarikgi ve tiketici ile homojen
ve degistirilebilir tagimacilik hizmeti sunmasi nedeniyle tam rekabet piyasasina tipik bir 6rnek
olarak verilmektedir (Stopford, 2009). Gelecekte uretilecek Urlinler icin hammaddelerin
tasindigi bir piyasa konumunda bulunan kuru yik piyasasi, belirsizliklerin ilk olarak yansidigi
bir piyasa konumunda bulunmakta ve s6z konusu iliskinin de asimetrik ve dogrusal olmayan
bir nitelik tagidig1 kabul edilmektedir (Agik, 2021). Glnlimizde diinya ticaretinin ylzde 80’den
fazlasi deniz yoluyla gergeklestiriimektedir (UNCTAD, 2022).

ilgili ampirik literatiir degerlendirildiginde, kiiresel diizeyde belirsizlik ve ticaret arasindaki
iliskiyi, Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI) ve Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI) {izerinden inceleyen
arastirmalarin oldukga sinirli oldugu gorilmektedir. Bu kapsamda Agik (2021), 1996:Q1-
2020:Q3 doéneminde Baltik Kuru Yiik Endeksi ve Diinya Belirsizlik Endeksi arasindaki iligkiyi
asimetrik nedensellik testi kullanarak arastirmaktadir. S6z konusu ¢alismada, belirsizlikteki
artiglarin  ticaret hacminde duslise yol agmasi sebebiyle navlun oranlarinda disuse,
belirsizlikteki disuslerin ise ticaret hacminde artisa neden olmasi sebebiyle navlun oranlarinda
artisa neden oldugu sonucuna ulagiimaktadir.

Teorik olarak, belirsizliklerin artmasinin kiiresel ticaret hacmini azaltmasi, belirsizliklerin
azalmasinin ise kiiresel ticaret hacmini artirmasi beklenmektedir. Bu durum, pozitif ve negatif
soklara karsi kiiresel ticaret hacminde olusacak etkilerin ayristirilmasi geregini ortaya koymasi
bakimindan énem arz etmektedir. Bu dogrultuda calismada, 1990:Q1-2022:Q2 doneminde
kiiresel belirsizlik ve ticaret arasindaki iliski sirasiyla Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI) ve Baltik
Kuru Yuk Endeksi (BDI) serileri arasindaki uzun ve kisa donemli asimetrik iliskilerin dogrusal
olmayan gecikmesi dagilmis otoregresif model (Non-Linear Autoregressive Distributed Lag-
NARDL) yaklasimiyla arastirilmaktadir. Bu yontyle ¢alismanin, inceleme donemi ve kullanilan
metodoloji acisindan sinirli literatlire katki saglayacagi degerlendirilmektedir.

Bu kapsamda calismanin dort bolimden olusmasi planlanmaktadir. Girisi takip eden ikinci
boliimde calismada kullanilan veri seti ve metodoloji tanitilmaktadir. Calismanin (glinci ve
dordiincti bolimlerinde ise sirasiyla NARDL yontemiyle elde edilen tahmin sonuglari
sunulmakta ve degerlendirilmektedir.

2. Data ve Metodoloji

Calismada, 1990:Q1-2022:Q2 déneminde kiiresel belirsizlik ile ticaret arasindaki iliskinin
sirasiyla belirsizlik ve uluslararasi ticaret arasindaki uzun ve kisa dénemli asimetrik iligkilerin
dogrusal olmayan gecikmesi dagilmis otoregresif model (NARDL) yaklasimiyla arastiriimasi
amaglanmaktadir. Bu kapsamda ¢alismada kiiresel belirsizlik ve ticaret 6lgltleri olarak sirasiyla
Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI) ve Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI) kullaniimaktadir.
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Belirsizlik kavrami, belirsiz ve genis bir kavram oldugundan, arastirmacilarin belirsizligi 6lgmek
icin iki farkh yontem kullandigi gorilmektedir. Bu yontemlerden ilki, temel ekonomik ve
finansal degiskenlerin oynakhgina dayanmaktadir. ikinci yontemde ise, gazete arsivlerinde
metin madenciligine dayali bir yaklasim kullaniimaktadir. Dlinya Belirsizlik Endeksi (WUI), s6z
konusu yontemlerden ikinci yaklasimi benimseyen ve tek bir kaynagi (EIU Ulke raporlari)
kullanarak, genis bir gelismis ve gelismekte olan ekonomiler grubu icin karsilastirilabilir ve t¢
ayda bir glncellenen bir belirsizlik endeksi saglamaktadir. Diinya Belirsizlik Endeksi, tlke
istihbarati alaninda lider bir sirket tarafindan 189 (lke igin diizenli olarak saglanan (g aylk
Economist Intelligence Unit (EIU) Ulke raporlarindaki "belirsizlik" kelimesinin (ve tirevlerinin)
sikligini sayan bir metin madenciligi yaklasimi kullanarak 143 ayri Glkeden (en az iki milyon
nifusa sahip) olusan bir panel icin olusturulmaktadir. Bu kapsamda, belirsizlik olglti olarak,
Ahir vd. (2022) tarafindan gelistirilen Diinya Belirsizlik Endeksi’nin, hem yakin vadeli hem de
uzun vadeli ekonomik ve siyasi gelismelerle ilgili belirsizligi kapsadigi ifade edilmektedir (Jung,
2023).

Baltik Kuru Yuk Endeksi (BDI), Baltik Borsasi tarafindan 1985 yilinda genel bir gésterge olarak
gelistirilmis ve agirlikli olarak tahil, komir, demir cevheri, bakir ve diger birincil malzemeler
gibi hammaddelerden olusmaktadir. Baltik Kuru Yk Endeksi kurulusundan bu yana, nakliye
maliyeti konusunda en 6nde gelen gostergelerden biri ve diinya ¢capindaki ticaret ve Uretim
faaliyetlerinin hacmi konusunda 6nemli bir barometre konumunda bulunmaktadir (Lin & Sim
2013; 2014).

Calismada kullanilan veri setleri farkli internet kaynaklarindan elde edilmektedir. Bu
kapsamda, Baltik Kuru Yik Endeksi verisi, investing.com web sitesinden, Diinya Belirsizlik
Endeksi ise endeksin kendi web sitesi olan worlduncertaintyindex.com adresinden temin
edilmektedir. S6z konusu endekslerin inceleme donemindeki seyirleri Sekil 1’'de
sunulmaktadir.

Sekil 1: WUI ve BDI Endeks Degerleri (1990:1-2022:2)
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Calismada, Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI) ve Baltik Kuru Yuk Endeksi (BDI) serileri* logaritmik
formda kullanilmaktadir. S6z konusu degiskenlerin ham (normal gozlemler) veriler ve getiri
(log fark) serilerine ait tanimlayici istatistikler Tablo 1'de sunulmaktadir. S6z konusu Tablo 1
incelendiginde; Diinya Belirsizlik Endeksi serisinin standart sapmasinin Baltik Kuru Yiik Endeksi
serisine gore daha fazla oldugu gorilmektedir. Bu durum, Diinya Belirsizlik Endeksi’nin soklara
karsi daha duyarli oldugunu ortaya koymasi bakimindan 6nem arz etmektedir. Diinya
Belirsizlik Endeksi ve Baltik Kuru Yiik Endeksi serilerinin normal dagilima sahip oldugu yine
Tablo 1’de gorilebilmektedir. Ayrica, Diinya Belirsizlik Endeksi ve Baltik Kuru Yiik Endeksi getiri
serilerinin standart sapmasinin birbirine yakin oldugu ve Baltik Kuru Yk Endeksi getiri serisinin
normal dagilima sahip iken Dlinya Belirsizlik Endeksi getiri serisinin normal dagilima sahip
olmadig gorilmektedir. Calismada kullanilan Diinya Belirsizlik Endeksi ve Baltik Kuru Yk
Endeksi serilerin tanimlayici istatistiklerinden ulasilan bu sonuglarin NARDL tekniginin
kullanimi agisindan bir sorun olusturmadigi degerlendirilmektedir.

Tablo 1: Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI) ve Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI) Serilerine iliskin
Tanimlayici istatistikler

Wul BDI RWUI RBDI
Mod 17606.24 2012.51 0.0066 0.0026
Medyan 14324.06 1483.50 -0.0424 0.0084
Maksimum 55684.71 9589.00 0.9084 1.0556
Minimum 5569.94 429.00 -0.8123 -1.4246
Standart Sapma 9065.36 1674.85 0.3598 0.3423
Carpiklik 1.4444 2.7152 0.0964 -0.6388
Basiklik 5.8180 11.1894 2.5986 5.7034
Jarque-Bera 88.2536 523.0180 1.0660 48.0578
Olasilik 0.0000 0.0000 0.5868 0.0000
Toplam 22888.11 261627.00 0.8536 0.3818
Standart Sapmalarin Toplami 362E+08 106E+10 16.5778 15.0027
Gozlem Sayisi 130 130 129 129

Galismada, Baltik Kuru Yik Endeksi ile Diinya Belirsizlik Endeksi arasindaki uzun dénemli iligkiyi
incelemek amaciyla Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen NARDL esbiitiinlesme teknigi
kullanilmaktadir. S6z konusu teknik Pesaran & Shin (1998) ve Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirilen ve iktisadi arastirmalarda yogun olarak kullanilan gecikmesi dagilmis otoregresif
model (Autoregressive Distributed Lag-ARDL) yaklasiminin gelistirilmis versiyonu olarak ifade
edilmektedir. NARDL teknigi, bagimsiz degiskende meydana gelen pozitif ve negatif
degismelerin bagimli degisken Uzerindeki etkisini kisa ve uzun donemde incelemektedir.
Dolayisiyla NARDL yontemi asimetri kavrami tizerinden hareket etmektedir.

iktisat literatiirinde U¢ asimetri tiiriinden bahsedilmektedir. Bu asimetri tiirlerinden ilki
derinliktir. Derinlik, ekonomide meydana gelen durgunluklarin ortaya ¢ikardigi negatif
etkilerle, yiikselislerin neden oldugu pozitif etkileri karsilastirmaktadir. ikinci asimetri tiirii olan
uzunluk, durgunluk suresi ile ylkselis stresinin boyutunu arastirirken son asimetri kavrami
diklik ise ekonomide meydana gelen dususlerin yikselislere gére daha hizli ortaya cikip

4 Calismada Baltik Kuru Yiik Endeks degerlerinin (i¢ aylik kapanis degerleri kullanilmaktadir.
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cikmadigl konusu lzerinde durmaktadir (Mayes & Viren, 2002). Ekonomik arastirmalarda
asimetrik yontemleri kullanmak, yukarida ifade edilen ti¢ asimetri durumunu dikkate almasi
nedeniyle 6nem arz etmektedir. Clinkii model kurulurken asimetri durumunu ve asimetrik
etkileri gbz ardi etmek bircok tahmin hatasinin ortaya ¢cikmasina neden olmaktadir. Bu durum
yanlis sonuclarin elde edilmesine ve sorunun ¢oziimiinden uzaklasiimasina yol agmaktadir.
Dolayisiyla NARDL tekniginin asimetri kavrami (zerine kurulu olmasi modelin 6nemli
Ustlinliglnu olusturmaktadir. Ayrica NARDL modelinde ARDL modelinde oldugu gibi serilerin
duraganlik dizeylerinin sadece 1(2) olmama sartinin bulunmasi ve kisa ve uzun dénem
katsayilarina erisim olanaginin bulunmasi, yontemin geleneksel esbutiinlesme tekniklerine
gore Ustlnluklerini gostermektedir (Pesaran vd., 2001).

Asagida yer alan 1 numarali denklem, lineer ARDL modelini gostermektedir.

p—1 q-1
Ay, =a+0y,_1 +6x,_1 + Z T Ay, + Z widx._; + € (1)
i=1 i=0

S6z konusu denklemde yer alan a sabit terimi, § ve 8 parametreleri uzun donem katsayilarini,
m; ve u; ilgili parametreleri ve €, ise hata terimini belirtmektedir. NARDL modeli asimetrik
esbitlinlesme regresyon denklemi 2 numaral denklemde gosterildigi gibi tanimlanmaktadir:

ye =otxf +o07x; +u (2)
Denklemde yer alan ot ve ¢~ terimleri uzun dénem parametreleri, x; ise k X 1 vektérii olarak
tanimlanmaktadir. x; vektori 3 numaral denklemde modellenmektedir:

xp = x4+ xt +x7 (3)

x; ve x; bagimsiz degiskende ortaya cikan pozitif ve negatif degismelerin kiimilatif toplamlar
sirastyla 3 ve 4 numarali denklemlerde gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir:

t

xg- = Zi=1 A")CI.-'- = lt;:l maX(Axil 0) (4)
_ t _ .

Xy = Zi=1Axi = Y, min(Ax;, 0) (5)

Lineer ARDL modeli (Denklem 1) ile NARDL modeli (Denklem 2) birlestirildiginde asimetrik hata
diizeltme modeli (AECM) 6 numarali denklemde ifade edildigi sekilde elde edilmektedir.

- - -1 o
Ay, = a+0y,_q +6Fxt, + 87 xq + 200 m Ay, + Z?:o (" Ax; + pi D) + € (6)

S6z konusu denklemde yer alan §t = —0¢™* ve 6~ = —007’y1 géstermektedir. Buradan
hareketle x,’de meydana gelen degismelere ait kisa dénem katsayilarini u;" ve u; terimleri
ifade etmektedir. Dolayisiyla kisa ve uzun déneme ait asimetrik etkileri 6 numarali denklemde
gosterilmektedir. Bu agsamada 6 numarali denklem tahmin edilmeden 6nce asagida maddeler
halinde ifade edilen adimlarin izlenmesi gerekmektedir:

1. Serilere duraganlik testleri uygulanarak, serilerin hangi dereceden duragan
olduguna karar verilmelidir. Bu analiz sonucunda bagiml degiskenin 1(1) diizeyinde,
bagimsiz degiskenlerin 1(0) ve (1) dizeyinde duragan olmasi, 1(2) veya daha yiksek
derecede duragan olmamasi gerekmektedir.
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2. En Kigik Kareler Yontemi (EKK) kullanilarak 6 numarali denklem tahmin
edilmektedir.

3. Sinir testi yaklasimi, Pesaran vd. (2001) tarafindan onerilen F istatistikleri Fpss ve
Banerjee vd. (1998) tarafindan énerilen ve t istatisikleri tepm araciligiyla y;, x; ve x;
serileri arasindaki asimetrik uzun dénemli bir iliskinin var olup olmadiginin tahmin
edilmesi gerekmektedir. Elde edilen Fpss degeri, esbltiinlesmenin alternatifine karsi
esbitiinlesmenin olmadigi bos hipotezini test etmek icin kullanilmaktadir. tspm degeri
ise, Hy: 8 = 0 bos hipotezinin agikladigi uzun dénem esbiitiinlesme iliskisini H;: 8 < 0
hipotezine karsi test etmek icin kullanilmaktadir.

. o . . ... 67 6~ . . L.
4. Wald testi araciligiyla uzun dénem asimetri igin - =5 kisa dénem asimetri igin

Y5 ut = 297" u hipotezleri test edilmektedir.

Kisa ve uzun doneme ait bos hipotezlerin reddedilmesi halinde NARDL modeli asagida 7 ve 8
numarali denklemlerde gosterildigi sekli almaktadir.

— q-1 - —
Ay = a+ 0y, + pt+ 6xq + Zf:ll TAy—1 + zi=0 (Ui Axf; + py Axp_ )€ (7)
Ay =a+0y, g+t +6Tx_  +67x 1+ Zfz_ll miAye—; + 2?2—01 Kibxe—q + € (8)

Yukarida ifade edilen 7 ve 8 numarali denklemler sirasiyla kisa dénem asimetriyi ve uzun
dénem asimetriyi gostermektedir. S6z konusu denklemlerde yer alan t terimi ise trendi ifade
etmektedir. Calismada, inceleme donemi olan 1990:1-2022:2 arasinda Dinya Belirsizlik
Endeksi ve Baltik Kuru Yk Endeksi serileri arasindaki uzun ve kisa donemli asimetrik iligkilerin
NARDL yaklasimiyla arastiriimasinda, EViews 10 paket programi kullaniimaktadir.

3. Bulgular

Calismada, 1990:1-2022:2 doneminde kiiresel belirsizlik ve ticaret arasindaki iliskinin sirasiyla
Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI) ve Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI) serileri arasindaki uzun ve kisa
dénemli asimetrik iliskilerin dogrusal olmayan gecikmesi dagilmis otoregresif model (NARDL)
yaklasimiyla arastirilmasi amaclanmaktadir. Calismanin bir dnceki bélimiinde ifade edildigi
Uzere so6z konusu teknikte, ilgili serilerin 1(0) veya I(1) olmasi, 1(2) olmamasi gerekmektedir. Bu
nedenle NARDL modeli uygulanmadan 6nce ilk asamada ilgili serilerin duraganlk diizeyleri
belirlenmektedir. Serilerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesi icin calismada ADF (Dickey &
Fuller, 1981) ve seride yapisal kirtimalari dikkate alan Z-A birim kok testleri (Zivot & Andrews,
2002) kullanilmaktadir.

Calisma 1990:Q1-2022:Q2 doénemini kapsamaktadir. Calismanin inceleme déneminde 2008
kiiresel finans krizi, diinya ekonomisine yon veren (lkelerde meydana gelen siyasi ve politik
gelismeler ve COVID-19 pandemisinin serilerde yapisal kirllmaya yol acmis olabilecegi
degerlendirilmektedir. Bu kapsamda, ADF birim kok testinin bos hipotezi seri duragan degil
iken alternatif hipotez seri duragan seklinde ifade edilmektedir. Zivot-Andrews yapisal kirilmal
birim kok testinde ise bos hipotez yapisal kirilmanin varligi altinda duragan olmayan sireci,
alternatif hipotez ise yapisal kirilma varligi altinda duragan sureci ifade etmektedir. Ayrica her
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iki birim kok testi icin de hem seviyede ve hem de trendli formda birim kok arastirmasi
yaptimaktadir. S6z konusu birim kok test sonuclari Tablo 2’de sunulmaktadir. S6z konusu
tabloda sunulan birim kok test sonugclari, Baltik Kuru Yiik Endeksi serisinin her iki birim kok
testi icin de 1(1) oldugunu, ayrica Z-A birim kok testine gére 2008 yilinin tGglncl ¢eyreginde
yapisal kirllma meydana geldigini gostermektedir. Diinya Belirsizlik Endeksi serisinin ise her iki
birim kok testine gore 1(0) oldugu ve 2003 yilinin lg¢lincl ¢eyreginde yapisal kirllma meydana
geldigi gériilmektedir. 2003 yapisal kirilma tarihi ABD ve ingiltere énciiliigiindeki koalisyon
glglerinin Irak’a midahale tarihini ifade ederken, Baltik Kuru Yik Endeksi serisinde yasanan
yapisal kirilma tarihi olan 2008, kiiresel finans krizinin patlak verdigi donemi gostermektedir.
Bu dogrultuda, meydana gelen soklarin Baltik Kuru Yiik Endeksi’'nde kalici etkiler yarattigi (seri
seviyede duragan olmadig icin), Diinya Belirsizlik Endeksi’nde gegici etkiler dogurdugu (seri
seviyede duragan oldugu icin) sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 2: ADF ve Z-A Birim Kok Test Sonuglari

7-A Test ADF-Test Z-A Test
Degiskenler ADF-Test istatistigi istatistizi istatistigi istatistigi Karar
Bls (Sabit Form) ANSHE (Sabit-Trend (Sabit-Trend
(Sabit Form)
Form) Form)
. -4.18 -3.99
ba 2.46 201004 245 201004
-7.33%** -7.50
i - * ok ok _ *ok ok
Abdi 11.16 2008Q3 11.12 2008Q3 1(1)
-5, 55%** -5.78%**
; _ k% ~ k%
wui 3.12 200003 6.95 200003 1(0)
-11.56*** -11.58***
i - * ok %k - * ok ok
Awui 16.64 2003Q3 16.57 200303
%5 Kritik
Deger -2.88 -4.93 -3.44 -5.08
%1 Kritik -3.48 -5.34 -4.01 -5.57
Deger

Not: *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Calisma kapsaminda, kisa ve uzun doneme ait katsayilarin belirlendigi NARDL tahmin sonugclari

ise Tablo 3’te sunulmaktadir.
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Tablo 3: NARDL Test Sonuglari

Degiskenler Katsayilar t-Testi Degeri Olasilik Degeri

Sabit Terim 2.52 4.86 0.0000***
bdi (-1) -0.38 -5.05 0.0000***

wuit (-1) 0.07 0.87 0.3842
wui~ (-1) -0.41 -3.42 0.0009***
Trend -0.06 -3.81 0.0002***
Abdi (-2) -0.18 -2.15 0.0333**
Awui (-5) -0.38 -2.85 0.0050%**
Abdi (-3) 0.23 2.61 0.0100***
Abdi (-1) 0.29 3.16 0.0020***
ECTr4 -0.36 -5.17 0.0000***

R? 0.32 Bagimli Deg. St. Sap. 0.0031

Reg. St. Hat. 0.29 Akaike Bilgi Kriteri 0.4805

Artkl. Kareleri Top. 10.05 Schwarz Kriteri 0.6862

Log likelihood -20.55 Hannan-Quinn Kriteri 0.5640

F-Ist. 6.73 Durbin-Watson ist. 1.9618

Olasilik(F-ist.) 0.0000

Not:*, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

S6z konusu tabloda sunulan NARDL modeli sonuglari degerlendirilirken ilgili seriler arasinda
esbutinlesme iliskisinin varhg test edilmektedir. Elde edilen bulgulara gbére FPSS test
istatistiginin 8.5385, BDM test istatistiginin ise -5.0550 olarak bulundugu goérilmektedir. Her
iki deger de %1 anlamlilik seviyesinde seriler arasinda esbutinlesme iliskisinin var oldugunu
dolayisiyla serilerin uzun dénemde birlikte hareket ettigini gostermektedir. Calisma
kapsaminda esbitiinlesme test sonuclarina ait degerler Tablo 4’te sunulmaktadir.

Tablo 4: Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Model Fpgg Istatistigi t-istatistigi (BDM) Karar
bdi = f(wui) 8.5385%** -5.0550*** Esbitinlesme var.
Not: Fpss test istatistigi icin %1 anlamhlik diizeyinde kritik deger 6.73, tsom test istatistigi icin %1
anlamlilik diizeyinde kritik deger -4.35tir.

Calismada kullanilan NARDL modeli ¢cercevesinde Wald testinin uygulanmasi sonucunda elde
edilen kisa ve uzun dénem katsayilari ise Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5: NARDL Modeli Uzun ve Kisa Donem Sonuglari

Degiskenler Katsayi Degerleri F istatistigi Olasilik Degeri
Wir 1.2729 34.8396*** 0.0000
wuit 0.1993 0.7981 0.3735
wui~ -1.0735 19.9377*** 0.0000
Sir -0.3882 8.1785%** 0.0050
wuit NA NA NA
wui~ -0.3882 8.1785%** 0.0050

S6z konusu Tablo 5’te yer alan bilgiler ¢cercevesinde, seriler arasinda uzun dénem asimetriyi
gosteren (WLR) F istatistigi 34.8396’dir. ilgili deger %1 anlamlilik seviyesinde asimetrinin var
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oldugunu ifade etmektedir. Uzun donemde Diinya Belirsizlik Endeksi’'ndeki artislar istatistiksel
olarak anlamsiz iken, azalislar istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Buna gore
uzun dénemde Diinya Belirsizlik Endeksi’'nde meydana gelen %1’lik bir azalis Baltik Kuru Yik
Endeksi'nde %1.07’lik bir artis meydana getirmektedir. Kisa dénem asimetriyi (SLR) gdsteren
F istatistigi degeri 8.1785’tir. ilgili deger %1 anlamhlik diizeyinde kisa donemde seriler
arasindaki iliskinin asimetrik oldugunu ifade etmektedir. Tablo 4’te yer alan bilgilere goére, kisa
donemde Dinya Belirsizlik Endeksi’'nde meydana gelen %1’lik bir azahs Baltik Kuru Yik
Endeksi’nde %0.38’lik bir artig yaratmaktadir.

Galismada son olarak, kurulan modelin dogrulugu igin Ramsey-Reset testi ve tahmin
sonuglarinda bir ihlal olup olmadigini test etmek igin Breusch-Godfrey otokorelasyon durumu
incelenmektedir. Asagida Tablo 6’da sunulan sonuglar cercevesinde, Ramsey-Reset Testi bos
hipotezi model spesifikasyonu dogrudur hipotezi reddedilememektedir. Bu sebeple kurulan
modelde herhangi bir tanimlama hatasi bulunmamaktadir. Breusch-Godfrey otokorelasyon
testi bos hipotezi, ardisik bagimlilik yoktur reddedilememektedir. Dolayisiyla modelde
otokorelasyon sorununa rastlanilmamaktadir.

Tablo 6: Modelin istikrari

Olasilik Degeri ve Sonug
Oto Korelasyon (Breusch-Godfrey) 0.6103 (Yok)
Ramsey-Reset 0.5848 (istikrarh)

Galismada ulagilan bu sonuglar, inceleme déneminde analize konu olan iki degisken arasinda
asimetrik bir iliskinin var oldugunu ve Diinya Belirsizlik Endeksi’nde meydana gelen azalislarin
Baltik Kuru Yuk Endeksi’'ni artirici etki yarattigini gostermektedir. Ulasilan s6z konusu bu
sonuglarin, kiresel belirsizlik ve ticaret arasindaki iliskinin yine Diinya Belirsizlik Endeksi ve
Baltik Kuru Yiik Endeksi serileri Gizerinden fakat farkl bir metodoloji (Asimetrik Nedensellik)
kullanan Acik (2021) calismasinda elde edilen sonuglarla uyumlu oldugu gorilmektedir. S6z
konusu calismada ulasilan sonuglardan farkli olarak ¢alismada, belirsizlik ve ticaret arasindaki
asimetrik iliskinin blyUklGglu de hesaplanmaktadir. Bu yoniyle calismanin sinirli literatiire
katki sagladigi degerlendirilmektedir.

4. Sonug ve Degerlendirme

iktisadi acidan, son elli yilin en 6nemli olgularindan birisinin, 6nceki zaman dilimlerine kiyasla
uluslararasi ticaretin, kiresel Uretim ve gelirden daha hizh biylimesi oldugu ifade
edilmektedir. Bu olgunun arkasinda ise, s6z konusu donemde diinya 6lgeginde etkileri olan iki
jeopolitik (Berlin Duvari’nin yikilmasi neticesinde Dogu Avrupa Ulkelerinin Bati’'ya entegre
olmasi- Cin’in ihracat odakl bliylime stratejisi sonucunda diinya ekonomisinde giderek artan
bir buylklige ulasmasi) ve bir ekonomik (azalan iletisim, ulasim ve ticaret maliyetleri
sonucunda, Uretimin Ulkeler arasinda dikey olarak boliinmesi ve firmalarin kiiresel deger
zincirlerini kullanimlarinda gorilen blyuk artis) gelisme oldugu belirtilmektedir. Buna karsin
2008 kiiresel ekonomik krizinin ardindan diinya ticaretinin blytimesinde ciddi bir durgunluk
yasandigl ve ihracatin para birimlerindeki distse tepkisiz kaldigi goriilmektedir. S6z konusu
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durgunluk, konjonktirel ve yapisal degisimler, finansal kriz sonrasinda ticaret engellerinde
ortaya cikan belirsizlik hipoteziyle aciklanmaktadir.

Teorik olarak, belirsizlik ve ticaret arasinda asimetrik bir iliski oldugu, baska bir ifadeyle,
belirsizliklerin artmasinin kiresel ticaret hacmini azaltacagi, belirsizliklerin azalmasinin ise
kiiresel ticaret hacmini artiracagi ifade edilmektedir. Bu durum, pozitif ve negatif soklara karsi
kiiresel ticaret hacminde olusacak etkilerin ayristirilmasi geregini ortaya koymasi bakimindan
onem arz etmektedir.

Bu kapsamda calismada, 1990:Q1-2022:Q2 doneminde kiresel belirsizlik ve ticaret arasindaki
iliski, s6z konusu degiskenleri temsilen sirasiyla Diinya Belirsizlik Endeksi ve Baltik Kuru Yuk
Endeksi serileri arasindaki uzun ve kisa donemli asimetrik iliskilerin Dogrusal Olmayan
Gecikmesi Dagilmis Otoregresif Model (NARDL) yaklagimiyla arastirilmasi amaglanmaktadir.
Galismada NARDL tekniginin segilmesi, serilerde duraganlik seviyeleri agisindan olusacak
kisitlarin yaratacagi bilgi kaybinin telafi edilmesi, kisa ve uzun dénem sonuglarinin elde
edilebilmesi ve pozitif ve negatif soklarin etkilerinin ayri ayri ayristirilabilme olanagini da
saglamaktadir. Belirsizlik ve ticaret arasinda asimetrik bir iliski, pozitif ve negatif degismelere
karsi kiresel ticaret hacminde olusacak etkilerin ayristirilmasi geregini ortaya koymasi
bakimindan énem arz etmektedir. Bu yonlyle ¢alismanin, inceleme dénemi ve kullandig
yontem agisindan sinirh literatlre katki saglayacagl degerlendirilmektedir.

Galismada ulasilan NARDL modeli sonuglari degerlendirildiginde, s6z konusu seriler arasinda
esbutiinlesme iliskisinin var oldugu, dolayisiyla serilerin uzun dénemde birlikte hareket ettigi
goriulmektedir. Calismada Dlinya Belirsizlik Endeksi ve Baltik Kuru Yk Endeksi serileri arasinda
uzun donemde %1 anlamhlik seviyesinde asimetrinin var oldugu ifade edilmektedir. Uzun
dénemde Diinya Belirsizlik Endeksi’'ndeki artislar istatistiksel olarak anlamsiz iken, azalislar
istatistiksel olarak %1 anlamlilik dizeyinde anlamlidir. Buna gére uzun donemde Diinya
Belirsizlik Endeksi’nde meydana gelen %1’lik bir azalis Baltik Kuru Yik Endeksi’'nde %1.07’lik
bir artis meydana getirmektedir. Calismada elde edilen bulgular, kisa donemde de seriler
arasindaki iliskinin asimetrik oldugunu gostermektedir. S6z konusu bulgulara gore, kisa
dénemde Diinya Belirsizlik Endeksi’'nde meydana gelen %1’lik bir azalis Baltitk Kuru Yk
Endeksi'nde %0.38’lik bir artis yaratmaktadir.

Calismada ulasilan llgili literatiirle uyumlu séz konusu bu sonuglar, inceleme déneminde
analize konu olan iki degisken arasinda asimetrik bir iliskinin var oldugunu ve Diinya Belirsizlik
Endeksi'nde meydana gelen azalislarin Baltik Kuru Yik Endeksi’'ni artirici etki yarattigini
gostermektedir. Bu dogrultuda firmalarin hem kisa dénem hem de uzun déonem yatirim karari
verirken, sadece yurti¢ci ekonomik degiskenleri degil, uluslararasi risk ve belirsizlikleri de
dikkate almalari 6nem arz etmektedir. Ayrica Ulkeler arasindaki anlagsmazliklarin ¢éziimiinde
etkin bir mekanizmanin olusturulmasi kiiresel ekonomik ve siyasi istikrarin tesis edilmesine
onemli 6lglide katki saglayacagi degerlendirilmektedir. Calismadaki en énemli kisitin, kiresel
belirsizligi temsilen kullanilan Diinya Belirsizlik Endeksi verisinin sadece Uger aylik dénemler
icin hesaplanmasi oldugu ifade edilebilmektedir. Bu kapsamda ileriki ¢alismalarda, Jeopolitik
Risk Endeksi (Geopolitical Risk Index-GPR) gibi aylik verilere sahip olan ve daha uzun donemleri
kapsayan belirsizlik endeks serileri kullanilarak belirsizlik ve uluslararasi ticaret iliskisinin
arastiriilmasinin daha hassas sonuglara ulagiimasini saglayacagi degerlendirilmektedir.
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Asymmetric Effects of Uncertainty on International Trade: An Empirical Investigation
Based on The NARDL Model

Sekip Yazgan, Cihat Karademir, Resat Ceylan
Extended Abstract

From an economic perspective, one of the most important phenomena of the last fifty years
is that international trade has grown faster than global production and income compared to
previous periods. Behind this phenomenon, two geopolitical (the integration of Eastern
European countries into the West as a result of the fall of the Berlin Wall - China's export-
oriented growth strategy leading to an increasing size in the world economy) and one
economical (the vertical division of production between countries as a result of declining
communication, transport and trade costs, and the great increase in the use of global value
chains by firms) developments had world-wide effects in the period in question. In the
aftermath of the 2008 global economic crisis, however, there has been a severe stagnation in
the growth of world trade and exports have been unresponsive to the decline in currencies.
This stagnation is explained by the uncertainty hypothesis in addition to cyclical and structural
changes and the increase in trade barriers after the financial crisis.

The uncertainty reflects sudden changes in the economic system, such as political, fiscal or
financial crises, for which decision-makers lack the ability to know the probability of
occurrence, and the unknowns about how these changes may affect the future of the
economy. Economic uncertainty reduces the volume of international trade by postponing
investment, increasing precautionary savings and reducing consumption, which subsequently
leads to an economic slowdown. Uncertainty is expected to have direct and indirect effects
on trade. The direct effects of uncertainty on trade are expressed in terms of higher inventory
costs for foreign inputs leading to a larger reduction in foreign orders compared to domestic
orders during periods of heightened uncertainty. In addition, it is argued that during periods
of high uncertainty, firms cut their fixed costs and reduce their investments when entering
new export markets and technology development, so uncertainty has another direct effect on
trade. In this context, uncertainty is expected to discourage exports, imports and entry into
new foreign markets. Uncertainty may also affect trade through indirect channels such as
income and exchange rates. The Real Option Value Theory shows that uncertainty creates the
real option value of waiting. In an uncertain economic environment with fixed and irreversible
investment costs, the real option value of waiting can increase to a higher level of uncertainty
and firms will respond to this new situation by adopting the strategy of postponing investment
decisions. In other words, if the value of exports is not less than the value of the hold option,
the exporting firm exercises the option and starts exporting. Conversely, when uncertainty is
high, the value of the option to invest in the future increases and delays the decision to invest.
Similarly, the real option value of waiting to purchase durable goods increases with the level
of economic uncertainty, which may lead to lower consumer spending. Moreover, weak
investment and consumption under uncertainty, coupled with the direct negative impact of
uncertainty on output, not only limits the growth of a country's GDP, but can also adversely
affect international trade by changing the income elasticity of trade. Trade can also be
indirectly affected by uncertainty through the exchange rate channel. Current exchange rates
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can be affected by changes in economic/monetary policy expectations. Studies show that
uncertainty increases exchange rate volatility, reduces the sensitivity of exports to real
exchange rates and thus reduces the export performance of countries. On the other hand,
there are also views in the literature that argue that uncertainty will encourage trade, and
thus increase the trade performance of countries. Some of these views explain this by arguing
that uncertainty is associated with investment and investment decisions and thus uncertainty
encourages trade flows and the possibility of engaging in foreign trade. This view argues that
uncertainty will encourage trade, as risk-averse firms will have the flexibility to change
production in response to increased uncertainty and will take more risk and increase
investment to compensate for the loss caused by increased uncertainty, which in turn may
encourage trade.

Assessing the impact of uncertainty on trade is expected to have important implications for at
least two reasons. First, uncertainty can trigger a decline in both trade volume and growth.
This information is crucial for identifying risk-creating shocks and how to smooth them.
Second, analyzing different types of uncertainty serves as an effective learning mechanism for
institutional investors, traders and risk managers in their risk assessments. Recognizing
different types of uncertainty allows them to diversify cross-country trade, mitigate such risks
in their trading positions and develop strategies.

The study aims to investigate the relationship between global uncertainty and trade.
Accordingly, the World Uncertainty Index (WUI) and the Baltic Dry Index (BDI) are used to
represent global uncertainty and trade, respectively. In the literature, it is accepted that the
World Uncertainty Index captures uncertainty related to both near-term and long-term
economic and political developments. The Baltic Dry Index, on the other hand, is defined as
an index of average prices paid for the transportation of dry bulk materials on major global
sea routes and is considered a leading indicator of global trade and economic activity. The dry
bulk market is considered a typical example of a perfectly competitive market as it offers
homogeneous and interchangeable transportation services with a large number of suppliers
and consumers. The dry bulk market, which is a market where raw materials for future
products are transported, is a market where uncertainties are first reflected and this
relationship is considered to be asymmetric and non-linear. Today, more than 80 percent of
world trade is carried out by sea.

A review of the related empirical literature reveals that there are very limited studies that
examine the relationship between uncertainty and trade at the global level through the Baltic
Dry Index (BDI) and the World Uncertainty Index (WUI). In this context, Acik (2021)
investigates the relationship between the Baltic Dry Index and the World Uncertainty Index
for the period 1996: Q1-2020: Q3 using asymmetric causality test. In this study, it is concluded
that increases in uncertainty lead to a decrease in freight rates due to a decrease in trade
volume, while decreases in uncertainty lead to an increase in freight rates due to an increase
in trade volume.

Theoretically, an increase in uncertainty is expected to decrease global trade volume, while a
decrease in uncertainty is expected to increase global trade volume. This situation is important
in terms of the need to decompose the effects of positive and negative shocks on global trade
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volume. Accordingly, this study investigates the relationship between global uncertainty and
trade for the period 1990:Q1-2022:Q2 by using the Non-Linear Autoregressive Distributed Lag
(NARDL) approach to analyze the long-run and short-run asymmetric relationships between
the World Uncertainty Index (WUI) and the Baltic Dry Index (BDI) series, respectively. In this
respect, the study is expected to contribute to the limited literature in terms of the period of
analysis and the methodology used.

When the results obtained by using the NARDL cointegration technique developed by Shin et
al. (2014) in order to examine the long-run relationship between the Baltic Dry Index and the
World Uncertainty Index are evaluated, it is seen that there is a cointegration relationship
between these series, so the series move together in the long run. In the study, it is stated
that there is asymmetry between the World Uncertainty Index and Baltic Dry Index series at
1% significance level in the long run. While increases in the World Uncertainty Index are
statistically insignificant in the long run, decreases are statistically significant at 1%
significance level. Accordingly, a 1% decrease in the World Uncertainty Index in the long run
leads to a 1.07% increase in the Baltic Dry Index. The findings of the study show that the
relationship between the series is asymmetric in the short run. According to the findings, a 1%
decrease in the World Uncertainty Index in the short run leads to a 0.38% increase in the Baltic
Dry Index.

These results show that there is an asymmetric relationship between the two variables
analyzed in the analysis period and that decreases in the World Uncertainty Index have an
increasing effect on the Baltic Dry Index. Accordingly, it is important for firms to consider not
only domestic economic variables but also international risks and uncertainties when making
both short-term and long-term investment decisions. In addition, the establishment of an
effective mechanism for the resolution of disputes between countries will contribute
significantly to the establishment of global economic and political stability. The most
important limitation of the study is that the World Uncertainty Index data used to represent
global uncertainty is calculated only for quarterly periods. In this context, in future studies,
using uncertainty index series such as the Geopolitical Risk Index (GPR), which have monthly
data and cover longer periods, will provide more sensitive results.
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