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OZET

SAYAR, Ramazan. lhracatin Finansmani ve Ihracat lligkisi: Tiirkive Ornegdi, Doktora
Tezi, Ankara, 2018.

2008’ deki kuresel finansal kriz sirasinda, dlnya ticareti buylk ve siddetli bir gdkus
yasamistir. 2008 ve 2009 yillar arasinda, dunya ihracati ve Turkiye'nin ihracati
siraslyla yuzde 16 ve yuzde 22 oraninda dusmustur. Son zamanlardaki
calismalar kiresel talepteki durgunluk ve finansman kosullarindaki daralmanin
ihracat disustnun ardindaki temel faktorler oldugunu gostermektedir. Bu tez,
kUresel finansal kriz sirasinda Turkiye'nin ihracatindaki dusisun nedenlerini
arastirmakta ve finansman kisitlamasinin bu ¢okuste etkisinin olup olmadigini
Markov rejim degisimi yaklasimini kullanarak degerlendirmektedir. Bu tez
literatiire (i¢ yolla katkida bulunmaktadir: Oncelikle, bu c¢alisma kiiresel kriz
sirasinda ticaret kredilerinin Tarkiye'nin ihracati Uzerindeki etkisini arastiran ilk
calismadir. Ikinci olarak énceki calismalar ihracat ve ihracat kredileri arasinda
dogrusal bir iliski oldugunu varsayarken bu c¢alismada, ihracatin belirleyicilerini
arastirmak icin dogrusal olmayan yontemler kullaniimaktadir. Son olarak bu
tezde, ihracat ve ihracat kredileri arasindaki nedensellik iliskisi literatiirde son
zamanlarda Onerilen Markov rejim degisimi Granger nedensellik analizi
kullanilarak arastiriimaktadir. Markov rejim degisimi modeline dayali sonuglar
ihracat kredilerinin ihracati agiklamada 6ngoru gucune sahip oldugunu ancak
ihracat  kredilerinin  ihracat Uzerindeki etkisinin  asimetrik  oldugunu
gOstermektedir. Genigleme donemlerinde ihracat kredilerinin ihracat Gzerinde
anlamli bir etkisi bulunmazken, daralma dénemleri boyunca ihracat kredileri
ihracati pozitif olarak etkilemektedir. Bu bulgu 6zellikle daralma dénemlerinde
olumsuz kredi kosullarinin ihracat Uzerinde 6nemli bir rol oynadigina isaret
etmektedir. Son olarak, Markov rejim degisimi Granger nedenselligi analizine
dayali sonuglar, ihracat kredilerinden ihracata dogru nedenselligin 6zellikle
daralma donemleri boyunca daha guclu oldugunu gostermektedir.

Anahtar Sozciikler

ihracat, ihracatin belirleyicileri, ihracat kredileri, Markov rejim degisimi, Markov rejim

degisimi VAR Granger nedensellik, Tirkiye
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ABSTRACT

SAYAR, Ramazan. The Relationship Between Export And Export Financing: The Case
Of Turkey, Ph.D. Dissertation, Ankara, 2018.

During the global financial crisis in 2008, the world trade has experienced a large
and severe collapse. Between 2008 and 2009, world exports and exports in
Turkey decreased by 16 per cent and 22 per cent respectively. The recent
research has shown that the slowdown in global demand and tight financing
conditions are the main factors behind this drop in exports. This dissertation
examines the reasons of the decline in exports in Turkey during global financial
crisis and assesses whether the financing constraints have contributed to this
collapse employing Markov regime switching approach. This dissertation aims to
contribute to the literature in three ways: First of all, this study is the first one
investigating the effect of trade credits on exports in Turkey during global financial
crisis. Second, while the previous studies assume that there is a linear relation
between exports and export credits, this study employs nonlinear methods to
examine the determinants of exports. Finally, the dissertation explores the
causality relation between exports and export credits using Markov Switching
Granger causality analysis, which is a new method recently proposed in the
literature. Our results based on Markov regime switching approach indicate that
export credits have predictive power in explaining exports, but the effect of export
credits on exports is found to be asymmetric. While export credits do not have a
significant influence during expansions, export credits affect exports positively
during contraction periods. This finding implies that adverse credit conditions play
an important role on exports especially during contraction periods. Finally, the
results based on Markov switching Granger causality analysis show that the
causality running from export credits to exports seems to be stronger during the

contractionary periods.
Keywords

Exports, the determinants of export, export credits, Markov switching, Markov switching

Granger causality, Turkey
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GiRiS

2008 yilinda Amerika’da konut kredisi piyasasinda baslayip yayilan ve reel
ekonomi Uzerine de yikici etkileri olan klresel finans krizi, 1929 Bulyuk
Buhran’indan gunumuze kadar yasanan ikinci buyuk kriz olarak literatirde yerini
almistir. 2008 kuresel finans krizi toplam dinya gelirlerinde %5’lik ve uluslararasi
ticaret hacminde ise %12’lik keskin bir disise neden olmustur. Dinya ihracati
ise %16 oraninda tarihi bir digusle krizden daha olumsuz etkilenmistir (WTO,
2010). 2008 yilinda dunya ticaretinde gorulen bu daralma buyulk ticari ¢okus
anlaminda “Great Trade Collapse” (Baldwin ve Taglioni, 2009; Alessandria vd.,
2010; Ahn vd., 2011; Chauffour ve Malouche, 2011) olarak tin kazanmistir.

Literatir agisindan uluslararasi ticarette yasanan dususun ve Ozellikle de
ihracattaki tarihi ¢okisun arastirilmasi ayrica 6nem tasimaktir. Buradan yola
clkarak son donemlerde literaturde bu buyuk ticari ¢oktusu agiklamaya calisan
arastirmalar yapilmaya baslanmistir. Bu ¢aligmalar kriz sirasinda yasanan talep
daralmasi ile ihracatin finansmaninda yasanan zorluklarin ihracatta yasanan
dususte etkili olup olmadigini arastirmistir. Bir ¢cok ¢alisma finans kosullarinin
ihracat tizerine etkisi oldugunu géstermistir. ihracat yurt ici ticarete gére daha
fazla risk ve maliyet unsuru barindirdigi igin, ihracatcilarin gesitli finansman
araglarini kullanmasi zorunlu olmaktadir. Bu nedenle olmalidir ki dinya ¢apinda
uluslararasi ticari islemlerin %80-%90 oranina tekabul eden bolumu gesitli ticari
krediler, sigortalar ve teminatlar gibi ticari finansmana dayanmaktadir (Auboin,
2009). Uluslararasi ticaretin bu sekilde ylksek oranda finansmana dayali olmasi
nedeniyle ticari finansmana ulasmada yasanan sikintilarin kiresel finansal kriz
sirasinda ihracatin dusmesinin en o6nemli sebeplerinden biri olarak
gosterilmesinde etkili olmustur (IMF, 2009; Ahn vd., 2011; Manova, 2012).

Bu tezin amaci literatiire Ug¢ yolla katkida bulunmaktir: ilk olarak, bu calisma
kUresel kriz sirasinda Turkiye’nin ihracatinda kredi kosullarinin etkisini arastiran
ilk calismadir. Kuresel finansal krizden sonra ihracatin belirleyenleri ve ihracatin

finansmani iligkisini arastiran calismalarda genellikle panel veri ydntemleri



kullanilmasina ragmen bu g¢alismada ulke analizi yapilmaktadir. Bu nedenle bu
calisma literatlirdeki bir boslugu dolduracaktir. Ikinci olarak daha onceki
calismalar ihracat ve ihracat kredileri arasinda dogrusal bir iligkinin oldugunu
varsayarken bu calisma Turkiye’de kriz sirasinda ihracatin belirleyicilerini
dogrusal olmayan Markov rejim degisim modeli kullanarak arastirmakta ve kriz
sirasinda ihracattaki dustusin nedenlerini aciklamaktadir. Literatirde ihracatin
doviz kuruna, finansman kosullarina ve yurtdisi talebe tepkisinin ihracatin
genisleme ve daralma donemlerinde farklilik gosterecegi ileri strilmektedir. Bu
nedenle ihracatin belirleyicilerinin dogrusal ekonometrik yontemlerle incelenmesi,
elde edilen sonuglarin guvenilir olmamasina sebep olabilecedinden ¢alismada
dogrusal olmayan bir yontem uygulanmaktadir. Son olarak bu tez, ihracat ve
ihracat kredileri arasindaki nedensellik iligkisini literatirde son zamanlarda
Onerilen Markov rejim degisimi Granger nedensellik analizini kullanarak
arastirmaktadir. Her ne kadar Markov rejim degisimi modeli ile ihracat kredilerinin
ihracat Uzerindeki etkisi arastirilsa da literatirde ihracattaki artisin ihracat
kredilerini artiracagini ileri sliren teorik calismalar da mevcuttur (Do ve
Levchenko, 2007). Bu nedenle ampirik literatirde goz ardi edilen ihracat kredileri
ve ihracat arasindaki ¢ift yonli nedensellik iligkisi Markov rejim degisimi VAR
modeli Granger nedensellik yontemi ile arastirilarak literatirdeki bu konuda

bulunan bosluk doldurulmaya c¢alisilacaktir.

Calismada 2008 kuresel finansal krizi ve Avrupa borg krizini kapsayacak sekilde
2003 yili birinci ¢ceyrek ve 2016 yili ikinci ¢eyrek donemleri arasindaki veriler
kullanilarak, genel anlamda ihracatin belirleyicilerinin ihracatin daralma ve
genisleme donemlerinde nasil farkh etkilere sahip oldugu arastiriimakta ve
ihracat kredilerinin ihracati belirleyen degiskenlerinden biri olup olmadigi

incelenmektedir.

Calisma doért bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde ihracatin finansmaninin
onemi, finansman yodntemleri ve kuresel finansal kriz sirasinda ihracatin
finansmaninda meydana gelen degisimler incelenmistir. ikinci bdlimde, ilgili
teorik ve ampirik literatir degerlendiriimis ve Turkiye ile ilgili literatUrdeki

calismalar incelenmistir. ihracat ve ihracat kredilerinin dzel olarak Tirkiye icin



incelendigi Uguncu bolumde ise Turkiye'de ihracatin ve ihracatin finansmaninin
gelisimi ele alhinmigtir. Ayrica Eximbank kredileri incelenmis ve Turkiye'de
finansal kriz sirasinda ihracat kredilerinin nasil etkilendigi aciklanmistir.
Calismanin son bdlimu olan doérdinci bélimde ise ihracat kredileri ve ihracat
arasindaki iligki Markov rejim degisimi yontemiyle analiz edilmis ve bu iligkinin
yonu de yine Markov rejim degisimi VAR modeli Granger nedensellik ile
gOsterilmigtir.  Calismanin  sonu¢ kisminda ise c¢alismanin genel bir
degerlendirmesine yer verilerek elde edilen sonuglar yorumlanmis ve bu sonuglar

dogrultusunda politika 6nermelerine yer verilmistir.



1. BOLUM

IHRACATIN FINANSMANI

1.1. ULUSLARARASI TICARETIN FINANSMANININ ONEMi

Ulkelerin iktisadi gelismesinde uluslararasi ticaret énemli rol oynamaktadir.
Ancak uluslararasi ticaret yurtici ticarete gére daha fazla maliyet ve risk unsuru
icerdiginden daha fazla dis finansmana! ihtiyag duymaktadir. Bununla birlikte
kUresellesen dinyada teknoloji ile birlikte gelisen ulasim vasitalari mesafeleri
kisaltarak Ulkeleri birbirleri i¢in yakin hale getirmekte ve bdylece uluslararasi
ticaretin en buyuk maliyetlerinden olan tagsima maliyetlerini azaltarak dig ticareti
daha da yaygin bir hale donusturmektedir. Diger taraftan 6zellikle 1980’lerde
dinya genelinde yasanan liberallesme hareketleri ile birlikte tGlkeler arasindaki
gumrik tarife ve kotalarinin azaltiimasi ticari serbestlesmeyi beraberinde
getirmektedir. Ticari serbestlesmeyle beraber finansal serbestlesmenin de
gerceklesmesi Ulkelerin finansal sistemleri ile uluslararasi finansal sistemlerin
birbirlerine entegre olma sureclerinin hizlanmasini saglayarak uluslararasi
ticaretin 6deme yontemlerini gelistirici ve ticari finansmana ulasmayi kolaylastirici
bir etki ortaya cikarmaktadir. Uluslararasi ticaretin lokomotifi olan tasima ve
finansman gelistikce de oOzellikle gelismekte olan ulkeler acisindan ihracat
artislarindan kaynaklanan ekonomik kalkinmada hizlanmalar gorulmektedir.
Uluslararasi ticaretin daha fazla dig finansmana ihtiyag duymasinin temel

nedenleri kisaca asagidaki gibi siralanabilir:

. ihracat pazarinin arastiriimasi ve pazara dzel yatirrm yapilmasi,
. Uluslararasi ticaretin dnemli bir kisminin deniz yoluyla yapilmasi,
. Ulkeler arasinda kurumsal yapinin farkli olmasi,

. Bilgi asimetrisi?.

1 Dis finansman burada ve bundan sonraki bélimlerde firmanin kendi 6z kaynaklari digindan
temin ettigi finansman anlaminda kullanilacaktir.

2 ITC (2009) raporunda degindigi tzere, literatirde Akerlof (1970) tarafindan ortaya atilan bilgi
asimetrisinin bor¢ alan kisinin borg¢ alinan kisiden hedefledigi plan ve projeler hakkinda daha ¢ok
bilgiye sahip olmasini ifade ettigi bilinmektedir. Mishkin (1990) ise bilgi asimetrisinin iki risk



Yukarida siralanan dig finansman ihtiyacinin temel nedenleri literatirdeki bazi
calismalarda acgiklanmaya cahlsilmigtir. Bunlardan bir kismina asagida

deginilmigtir.

Genel olarak tim firmalar igin s6z konusu olan urln gelistirme, AR-GE,
reklamcilik ve yeni yatirnmlar icin gerekli finansman destegi gibi maliyetlerin
yaninda ihracatgilar ek maliyetlere maruz kalmaktadir. Bunlardan potansiyel
ihracat pazarlarinin arastiriimasi, pazara 6zel yatinmlar yapma, ihracat yapilan
ulkenin mevzuatina uyum saglama, yabanci dagitim aglarini kurma ve surdirme
maliyetleri gibi pek ¢ok maliyet unsuru ihracatcilarin finansman ihtiyacini
artirmaktadir (Manova, 2012; Feenstra vd., 2014; Mudls, 2015). Belirtilen tim bu
maliyetlere ek olarak, ihracat yapan sirketlerin sevkiyatlari ve tahsilatlari arasinda
30 ila 90 gun arasinda uzun bir zaman diliminin bulunmasi, ihracatgi firmaya daha
fazla risk yuklemekte ve ihracatgi firmayi daha fazla isletme sermayesine ihtiyag
duyar hale getirmektedir (Chor ve Manova, 2012; Bardakas, 2014). Vaubourg
(2016) calismasinda ihracatin, reklam, yabanci musteriler hakkinda bilgi
toplamak, idari usuller, geviri, yabanci dagitim aglarini duzenleme vb. nedeniyle
batik maliyetleri oldugunu aciklar. Bunun yaninda ihracat firmalarinin tasima
zamanina ve ihracat hacmine bagl olarak degisken nakliye masraflari ile karsi
kargiya kaldiklarini da belirtir. Sabit ve degisken maliyetlerin finanse edilmesi
gerektiginden dolayi ihracat aktivitelerinin dnemli dlgtide firmanin finansal olarak
kendine yeterliligi ve gerektiginde ek finansmana ulasabilme derecesine bagli
oldugunu soyler. Bu tespitten hareketle UNCTAD (2016) raporunda 2015 yilinda
dinya ticaret hacminin %80'inin deniz yoluyla yapildigini géstermistir. Boylece
ihracatin  buyudk bir kisminin deniz yoluyla yapilmasi da ek maliyetler

getirmektedir.

Deniz sevkiyatinin riski ve maliyeti ile ilgili olarak literaturde ¢ok sayida ¢alisma
yapilmigtir. Bunlardan Hummels ve Schaur (2013) deniz yoluyla yapilan

uluslararasi sevkiyatlarda Ureticiden aliciya malin ulagsmasinin yaklasik bir ay ile

kaynagi oldugunu belirtmektedir: ters segim ve ahlaki tehlike. Ters seg¢im, iyi bir borglu se¢gmenin
zorlugunu ifade ederken ahlaki tehlike, anlasmaya varilan kredi sézlesmesini uygulamaktaki
zorluklari ifade eder.



iki ay arasinda zaman aldigini belirtmis ve bunun da uluslararasi ticarette 6nemli
bir igletme sermayesi maliyeti anlamina geldigini ifade etmistir. Hoffmann
(2013)’e gore deniz yoluyla ticaret, sevkiyatin uzun zaman almasi nedeniyle,
sevkiyat sirasinda alici Glkede yasanabilecek olumsuz ekonomik ve/veya politik
gelismeler ve ig ortaginin borcunu 6deyemeyecek duruma diasmesi gibi durumlar

nedeniyle ayrica bir risk de tagimaktadir.

Amiti ve Weinstein (2011)’'in galismasi, mallarin uluslararasi nakline bagli yuksek
maliyetler ve riskler nedeniyle, ihracatgilarin yerli Ureticilere gore dis finansmana
daha fazla ihtiyaci oldugu varsayimini savunmaktadir. Bu varsayimi, gemi ile
ihracat yapan dolayisiyla yliksek maliyet ve riske maruz kalan ticari finansmana
bagiml firmalarin finansal krizden, ugakla veya kara yoluyla ihra¢ eden firmalara
ve Urdnlerini sadece yurtigcinde satan firmalara gore daha ¢ok etkilendikleri

bulgusu ile teyit etmislerdir.

Ahn vd. (2011)’e gore ticari finans daralmasindan en fazla deniz yoluyla sevk
edilen ithalat ve ihracat mallari etkilenmektedir. Bu nedenle finansal bir kriz
sirasinda bu mallarin fiyatlari hava ve kara yoluyla sevk edilenlerden daha fazla
olarak orantisiz bir bicimde artmaktadir. Bu da ihracat firmalari icin maliyeti

arttiran bir unsur olarak ortaya ¢gikmaktadir.

Bazi vyazarlar da ihracatin sevkiyatt digindaki diger risk unsurlarina
odaklanmislardir. ihracat yapilan iilkenin kurumsal yapisinin farkli olmasi bu risk
unsurlarindan biridir. Bardakas (2014) calismasinda firmalarin ¢ogu zaman
bilinmeyen yabanci 6deme sistemleriyle ugrasmak zorunda kalmasini ve kargi
tarafin borcunu zamaninda 6demedigi durumlarda karmasik ya da belirsiz

prosedurler araciligiyla tahsilat yapmaya calismasini ele almigtir.

Boehe vd. (2016)’de ayni sekilde kurumsal farkhliklara deginmis ve ihracat
yapilan ulkelerin ne kadar farkli Ulkelerden olusuyorsa ayni oranda farkli
kurumsal cevrelerle karsilasildigindan bahsetmistir. Bu farkli kurumsal yapilarin
ihracatgilarin  kaynaklarini  ve vyeteneklerini buralara uyum saglamaya
harcamalarini gerektiren birgok pazar zorluklar ile kargilagmalarina neden

oldugunu belirtmistir. Ayrica karsi Ulkede veya yerelde kurumsal bosluklarin



bulunmasinin ihracatcilarin igslem maliyetlerini arttirdigi bu nedenle de firma

performanslarinin dustagunu ileri surmastur.

Diger bir risk olgusu ise is ortaklarinin farkli tlkelerde bulunmasinin yiksek bilgi
asimetrisini beraberinde getirmesidir (Hoffmann, 2013). Bilgi asimetrisinin
uluslararasi ticaret yapan firmalarin finansmana erisimini zorlastirdigindan ve
hatta engellediginden bahseden calismalarinda Engemann vd. (2014)
uluslararasi ticaret yapan sirketlerin yerel sirketlere gore ek maliyetler ve mallarin
uretim ve 6demesi arasindaki uzun sure nedeniyle daha fazla dig finansmana
ihtiyag duyduklarini gézlemlemiglerdir. Dis finansman ihtiyaclarini arttiran diger
unsurlarin varligindan da s6z eden Engemann vd. (2014) bunlarin uluslararasi
ticaretin doviz kuru riski, farkli yasal mevzuatlar ve muasteriler ile piyasa hakkinda
eksik bilgi gibi konularda belirsizliklerden olustugunu belirtmiglerdir. Ahn (2011)
de uluslararasi ticaretin finansmaninin, blyuk oélgtide bankalar arasindaki bilgi
asimetrilerinin  yogunluguna bagh oldugunu ileri surmektedir. Calismada,
firmalarin kriz donemindeki performansi hakkinda belirsizligin ylksek olmasi
nedeniyle uluslararasi ticaret finansmanina ek risk maliyeti yiklendigine ve bu

nedenle akreditiflerin® maliyetinin arttigina vurgu yapilmaktadir.

Bu calismalarda ortaya kondugu Uzere uluslararasi ticaretteki risk ve maliyet
unsurlarinin finanse edilebilmesi amaciyla diinya c¢apindaki uluslararasi ticari
islemlerin %80-%90 oranindaki bolumua cesitli ticari krediler, sigortalar ve

teminatlar gibi ticari finansmana dayanmaktadir (Auboin, 2009).

Ticaretin finansmani, ithalatcilar ve ihracatcilar icin aralarindaki ticareti
kolaylastiracak, saticilarin belirli kosullar altinda alacaklarini tahsil etmelerini
saglayacak ve alicilarin bedelini 6dedikleri Grlnleri zamaninda almalarina imkan
verecek guvenli bir sistem olusturarak piyasadaki bilgi asimetrisinin Ustesinden
gelmelerini saglamaktadir. Ticaretin finansmani 6zetle 6demeleri kolaylastirmasi,
bir ticaret isleminin hem ithalatgi hem de ihracatgi icin bir bankadan finanse

edilebilmesi, riskleri hafifletmesi ve mallarin tagsinmasi veya ilgili finansal akiglarin

3 Ticari bankalar tarafindan uluslararasi ticaretteki riskleri azaltmak amaciyla kullandirilan ve
ihracatcilarin en ¢ok kullandigi ticari finansman ve 6deme araci olan akreditifler 2012 yilinda,
ABD ihracatinin yaklasik yizde 8'ine veya 116 milyar dolara karsilik geliyordu. (Niepmann ve
Schmidt-Eisenlohr, 2016).



durumu hakkinda bilgi saglamasi unsurlari olarak dort alanda uluslararasi
ticarete katkida bulunur (Akerlof, 1970). Her ticaret finansmani islemi, bu dort
unsurun ilgili pazarin veya ticaret iligkisinin sartlarina uyacak sekilde ayarlanmis
bir bilesimini igerir (ITC, 2009).

1.2. IHRACATIN FINANSMANI VE FINANSMAN YONTEMLERI

Uluslararasi ticaretin finansmani genis bir ifadeyle uluslararasi ticareti finanse
etmek icin kullanilan araglarin tima olarak tanimlanabilir. Ticaretin finansmaninin
en yaygin formlari akreditifler, yerel banka kredileri ve firmalar arasi ticari
kredilerdir. Bu baglamda, segilecek finansal araglarin turt, islemde bulunulan
riskin algisi, riskin dagilimi, ihracatgi-ithalatgi ile bankalari arasinda riskin
azaltima cabasi ve risk azaltma maliyeti tarafindan belirlenir (Fingerand ve
Schuknecht, 1999).

Uluslararasi ticaretin finansmani aciklanirken ihracatin ve ithalatin finansmani iki
ayri kategoride incelenmektedir. Bu tezin konusu geregi bu bolumde sadece

ihracatin finansmani ele alinacaktir.

Ihracatin finansmani, ihrag edilen mallarin ve / veya hizmetlerin yabanci bir
aliciya belirli bir sure icinde 6demeyi ertelemesini saglayan bir sigorta, garanti
veya finansman dizenlemesidir (OECD, 2008). Diger bir tanimla ihracata konu
olan mal ve hizmetlerin elde edilmesi veya Uretimi agamasindan ithalat¢inin mal
ve hizmet bedelini 6demesine kadar gegen slrede olusacak finansman
ihtiyacinin  kargilanmasina ihracatin finansmani denir. Ihracatin finansmani

kaynagina, vadesine ve ihracat 6ncesi ve sonrasi olmasina goére siniflandirilabilir.

ihracatin bir énceki béliimde bahsedildigi tizere riskli ve maliyetli bir ticaret sekli
olmasi nedeniyle finansman ihtiyaci, yurtici ticarete gore daha fazla olmaktadir.
Bunun yaninda dis finansman, ihracatgilar agisindan, 6zellikle finansal krizler
sirasinda karsilanmasi daha da zorlasan bir ihtiya¢g olmaktadir. Boyle zamanlarda
ihracatin tesvik edilmesi icin disuk maliyetli ve uzun dénemli finansman

konusunda sunulacak imkanlar ihracatgilarin uluslararasi piyasada rekabet



gucund arttiracak ve daha fazla urunle beraber daha farkh piyasalara agiima

firsati yakalamalarini saglayacaktir.

1.2.1. ihracatin Finansmaninda Kullanilan Yontemler

ihracatin finansmani, finansman kaynagina gdre 6z kaynaklar, firma finansmani,
finansal araci kurumlarin sagladigi finansmanlar olarak siniflandirilirken
vadesine gore kisa vadeli (2 yil ve/veya daha az), orta vadeli(2-5 yil arasi) ve
uzun vadeli (5 yiIl ve/veya daha fazla) olarak Uge ayrilir (WorldBank, 2004; OECD,
2008).

ihracatcinin ihrag edecegdi mal ve hizmetlerin sevki éncesi ve sonrasi ihtiyag
duyabilecegi finansmanin saglanmasi seklinde de bir ayrim yapilabilir. Firmalar
mallarin sevkiyati dncesi finansmanini isletme sermayesi igin, sevkiyat sonrasi
finansmanini ise ithalatginin finansman talebi ve uluslararasi rekabet igin
kullanmaktadir (Temizel, 2012). Asagidaki bolimde bu finansman kaynaklari

ayrintili olarak incelenecektir.

1.2.1.1. Finansman Kaynagina gore ihracatin finansmani

Bu bélimde finansman kaynagina gore ihracatin finansmani; firmalarin sagladigi
finansman, araci kurumlarin sagladigi finansman ve resmi (devlet) kuruluglarinin

sagladigi finansman olarak ug¢ baslik altinda incelenecektir.

1.2.1.1.1. Firmalarin Sagladigi Finansman

Firmalarin sagladigi finansman bir firmanin baska bir firmaya - genelde is
ortaklarina - yaptigi subvansiyonlar seklinde olmaktadir (Chor ve Manova, 2012;
Vaubourg, 2016). Bu mekanizmada pesin, mal mukabili, vesaik mukabili ve
akreditif gibi 6deme sekilleri bulunmaktadir. Bu 6deme sekillerinden birisi olan
pesin 6demede ihracatgi firma ithalat yapan firmaya mali teslim aldigi ana kadar
Odemeyi uzatarak kredi saglamis olmaktadir. Diger 6deme sekilleri ise ihracatgi
tarafindan finansmanin gesitli tekniklerinin kullanilarak ithalat¢iya borcunu belli
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bir 6deme plani Uzerinde geri 6demesini saglayan vadeli 6deme imkanlaridir
(Korinek vd., 2010).

Firmalar, alicilarina bazi sebeplerden dolay: ticari kredi sunmaya bankalardan
daha istekli olabilmektedirler. Bunun sebebi ise bilgi avantaji, ahlaki tehlike,
teminatll 6ddeme ve eksik rekabet konularinda bankalardan daha avantajli

durumda bulunmalaridir (Giannetti vd., 2011).

Bankalar kredi verecekleri musterileri hakkinda elde edebildikleri veriler
uzerinden degerlendirme yapip kredi verip vermeme veya ne kadar kredi
verilecegi konusunda karar verirler. Fakat firmalarin ticaret yaptiklari alicilar
hakkinda bankalardan daha 6zel ve daha fazla bilgiye sahip olma imkanlari
bulunmaktadir. Bu nedenle firmalar bankalara gére bilgi avantajina sahiptirler
(Biais ve Gollier, 1997; Love, 2011).

Firmalarin sahip oldugu diger bir avantaj ise ithalatginin, ihracatgi firmadan temin
ettigi krediyi geri 6deme olasiliginin, bankadan temin ettigi krediyi geri 6deme

olasiligindan daha fazla olmasidir (Giannetti vd., 2011).

Firmalarin 6nemli avantajlarindan bir digeri de alacaklilarin kanunen iflas
durumunda firmanin varliklarini 6ncelikli alma hakkina sahip olmasidir. Ayrica
kredi veren firma o mallarin saticisi oldugu icin haciz edilen bu varliklar firma igin
bankaya gore daha degerli olacaktir (Frank ve Maksimovic, 2005). Boylece firma
icin haczedilen mallarin degerinde satisi ile kargi tarafin iflasindan dodan zarari
minimuma inmektedir. Son olarak ihracat¢li firmalar musterilerine kredi
saglayarak daha sonra yapacaklar satiglari igin altyapi saglamakta ve piyasada
ticari kredi kosullarini kullanarak musterilerini elinde tutmay! garantilemekte ve
piyasada guclu bir firma imaji vermektedir (Giannetti vd., 2011). Boylece firmanin

piyasada rekabet gucu artmaktadir.

1.21.1.2. Finansal Araci Kurumlarin Sagladigi Ticari Finansman

Ticari finansman, finansal araci kurumlar tarafindan da saglanabilmektedir.

Genel anlamda ticari finans Urlnleri isletme kredisi, kredi kullanma limiti, vadeli
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mal ihracatlarindan dogan alacaklarin bankalarca iskonto edilmesi ile olugan
krediler, ithalat¢inin bankasi tarafindan saglanan garantiler ve kredinin geri
odenmemesine karsl yapilan sigortalardan olugmaktadir. Finansal araci
kurumlarin sundugu ticari finansman cesitleri uluslararasi ticaretin risk algisinin
yurtici ticaretten daha fazla olmasi ve uluslararasi ticaretin sevkiyat ve tahsilat
islemlerinin zaman bakimindan yurtigi ticaretten daha uzun stirmesi nedeniyle
olusacak ek maliyetlerin kargilanmasi amaciyla ihracatgilar tarafindan daha fazla
kullaniimaktadir (Ahn vd., 2011). Bu kurumlarin sundugu ticari finans UGrlnleri

kisa, orta ve uzun vadeli krediler olarak siniflandiriimaktadir.

Genellikle uluslararasi ticarette kullanilan kredi tipi kisa vadeli krediler olmaktadir.
Bu kredilerde vade genellikle 180 glin olup 360 gune kadar ¢ikabilmektedir. Uzun
vadeli krediler ise 10 yil ve/veya daha fazla vadeli kredilerden olusur. Kisa vadeli
krediler ticari mallar, ara mallari ve tiketim mallarinin ticaretinde tercih edilirken
sermaye mallari ve uzun 6murli dayanikh mallarda orta ve uzun vadeli finansman
kullanilabilmektedir. Bu tip krediler ayrica projelerin finansmaninda da
kullaniimaktadirlar (Korinek vd., 2010)

1.2.1.1.3. Resmi Finansman

Resmi bir kredi kurulusu olarak ihracat bankasi kavrami ilk defa 1934 yilinda
Amerika’da ortaya c¢ikmis ve Amerika’nin ihracatinin finanse edilmesi igin
kurulmustur (Zaim, 2011). Daha sonra Coface, Euler ve Hermes, SACE, Atradius,
ECGD gibi ihracat finansman kuruluslari gelismis Ulkelerde yayginlagsmistir.
Turkiye'nin tek resmi ihracat finansman kurulusu 1987 yilinda kurulan ihracat
Kredi Bankasi (Eximbank)'tir. Diger Ulkelerdeki resmi destekli ihracat finansman
kuruluslarindan ayrilan yonu ise kredi, garanti ve sigorta gibi islemleri bunyesinde
toplamasi nedeniyle firmalarin ihracatgi firmalara sunulan hizmetlere daha kolay
ulasilabilmesini saglamasidir. Yurtdigindaki yukarida bahsedilen ihracat kredi
kuruluglar sigorta ve garanti konusunda ihracatgilara destek olmakta fakat kisa
vadeli ihracat kredilerini ticari bankalar kargilamaktadir (Zaim, 2011). Eximbank,

ihracat yapan kisi ve kuruluslar basta olmak Gzere, yurt disinda faaliyetlerini
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yuriten muteahhit ve yatirimcilara, uluslararasi nakliyecilere, turizmci ve

isletmecilere kadar genis bir hedef kitleye ulagsmaktadir.

Eximbank, 2016 itibariyle 33 milyar dolar ile toplam kullandirilan ihracat
kredilerinin yaklasik %42’sini saglamasi agisindan Turkiye’de bulunan ticari
bankalardan daha fazla kredi kullandirrm oranina sahiptir. Ayrica 2016 yili
itibariyle toplam ihracatin %23’Un0 finanse etmesi nedeniyle Ulkenin ihracat ile
ilgili kalkinmasinda énemli bir kurulus olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Eximbank,
2016).

Eximbank’in sundugu finansman hizmetlerini kisa, orta, uzun vadeli krediler ile
gayri nakdi krediler olarak adlandirilan garanti/teminat ve sigortalar olarak iki

kategoride degerlendirebiliriz.

1.2.1.1.3.1. Kisa Vadeli ihracat Kredileri

Eximbank ihracatgi firmalara distik maliyetlerle ve kisa vadeli sevk oOncesi
finansman saglayarak ve diger taraftan vadeli satiglari iskonto ederek
ihracatgilarin  yeni pazarlara agillmalarini  ve buralarda tutunmalarini
saglamaktadir. Kisa vadeli ihracat kredilerinin toplam Eximbank kredileri
icerisindeki orani 2016 yih itibariyle %63 olmustur (Eximbank, 2016).
ihracatcilarin en ¢ok kullandigi kisa vadeli ihracat kredilerinin tiirleri asagida

maddeler halinde kisaca agiklanmistir.
a) Reeskont Kredisi:

Eximbank kredileri icerisinde maliyeti en disik olan ve bu nedenle piyasada
ihracatgilar tarafindan en ¢ok tercih edilen ihracat kredilerinden biridir. Tarkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasr’'nin tanimlamis oldugu limitler dogrultusunda
Eximbank tarafindan ihracatgilarin hizmetine sunulan bu kredi tirti 2016 itibariyle
kisa vadeli krediler igerisinde en yuksek pay olan %83,4 ile 16.5 Milyar Dolar
bayukluge ulagmistir (Eximbank, 2016).

b) Sevk Oncesi ihracat Kredileri (SOI)
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SOi kredileri Turk Lirasi ve doviz ile olmak lizere iki sekilde kullandirilan ve
ihracat yapan tum sektorlerdeki firmalarin ihra¢ edecekleri mallarin imalat
surecinden itibaren finanse edilmesini saglayan kredilerdir. Ticari bankalar
vasitasiyla ihracatgilara sunulan SOi kredileri Eximbank’in kisa vadeli kredileri
icerisinde 2016 yili itibariyle %12’lik bir pay ile TL ve doviz seklinde 2,3 milyar
dolar olarak gergeklesmistir (Eximbank, 2016). Kug¢uk ve orta Olcekli igletmelerin
ihracat yapmalarini tesvik amaciyla bankalarca kullandirilan SO kredilerinin en
az %30’luk kismini KOBI'lere tahsis edilmesini zorunlu kilinmistir (Eximbank,
2013).

c) Ihracata Hazirlik Kredileri

Sevk oOncesi ihracat kredilerinde oldugu gibi TL ve doviz cinsinden ihracatgi,
imalatgi-ihracatgl ve ihracat amaciyla mal treten imalatgi firmalarin kullanabildigi
ihracata hazirlik kredileri kapsaminda 2016 yilinda TL ve ddviz cinsinden toplam
492 milyon dolarlik kredi kullandiriimistir (Eximbank, 2016).

d) Dis Ticaret Sirketleri ihracat Kredisi

ihracata hazirlik kredilerini kullanacak firmalardan hari¢ tutulan dis ticaret
sermaye sirketleri ve sektorel dis ticaret sirketlerinin 6zel bir isim altinda
Eximbank’tan dogrudan kredi kullanabilecekleri bir kredi tGraddr. Bu firmalara
vade ve maliyet acisindan uygun olacak bir ihracata hazirhk finansmani
saglayarak ihracatin miktar ve cesitliliginin arttinimasini tesvik etmeyi
hedeflemektedir. Her bagvuran firmaya 6zel bir limit belirlenmektedir (Eximbank,
2017).

e) KOBI ihracata Hazirlik Kredileri

Ozellikle KOBI’lerin kullanimina sunulan bir kredi olan KOBI ihracata hazirlik
kredisi; ihracatgl, hem imalatgi hem de ihracatgi olan ve ihracat amaciyla mal
ureten imalatgi firmalarin kullanabildigi bir kredi tarudur (Eximbank, 2017). Bu
kredi Eximbank tarafindan 2016 yil itibariyle, TL ve déviz cinsinden olmak Uzere

toplam 400 milyon dolar tutarinda KOBJI’lere kullandiriimistir (Eximbank, 2016).
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1.2.1.1.3.2. Orta ve Uzun Vadeli ihracat Kredileri

Ihracatg firmalarin ihracat islemlerinin finansmani, genellikle kisa vadeli ihracat
kredileri ile karsilanmakta ise de ihracat yatirrmlarini arttirmak, yeni yatirmlar
yapmak ve uzun sureli yurt disi projeler yapmak igin orta ve uzun vadeli kredilere
de ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu nedenle Eximbank, orta ve uzun vadeli ihracat
kredilerini ihracatgilarin  kullanimina sunmaktadir. Son vyillarda yapilan
calismalarla orta ve uzun vadeli kredi kullanim orani toplam Eximbank kredileri
icerisinde 2016 yili itibariyle %37’ye ¢cikmistir (Eximbank, 2016).

a) Ihracata Yénelik Yatirim ve isletme Sermayesi Kredileri

Firmalarin ihracat yapmaya baglama ve mevcut ihracatlarinin miktarini
yukseltmek amaciyla yeni yapacaklari yatirimlar ile mevcut Uretimi ¢esitlendirme,
urun kalitesini ve Uretim kapasitesini artirma yatirimlarini finanse etmek amaciyla
Eximbank tarafindan 7 yila kadar vadeyle kullandirilan kredilerdir (Eximbank,
2017).

b) Marka Kredisi

ihrag Grlnlerinin kalitesinin artmasi, ileri teknoloji iceren Uriinlerden olmasi,
uluslararasi piyasalarda daha rahat rekabet edebilir olmasi ve tercih edilen
uranlere donusmesi igin markalagmanin gerekliligi asikardir. Bu nedenle
Eximbank’in orta ve uzun vadeli kredilerinden biri olan “Marka Kredisi”
ihracatcilarin  kullanimina sunulmaktadir. Turk mali/ Turk markasi imajini
gelistirerek yurtdisina tagima, yurt diginda moda olusturma ve kalici hale getirme
amaciyla yapilacak olan yurtdisi firmalarina ait yabanci markalarin satin
alimlarini finanse etmek igin sunulan bir kredidir(Eximbank, 2017).

c) Avrupa Yatirim Bankasi (AYB) Kredisi

Eximbank'in AYB ile anlasmasi cercevesinde KOB/'lerin ihracat ve doéviz
kazandirici hizmet kapsaminda yurtiginde yapacaklari yeni yatirimlar ile mevcut

yatirimlari genigletme ve teknolojik olarak gelistirme faaliyetleri yaninda isletme
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sermayelerini kargilamak amaciyla kullandirilan orta ve uzun vadeli bir kredi
turadur (Eximbank, 2017).

d) Yurt Digi Magazalar Yatirrm Kredisi

Turk menseili tuketim mallarinin yurt disinda dogrudan satiginin saglanmasi igin
yurt disinda magaza vel/veya bircok firmanin birlikte kuracaklari aligveris
merkezleri yatinnmlarinin Turk markasini yurtdiginda kalici hale getirme ve moda
olusturma amaciyla finansmanini saglayan Eximbank kredisidir (Eximbank,
2017).

e) Ozellikli ihracat Kredisi

Eximbank’in Yurt disinda muteahhitlik yapan firmalar ile ihrag mali Greten firmalar
igin uygun gordugu mal ve hizmet projelerine sagladigl orta ve uzun vadeli
kredilerdendir. Uretim ve satis kosullarindan kaynaklanan nedenlerle bir yildan
uzun sureli finansman ihtiyaci olan ve yurtdisinda yeni piyasalara girerek yeni
ihrac mallari satisi yapma gibi 06zellikli projelere finansman sagdlanmaktadir
(Eximbank, 2017).

f) Gemi Insa ve ihracati Finansman Programi

Gemi ingsa ve ihracati yapan yurtiginde yerlesik firmalarinin sektordeki pazar
paylarini arttirmalari, rekabet edebilirliklerini gug¢lendirmeleri, Grin sattiklari
firmalar ve kredi kullandiklari yurtdisi kuruluslar karsisinda guvenilirliklerini
saglamlastirmalari ve isletme sermayelerini karsilamalari acgisindan teminat
mektuplari ve nakdi krediler seklinde Eximbank tarafindan saglanan finansman
¢esididir (Eximbank, 2017).

1.2.1.2. Vadesine Gore ihracatin Finansmani

ihracatin ~ finansmani literatirde daha c¢ok zaman boyutuna gbre
siniflandiriimaktadir. Bu siniflandirma kisa vadeli finansman ve uzun vadeli

finansman olarak yapilmaktadir. Kisa vadeli finansman nihai tuketim mallari ve
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ara mall ihracatinda daha cok kullaniimakta iken, uzun vadeli finansman
genellikle ihracata yonelik yatirrmlarda ve projelerde talep edilmektedir (Korinek
vd., 2010).

Vadesine gore ihracatin finansmanini da sevkiyat dncesi ve sevkiyat sonrasi

finansman olarak kategorize edebiliriz.

Sevkiyat Oncesi finansman, ithalatgi firmanin ihracatgiya mal talebini bildirdikten
sonra ihrag malinin ithalatgiya teslimine kadar gegcen zamandaki ihracatginin
gereksinim duydugu finansmana denir. Sevkiyat sonrasi finansman ise ihracatgi
firmanin ithalatgiya mallar teslim ettigi sireden mal bedelini tahsil ettigi streye

kadar ihtiyaci olan finansmana denilir (Osanmaz, 2008).

Bu noktadan sonra vadesine gore hem sevkiyat dncesi hem de sevkiyat sonrasi

finansman seklinde alt basliklar halinde detaylandirilacaktir.

1.2.1.2.1. Kisa vadeli Sevkiyat Oncesi Finansman Kaynaklari

a) Pesin ddeme:

Pesin 6deme ihracatgi firmanin daha az risk Ustlendigi ithalatgi firmanin asil riski
yuklendigi 6deme sekillerinden biri olmakla birlikte ayni zamanda bu sekilde
ithalatci firma mallari teslim almadan énce édemeyi yaparak ihracatgiya isletme
kredisi saglamis olur (ITC, 2009; iTO, 2017). IMF (2009)'nin kiiresel kriz
sonrasinda yapmis oldugu dinya ¢apindaki kapsamli anket ¢calismasinda pesin
0demenin diger bankalar araciligiyla finansman ve acik hesap finansmani
arasinda Ekim 2007 itibariyle %19’luk bir yere sahip oldugu tespit edilmistir.
Kuresel krizin hemen ardindan Haziran 2009’da ise bu oran %22’ye yikselmistir.

b) Prefinansman:

Ozkaynaklari yetersiz olup ihrac edecedi mallarin Gretimi, depolanmasi, sevkiyati
vs. gibi iglemler icin mali ithal edecek olan firmadan veya kredi veren
kuruluslardan kredi talep eden firmanin Turkiye’de mukim olan bir araci banka

vasitasi ile faydalandiklari doviz cinsinden bir kredi ¢esididir. Araci olan bankanin
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krediye geri 6deme garantisi verme zorunlulugu yoktur. Kredi eger ithalatgl
firmadan saglanmissa, ihrag malinin teslimi ile bu kredi mal bedeline dontismus
olur (Kutlu, 2000; Temizel, 2012; Kaya, 2013).

c) Akreditifler

Niepmann ve Schmidt-Eisenlohr (2016) calismasinda dinya genelinde 2012
yilinda ayni yil kullanilan akreditiflerin yaklagik 2.3 trilyon ile uluslararasi ticaretin
yluzde 12.5'inden fazlasini finanse ettigini belirtmigtir. Acar (2009)’'un sunmus
oldugu TEPAV raporunda ise Turkiye'de akreditiflerin ihracatin finansmaninda
kullanilan yontemler iginde %16 gibi klguk bir paya sahip oldugu tespitinde
bulunmustur. Akreditifin bircok cesidi bulunmakla birlikte bu ¢alismada genel
olarak ihracatgilar tarafindan kullanilan kirmizi sarth akreditif, yesil sartli akreditif,

devredilebilir akreditif ve karsilikl akreditiften kisaca bahsedilecektir.

Ihracat yapan firmanin sevkiyat masraflarini karsilamak amaciyla muhabir
(ihracat firmasina aracilik eden) bankadan avans almasina imkan taniyan
akreditif cesidine kirmizi sarth akreditif denir. Kirmizi sartli olarak acilan
akreditifler ile ihracat¢l bu avanstan faydalanabilir. Bu konuda muhabir banka
ihracatglya avans ddemesi yapmak igin teminat veya sevkiyat belgeleri istemez.
ihracatin gerceklesmesinden sonra gerekli olan sevk islemi evraklarini bankaya
teslim eden muhabir banka gergeklesen avans 6demesi miktarini ve uyguladigi
faizi mahsup ederek 6demeyi yapar. Daha sonra muhabir banka amir bankaya
evraklarini gondererek amir bankadan ( ithalat¢inin bankasi ) mal bedelini tahsil
eder. Burada riski ithalatci ve bankasi Ustlenmis olur (ITC, 2009; iTO, 2017).

Yesil sarth akreditif, kirmizi sartli akreditifte oldugu gibi, ihracat yapan firmaya
muhabir banka tarafindan mallarin sevkiyatindan 6nce avans d&demesi
yapabilmesini saglayan ve boylece ihracat icin finansman ihtiyacini karsilayan bir
kredi gesididir. Kirmizi sartli akreditiften farkli olarak mallarin depo edildigini
gOsteren ve mulkiyetini bankaya aktaran teslim tutanagini bankaya ibraz etmek
zorundadir. ithalatgi firmanin ve bankasinin riski nispeten azalsa da yine

tamamen ortadan kalkmis olmamaktadir (Kutlu, 2000; Osanmaz, 2008).
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Bir diger akreditif ise ihracat¢inin uretici olmadigi sadece araci oldugu
durumlarda kullanilan akreditif tara olan devredilebilir akreditiftir. Burada ihracat
yapan firma komisyon karsiliginda akreditiften elde ettigi haklari Gg¢lncu tarafa
devreder. Devralan kisi veya kurulus sevkiyati tamamlar ve belgeleri ibraz ederek
mallarin bedelini bankadan tahsil eder (ITO, 2017).

Son olarak karsilikli akreditif, ihracat firmasinin, ihracat yapmak igin ithal etmis
oldugu mallarin akreditifini ihracat icin karsi tarafa actirdigi akreditiften
odenmesini karsilamak suretiyle akreditiflerini kapatilabildigi bir kredi tGradar
(ITO, 2017). Genellikle transit ticarette kullanilan bu akreditif tiirii Gretici-ihracatg
olmayan araci ihracatgilarin sevk éncesi finansmani kendi 6z kaynaklarinin

disinda temin etmelerini saglar (Onursal, 2004).
d) Banka Kredileri:

IMF (2009) tarafindan uygulanan anket ¢calismasinda pesin 6deme ve acik hesap
ihracat finansmanlari ile birlikte Ekim 2007 ve Haziran 2009 yillarinda sirayla %33
ve %36 oranlarinda firmalarin banka aracilidiyla ihracat finansmani kullandigi

tespit edilmigtir.

ihracat yapan firmalar mallarin sevkiyati éncesinde finansman saglamak
amaciyla ticari bankalardan doviz kredisi kullanabilmektedirler. Bu kredi tlirlerine
kisaca deginilirse agik ihracat kredisi, sabit kredi ve cari hesap kredisi ticari banka
musterisinin tayin edilen limitler dahilinde ihracat finansmani igin kullanabildigi ve

maliyet agisindan avantaj saglayan nakdi banka kredi tirleridir (Oztlirk, 2016).

Bankalar tarafindan ihracatgilara yonelik sunulan ihracat akreditif teyit kredisi,
yabanci para teminat mektuplari, harici garantiler ve kontrgarantiler gibi gayri
nakdi kredilerden de kullandiriimaktadir (Osanmaz, 2008).

Bankalar yukarida sayilan kredileri kullandirirken ayni zamanda Turkiye'deki
bankalarin yapisi itibariyle daha ¢ok yurtici ticarete yonelik olmalarindan ve

yurtdigi ticaretin maliyet ve riskinin fazla olmasindan dolayi, ayrica garanti ve
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teminat de talep etmektedirler. Genelde bu talebi Merkez bankasi ve Eximbank
kargilamaktadir (Temizel, 2012).

1.2.1.2.2. Kisa Vadeli Sevkiyat Sonrasi Finansman Kaynaklari

Sevkiyat sonrasinda ihracatgilar ihtiyag duyduklari finansmani kisa vadeli olarak
finansal araci kurumlardan elde edebilmektedir. Asagida bu finansman

cesitlerinden kisaca bahsedilmektedir.
a) Ihracatci Lehine Akreditif Acilmasi

Ihracatginin adina ithalatginin araci bankasi tarafindan akreditif agildiginda sevk
belgelerinin ilgili bankaya teslimi ile mallarin bedeli inracatgiya d6denir. Bu sekilde
ihracatgl mallarin sevkiyatinin tamamlanip ithalatgiya teslimini beklemeden
tahsilatt yapmasindan dolayi finansman sikintisi yasamayacaktir (Onursal,
2004).

b) Istira ve iskonto Kredisi

ihracatcinin  yapmis oldugu ticari islemlerden elde ettigi senetleri vadesi
gelmeden nakde donusturen bir kredi gesididir. Eger goruldigunde odemeli bir
ihracat poligesi veya vadeli bir ihracat poligesi ise bunlarin banka tarafindan kabul
edilip bedelinin 6denmesine sirasliyla igtira ve iskonto denir. Bankalar istira ve
iskonto kredisini kullandirmaya karar vermeden 6nce ithalatgi ve ihracatcinin mali
yapilarini degerlendirdikten sonra ithalat yapilan tlkenin ekonomik durumuna da
bakar. Bu degerlendirmeler sonucunda eger gerek duyarsa ihracat kredi sigortasi
talep edebilir (Onursal, 2004; Temizel, 2012).

c) Konsinye ihracat Karsiligi ihracat Kredisi

Bu kredi tiriinde henlz ortada bir siparis yokken ihracatci firma tarafindan
ithalatgiya sevkiyat yapiimaktadir. Sonrasinda ise mallarin ithalatgi tarafindan
satilip ihracatgiya para olarak karsihgi gonderilene kadar gegen surede ihracat

yapan firmanin ihtiyaci olan finansman banka vasitasiyla karsilanmaktadir.
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Bankalar konsinye ihracat degerini belli bir marj uygulayarak finanse
etmektedirler (Onursal, 2004) .

d) Alkonulan Para Karsiligi Avans

Yurt disinda Ustlenilen bazi iglerde ig bitiminde yapilacak olan 6demenin bir kismi
isin bitiminden sonra verilen garanti suresi kadar alikonulur. S6zlesme sartlarinda
belirtlen bu madde nedeniyle yuklenici firmanin banka tarafindan alikonulan

miktar kadar bankadan kisa vadeli avans kullanabilmektedir (Onursal, 2004).
e) Vesaik Mukabili Avans

ihracat yapan firmanin ithalatgi firma ile yapmasi muhtemel anlasmalar geregi
gonderdigi mallarin sonrasinda da surekli bir mal sevkiyati durumu s6z konusu
olabilecektir. Bu sevkiyatlarin her biri igin gerekli olan finansmani, en son yapmig
oldugu sevkiyatin belgelerini araci bankaya rehin kalmasi igin teslim ederek bu
belgeler karsiiginda o0demeye kadar gecen sure igin avans seklinde

saglayabilmektedir. Buna vesaik mukabili avans denmektedir (Temizel, 2012).

f) Faktdring Yoluyla Finansman

ihracat seklinde veya yurticine satis seklinde yapilan islemlerden meydana gelen
velveya gelecek olan kisa vadeli alacaklarin faktéring sirketlerine satisi
sonucunda ihracatcinin, alacaklarin 6denmeme riskinden kurtulup ayni zamanda

erken tahsilat elde ettigi bir finansman tarudur (Kaya, 2013).

1.21.2.3. Uzun Vadeli Sevkiyat Oncesi Finansman Kaynaklari

ihracat yapan firmalar ihracat mallarinin Gretimi igin yapmalari gereken
yatirimlarini ve yurt disindaki uzun dénemli projelerini finanse etmek igin 6z
kaynaklarini kullanabilirler. Fakat firmalara 6z kaynaklarinin yetersizligi nedeniyle
ticari bankalar tarafindan uzun dénemli finansman kredileri sunulmaktadir. Ayrica
yurtdigi taahhut islerinde ve musavirlik hizmetlerinde de uzun donemli sevkiyat
oncesi krediler bankalar tarafindan ihracatgilara kullandirilmaktadir (Onursal,
2004).
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1.2.1.2.4. Uzun Vadeli Sevkiyat Sonrasi Finansman Kaynaklari

a) Satici kredileri:

ithalat yapan firmaya ithal etmis oldugu mallarin bedelini uzun bir vadeye yayarak
belli taksitlerle 6demesi igin ihracat¢i tarafindan saglanan finansmana satici
kredileri denmektedir. Ihracatgl firma ithalatginin yapacag@ taksit ddemeleri
karsihiginda ticari bankalardan kredi kullanarak finansman agigini
kapatabilmektedir. Sevk sonrasi alinan bu kredinin 6demeleri ihracatcinin
kasasindan para ¢ikmadan ithalatginin taksitleri ile gerceklestiriimektedir (ITO,
2017).

b) Alici Kredileri

Alici kredisi, ithalatginin mal bedelinin yaklasik %25’lik kismini pesin olarak
ihracatgiya odedigi, kalan kismini ise kendisine ihracat¢inin ulkesindeki ticari
banka veya diger finansal araci kurumlar tarafindan borg olarak verilerek ithalatin
finansmaninin saglandigi bir kredi tartdur. Bdylece bu kredi tlrl ihracatginin
sevk sonrasi mal bedelinin tamamini tahsil edebildigi bir kredi turu olarak

karsimiza ¢cikmaktadir (Temizel, 2012).

c) Cerceve Kredisi

ihracatgl firmanin yapmis oldugu - cogunlukla yatirrm mallarina ait - satis
sdzlesmelerinin sayisinin birden fazla olmasi halinde bunlarin timinu kapsayan
bir sdzlesme kullanilabilmektedir. ihracatcinin tilkesindeki banka bu sekilde
sdzlesme yapan ithalatcinin finansmanini ithalat¢inin Ulkesindeki kamu
bankalarina veya resmi kurumlara kredi agarak saglayabilmektedir. Dolayisiyla
ihracatgl firma so6zlesmeden dogan alacaklarini sevkiyat sonrasi kisa surede
tahsil edebilmektedir (Zaim, 2011).

d) Yeniden Bor¢ Verme Kredileri

Orta vadeli kredilerin kullanilabildigi yatirrm mali, hizmet alimi ve sanayi Urunleri

gibi mallarin ihracatini arttirmak maksadiyla ihracatginin bulundugu Ulkede
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yerlesik finansal araci kurumlarin genellikle ithalatgi Ulkedeki uluslararasi ticari ve
yatirim bankalarina kullandirdiklar kredi turudir. Burada riski ithalat¢inin bankasi
ustlenmistir. Kredi kullandiran banka igin alici kredisinden daha c¢ok tercih edilen
bir kredidir (Temizel, 2012).

e) Fortfaiting Yoluyla Finansman

Ihracatginin yapmig oldugu ihrag yatirim mallarinin sevkiyatindan hak ettigi orta
vadeli alacaklarini belli oranda iskonto ettirerek forfaiting sirketine devri ile
ihracatginin alacagini tahsil edebildigi bir finansman turadir. Bu finansman
turinde mal bedelinin 6denmemesi halinde ihracatgiya ricu yapilamamaktadir
(Kaya, 2013).

1.3. KURESEL FINANSAL KRiZ SIRASINDA iHRACATIN FINANSMANI

Klresellesme ile birlikte iktisadi agidan sinirlarin ortadan kalkmasi uluslararasi
ticarette buyuk gelismelere yol acmistir. Teknolojinin haberlesme, nakliye,
paketleme ve 6deme konularinda gelismesi uluslararasi ticaretin daha uzak
mesafelere daha kolay ve kisa surede ayrica daha az maliyetle yapilmasina
olanak saglamistir. Bu sayede Ulkeler hammadde kaynaklarina daha rahat ulasip
uretimlerini arttirma ve gesitlendirme imkanlarina sahip olmuglardir. Dolayisiyla

ticarete dayall kalkinmada buyuk yol kat etmislerdir.

Diger taraftan ise kiresellesme ile birlikte krizlerin daha fazla alana yayilma
imkani buldugu agikga ortadadir. Bu krizlerin igerisinde en etkililerinden olan 1929
BlUyuk Buhrani olarak adlandirilan ilk kiiresel krizden sonra yagsanmis ikinci buyuk
kriz 2008 vyilindaki kiresel finansal krizdir. 2008 yili UGglnclu ceyreginde
Amerika’da konut kredisi piyasasindan diinya geneline finansal kriz seklinde
baslayip yayilan ve reel ekonomi Uzerinde de yikici etkilere sahip olan kiresel
kriz nedeniyle 2008’den 2009 yilina WTO (2010) verilerine gére dinya ¢apinda
uluslararasi ticaret hacminde %12’lik disisle beraber diinya ihracat rakamlari
acgisindan ise yaklasik %16’lik buylk bir disis yasanmistir. Kriz sirasinda

uluslararasi ticaretin neden bu kadar distugund agiklamaya galisan g¢alismalar
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iki etkiye odaklanmiglardir; Talep yonlu etkiler (Gelir Etkisi) ve Arz yonli etkiler
(Bozulma Etkisi). Gelir etkisi, kriz sirasinda ulkenin gelirinin azalmasi ve ithalat
talebinin dusmesi, bozulma etkisi ise kriz sirasinda ticaretin finansmaninin
bozulmasi olarak tanimlanir (Berman ve Martin, 2012; Hoffmann, 2013). Korinek
vd. (2010) ve Berman ve Martin (2012) bozulma etkisini fiyat etkisi ve hacim
etkisi olarak ikiye ayirmistir. Fiyat etkisi dncelikle bankalararasi piyasa veya kredi
piyasasindaki sorunlar nedeniyle likidite yetersizligi yasanmasindan kaynaklanir.
Dolayisiyla bu konu bankalararasi karsi taraf riskinin algilamasindan
kaynaklanan sonuglardir. Kuresel finansal kriz sirasinda bu risk algisi
bankalararasi gecelik borg verme oranini tarihte benzeri gérilmemis seviyelere
tasimistir. Hacim etkisi ise finansal kurumlarin piyasadaki risk algilari dolayisiyla
ticari finans aktivitelerinde disus gostermeleri yani kredilerde kisintiya gitmeleri
olarak tanimlanir. Bu noktadan hareketle literatlrde krizlerin iki ydnden de ticareti

etkiledigini gosteren galismalar mevcuttur.

Birgok ekonomiste gore krizler sirasinda yasanan ticari ¢okisun ana nedeni
kiresel talepteki keskin daralmadir. Buna karsi olarak 2008 kuresel finansal
krizinde ticaret yapan sirketlerin kredi imkanlarindaki azalma ile uluslararasi
ticaret seviyesindeki disus arasinda gugcli nedensel bir iliski oldugu da ileri
surtlmektedir (Auboin, 2009; IMF, 2009; WTO, 2010).

Kuresel kriz esnasinda kuresel talepteki azalma beklenen bir gelismedir. Toplam
talepteki bu dusus uretimin dusmesi, negatif beklentiler ve korumacilik énlemleri
nedeniyle olabilmektedir. Bunlari sirasiyla ele alirsak ilk olarak Uretimin dismesi,
toplam talebin diismesine yol acan dnemli faktérlerdendir. ikinci olarak tiiketim ve
yatirnm kararlari asamasinda belirleyici olan beklentiler o&zellikle kriz
zamanlarinda 6nemli bir rol oynarlar. Bu nedenle kriz sirasinda, gelecekteki
ekonomik gorinim hakkinda negatif beklentiye sahip olan tiketiciler ve
yatirnmcilarin en azindan kisa vadede taleplerini dugurmeleriyle sonuglanir.
Bdylece s6z konusu tuketiciler ile yatirirmcilar krizin surecinde gelirlerinin bayuk
¢ogunlugunu tasarruf ederler ve daha az kismini harcarlar. Kiresel kriz sirasinda
toplam talepte disltse neden olan Gg¢lncu unsur korumacilik adi verilen ticaret

politikalari olmaktadir (Hoffmann, 2013). Bu konunun onemine 2008 Kasim
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ayinda duzenlenen G20 toplantisinda dikkat cekilmig, finansal belirsizliklerin
yasandigi zamanlarda korumacihgin reddedilmesinin kritik 6nemine deginilmis ve
yatirrmin énlne yeni bariyerler koymaktan veya yeni mal ve hizmet ticaretine
kisittamalar getirmekten Ulkelerin kaginmalari deklare edilmistir (Baldwin ve
Evenett, 2009). Diger taraftan literatirde korumaciligin ticari ¢okuse neden
olmadi§ini savunan ¢alismalar da bulunmaktadir. Ornegin Vaubourg (2016) bu
konudaki ¢alismasinda buylk bunalim boyunca yasanan ticari disisun buyuk
Olgude ticari engellerin uygulanmasindan kaynaklandigini soylemekle birlikte
2009 ticari ¢okusunun nedeninin artan korumaciliga atfedilemeyecegini
belirtmistir. Gamberoni ve Newfarmer (2009) ayni sekilde yeni ticari engellerin
ticari ¢cokuse neden olmadigini belirtmigtir. Ticaretteki keskin daralmanin hizla
artan ticaret finansmani maliyetleri ve kiresel durgunluktan kaynaklandigini ileri

surmastar.

Literaturde krizlerin dis ticareti talep yonuyle etkiledigini gosteren bir¢cok ¢alisma
bulunmaktadir. Bunlardan Reinhart ve Rogoff (2008)’'un ¢alismasinda ticarette
istihdam ve 6z sermaye nedeniyle yasanan dususlerin tekrar toparlanmasinin
yaklasik 4 yil strdiginu fakat finansal krizlerden kaynaklanan ticaretteki
kUgulmenin tekrar toparlanmasinin yalnizca iki yil surdagunu belirttigi ¢alismasi

ile Freund (2009) ile ayni ¢izgide sonuglara ulagmistir.

Freund (2009) Haziran 1960 - Mart 2009 tarihleri arasinda 31 Ulkenin aylik
verilerini kullanarak yapmis oldugu ¢alismasinda ticari biylime oranlarinin krizler
kargisindaki durumunu incelemistir. Bu ¢alisma sonucunda ticaretin gelir
esnekliginin zaman icerisinde arttigini bulmustur. Bdoylece bir yandan ticaretin
gelir esnekliginin artmasi ile gelirdeki dususlere kargsi ticaretin daha duyarli
olacagini ifade etmis diger taraftan ise buyumenin hizlanmasi ile birlikte gelirin

artmasiyla ticaretin de hizli bir sekilde toparlanacagini gostermigtir.

Dikey baglanti* ve uzmanlagsmayi dikkate alan Bems vd. (2011) kiresel kriz

sirasinda yasanan uluslararasi ticaretteki ¢okusun talep yonlu etkilerine

4 Dikey baglanti, Gretim yapilacak llkerin verimlilik ve kazang yoninden daha karli olanlarinin
secilerek, belli Uretim asamalarinin o tlkelerde gerceklestiriimesine verilen addir.
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deginmiglerdir.  Calismalarinda uluslararasi  Gretim  zincirlerinin  dikey
baglantisinin bazi ulkelerin finansal sistemlerinin krizden daha az etkilenmesine
ragmen kuresel ticaretteki dususten neden etkilendiklerini agiklamada onemli bir
roli oldugunu ifade etmislerdir. Uluslararasi mal piyasalarinin ginamuizde hig
olmadigi kadar butunlestigini ve bu nedenle ara mallarinin nihai malin Uretildigi
ulkeden farkli Ulkelerde uretilebildigini belirtmiglerdir. Bu nedenle nihai mala olan
talep azalirsa sonugta bu bir talep yayilim kanali olugturdugundan ara mallara
olan talebin de azalacagindan bahsetmislerdir. Kiresel finansal kriz sirasinda dig
ticareti talep yonlu etkilenmesi bakimindan inceleyen modellerinin analizi
sonucunda dikey baglantilarin dinya ticaretindeki eszamanlh dususu agiklamada

niceliksel olarak dnemli oldugu sonucuna ulasmislardir.

Jing (2012) 2008-2009 donemindeki finansal krizden Cin'in ihracatinin etkilenme
hizini ortaya koyma ve bu hizi belirleyen faktorlerin neler oldugu hakkinda bilgi
verme amacini tasiyan calismasinda buyume hizi, sermaye ve ara mallari,
farkhlastirlmig mallar ve dahilde iglemeye tabi mallarin verilerini kullanmigtir.
Yaptigi Survival analiz sonucunda, GSYiH buiyiime orani yiiksek olan tlkelerde
ihracatin daha az etkilendigi bulgusuna ulagsmistir. Yazar bu bulgulardan yola

cikarak, Cin’in ihracatinin talep yonlu etkilendigi sonucuna varmistir.

Mikro dluzeyde vyaptiklari calismalarinda Behrens vd. (2013) Belgika'daki
firmalarin ithalat, ihracat ve bilango verilerini buyuk ticari gokuse 6rnek olarak ele
almiglardir. Kriz sirasinda Belgika ihracatinda yasanan digusun yarisindan biraz
fazlasinin talep soklarina dayandirilabilecedi sonucuna varmiglardir. Ayrica
krizden dayanikl tiketim mallari ve sermaye mallari ihracatinin, diger sektorlerin
ihracatindan daha fazla etkilendiklerini ortaya ¢ikarmislardir. Son olarak ihracatgi
firmalarin kuresel kriz sirasindaki kredi kosullarindan yerel firmalardan daha fazla
etkilendigine dair kanit bulunamamis ve dolayisi ile kriz nedeniyle GSYiH'daki
dususten daha fazla olarak dig ticarette yasanan dususun finansal degiskenlere

dayandirilamayacagini ileri surmuslerdir.

Genel denge modelini son ticari ¢dklstn ¢ok Ulkeli bir analizini yiratmek igin
kullanan Eaton vd. (2016) ticari uyusmazliklarin Cin ve Japonya gibi bazi tlkeler

icin artmis olmasina ragmen diger Ulkelerde ayni dénemde azalmasindan dolayi
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toplam kuresel ticaret Uzerinde etkili olmadigini ortaya koymuslardir. Yazarlarin
temel bulgular ise uluslararasi ticaretteki dustusun buyuk bolumadndn ticarete
konu olan mallardaki duguk talepten kaynaklanmakta oldugu seklindedir.
Yazarlar, Behrens vd. (2013)’'in ¢alismalariyla ayni dogrultuda dayanikli imalat
mallarina olan talepteki dususun toplam talepteki dustusun yaklasik ugte ikisini
acikladigini bulmuslardir. Ayrica ¢alismalarinda, ticari uyusmazliklarin yani sira
bir Ulkenin Uretkenliginin veya ticaret agiginin toplam kuresel ticaret Uzerinde

onemli bir etkisi tespit edilememistir.

Krizlerin arz yonlu olarak ticareti etkiledigi yonundeki gorugler literatlrde gittikge
artan bir ilgiye sahiptir. Bu ydnde literatirdeki ¢alismalardan biri olan Auboin
(2009) calismasinda 2008 kuresel krizi sirasinda dunya genelinde uluslararasi
ticarette yasanan yaklasik %10-15’lik disusun nedeninin ticari finansta yasanan
daralmadan kaynaklanabilecegini ileri stirmUstir. Bunun yaninda ticari finanstaki
azalmanin 6zellikle gelismekte olan Ulkeler igin 6nemli oldugundan bahsetmistir.
Ayrica yazar gelismekte olan Ulkeler tarafindan verilen 90 gunluk akreditiflerdeki
alim satim marjlarinin, 2008 boyunca 10-16 baz puan ile 250-500 baz puan
arasinda yukseldigini bildirmistir. Ayni konuda Uluslararasi Para Fonu (IMF)
tarafindan kiresel kriz sonrasinda 2009 yilinda dinyanin genelinden 44 banka
ile anket yapimig ve finansal kriz sirasinda ticari finanstaki degismeler
sorulmustur. Anket bulgularinda Ekim 2008- Haziran 2009 doéneminde tum
bdlgelerde ticari finansmanda diususin yasandigi gdézlenmistir. En ¢ok disus ise
%11 ile uluslararasi ticarette dnemli ddeme sekillerinden biri olan ve ayni
zamanda ihracatgi icin 6nemli bir finansman kaynagi olan akreditif igslemlerinde
yasanmistir. Ayni ddnemde bankalarin diger ticari finansman Urunleri olan ihracat
kredisi sigortasinda ve kisa donem ihracat isletme kredisinde sirasiyla %4 ve %3
oraninda dusus gerceklesmistir (IMF, 2009). Krizlerin arz yonlu olarak ticareti
etkiledigini savunan galismalara g¢alismanin literatir bolimuinde daha genis bir

sekilde yer verilmigtir.

Yukarida bahsedilen nedenlerle ihracat yapan firmalardan finansman bagimliligi
yuksek olanlar finansal krizden daha c¢ok etkilenmektedir. Boylece genel olarak

ulkenin uluslararasi ticareti krizler kargisinda daha kirilgan hale gelmektedir.
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Kiresel finansal kriz sirasinda ozellikle dikkat ¢eken noktalardan birisi de
uluslararasi ticaretteki distisiin diinya GSYIH’sinin ¢ok fazla tstiinde olmasidir.

Asagidaki sekilde bu fark agik¢a gorilmektedir.

Diinya GSYiH'sI ve ihracatinin Biiyiime Oranlari

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008\ 2009/ 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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Sekil 1. Diinya GSYIH ve Uluslararasi Ticaretin Gelisimi 2003-2016°

Kaynak: World Development Indicators, 2017.

Sekil 1’de gérildigi gibi diinya GSYiH’sindaki 2009 yili biiyiime oranlarinda
yaklasik %5 azalma gergeklesmistir. Uluslararasi toplam ticaretteki bliyume
oraninda 2009 yilinda yaklasik %16’lik bir dists oldugu gorilmektedir. Bu oran
diinya GSYiH’sI biiyiime oranindan ¢ok daha fazla bir diisiisti géstermektedir.
Nominal olarak 761 milyar dolarlik bir kayip s6z konusu olmustur (Amiti ve
Weinstein, 2011). Dinya Ticaret Orgiitiiniin verilerine gére de uluslararasi ticaret
hacminde %12’lik keskin bir duglus yasanmistir. Kriz zamanlarinda ticaretin
GSYiH (gelir) esnekliginin yiiksek oldugunun (Freund, 2009) kabul edilmesine
ragmen bu fark ¢ok buyuktir.

Bu noktada Auboin (2009), IMF (2009), Ahn vd. (2011) ve Manova (2012)
uluslararasi ticaretteki disisiin dinya GSYiH'sindaki disiisten daha fazla
olmasinin nedeninin ticari finansmana ulasmada yagsanan sikintilar oldugunu ileri
surmuslerdir. Ticari finansmana ulasmada yasanan sikintilarin nedeni olarak
daha oOnce boélimde fiyat ve hacim etkisinden bahsedilmigti. Fiyat etkisine

bakildiginda kisa vadeli finansin maliyetlerinin gostergesi olarak literatirde

5 Sabit yerel para birimine dayali mal ve hizmet ihracatinin yillik bliyime oranlari. Toplamlar igin
2010 ABD dolari sabit fiyatlar baz alinmistir.
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yaygin olarak kullanilan TED spread ve LIBOR oranlari sirasiyla Sekil 2 ve Sekil

3’'de goruldugu Uzere 2008 yilinin son ¢eyreginde keskin bir bicimde artmistir.

TED Spread Orani

%
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Sekil 2: TED Spread Oranlari 1999-2015

Kaynak: Federal Reserve Bank of St. Louis, 2017.

Sekil 2’de 2007 yili bagindan itibaren TED spread oranlarinda artigin basladigi
ve bu artisin 2008 yilinin son ¢eyreginde zirveye ulastigi gorulmektedir. 2008
yilinin son g¢eyreginden sonra ise krizden c¢ikis icin dunya genelinde alinan
genisletici para politikasi tedbirleri ile TED spread oranlarinda sert bir disls

g6zlenmektedir.
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Sekil 3: 1 Aylik Londra Interbank Teklif Orani (LIBOR) 2003-2010

Kaynak: Federal Reserve Bank of St. Louis, 2017

Sekil 3’e gore ise yukaridaki sekil 2’ye paralel artiglar ve dususler goértulmektedir.
Bu iki sekilde gorulen artiglar nedeniyle ticari finans maliyetleri hizl bir bigimde

artmis ve bankalar tarafindan kullandirilan kisa vadeli ticari finansmanda da ayni
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donemde asagidaki sekilde gorulen ani dugusler gdzlenmigtir. Bu duguslerin ticari

finansmani dunya genelinde nasil etkiledigi asagidaki sekilde gorulebilmektedir.

Sekil 4’'te kisa vadeli ticari finansmanindaki yulzdelik degisim oranlarina

bakilmigtir.
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Sekil 4: Diinyadaki Kisa Vadeli Ticari Finansmandaki Degisim Orani 2005-2009

Kaynak: Korinek vd. (2010)

Sekil 4’e gore, ticaret finansmani OECD ulkelerine kiyasla OECD Uyesi olmayan
ulkelerde daha c¢ok dusmustur. OECD llkelerinde ticaret finansmaninda
ortalama %10'luk bir disus yasanirken, gelismekte olan Ulkeler %14 oraninda

dusus yasamistir (Korinek vd., 2010).

Buraya kadar yapilan galismalardan ve sekillerde yorumlanan verilerden yola
¢ikarak soyle bir sorunun cevabi aranabilir: Uluslararasi ticaretteki bu tarihi dusus
ticari finansmanin kriz sirasindaki degisimlerinden etkilenmis midir? Bir sonraki
literatir bolimunde bu sorunun cevabini bulmak icin yapilan caligmalar

incelenecektir.
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2. BOLUM
LITERATUR

Calismanin bu bdélimunde literatirdeki konu ile ilgili galismalar teorik ve ampirik
olarak incelenecektir. Ampirik literatirin sonunda Turkiye ile ilgili calismalardan

bahsedilecektir.

2.1. TEORIK LITERATUR

Bu bdlimde oOncelikle ihracat ve ihracatin finansmani arasindaki iliski teorik
cercevede incelenmektedir. Uluslararasi ticarette finansmanin etkisinin olup
olmadiginin goésterilebilmesi igin dncelikle uluslararasi ticaret yapan kuruluglarin
finansmana bagimliliklarinin uluslararasi ticaretin klasik modellerine nasil dahil
edildigi arastiriimig, daha sonra ihracatgi firmalarin dis finansman bagimlihginin

etkilerini ampirik olarak degerlendiren ¢alismalardan yararlaniimistir.

Teorik ¢ergceveden bahsedilirken literatirde baslangi¢ noktasi olarak kullanilan
Ricardo’nun ve Heckscher-Ohlin Samuelson’'un teorilerinden yararlanan
calismalar dikkati cekmektedir. Bu calismalar s6z konusu teorilere finansal
bagimliik kavramini ekleyerek finansal sektorin uluslararasi ticaret akislari
uzerindeki etkisini belirlenmeyi amaclamaktadirlar. Bdylece gelistirdikleri
uluslararasi ticaret modellerinde genel olarak iki Ulke ve iki sektor kullanmiglar ve
finansal gelismislikteki farklilklarin karsilastirmali GstanlUkleri ortaya g¢ikardigini
goérmausglerdir. Bu yaptiklari teorik katkilarin en énemli tarafi, iki sektérin finansal
gereksinimleri ve finansal bagimllik derecelerinin her bir Glkede farkli oldugu

varsayimidir.

Literaturde ilk olarak finansal sektorlerdeki gelismisligin, ozellikle finansmana
bagdimli olan sektorlerde bir Glkenin kargilastirmali Gstinlugunin belirleyicisi
oldugunu Kletzer ve Bardhan (1987) calismalarinda ortaya atmislardir. Kletzer
ve Bardhan (1987) Heckscher-Ohlin ticaret modeline finansal sektora danhil
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ederek gelistirdikleri modelde® ayni teknoloji ve donatilara sahip Ulkelerde bile,
finans sektorunun gelismemis olmasi sebebiyle, Ozellikle isletme sermayesi
ihtiyaclari igin ticari finansmana bagimli sektorlerin ihracatlarinin olumsuz olarak
etkilendigini ortaya koymuslardir. Bu nedenle finans sektoért gelismis Ulkeler dig
finansmana bagiml endustrilerde uzmanlasarak karsilastirmal Gstunlik elde
edeceklerdir. Diger taraftan finans sektoru gelismeyen ve bu nedenle finansman
sikintisi ¢eken Ulkeler dig finansman ihtiyaci daha az olan sektérlerde
karsilastirmali ustunluge sahip olacaklardir. Literaturde daha sonra bu dogrultuda
Qiu (1999), Beck (2002), Matsuyama (2005), Ju ve Wei (2011) ve Becker vd.
(2012) tarafindan galismalar yapilmistir.

Finansal sistemlerin riskin ¢esitlendiriimesi iglevini de dikkate alan Baldwin (1989)
gelistirdigi modelinde, iki Ulke arasindaki dig ticaret modelinin esas olarak
finansal gelismigliklerindeki farkliliklara bagli oldugunu gdsterir. Bu modele goére
finansal sistemi gelismis bir Glke riskli Grlnlerde uzmanlagsmaya giderken tam

tersi olan ulkeler risksiz Urunlerde uzmanlagsmaya giderler.

Diger taraftan Kletzer ve Bardhan (1987)'in ¢aligmalarinin tam tersi bir bakis
agistyla konuya yaklasan Do ve Levchenko (2007) uluslararasi ticarette
kargilastirmali  GstinlGgln bir Ulkenin finansal gelisme dlzeyine etkisini
incelemektedirler. Yazarlara gore finansmana bagimh mallarda karsilastirmali
ustinlige sahip Ulkelerin, dig finansmana olan talepleri artar dolayisiyla bu da
finansal gelismeyi hizlandirir. Bdylece ticarette karsilagtirmali Ustunlik bir Glkenin
uretim modellerini etkiliyorsa bu etkilenen Ulkelerden finansmana daha fazla
badimli olan mallar konusunda uzmanlasmis olanlar, dis finansmana daha fazla
istekli olacaklar ve bu nedenle yuksek bir finansal gelismiglik dizeyine sahip
olacaklardir. Calisma, ticaretin finansal gelismeyi dogrudan etkiledigini

gOstermektedir.

6 Kletzer ve Bardhan (1987) s6z konusu modelde, uluslararasi kredi piyasalarinda etkin bir risk
olan ahlaki tehlike ve eksik bilgi gibi kredi piyasasi kusurlarinin varlidinda yapilan kredi
s6zlesmesinin uygulanmasinda Ulkeler arasinda farklhliklar oldugunu ve bu nedenle
karsilastirmali Gstlinligin Glkeden llkeye farkllik arz ettigini ortaya gikarmaktadir.
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Chaney (2008) galismasinda Krugman (1980)”in modelini gelistirerek verimlilik
kavramina firmalarin farklilagmalarini eklemis ve bunlarin firmanin ihracat
kararinda anahtar rol oynadigini belirtmigtir. Yazar, normal sartlarda orta
dizeyde Uretkenlige sahip sirketlerin, dis pazarlarda potansiyel olarak kendi
ayaklari Uzerinde durabilir nitelikte olduklarina deginen yazar, diger taraftan
firmalarin  yeterli kar elde edemediklerinden dolayr batik maliyetlerini
kargilayamamalarinin dolayli olarak finansal kisitlarin ihracata olan olumsuz

etkisi oldugunu ileri sirmektedir.

ihracatcilarin yasadigi finansal sikintilari ézel bir maliyet olarak degerlendiren
Taylor (2010), Melitz (2003) tarafindan gelistirilen heterojen firma ticaret
modeline mali kisit getirmektedir. Yazara gore ticaretin acgikhigi, ticaret
maliyetlerini dusuUrerek ihracati tesvik eder. Ticaret acgikhdr ayni zamanda
ekonomideki ortalama uretkenligi de arttirarak ve fiyatlarin gerilemesine neden
olur boylece verimliligi az olan firmalar rekabet edemedikleri igin Uretimden
¢ilkmak zorunda kalirlar. Bu noktada finansal gelismenin artmasi, finansman
konusunda kisith firmalarin finansmana ulagimlarini kolaylastirarak, Gretimlerini
korumalarini hatta arttirabilmelerini saglar ve bdylece yerli firmalarin ihracati
daha da kolaylasir. Yerli firmalarin finansal kisitlamalarinin azalmasi, fiyatlari
dusurmekte ve boylece dusuk Uretim kapasiteli firmalardan ylksek verim alan

firmalara dogru gelisme olmaktadir.

Fan vd. (2015) da galismalarinda Melitz (2003)’in heterojen firma teorisine kalite
secimini ve kredi kisitlamalarini ekleyerek gelistirmislerdir. Yazarlarin bu
calismayi yapmasinda daha 6nce kredi kisitlamalarinin firmalarin en uygun kalite
ve fiyat secgimleri Uzerindeki etkilerinin arastirlmamasi motive edici olmustur.
Gelistirdikleri modeli sinamak igin kredi kisiti icin firmalarin banka kredilerine

erisimini toplam banka kredileri, uzun vadeli banka kredileri ve kisa vadeli banka

7 Paul Krugman (1980), benzer firmalardan olusan bir model goéz 6niine alindiginda, mallar
arasinda daha yuksek bir ikame esnekliginin, ticaret engellerinin ticaret akiglari Gzerindeki etkisini
artirdiyini dngérur. Bu modelde énemli bir varsayim, tim firmalarin ayni olmasi ve nakliye
maliyetinin tek degdiskenli bir maliyet olmasidir. Rekabet, ikame esnekligi yuksek oldugunda
siddetlidir ve herhangi bir maliyet dezavantaji, buydk bir pazar payl kaybina yol agmaktadir.
Verimliliklerin firmalar arasinda dagilimi Pareto oldugunda Krugman modelinin temsili firmalarla
yaptigi ongorler tersine gevrilir boylece ticaret engellerinin ticaret akiglarindaki etkisi, ikame
esnekligi tarafindan engellenir.



33

kredileri ile ilgili verileri toplayarak ve il bazinda 6rnek donem boyunca ortalama
banka kredilerinin GSYiH'ya oranini alarak dlgmuslerdir. 2000-2006 yillari arasi
doénem icin Cin’in banka verilerinin, firma verilerinin ve Cin gumrik verilerinin
kullanildigi analizlerinde Olley—Pakes ve TFP metodu kullanarak firmalarin, daha
siki kredi kisitlamalari ile karsi kargiya kaldiklarinda, daha dusuik kalitede trtnler
uretmeyi tercih ettiklerini ortaya c¢ikarmisglardir. Diger taraftan yazarlar kaliteyi
disurmeyi tercin etmeyen firmalarin fiyatlarini artirdiklarini  modelde

belirtmektedirler.

Dinopoulos vd. (2015) calismalarinda Fan vd. (2015)’in ¢alismalarina benzer
sekilde i¢sel olarak kalite, homotetik olmayan tercihler ve kredi kisitlamalari ile
kismi denge modeli kurmuslardir. Kurmus olduklari model, firma dizeyinde
ihracat, kredi puani ve finansal degiskenler igeren 2007 yilina ait 2,169 Yunan
imalat firmasina ait genis bir veri setinin kullaniimasiyla ampirik olarak
desteklenmistir. Yaptiklari OLS analiz bulgularinda, kredi kisittamasi daha az
olan Yunan ihracatcilarinin yuksek kredi puanlarina, daha yuksek ihracat
fiyatlarina, daha fazla ihracat gelirlerine ve daha az fiyat esnekligi olan ihracat
talep egrilerine sahip olduklarini tespit etmiglerdir. Daha az kredi kisitlamasi olan
ihracatgilar ile ihracat fiyatlarn arasinda pozitif ve anlaml bir iliski bulunmasi,
Melitz (2003) tipi modellerin tahminlerinin zidd1 yonde ortaya ¢ikmistir. Bu
modeller, daha az kredi kosuluyla kisitlanmig firmalarin marjinal dusuk
maliyetlerle karsi karsiya kaldiklarini ve daha dustk ihracat fiyatlarina neden
olacagini 6ngérmektedir. Analiz sonucunda kredi kisitlamalarinin Grin kalitesi

degisiklikleriyle ihracat¢inin davranisini etkiledigini gostermektedir.

Bouét ve Vaubourg (2016) teorik calismalarinda sektorler igin finansal
kisittamalarin -sektor igindeki rekabet bigiminin i¢sel olmasi durumda- firmalarin
ihracat kararlarini nasil etkiledigini arastirmaktadir. Bu nedenle Neary ve
Tharakan (2012) modelinin genisletilmis bir hali olarak finans, yatirnm ve ticaret
arasindaki iligskiyi kesfetmek icin i¢sel bir rekabet bigimine sahip bir ticaret
modeline finansal kisitlamayi getirmektedir. Bu modelde firmalar Uretim
kapasitelerini artirirken yapacaklari yatirrmlarda dis finansman kaynaklarina

basvurmaktadir. Calisma sonucunda firmalarin rekabetgi davranislarinin,
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finansal faktorlerin firmalarin Uretim kapasitesi karari ve ihracat davraniglari
uzerindeki etkisini analiz etmek icin ¢ok onemli oldugu bulunmustur. Yazarlar
sektor duzeyinde finansal kisitlarin sadece firmalarin mali ihracat maliyetlerini
arttirmakla kalmayip ayni zamanda kapasitelere yatirrm yapma maliyetini de
arttirdigini gostermislerdir. Ayrica firmalarin ihracat performansini etkileyen dis
finansman maliyetinin artmasinin, finansal sokun firmalarin Uretim kapasitelerini
ve ihracatini azaltmasiyla yeni bir finansal sok aktarim kanal olusturdugunu
ortaya atmaktadirlar. Literatlr genellikle finansal faktorlerin yatinm ve ticaret
uzerindeki etkisini ayri ayri ele almasina ragmen Bouét ve Vaubourg (2016)
calismalariyla uluslararasi finansal kriz nedeniyle firmalarin yatirm ve

ihracatlarindaki azalmayi birlikte agiklayan kapsamli bir model olusturmuslardir.

Chaney (2016)'In Melitz (2003)’Un modelinin Ustune likidite kisitlamalarini
ekleyerek gelistirdigi modelde potansiyel ihracatgilar tarafindan karsilasilan
finansal kisittamalarin ticaret akislari Gzerinde olumsuz bir etkisi oldugunu
ongormektedir. Yazara gore firmalar ihracat yapma potansiyeline sahip olsalar
bile finansal piyasalara ulasma sikintisi sebebiyle dis pazarlara giris maliyetlerini
kargilayamayip ihracat yapamazlar. Modelin temel dngérisu de bu dogrultuda
finansal gelismisligin azliginin ihracati engelleyici bir etkiye sahip olmasidir.
Model ayrica, doviz kurunun ticaret akislari Uzerindeki etkisinin de likidite
kisitlamalari dolayisiyla azalacagini ileri sirmektedir. $SOyle ki doviz kurunun
degerlenmesi rekabeti zayiflatacagindan ihracati azaltici bir etkiye sahiptir fakat
ayni zamanda yurtici varliklarin degerlenmesine sebep olmasi ihracat icin likidite
kisittamasini dolayli olarak azaltmaktadir. Bu ¢alisma likidite kisitlarinin, temel
olarak ihracatcilarin  davraniglarint  ve toplam ihracat modellerini
degistirebilecegini gostermektedir. Yazara gore likidite kisitlamalari ayni
zamanda piyasalar arasinda baglanti gorevi gorerek krizlerin bulagsmasi ve

blylmesine de sebep olabilmektedir.

Buraya kadar ele alinan galismalarda finansal gelismisligin firmalarin ihracat igin
ihtiyag duyduklari finansmana ulagsmaya olan kolaylastirici etkisi nedeniyle dis
ticareti arttirabildigi agikga gortlmekle birlikte finansal kisitlarin ise tam tersi bir

etkiye sahip oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
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Finans ve ticaret iligkisinin teorik bir modelini gelistiren Beck (2002) finansal
gelisim duzeyinin Uretim kararlarini ve uluslararasi ticaretin dizey ve yapisini
etkileyen bir kanala sahip oldugu varsayimini ileri sirmustir. Kisaca bahsetmek
gerekirse bu model tasarruflari harekete gecirmede ve buyuk dlgekli olmasiyla
beraber yuksek getirili projelerin kolaylastiriimasinda finansmanin roline
odaklanmistir. Modelde olgege gore artan getirili mamul mal Ureticileri ve gida
ureticilerinden olugan iki sektor oldugu varsayllmaktadir. Ayrica ekonomi iki
dénem yasayan ekonomik ajanlardan olusmaktadir. Ekonomik ajanlar dogustan
sermaye ve bu sermayeyi Uretim teknolojileri vasitasiyla kullanarak tiketim
malina ¢evirme yetenegine sahiptirler. Ekonomik ajanlar ilk ddnem sermayelerini
firmalarini surdirmek icin kullanirlar ve bu dénem ortaya ¢ikan geliri gk (g
dzkaynak karliligi) tiikketime ve tasarruflara pay ederler. ikinci ddnemin basinda
ekonomik ajanlar tasarruflarini finansal aracilara yatirirlar. Boylece hayatlarinin
sonunda kullanacaklar finansal geliri elde ederler. Modeldeki ilk donem
ekonomik ajanlara girisimciler ikinci déonemdekiler de tasarruf sahipleri adi

verilmistir.

Yazar bu modelde her iki sektordeki donem ici ve donemler arasi tuketici
problemini ve Uretim teknolojilerini tanimlamig daha sonra her iki sektorin
finansal aracilarini tartismistir. Buradan da kredi piyasasindaki dengeyi

turetmistir. Son olarak acgik ve kapali ekonomide dengeyi agiklamistir.

Oncelikle tiiketici problemini ele alan yazar tiim ekonomik ajanlarin beklenen (ex-
ante) 6zdes logaritmik tercihlere ve sabit subjektif indirim faktdriine sahip

olduklarini varsaymaktadir.

U = max{In(C) + BIn(C")} (2.2)
Tuketicinin butge kisitini ise:

C'=(gk—-C)R (2.2)

olarak gostermistir. Boylece asagida ilk donem tuketime ulagsmistir.
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(2.3)

_ gk
14

Logaritmik tercihler sabit bir tasarruf oranina sahiptir. Bu noktadan sonra
doénemlerarasi harcama tasarruf kararlarini donemigi tiketim paketi secimi karari
takip eder. Burada homojen bir mal olan x ve mamul mal olan y’den olusan farkh

sekillerde Uretilen bir tiketim paketi mevcuttur (Beck, 2002).

(2.4)

1-8

w n
C= xd jyj’ dj
j=0

Cobb-Douglas tuketim fonksiyonundan dolayi, tiketici batgesinin § payini gidaya
ve 1- § payini da mamul mallara harcayacaktir. 0< 0 <1 varsayildiginda,

tuketiciler her zaman daha fazla gesit imal eden Ureticileri daha az cesit
uretenlere tercih ederler. Gida ve mamul mallar igin talep fonksiyonlari sunlardir
(Beck, 2002):

x=8(C—C) (2.5)
-5 !
y = ) (2.6)
p}_a iiopil_ﬂdi

Burada pj mamul mallarin j cesidinin goreceli fiyatidir. Gida fiyatlari 1’e

standartlagtinimistir. Mamul mallarin surekli retilir olmasi g6z 6nune alindiginda
y’nin gesit mamullerinin fiyat esnekligi 1/(1- o) dir. Uretilen tim j gesitlerinin talebi
simetrik olarak pj= p dengesine girer (Beck, 2002).

ikinci olarak Uretim teknolojilerini ele alan Beck (2002) Her dénem girisimcinin

stokastik Uretim teknolojisine erigiminin oldugunu bdylece girisimcilerin "x" veya

"y" gesitlerini iretmelerinin saglandigini belirtir.

x=zi=z(k+1) (2.7)
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yi=azi—-T=az(k+1)-T (2.8)

k, girisimcinin 6z sermayesi, "I'" asagida aciklandi§i gibi finansal aracilar
tarafindan saglanan kredilerdir ve z, F(z) = z/b seklinde tek tip bir dagilim

fonksiyonuna sahip bir firmaya 6zgu sokta, O ve b arasinda bir bulunur ve
beklenen deger (= fobz dF(z)=b/2 seklinde ifade edilir. T baslangig maliyeti,

bundan sonra batik maliyet olarak dikkate alinacaktir ve « > 1 Ureticilerin mamul
mal Uretimini gida Uretiminden daha verimli kilan bir verimlilik parametresidir
(Beck, 2002).

Gida uretimi lgege gore sabit getiri, mamul mallarin Gretimi ise 6lgege gore artan
getiriyi gosterir. Mamul mal Ureten girisimciler maliyet olmaksizin Grunlerini
farkhlastiracagindan ve ayrica tim mamul mallara simetrik bir talep olacagi igin,

her firma farkli bir mamul malda uzmanlasacaktir (Beck, 2002).

Yazar calismasinda finansal aracilarin ortaya c¢ikisini girisimciler ve tasarruf
sahipleri arasindaki asimetrik bilgiden kaynaklandigini ortaya atmaktadir. $Séyle
ki Gretim 6ncesinde girisimciler ve finansal aracilar - bunlar herhangi bir tasarruf
sahibi de olabilir — arasinda bor¢ sb6zlesmesi imzalanir. Bunun yaninda
girisimciler riski dagitmak icin sigorta policesi de diizenlemektedir. Uretim
sonunda her Uretici 0zel olarak ¢iktiy1 gozlemler ve s6zlesmesine gore borcunu
geri 6der. Son olarak her Uureticinin birbirlerinin ¢iktilarini gérmeleriyle bilgi
asimetrisi ¢ozUme kavusur ve sigorta s6zlesmeleri kabul edilip karsiligi 6denir
(Beck, 2002).

Beck (2002) finansal aracilar ve en uygun borg sézlesmesi ile ilgili 6zkaynaklarini
borgla artirmaya c¢alisan girisimcilerin iki piyasa sikintisi ile karsi karsiya
kaldiklarini belirtir. ilk olarak firmalar tasarruf sahiplerinden bilgi yoluyla izole
olmuslardir. Tasarruf sahipleri firma ile ilgili bilgileri olduk¢ga masrafli bir siureci
g6ze alarak takip edebilirler. Diger konu ise buzdag! maliyeti olarak adlandirilan
arama maliyetleri® nedeniyle tasarruflarin tamamini  sermaye olarak

kullanamamaktadirlar. Tasarruf sahipleri ve girisimciler arasindaki bu asimetrik

8 Genis bilgi igin bakiniz Palomba (2002)
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bilgi finansal aracilarin ortaya ¢gikmasina neden olmustur. Dogrulama maliyetleri®
yalnizca firmalarin finansman maliyetini belirlerken, arama maliyetlerinin seviyesi

hem maliyetleri hem de girisimlerin ulasabilecekleri finansman dizeyini gosterir.

Yazara gore girisimciler ve finansal aracilar, kredinin miktarini, dogrulamanin
yapildigi durumlari ve firmanin farkl durumlarda yapmasi gereken geri 6demeyi
belirleyen bir standart borg sézlesmesi yapacaklardir. Bu kredinin buyUklugu
firmanin 6zkaynagina bagh olarak degigsecektir. Ayrica girisimci O0deme

konusunda mali olarak denetlenip takip edilebilecektir.

Beck (2002) gida dreticileri igin en uygun bor¢ sézlesmesini tanimlarken 7Y,
dogrulanmamis durumlarda yatirim basina sabit geri 6deme, R=1+i® mevduat
faiz orani, A dogrulama maliyeti olarak gdstermistir. Bunlarla beraber optimal

bor¢ s6zlesmesi, girisimcinin maksimizasyon sorununun sonucudur.

(2.9)
_ (Z - Vx)z
max, |\ = T (k + 1)
Bu denkleme bagl olarak:
(2.10)

sz(l—/l) Yx(b—Vx) L ST
(k + 1)[ T ] > RE R, k verilmistir.
Denklem (2.9) firmanin c¢iktisini en Ust dizeye cikarir ve ifade
beklenen degere esittir. Denklem (2.10) araci firmalarin finansal kisitlarini
gOstermektedir. Ardindan, aracin yatirrm yaptigi birim basina beklenen getirisi

belirlenmisgtir. (2.12)

— yxz(l - A) + yx(b - yx)
B 2b b

J(¥x)

9 Genis bilgi icin bakiniz Dowd (1996)
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Denklem (2.10) artik su sekilde yeniden yazilabilir:
(2.12)

(k+1)J () = R— R,k verilmistir.

Yukarida gosterildigi gibi, en uygun bor¢ soézlesmelerini ¢ozen ve 6z sermaye
seviyesinden bagimsiz bir essiz A vardir. Kredi boyutu 6z sermaye agisindan

dogrusaldir ve borg sozlesmesi girisimcinin 6z sermaye duzeyinden bagimsizdir.

Yazar mamul mal Ureten girisimcinin bor¢ s6zlesmesini gida Ureticisine benzer

sekilde tdretmigtir. Dogrulanmayan durumlara yatinm vyapildiginda,  apy,

seklinde gdsterilen birim basina sabitlestiriimis geri 6demeli optimal borg

s6zlesmesi asagidaki gibi formule edilebilir.

2
max, \ap = % (k+1) (2.13)

Bu denkleme bagli olarak: (2.14)

ap(k +1) [2=2 + YY(’;‘VV)] > R— R, k verilmisti.
Aracin, gida ureticileri igin oldugu gibi, bir birim basina disen beklenen getirinin

apd (]/y) olarak belirlenmesiyle, aracin kisiti agsagidaki gibi yeniden yazilabilir:

ap(k + 1DJ(r) = R— R, k verilmisti. (2.15)

Gida sektorinde oldugu gibi 6z sermaye seviyesinden bagimsiz optimal borg

sdzlesmesini ¢dzen benzersiz bir )/y vardir. Kredi boyutu esitlik agisindan

dogrusaldir ve bor¢ sdzlegsmesi girisimcinin 6z sermayesinden bagimsizdir.

Beck (2002) kredi piyasasinda dengeyi tanimladigi kisimda & ile ifade edilen
ekonomideki toplam borg payi L/(L+K) ve @i i=x, y gida ve mamul mal borg payini
gOsterir. L, arama maliyetlerinde kaybolmayan tasarruflarin payi oldugundan,

toplam varliklardaki tasarruflarin payr ve arama maliyeti, ekonomimizdeki ve
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dolayisiyla bireysel gida ve imalat girisimcileri igin borg payini dizeltmektedir ve

bdylece optimal sdzlegmeler bireysel servetten bagimsizdirlar.

Yazar tarafindan kredi piyasasinin dengesi asagidaki denklemle ifade edilmigtir.

S0 4oy
1) (1-5) = g, (2.16)
apj(¥Vy) rq _
) 1-5)=¢, (2.17)
Ry(yx) = Ry(yy) (2.18)
09, (1-0) =, (2.19)

burada x ekonomide toplam aktifler icinde gida sektorundeki varliklarin payidir.
Iki sinif girisimci igin 6zsermaye getirileri asagidaki gibi yazilabilir.
(2.20)

— 1 (Z r yx)z
1— ¢, 2b

Gx
(2.21)

2
_ @ (z-w) T
YET 9, 20k

q, Ozsermaye seviyesinden bagimsiz iken qy sermayeyle beraber artar. Eger

T yeterince kuguk degerde olursa her zaman piyasada mamul mal imalati yapan
girisimciler olacaktir. Her iki sektdrdeki Ureticiler daima Uretim firsatini kagirmak
yerine Uretim yapmay tercih edecekler ve bagimsiz ekonomi politikasi iginde
uretimde her zaman borg ile Uretimi tercih edeceklerdir. Ayrica uretim
sektériindeki bor¢ oraninin  gida sektdérinden daha fazla oldugu
belirtiimektedir(Beck, 2002).
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Kapali ekonomide kredi dengesini anlatan Beck (2002) denge kredisinde, urin
ve faktor piyasalarinin temizlenmesi gerektigini belitmektedir. Daha Oonce
bahsedilen kredi piyasasi dengesini tanimladiktan sonra, 6nce urin ve faktor
piyasalarinin kogullarini sunmus ve daha sonra dengeyi kurmustur. Yiyeceklerin
uretim fonksiyonu, sabit bir Olgcekte getiri sagladigindan, marjinal ve ortalama

maliyetlerin (C,., Cy) fiyati esit olmalidir:

Cx(yx) = Cxx = (1- (px)Qx + (anp]()/x) =1 (22)
imalat sektorii tekelci rekabet ile karakterize oldugundan, marjinal maliyet
marjinal gelire esittir;

ap = Cyy = (1 - Qoy)qy + prap](yy) (2.23)

Serbest girig, kazanclari sifira indirir, boylece dengede ortalama maliyetler mal

fiyatina esittir;

p=c,=(1-9,)q, +o,ap](yy) + T\y (2.24)

Her iki sektordeki girisimcilerin paylari birdir ve girisimcilerin gida uretiminde veya

mamul mal Uretim sektorinde kayitsiz kalmalari gerekir:
qy = qx (2.25)

Denklem. (2.22-2.25) firmalar i¢in uzun donem denge kosullarini belirlemektedir.
Uriin pazarlarinda denge elde etmek igin, gidaya yonelik nispi talep, nispi arza

esit olmahdir:

(2.26)

Beck (2002)’e gore arama maliyetlerinin dusurulmesi imalat sektorindeki
girisimcilerin gida sektorinden daha fazla getirilerini artirmalarina sebep
olmaktadir. imalat girisimcileri, 6lcek ekonomilerini kullanabildikleri i¢in daha
yuksek bir dis finans ve dolayisiyla fiziksel sermayeden daha fazla kazang elde

etmektedir. Gida Ureticileri ayni zamanda daha yuksek bir bor¢ payi saglyor,
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ancak bu borclanma ile olusabilecek yuksek sermaye stokundan kazang
saglayamamaktadir. Dolayisiyla, arama maliyetleri daha dusuk olan finansal
gelisme, uretim tesviklerinde imal edilen mallarin lehine ilerleyerek daha buyuk

bir imalat sektériine donustlrecektir.

Yazar ayni boyuta, tercihlere ve teknolojilere sahip dinyanin iki Ulkeyi ele almig
ve bu Ulkeler sadece finansal gelismislik duzeyleri, s ile belirlenen arama

maliyetleri ile birbirlerinden farklilagsmaktadir.

Daha sonra yazar tarafindan her iki ekonomide gida ve mamul Grunler Gretmek
icin higbir sektérel uzmanlagsma olmaksizin dengeler Gzerine yogunlagiimigtir.
Kisitlama olmadan uluslararasi ticaretin varliginda, Uretilen her gesit trtn, yerli
tuketicilere sunulmaktadir. Yurtici ve yurtdigi Ureticiler, sektorler arasi ticaretten
badimsiz olarak, mamul mallarda sektor igi ticaret olacak sekilde farkli ¢esitlerde

urdinler Ureteceklerdir.

Bu varsayimlar sonucunda agik ekonomide dinya capindaki mal piyasasi

dengesini Beck (2002) asagidaki denklem ile agiklamayi uygun gérmustdr.
(2.27)

Xx+x"  8p
y+y* 1-36

Burada * yabanci ulkeleri temsil etmektedir. Sonug olarak yazar finansal sektorin
dinyanin geri kalanina goére etkinliginin, ekonominin karsilastirmal Gstanligunut

ve dolayisiyla ticaret akisinin kompozisyonunu belirledigini ortaya ¢ikarmistir.

Buraya kadar teorik olarak incelenen dis ticaret ve finansman arasindaki iligki
asagidaki bolimde uygulamall literatiurdeki c¢alismalarla agiklanmaya

calisilacaktir.

2.2. AMPIRIK LITERATUR

Auboin (2009) uluslararasi ticarette yasanan %10-15’lik disusun, ticari finansta

yasanan dususten kaynaklanabilecegini sdylemistir. Buna ek olarak ticari
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finanstaki azalma dis finansmana bagimli sektorleri daha fazla olan gelismekte
olan ulkeler i¢cin 6zellikle 6nem arz etmektedir. Bu konuda literatirde mevcut olan
calismalardan oncelikle birden fazla Ulke igin panel veri kullanan ¢alismalara bu
bélimde yer verilmektedir. Daha sonra Ulke bazl ¢alismalara yer verilecektir.

Ampirik literatiran sonunda ise Turkiye ile ilgili calismalar yer alacaktir.

Panel calismalarda genellikle makro veriler kullanan c¢alismalar agirlik
kazanmaktadir. Burada bahsedilecek ilk ¢alisma olan Beck (2002), Kletzer ve
Bardhan (1987)’in hipotezlerini ampirik olarak kanitlayan c¢alismasiyla daha
gelismis finansal sistemlere sahip Ulkelerin, daha fazla dis finansman kullanan
sanayilerde karsilastirmali bir avantaja sahip olup olmadigi incelemigtir. 1966 ve
1995 yillar arasindaki 65 ulkenin verilerine dayanan dinamik bir GMM modeli
kullanan yazar, finansal gelisme ve imalat sanayii ticareti arasindaki iligkiyi
incelemektedir. Teorik model, buyuk Olgekli ve yuksek getirili projeleri
kolaylastirmada finansal aracilarin roline odaklanmakta ve gelismis finansal
sektorlere sahip ekonomilerin finansmana bagimlh imalat sanayiinde
karsilastirmali bir avantaja sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Ulkelere 6zgii
etkileri ve muhtemel ters nedenselligi kontrol ederek finansal gelismislik® ve
imalat mallarinin ticareti arasindaki nedensel iliskiyi gostermektedir. Analiz
sonucunda finansal gelismislik duzeyi yuksek ulkelerde, dis finansmana daha
fazla bagimh mamul mallarin ihracatinin GSYIH igindeki orani ve toplam mal
ticareti icindeki payinin ve mamul mallarda ise dis ticaret dengesinin daha ylksek

oldugu tespit edilmistir.

Ronci (2004) panel veri kullanan c¢alismalardan biri olarak ticari finansman
kisitlamasinin ulkelerin dig ticaretleri Gzerindeki etkisini degerlendirmektedir.
Yapilan ¢alismada panel veri olarak kriz yasayan 10 uUlkeye ait 10 yillik 100
gOzlem kullaniimistir. Degisken olarak Ulkenin t zamandaki ihracat ve ithalat
hacimleri, diinya ticaret hacmi, diinya GSYIH endeksi, iilkelerin GSYiH'lar,
ihracat ve ithalatin goreli fiyat endeksleri, kisa donemli krediler ve kukla degisken

olarak da banka krizleri kullaniimistir. Generalized Least Squares (GLS),

10 Finansal gelismenin baslica gostergesi olarak mevduat bankalari ve diger finansal kuruluslar
tarafindan kullandirilan 6zel sektor kredisinin GSYIH’ya orani kullaniimistir
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Instrumental Variables (1) ve Generalized Method Of Moments (GMM) testleri
uygulanan ampirik galisma sonucunda ticari finansin; ithalat ve ihracat hacimleri,

gelir ve goreli fiyatlar Gzerinde kisa vadede pozitif etkisi ortaya ¢cikmistir.

Bankacilik krizlerinden ihracata olan iligkiyi inceleyen lacovone ve Zavacka
(2009)'In OLS yontemini uyguladigi ¢alismasi 1980 ve 2006 yillari arasinda
toplam 23 bankacilik krizini kapsayan gelismekte olan ve gelismis Ulkelerden
olusan 21 (ilkenin veri setine dayanmaktadir. Ihracati etkileyen finansal soklar
disindaki diger etkilerden ayristirarak yaptiklari analiz sonuglarina goére ihracata
badimli sektorlerin diger sektorlerden daha fazla bankacilik krizinden olumsuz

etkilendikleri gortlmus ve sonuglar anlamli bulunmustur.

Malouche (2009)'in calismasi Dinya Bankasrnin 2009'un ilk c¢eyreginde
hazirlamis oldugu 5 bdlgede bulunan 14 gelismekte olan Ulkenin 425 firmasinin
ve 78 bankasinin dahil oldugu anketin bulgularini degerlendirmistir. Anket
bulgulari gelismekte olan Ulkelerde kuresel finansal krizin ihracatgi ve ithalatgilar

icin ticari finansi kisitladigini teyit etmistir.

Diger taraftan kriz sirasinda, finansmanin ticaretin dismesinde etkisinin diger
¢alismalarin aksine fazla olmadigini belirten Korinek vd. (2010), 2005Q1-2009Q1
ceyrek donemleri arasi 43 Ulkeyi dahil ettigi calismalarinda GMM Arellano-Bond
ve Dinamik Panel Tahmincisi yontemlerini kullanarak 6zellikle 2008 ortalarindan
2009un ilk ceyregi arasindaki kuresel ticarette yasanan dususun olasi
nedenlerini arastirmislardir. Dis ticaret yapan kuruluslarin ticari finansmana
ulasmada (hacim etkisi) ve ticari finansmanin maliyeti (fiyat etkisi) Uzerindeki
degisimleri incelemiglerdir. Kisa donemde ticari finansin ticari akim Uzerinde
etkisinin varligini géstermis fakat bu etkinin talepte yasanan diismenin etkisinden
daha az oranda oldugunu belirtmigtir. Bu 6nemli bulgular kriz sirasinda sadece

finansal kosullarin ticarete etkisini kabul eden literaturle 6rtismemektedir.

Beck (2002) ile benzer sonugclar elde eden Becker vd. (2012), 1970 ile 1998 yillari
arasinda 170'ten fazla ulke arasindaki yillik ikili ticaret akiglarini ele almaktadir.
Sabit ihracat maliyetleri sirasiyla, ihrag edilen Urinln standardizasyon derecesi,
ihracatgi Ulkeler ile ithal eden Ulkeler arasindaki mesafe, ortak bir sinirin varligi
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ve iki Ulke arasinda ortak bir dilin varligi degiskenleri ile temsil edilmistir. OLS
regresyon modelini kullanarak, finansal gelismenin ihracati tesvik ettigini ve bu
etkinin, sabit maliyetlerin ylksek oldugu durumlarda daha guglu oldugunu
bulmustur. Tim bu bulgular finansal gelismenin dis finansmana badimli sektorler

icin karsilagtirmali Ustunluk sagladigini gostermektedir.

Afrika ile ilgili yapilan diger bir calismada ise Berman ve Martin (2012) yaygin bir
kani olan Afrika'nin dig ticaretinin finansal entegrasyon derecesinin dusuk
olmasinin bu bdlgenin finansal krizlerden izole olmasina neden oldugu
dusuncesinin gecerliligini, 1976-2002 yillar arasindaki gegmis krizleri de dikkate
alarak test etmek istemislerdir. Cekim modeli uygulamasi ile aylik USA Uretim
endeksi, aylik iki tarafli doviz kuru, iki farkli emtia fiyatlari endeksi, uzaklik,
mevsimsellik, GSYiIH ve finansal krizler degiskenlerini kullanarak, Afrika
ulkelerindeki makroekonomik dengesizligin buyuk Olgude ticari partnerlerinin
maruz kaldidi finansal soklardan kaynaklandidi sonucuna varmiglardir. Bu sonug
Kohler ve Saville (2011)’nin ¢alismasinin sonucunu dogrular niteliktedir. Afrika
ihracatgilari uzun donemli ve sert bir bigimde ihracat yaptiklari Ulkelerdeki
durgunluk ve banka krizlerinden etkilenmislerdir. ithalatgi tlkedeki bir bankacilik
krizinin, krizden bir yil, iki yil ve Ug¢ yil sonra Sahra Alti Afrika (SSA) Ulkelerinden
yapilan ihracat Uzerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu géstermiglerdir. Bu
sadece Afrika’nin ihracat kompozisyonundan ve birincil UrGnlerin yogunlugu
sebebiyle degildir. Afrikali ihracatcilarinin ylksek oranda ticari finansmana
bagimliliklari bu etkiye neden olmaktadir. Bu nedenle bu calismada finansal
gelismenin partner Ulkelerdeki finansal soklarin etkileriyle basa ¢cikmada 6nemli

bir rol oynayabilecegi vurgulanmaktadir.

Hoffmann (2013) calismasinda 2002M1 - 2012M12 arasi aylik verilerle AB
ulkelerini panel regresyon modeli ile Avrupa ulkelerinin sektorel duzeyde
finansman kosullarinin ihracat Uzerine etkilerini arastirmaktadir. Ayrica analize
finansal kirilganlklari da eklemistir. Bu ¢alismanin digerlerinden ayrilan yona
farkh ihracat Ulkeleri yaninda, ihracat yapilan Ulkelerin de kredi kosullarini

incelemesidir. Calisma sonucunda finansal krizin ihracat Uzerindeki olumsuz
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etkisini ortaya c¢ikarirken ihracat Gzerindeki etkilerinin 6nemli belirleyicilerinden

oldugunu gdstermektedir.

Literatirdeki bazi Ulke bazhh c¢alismalara bu kisimda deginilecektir. Bu

calismalarin gogunlugu firmalara odaklanan mikro temelli calismalardir.

Ik olarak Siregar (2010) calismasinda 1993Q1 — 2009Q2 ceyrek dénemleri arasi
verilerle ARDL testi yontemi kullanarak Endonezya, Kore ve Tayland'daki ihracat
faaliyetlerinde yasanan yavaslamalarin agiklanmasinda ticaret finansmaninin
rolund her Ulke icin ayri ayri incelemistir. Elde edilen bulgular 16 yil boyunca, bu
uc ekonominin ihracat akiglarini sekillendirmede ticaret kredisinin vazgecilmez
rolinu teyit etmektedir. Bununla birlikte, ticaret finansmaninin ihracat talebindeki
etkileri bir Ulkeden digerine farkliik gostermektedir. Beklendigi gibi, ticaret
kredilerinin dusmesinin ihracat performansi Uzerindeki olumsuz sonuclari
finansal kriz sirasinda artmaktadir. Bu son bulgu, finansal sektdrden ekonominin
reel sektorine krizin bulagsma kanallarinin 6nemini vurgulamasi agisindan
dikkate degerdir.

Literatlrde ticari finansmanin ihracati anlaml olarak etkilemediklerini ortaya
koyan c¢aligmalardan biri olan ve Levchenko vd. (2010) tarafindan ele alinan
¢calismada OLS ve goérunurde iligkisiz regresyon modeli ile 2000Q1 — 2008Q4
ceyrek donemleri arasi Amerika’nin 6 basamakli seviyede NAICS sektor verilerini
ve onlarin ticari partnerlerinin verileri kullanmistir. Amerika’nin tim dinyadaki
ticari partneriyle olan ticaretinin dnemli derecede dustugunt dogrulamiglardir.
Ticari ¢okusten en ¢ok etkilenen mallarin dayanikli endustriyel mallari ve en az
onlar kadar sermaye mallari oldugunu gdostermislerdir. Yerli Gretimin daha buyuk
oranlarda azaldigi sektorlerde ticarette daha buyuk dususler yasandigini tespit
etmiglerdir. Burada Ozellikle ara mali kullanan sektorlerin Gretim dususu
karsisinda daha fazla etkilendigini ve bu sektdr agisindan hem ihracatta hem de
ithalatta buyUk dususler yasandigi gézlemlenmistir. Daha sonra ticari kredilerin
ihracat Uzerindeki etkisini de test etmisler ancak ihracat Uzerinde ticari kredinin
anlamli bir etkisinin olmadigini ticari krediye daha fazla bagiml sektorlerdeki
ihracat kayiplarinin  daha az bagimh sektorlerden farkli olmadigini

degerlendirmislerdir.
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Karesel mali krizle baglantili olarak artan ticaret finansmani maliyetinin etkisini
degerlendiren ilk ¢alismalardan biri olan Kohler ve Saville (2011), banka krizleri
sirasinda ticaretin finansmaninda yasanan kisitlamalarin Gliney Afrika’nin ticaret
performansina etkilerini arastirmiglardir. Literatirdeki calismalarda finansal
krizlerin ticareti etkilemesinde hem talep hem de arz etkisinden bahsedilirken
genellikle talep etkisinin dikkate alindigindan bahseden yazarlar ¢alismalarinda
arz etkisi yonunden bakarak uluslararasi ticaretin kolaylagtirlmasinda veya
zorlastiriilmasinda ticari finansin rolini agiklamaya c¢alismaktadirlar. Calismada
2006-2010 yillar1 aras1 doneme ait bankalararasi bor¢ verme orani, krizler, reel
faiz orani ve GSYIH'dan olugan degiskenler OLS ve GLS regresyon analizinde
kullaniimistir.  Yazarlar yaptiklari analiz sonucunda, ticari finansmanin
daralmasini temsil eden bankalararasi bor¢ verme oranindaki bir artis nedeniyle
ticari partnerlerinin maruz kaldigi finansal soklarin énemli derecede ihracati
dusurduguna ortaya ¢ikarmiglardir. Bundan dolayi ihracat sektorinin tzerinde
agir etkileri olabilen finansal krizlerden kaynaklanan finans kisitlanmasinin
Guney Afrika gibi gelismekte olan Ulkeler igcin ekonomilerinde kirilganlik ortaya

¢ikardigi sonucuna varmiglardir.

Finans sektoru ile ticaret sektoru arasinda nedensel baglantiyi modelleyen ilk
calismalardan biri Amiti ve Weinstein (2011)’in ¢alismasidir. Yazarlar, GMM

Arellano-Bond, Dinamik Panel Tahmincisi ve OLS ydntemlerini kullanarak 1990-
2010 yillari igin bankalarin finansal saghginin, firmalarin ihracatlarina etkisini bazi
Japon firmalarinin ihracat verileri ile bu firmalarin calistiklari banka verilerini es
zamanh olarak kullanarak arastirmislardir. Arastirma sonucunda, bir bankanin
finansal sagligindaki'' bir dististin misterileri igin ihracatta bir azalmaya isaret
ettigine dair kanitlar saglanmaktadir. Ayrica yazarlar firmalarin ihracat tahmininin
yurtici satislarla degistirildiginde, bankalarin finansal sagliklarinin etkisinin daha
zayif oldugunu ortaya koymaktadir. Bulgulari, bankacilik krizinin uluslararasi
ticarette yurtici faaliyetlere kiyasla daha énemli bir etkiye sahip oldugunu teorik
olarak desteklemektedir. Yazarlar, son finansal kriz sirasindaki finansal soklarin,
Japonya'nin ihracattaki genel disusin en az % 20'sine neden oldugunu ortaya

11 Finansal saglik, piyasa degeri/defter dederi orani olarak ifade edilmektedir.
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koymusglardir. Bu, 2009 yilinda ticaretteki ¢okiisin neden GSYiH'daki diisiise

kiyasla ¢ok agir oldugunu aciklamaktadir.

Minetti ve Zhu (2011) tarafindan yapilan anket yontemi kullanilarak ele alinan
calismada ise 1998-2005 yillar arasinda 10 isciden fazla istihdami olan 4680
italyan firmasinin anket verilerinden yola c¢ikarak kredi kisitlamasinin firmalarin
ihracat kararlari ve dis satiglari Uzerindeki etkileri tahminlenmeye c¢aligiimigtir.
Dogrusal regresyon modelinin uygulandigi bu c¢alismada ihracat, firmalarin
finansal durumlarini gosteren kontrol dediskenlerle temsil edilen kredi
kisitlamasi, likidite orani, finansal kaldirag orani, nakit akisinin toplam varliklara
orani degiskenleri kullaniimistir. Kisitlama olgimleri icin veriler firmalarin finansal
tablolarindan ziyade, ankete verilen yanitlar kapsaminda derlenmistir. Sonug
olarak calismada, kredi kisitlamasi olan firmalarin ihracat tercihlerinin %39 dis
satimlarinin ise %38 den fazla azaldigi bulunmustur. Ayrica kredi kisitlamasinin
dis satiglara negatif etkisinin i¢ satislardan énemli derecede daha fazla oldugu
ortaya cikariimistir. Boylece dig krediye bagimhligi yuksek olan endustrilerdeki
firmalarin kredi kisitlamasindan dolayi ihracatlarinin dustuginu ve dahasi kredi
sikintilari  yuksek teknolojili sektorlerin ihracatini  engellendigini ortaya

koymuslardir.

2008 kuresel finansal kriz sirasindaki kredi daralmasinin inracat tzerine etkilerini
kanitlayan ve derecesini olgen c¢alismalarin ilklerinden olan Chor ve Manova
(2012) panel regresyon modeli kullandiklari ¢alismalarinda, Kasim 2006 — Ekim
2009 donemleri arasi Amerika’nin aylk ithalat verilerini kullanmiglardir.
Amerika'ya ihracat yapan 31 ulkenin bir aylik bankalararasi bor¢ verme oranlarini
da kisa donem ticaret finansmaninin maliyeti i¢in temsilci olarak kullanmislardir.
Chor ve Manova (2012) disg finansal bagimhligin sektorlerin ihracatina olumsuz
etkisinin bankalararasi yuksek borg verme oranlariyla tanimlanan kuresel kredi
sikilastirmasindan ve kukla degigkenle temsil edilen 2008 mali krizinden
kaynaklanip kaynaklanmadigini arastirmiglardir. Ekonominin genel isleyisinde
herhangi bir krizin yasanmadigi dénemlerde bankalararasi bor¢ verme orani,
hem sinirli kredi erisimi hem de asir kredi talebi gdstergesi olabilir. Kriz

zamanlarinda ise bu oranin artmasi kredi arzinda azalmanin gostergesi olarak
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degerlendirilir. Analiz sonucunda bankalararasi borg verme oranlari yuksek olan
ulkelerin, o6zellikle dis finansmana asiri bagiml sektorlerde, ABD'ye daha az
ihracat yaptiklari gosterilmektedir. Bu etki finansal kriz slrecince bliyumustir.
Sonuglar, bir Ulkedeki siki kredi kosullarinin, firmalara daha az ve / veya daha
pahall ticaret finansmani saglamasi nedeniyle ihracati olumsuz etkiledigini
gOstermektedir. S6z konusu calismada bu etkinin 6zellikle ticaret finansmanina
badimli olan ve bu nedenle finansal soklara kargi en savunmasiz olan sektoérler
icin daha belirgin oldugu; ticaret finansmanina asiri bagiml sektérlerin yani sira
ticaret kredisi veya teminatl varliklara erisimi sinirli olan sektorlerin daha ciddi

sekilde etkilendigi yazarlarca belirtiimigtir.

Berman vd. (2012) panel regresyon modeli yaptiklari ¢alismalarinda firmalarin
finansal sikintilarinin  yogunlugunu belirlemek icin mallarin gemiye teslim
zamanini temsilci olarak kullanmiglardir. 1995-2005 doneminde Fransiz ihracat
firmalarinin verilerine dayanarak yaptiklari analizde finansal kriz dénemlerinde,
mallarin gemiye teslim zamanin uzamasinin yalnizca firmalarin isletme
sermayesi ihtiyaglarini arttirmakla kalmadigini, ayni zamanda ithalatginin
borcunu 6dememe ihtimalini de arttirdigini géstermistir. Calismanin sonucunda,
analize dahil edilen firmalarin ihracat yaptiklari Ulkeler finansal bir krizden
etkilendikleri zaman, ihracatlari azalmakta ve gemiye teslim surelerinin uzamasi

ihracat azalmasinin bir gostergesi haline gelmektedir.

Finansal soklarin ticari finans Uzerindeki etkisini 1999M1-2010M12 aylik
donemleri ve 2001Q1-2010Q4 ceyrek donemleri arasi Kore igin inceledigi
makalelerinde Hwang ve Im (2013), ticaretin finansmaninin olgtlmesinde
guvenilir verilere ulasmanin zorlugundan bahsettikten sonra, literattrde kullanilan
degiskenlerden farkli olarak ticari bankalar tarafindan sunulan dis ticaret
kredilerini ve satin alinan vesikali polige (documentary bill) degiskenlerini
kullanarak bir VAR analizi yapmistir. Calismada finansal soklarin finansal
degiskenlerdeki dedisime bagli olarak ticaret finansmanini negatif etkilendigi

ortaya konulmustur.

Bardakas (2014) 2000-2012 yillari arasi Yunanistan’in ihracati Uzerine yaptigi

calismada Johansen ¢ok degiskenli entegrasyon teknigi kullanarak firmalarin
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finansmana ulagsma kosullarina ve ihracatlari arasindaki iligkisini arastirmistir.
Analiz sonucunda hem kisa hem de uzun vadede firma finansmaninin ters
nedensellik etkisi dikkate alindiginda ihracat performansina olumlu olarak
etkiledigi gortlmektedir. Yazar arastirmasinda firma finansmaninda yasanan
%10'luk bir dustsin kisa vadede ihracati %6 ila %9 oraninda ihracatin
azalmasina neden oldugunu hesaplamistir. Diger taraftan ise genisleme
surecinde bankalar tarafindan firmalara saglanan finansmanda yasanacak
%10’luk bir artisin ihracatta %6 - 9 oraninda bir artis meydana getirece@i bunun

sonucunda ise %1 - 2 oraninda buyumeye etkisinin olacagini tespit etmistir.

Feenstra vd. (2014) 200-2008 yillari arasi Cinli firmalarin verilerini Genisletilmis
Olley-Pakes (1996) yontemi ile analiz ettikleri calismalarinda, bankalarin
firmalarin Uretkenliklerini gozlemleyemedigi bir ortamda, yerli ve ihracatgi
firmalara yonelik kredi kisitlamalarinin ortaya c¢iktigini tespit etmiglerdir.
Calismada boéyle durumlarda bankalarin firmalarin Gretimi icin ihtiya¢ duydugu
miktardan daha az ve kisa vadeli bor¢ verdiklerini; halbuki ihracat teslimleri igin
daha uzun sureye ihtiya¢ duyan ihracatcilarin bu nedenle yerli firmalara kiyasla
daha fazla kredi sikintisi yasadiklari ifade edilmektedir. Sonug¢ olarak Cinli
firmalarin ihracat paylari buyludikge, ihracat icin nakliye sireleri uzadikga ve
bankalar tarafindan bazi bilgi eksikligi tespit edilen firmalarin Gretkenliklerinde
daha cok duzensizlik oldukgca, bu firmalar icin kredi kisittamasinin daha siki

oldugunu tespit etmiglerdir.

Peru'nun 2007-2009 yillari arasi firma dizeyinde banka kredisi verileri ile OLS,
IV ve probit modelleri kullanarak yapmis oldugu c¢alismasiyla Paravisini vd.
(2014) 2008 krizinde kredinin, belirli bir Grine ve hedef pazara ihracata devam
eden firmalara yapilan ihracat hacminde birincil bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Fakat ayni zamanda Peru ihracatinin en buylk belirleyicisinin
uluslararasi talep ve fiyatlar gibi kredi disi unsurlarla ilgili oldugunu ortaya
atmistir. Calismada kredi daralmasinin ihracat GUzerindeki etkisini incelemek igin
banka kredisi digindaki Grun gesidi ve varis yeri gibi ihracat belirleyicilerini dikkate

almamanin ciddi yanli tahminlere neden olabilecegini ifade edilmistir.
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1999 ve 2007 yillan arasinda Belgikali imalat firmalarinin ithalat, ihracat,
finansman ve kredi notlarindan olusan veri kiimesini Dogrusal Olasilik Modeli
kullanarak analiz eden Mudls (2015), kredi kisitlamalari daha dusik olan
firmalarin ihracat veya ithalat olasiliklarinin daha ylksek oldugunu tespit etmistir.
Ayrica calismasinda kredi kisitlamalarinin ithalati ve ihracati farkli yonlerden
etkiledigini gdstermistir. Ornegin, ihracatta, trin ve varis yerleri agisindan yogun
ve genis marijlar, kredi kisitlamalari ile birlikte azalmaktadir. ithalatta ise Uriin

acisindan sadece yogun marj kredi kisitlamalari ile onemli derecede iliskilidir.

Buraya kadar dunya genelinde ve ulkeler bazinda yapilan dig ticaret ve
finansman ile ilgili calismalar incelenmigtir. Simdi ise ¢galismamizin geregi olarak

Tarkiye ile ilgili bu konuda yapilan ¢alismalar arastirilacaktir.

Bu calismalardan ilki olan kdresel finansal kriz sirasinda Turkiye'yi konu alan
calismalardan Acar (2009) raporunda anket yontemini kullanmig, 40 firma ve 5
bankanin yoneticileri ile anketini gergeklestirmistir. Anketin bulgularina gore
Tarkiye’deki firmalarin ihracatlarini azaltici etkiye sahip olan sebepler olarak dis
ticaret finansmani sorununun %10, dis talep eksikliginin %60 ve ithalat yapan
firmalarin finansman sorunlarinin %40 oraninda oldugu goériimustir. Burada
Tark firmalarinin ihracatlarinin dis ticaretin finansmanindan c¢ok dis talep
azalmasindan kaynakli olarak dustigu belirtiimistir. Dis talep azalmasinin nedeni
olarak da ithalatgi firmalarin finansman sikintilarindan bahsedilmistir. Burada
ihracatin dususunun ithalatgl tarafindaki finansmanda yasanan sikintilarla ilgili
oldugu gérulmektedir. Calisma bu konuda Kohler ve Saville (2011) ve Berman

ve Martin (2012)’in galismalarinin sonuglari ile benzerlik géstermektedir.

Degirmen ve Gundogdu (2010) ihracat firmalarinin finansman tercihlerini konu
alan galismalarinda 1997 — 2008 yillar1 arasi ilk bin sanayi kurulugu arasindaki
firmalarin yilhk verileri kullaniimistir. Calismada firmalarin ihracatlarinin toplam
satiglara orani, kisa ve uzun vadeli kredilerin buyime orani sermaye buyume
oranlari degiskenleri kullanilarak Pedroni Panel Eg Butunlesme Testi yapiimistir.
Analiz sonucunda degiskenler arasinda uzun donemde anlamh bir iligki

bulunmustur.
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Akarim (2013) Borsa Istanbul'un 2000-2011 dénemlerine ait verilere dayanarak
Panel Logit Model kullandigi analizinde, finansal kisit hipotezinin!? Tirkiye igin
gecerliligini test etmistir. Sonug¢ olarak Akarim (2013) firmalarin buyukligu ve
verimliligi ile finansal kisit ve ihracat olasiligi arasinda anlamh bir iligki bulmus,
finansal kisit hipotezinin ise Turkiye i¢in gecerliliginin olmadigi ortaya ¢ikarmigtir.
Boylece ihracat yapan firmalarin zamanla olgeklerinin artmasinin, finansal

kisitlamalarini agamali olarak azaltacagini gostermigtir.

Uluslararasi ticarette 6deme yontemleri Uzerine veri analizi ve yorumu yaptigi
calismasinda Tlrkcan (2016) kiresel pazarda bulunmanin, yurticinde faaliyet
gOstermeyen ihracatgi firmalara birgok risk yukledigini belirtmektedir. Bunun
yaninda ticari finansman ve de ticari finansman mekanizmalarinin iglerliginin,
ihracatgilar ve ithalatgilar igin, uluslararasi alanda is yapmanin getirdigi riskleri
yumusatmaya veya azaltmaya yardimci oldugunu ifade etmistir. Bu calisma,
uluslararasi ticaretteki 6deme yontemlerinin yapisi ve gelisimi ile bunlarin 2008-
2009 kuresel finansal krizin etkisiyle degisen bilesimi hakkinda 1sik tutmaktadir.
2002-2012 doneminde 206 ulke ile Tuarkiye'nin ikili ticaret finansmani verisi
kullanilmistir. Bu calismada (i¢ énemli tespit yapilmistir. ilk olarak, Tirkiye'nin
ihracati agirlikl olarak acik hesap yontemi ile finanse edilirken, ithalatinin
cogunlugu nakit avans ydntemi ile gerceklestirimektedir. ikincisi, Tlrkiye ticareti
icindeki firmalar arasi ticaret finansmaninin (agik hesap ve pesin édeme) 2002-
2012 déneminde dramatik bir sekilde artmasi, diger taraftan orta vadeli ticaret
finansmaninin (evrak ve akreditif karsili§i) paylarinin azalmasidir. Son olarak ise
hem ihracatgilarin hem de ithalatcilarin, 2008 yilinda kdresel durgunluk
doéneminden kisa bir sure sonra en guvenli ydontem olan nakit avans yontemini
diger yontemlerden daha yogun bir sekilde kullanmaya basladigini
gostermektedir. Genel olarak, bu makalede sunulan modeller, uluslararasi ticaret

yapan Turk sirketlerinin kendileri icin uygun 6deme yontemlerini belirleyemedigi

12 Finansal kisit hipotezini yazar, yabanci sermayeli finansmanin firmalar igin yiiksek maliyetli ve
ulasilmasi zor olmasindan dolayi, firmalarin 6zellikle yatirimlar ve ihracattan kaynaklanan nakit
akimlari icin kendi 6z kaynaklarini kullanmalari seklinde ifade etmektedir. Bdylece galismada
finansal engeller azaldiginda, firmalarin ihracat yapmasinin kolaylasacagi belirtiimektedir.
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ve uluslararasi ticaret islemleriyle ilgili tum riskleri Ustlendiklerini ortaya

koymaktadir.

Bulbil ve Demiral (2016) 2002-2015 yillar arasi geyrek donemlik verileri
kullanarak ihracat, Eximbank kredileri ve ekonomik buylme arasindaki
nedensellik iligkilerine bakmigstir. Johansen esbutinlesme testi ve Granger
nedensellik testi kullanilarak yapilan analiz sonucunda ihracat ve ekonomik
buyume arasinda iki yonlu, ihracattan Eximbank kredilerine dogru tek yonlu bir
nedensellik bulunmustur. Ayrica ihracat ile krediler arasinda uzun dénemli iliskiye

rastlanmamisgtir.

Yukarida sunulan ampirik literatirde elde edilen sonuglar Tablo 1'de
Ozetlenmigtir. Gorildigu gibi dis ticaret ve finansman arasindaki iliskiyi arastiran
az sayida c¢alisma bulunmaktadir. Ayrica bu ¢alismalar dis ticaret ve finansman
arasindaki iliskinin dogrusal oldugunu varsayarak dogrusal modeller
kullanmiglardir.  ihracatin  belirleyicilerinin  krizler sirasinda  degiskenlik
gOstereceginiileri suren literatirden yola gikarak bu ¢alismada dogrusal olmayan
modellerle dig ticaret ve finansman iliskisi incelenecektir. Bu calisma ile

literatUrde bu alandaki ¢alismalara katki yapma amaglanmaktadir.



Tablo 1: Uygulamali Literatiir Tablosu
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Panel Veri Bagimli . "
Yontemleriyle D al Finansman Olcutii Donem ve Ulkeler Yontem Sonuglar
egisken
Yapilan Galigmalar
Beck (2002) Mamul Mal Ozel Sektér Kredisinin -~ 1966 ve 1995 Yillari Arasi  GMM Modeli Finansal gelismislik dizeyi yuksek Ulkelerde, dis
ihracati GSYIiHya Orani 65 Ulke finansmana daha fazla bagimli mamul mallarin ihracatinin
GSYIH igindeki orani ve toplam mal ticareti igindeki
payinin ve mamul mallarda ise dis ticaret dengesinin daha
yuksek oldugu tespit edilmistir.
Ronci (2004) Ulkelerin Ihracat ~ Kisa Dénemli Krediler 10 yillik 10 Ulkeye Ait GLS, IV, GMM ticari finansin ithalat ve ihracat hacimleri, gelir ve goreli
ve ithalat 100 Gézlem Testleri fiyatlar Uzerinde kisa vadede pozitif etkisi géralmustur.
Hacimleri
lacovone ve Zavacka Endistri ihracat  Endistri Diizeyinde 1980 ve 2006 Yillari Arasi  OLS ihracata bagimli sektérlerin diger sektorlerden daha fazla
(2009) BlylUmesi Banka Finansmani, bankacilik krizinden olumsuz etkilendikleri bulunmustur.
Ticaret Kredisi ve 21 Ulke
Maddi Varliklar
Korinek vd. (2010) ithalat ve ihracat Kredi Sigortasi, 2005Q1-2009Q1 aras| GMM Arellano-  Kisa ddnemde ticari finansin ticari akim tzerinde etkisinin
Toplam Ticaret 10 Yillik Devlet Tahvili Bond, Dinamik varligini gostermis fakat bu etkinin talepte yasanan

Oranlari

43 Ulke

Panel Tahmincisi

dismenin etkisinden daha az oranda oldugunu belirtmistir

Becker vd. (2012) ihracat Muhasebe Standartlari 1970 ile 1998 Yillari OoLS Finansal gelismenin dis finansmana bagimli sektorler igin
ve Ozel Kredilerin Arasi karsilastirmali Ustlnlik sagladigini gdstermektedir.
GSYiHya Orani
170'ten Fazla Ulke
Hoffmann (2013) Avrupa Euribor Oranlari, Aktif 2002M1 - 2012M12 arasi  Panel Ticari finansmandaki ylksek maliyet ve krediye
Bdlgesinin Varliklar, Ticari Kredi Regresyon ulagsmadaki zorluklar ihracat hacminde azalmaya neden
ihracati Ulagilabilirligi, Likidite ~ AB Ulkeleri Modeli olur.

Orani ve Borg Orani
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Ulke Analizleri Bagimh Finansman Olgiitii Doénem ve Ulkeler Yontem Sonuglar
Degisken
Levchenko vd. (2010) ithalat-ihracat Bankalararasi Bor¢ 2000Q1 — 2008Q4 arasi OLS ve Ticari kredilerin ihracat Uzerindeki etkisini de test etmisler
Verme Oranli Gorunirde ancak ihracat Uzerinde ticari kredinin anlamli bir etkisinin
Amerika lligkisiz olmadigini ticari krediye daha fazla bagiml sektérlerdeki
Regresyon ihracat kayiplarinin daha az bagimh sektorlerden farkli
Modeli olmadigini degerlendirmiglerdir.
Siregar (2010) Ulkelerin Ticari Krediler 1993Q1 — 2009Q2 arasi ARDL Testi Ticaret kredilerinin  digmesinin ihracat performansi
ihracati Endonezya, Kore ve Uzerindeki olumsuz sonuclan finansal kriz sirasinda
Tayland artmaktadir.
Minetti ve Zhu (2011) Ihracat Kredi Kisitlamasi, 1998-2005 Yillari Arasi Dogrusal Dis krediye bagdimliigi yiksek olan endustrilerdeki
Likidite Orani, Kaldirag ) Regresyon firmalarin  kredi kisittamasindan dolayi ihracatlarinin
Orani 4680 lItalyan Firmasi Modeli distuginu ve dahasi kredi bagimliligi yiksek teknolojili
sektorlerin ihracatini engellendigini ortaya koymusglardir.
Kohler ve Saville Guney Afrika'nin  Bankalararasi Borg 2006-2010 Yillari Arasi OLS, GLS bankalararasi bor¢ verme oranindaki bir artis nedeniyle
(2011) Ihracati Verme Oranli ticari partnerlerinin maruz kaldigi finansal soklarin énemli
Gliney Afrika derecede ihracati dislUrdigunu ortaya ¢ikarmiglardir.
Amiti ve Weinstein Firmalarin Bankalarin Piyasa 1990-2010 Yillari Arasi GMM Arellano-  Arastirma sonucunda, bir bankanin finansal sagligindaki
(2011) Ihracati Degeri Defter Degeri Japon Firmalari Bond, Dinamik bir disusin musterileri icin ihracatta bir azalmaya isaret
Orani Panel ettigine dair kanitlar saglanmaktadir.
Tahmincisi, OLS
Berman, De Sousa, ihracat ihracat Mallarinin 1995-20_05 Yillari Arasi Panel Analize dahil edilen firmalarin ihracat yaptiklari Glkeler
Martin ve Mayer Gemiye Teslim Fransiz Ihracat Firmalari  Regresyon finansal bir krizden etkilendikleri zaman, ihracatlar
(2012) Sireleri Modeli azalmakta ve gemiye teslim surelerinin uzamasi ihracat
azalmasinin bir gostergesi haline gelmektedir.
Chor ve Manova ithalat ihracatgi Ulke 2006M11 — 2009M10 Panel Bir Ulkedeki siki kredi kosullarinin, firmalara daha az ve /
(2012) Bankalararasi Borg Arasi Regresyon veya daha pahali ticaret finansmani saglamasi nedeniyle
Verme Faiz Orani, Dig Modeli ihracati olumsuz etkiledigini géstermektedir.

Finansman
Bagimlihgi, Ticaret
Kredi Yogunlugu

Amerika
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Hwang ve Im (2013)  Ticari Finans Vesikall Polige, Dig 1999M1-2010M12 VAR Model Calismada finansal soklarin finansal degiskenlerdeki
Ticaret Kredileri degisime bagh olarak ticaret finansmanini negatif
2001Q1-2010Q4 etkilendigi ortaya konulmustur.
Kore
Bardakas (2014) Talep Edilen Finansal Olmayan 2000-2012 Yillari Arasi Johansen Cok Analiz sonucunda hem kisa hem de uzun vadede firma
ihracat Hacmi Uretime Bankalar Yunanistan Degigkenli finansmaninin ters nedensellik etkisi dikkate alindiginda
Tarafindan Verilen Entegrasyon ihracat performansina olumlu  olarak etkiledigi
Ozel Krediler Teknigi gorilmektedir.
Feenstra, Li ve Yu ihracat Kredi Kisitlamasi, 2000-2008 Yillari Arasi Genigletilmig Cinli firmalarin ihracat paylari buyidukge, ihracat igin
(2014) Firmalarin Faiz 160,000 Cin’li Uretici Olley-Pakes nakliye sureleri uzadikga ve bankalar tarafindan bazi bilgi
Odemeleri Firma (1996) eksikligi tespit edilen firmalarin Gretkenliklerinde daha ¢ok
dizensizlik oldukga, bu firmalar igin kredi kisitlamasinin
daha siki oldugunu tespit etmiglerdir.
Paravisini vd. (2014) ihracat Banklarin Kredi Arzi 2007-2009 Y_|IIar| Arasi OLS, IV, Probit 2008 krizinde kredinin, firmalarin belirli bir tirline ve hedef
6169 Peru lhracat Modelleri pazara yaptigi ihracat hacminin dustsunde birincil bir

Firmasi

etkiye sahip oldugunu gdstermektedir. Fakat kredinin tek
basina ihracattaki diislisi agiklamak igin yeterli olmadigi
bunun yaninda talep ve fiyatlarinda etkili oldugunu
belirtmektedir.

Mudls (2015)

ihracat ve ithalat

Hacimleri

Finansman ve Kredi
Notlari

1999-2007 Yillari Arasi

Belgikali imalat Firmalari

Dogrusal Olasilik

Modeli

Kredi kisitlamalari daha dugtk olan firmalarin ihracat veya
ithalat olasiliklarinin daha yuksek oldugunu tespit etmistir
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Tirkiye igin Yapilan

Bagimh

= Finansman Olgiitii Dénem ve Ulkeler Yéntem Sonuglar
Calismalar Degisken
Degirmen ve Firmalarin Kisa Vadeli Banka 1997-2008 Yillari Arasi Pedroni Panel Firmalarin ihracatlarinin toplam satislara orani, kisa ve
Gundogdu (2010) lhracatlarinin Kredilerinin Buyume llk Bin Sanayi Kurulugu Es Buttnlesme uzun vadeli kredilerin buyime orani sermaye blylime
Toplam Orani, Uzun Vadeli Testi oranlari degiskenleri arasinda uzun dénemde anlamli bir

Satiglara Orani

Banka Kredileri
Blylime Orani ve
Sermaye Bliyime
Orani

iliski bulunmustur. Sonuglara gére firmalar ihracatlarini
finanse etmek icin her bankalardan hem de sermaye
piyasasindan yararlanmaktadirlar. Bunlarin iginden ise en
cok kisa vadeli banka kredilerini tercih etmektedirler.

Bulbll ve Demiral
(2016)

ihracat

Eximbank Kredileri

2002-2015 Yillari Arasi
Ceyrek Dénemlik Verileri

Johansen
Esbitiinlesme
Testi ve Granger
Nedensellik Testi

ihracat ve ekonomik biiylime arasinda iki yénli, inracattan
Eximbank kredilerine dogru tek yonli bir nedensellik
bulunmustur. Ayrica ihracat ile krediler arasinda uzun
doénemli iligkiye rastlanmamigtir.

Tirkcan (2016)

ikili Ticaret
Finansmani
Verisi

2002-2012 D6neminde

206 Ulke ile Tirkiye

Veri Analizi ve
Yorumu

Calisma sonucunda Turkiye'nin ihracatinin agirlikh olarak
aclk hesap yontemi ile finanse edildigi, firmalar arasi
ticaret finansmaninin (acik hesap ve pesin 6deme) 2002-
2012 déneminde 6nemli bir sekilde arttigini, diger taraftan
orta vadeli ticaret finansmaninin (evrak ve akreditif
karsilig) paylarinin azaldigi ortaya ¢ikmistir.
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3. BOLUM
TURKIYE’'DE IHRACAT VE IHRACAT KREDILERI

Bu boélimde Turkiye’nin 2003 ile 2016 yillari arasinda ihracatinin gelisimi
incelenecektir. ihracatin finansmani agisindan Turkiye’nin durumunu ortaya
koyduktan sonra Eximbank’in buradaki fonksiyonuna deginilecektir. Son olarak
da klresel kriz sirasinda Turkiye'nin ihracatinin nasil ve ne derece etkilendigi

tartisilacaktir.

3.1. TURKIYE’DE iIHRACATIN SEYRI

Kuresellesen dunyada ekonomik olarak Ulkeler birbirine bagimli hale gelmiglerdir.
Cokuluslu sirketler ve uluslararasi ticaret yapan Uretici kuruluslar vasitasi ile farkl
ulkelerde farkli mallarin Gretimi yapilmakta ve yine farkh bir Glkede montaiji
gerceklestirilebilmektedir. Buradan yapilan ihracat ile elde edilen kar baska bir
ulkenin gelirine dahil olabilmektedir. Diger taraftan bir Ulke ihracat yaptigi malin
hammaddesini ve ara mallarini bagka Ulkelerden ithal etmekte ve daha sonra bu
ulkeye tekrar Urettii mali ihrac edebilmektedir. Gorulduglu Uzere artik
kiresellesen dinyada tamamen kendi kendine yetecek sekilde bir ulkenin
yasamasl dusunulemez. Bir ulkenin ekonomik olarak bagimsiz olmasi ve
kalkinmasi igin ginimuzde ihracat ¢ok 6nemli bir unsur olarak karsimiza
cikmaktadir. 1980’lerde diinyada yasanan liberallesme slrecine Turkiye de 24
Ocak kararlari ile dahil olmustur. Daha sonra Avrupa birligi ile Gumrik Birligi
anlasmasi yaparak ve diger uluslararasi ticaret orgutlerine Gye olarak ithal
ikameye dayall kalkinma politikasindan vazge¢mis bunun yerine ihracata dayali
kalkinma politikasini uygulamaya koymustur. Bu donemden sonra da ihracatin
GSYiH icindeki payinin giderek arttigi Sekil 5’te gdsterilmektedir.
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lhracatin GSYIH Icindeki Pay %

Yo

"

e =

Yillar

Sekil 5: Tirkiye'de ihracatin Gelisimi (% GSYiH) 1960-2016

Kaynak: http://www.theglobaleconomy.com, WorldBank (2017)

Sekil 5'te ihracatin GSYiHya oraninin ihracatin agirhiginin 1980’lerden sonra
ihracata dayali buyime politikasi ile arttigi gorulmektedir. Sekil 6’da ise 2003-

2016 yillar arasi g¢eyrek donemlik verilerle ihracat miktarindaki degisime
bakilmaktadir.
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Sekil 6: Tiirkiye'de ihracatin Geligsimi (Miktar) 2003-2016

Kaynak: TUIK (2017)

Sekil 6’da 2003 yilindan 2008 yilina kadar Tuarkiye’nin ihracatinda sureklilik arz
eden bir artig trendi gozlenmekle birlikte 2008’in UglUnclu g¢eyreginde yasanan
kirlilma dikkat cekmektedir. Bu kirllma 2008 yili igluncu ¢eyreginde Amerika’da
konut kredisi piyasasindan c¢ikan ve dunya genelinde ekonomik olarak yikici
etkileri olan kuresel finansal krizden kaynaklanmaktadir. 1929 blyuk buhrani ve
ikinci dliinya savasindan sonra kiresel capta yasanan en buyuk finansal kriz

sonucunda WTO (2010) verilerine gore dunya capinda uluslararasi ticarette


http://www.theglobaleconomy.com/
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%12’lik keskin bir dugus yasanmistir. Bu digusun yansimasinin kuresel kriz
nedeniyle gelismis Ulkelerde yasanan talep daralmasi Turkiye gibi gelismekte
olan Ulkelerin ihracatlarinda Sekil 7°de gorulecedi Uzere buylk bir dusiUs
yasanmasina neden olmustur. 2008 yilinin Ug¢uncl geyreginde %13,1, 2009
yihnin ilk U¢ ¢eyreginde sirasiyla %26,1, %34,6, %30,3 dusus yasanmistir.
2009’un son c¢eyreginde %9,6 ile ihracatta toparlanma baslamis fakat 2009 yili
genelinde %22,6’lik blyuik bir dislse engel olunamamistir (TUIK, 2017). Burada
dikkati ceken nokta ise 2009'un ilk ceyregindeki ihracattaki diisiisiin GSYiH’daki
%14.4’l0k dususun yaklasik iki kati olmasidir. Bir bagka ifade ile ihracat kiresel

finansal krizden GSYIH’ya gére iki kat daha fazla zarar gérmustiir.

ihracat Degisim Oranlari %

20
10

-10
-20
-30
-40
-50

%

Yillar

Sekil 7: Tiirkiye'de Ihracat Degdisim Oranlari (%) 2003-2016

Kaynak:TUIK (2017)

ihracatta gériilen bu diisiisiin farkli sebepleri vardir. Birincisi, ihracat yaptigimiz
ulkelerde gelirin dusmesi ve buna bagli olarak ithalat taleplerinin azalmasidir.

Tablo 2’de en ¢ok ihracat yaptigimiz 20 tlkenin payi gortulmektedir.
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Tablo 2: En Cok ihracat Yapilan Ulkelerin Toplam Yillik ihracat igindeki Pay1 (%)

Sira Ulke Pay (%)
Rank Country 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Toplam 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1 Almanya 9,8 9,3 9,6 9,0 8,6 10,3 10,1 9,6 98 11,2
2 ingiltere 8,2 7,3 6,3 5,8 5,7 6,0 6,4 5,8 6,2 8,0
3 Irak 54 59 6,9 7.9 7,1 6,2 53 50 3,0 2,7
4 italya 53 4,8 4,5 4,4 4,2 5,8 5,7 5,8 59 7,0
5 ABD 4,6 4,4 4,0 3,7 3,7 34 3,3 3,2 3,3 3,9
6 Fransa 4,2 4,1 4,1 4,2 4,1 50 53 6,1 50 5,6
7 BAE 3,8 3,3 3,0 3,3 54 2,7 29 2,8 6,0 3,0
8 ispanya 3,5 3,3 3,0 2,9 2,4 2,9 3,1 2,8 3,1 4.3
9 iran 3,5 2,5 2,5 2,8 6,5 2,7 2,7 2,0 15 1,3
10 Hollanda 2,5 2,2 2,2 2,3 2,1 2,4 2,2 2,1 2,4 2,8
Suudi
11 Arabistan 2,2 2,4 1,9 2,1 2,4 2,0 1,9 1,7 1,7 14
12 israil 2,1 1,9 1,9 1,7 15 1,8 1,8 15 15 15
13 Misir 1,9 2,2 2,1 2,1 2,4 2,0 2,0 2,5 11 0,8
14 isvigre 19 39 20 07 14 11 18 39 22 09
15 Romanya 1,9 2,0 1,9 1,7 1,6 2,1 2,3 2,2 3,0 34
16 Polonya 1,9 1,6 15 1,4 1,2 1,3 1,3 1,3 1,2 1,3
17 Belgika 1,8 1,8 1,9 1,7 15 1,8 1,7 1,8 1,6 1,6
18 Bulgaristan 1,7 1,2 1,3 1,3 1,1 1,2 1,3 1,4 1,6 1,9
19 Cin 1,6 1,7 1,8 2,4 1,9 1,8 2,0 1,6 11 1,0
20 Cezayir 1,2 1,3 1,3 1,3 1,2 1,1 1,3 1,7 1,2 1,1
Digerleri 310 329 363 374 339 361 356 354 37,7 352

Kaynak: TUIK (2017)

Tablo 2’e gore komsu Ulkelerle yapilan ihracatin artmasi kayda degerdir. Kuresel
finansal krizin gelismis Ulkeleri daha ¢ok etkilemesinden dolayl azalan ihracati
farkli Ulkelere yonlendirerek telafi etme ¢abasi goérilmektedir. Bu gabaya ragmen
komsu Ulkelere ihracata oransal olarak baktigimizda bir artis gorulse de toplam

ihracatimiz igindeki oranlarina baktigimizda ise henlz yeterli degildir.

Tablo 3'de ise ulke gruplarina gore ayri olarak bakilmis ihracat miktarlarini
goriyoruz. Ulke gruplarindan en ok ihracat yapilan gruplardan biri Avrupa
Birligi'dir. ikinci grup ise Tlrkiye’nin komsu cografyasi olan Yakindogu ve
Ortadogu ulkeleridir.
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Pay (%)

Ulke grubu 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Toplam 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
A-Avrupa Birligi (AB 28) 48,0 44,5 435 415 39,0 46,4 465 46,2 48,3 56,6
B-Tirkiye Serbest Bolgeleri 1,3 1,3 1,4 1,6 1,5 1,9 1,8 1,9 2,3 2,7
C-Diger lilkeler 50,8 54,2 55,1 56,9 595 51,7 51,7 51,8 495 40,6
1-Diger Avrupa (AB Harig) 6,8 9,8 9,6 9,4 9,3 9,4 9,8 109 11,6 9,8
2-Kuzey Afrika 5,4 59 6,2 6,6 6,2 50 6,2 7,3 4.4 3,8
3-Diger Afrika 2,6 2,7 2,5 2,7 2,6 2,7 2,0 2,7 2,4 1,8
4-Kuzey Amerika 5,2 49 4,6 4,3 4.4 4,0 3,7 3,5 3,6 4,2
5-Orta Amerika ve Karayipler 0,6 0,6 0,6 0,7 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,5
6-Giiney Amerika 0,8 09 1,2 1,4 1,4 1,4 1,1 0,7 0,7 0,5
7-Yakin ve Orta Dogu 22,0 21,6 225 234 278 20,7 205 18,8 193 14,1
8-Diger Asya 6,8 72 74 7.9 6,9 7,6 7,5 6,6 54 49
9-Avustralya ve Yeni Zelanda 0,5 0,4 04 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
10-Diger Ulke ve Bolgeler 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,5 1,1 0,8
D-Segilmis iilke gruplari

1-OECD Ulkeleri 54,3 52,4 48,6 452 435 49,7 504 511 503 575
2-EFTA Ulkeleri 2,3 43 24 11 1,7 14 2,1 4,2 25 1,2
3-Karadeniz Ekonomik i§birli§1i 9,2 10,1 125 134 12,3 13,2 12,7 120 158 15,6
4-Ekonomik isbirligi Teskilati 6,7 6,7 7,4 7,8 10,9 6,9 6,7 5,8 4,7 4,4
5-Bagimsiz Devletler Toplulugu 5,4 7,3 9,9 111 9,9 9,9 9,0 7,8 9,8 8,8
6-Turk Cumhuriyetleri 2,8 3,7 45 4.6 3,8 3,7 3,4 3,3 2,8 2,7
7-islam igbirligi Teskilati 28,9 29,7 30,9 325 36,2 27,7 285 280 247 18,9

Kaynak: TUIK (2017)

Tablo 3'de dzellikle dikkati geken nokta 2007 yilinda toplam ihracat igerisinde AB

ulkelerinin payi %56.6 iken 2016 yilina gelindiginde bu oranin %48’e digmesidir.

Buradaki dusus ise Afrika’nin timu, Yakin ve Orta dogu Ulkeleri ve diger Asya

ulke gruplarina yapilan ihracat artigi ile telafi edilmeye calisiimaktadir. Bir diger

dikkat geken nokta ise Kuresel finansal kriz sirasinda Afrika ve Diger Asya ulke

gruplarina yapilan ihracatta artis gdézlenmesidir. Avrupa birligine yapilan ihracati

tekrar incelersek 2012 yilinda ciddi bir dugusun oldugu dikkatimizi gekmektedir.

Buradaki donem Avrupa borg¢ krizinin gostergesi olmaktadir. 2008 yilindaki

ihracat oranini ancak 2016 yilinda yakalayabilmemiz Avrupa’daki ekonomik

durgunlugun aslinda gorinenden daha ¢ok surdugunun gostergesi olmaktadir.
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Ihracattaki diisiisiin nedenlerinden biri de ihracat finansmaninin azalmasidir.
Kuresel kriz sirasinda bankalarin kredi hacimlerinin azalmasi, dolayisiyla kredi
maliyetlerinin artmasi ve bankalarin kredi vermede isteksiz davranmalari
finansman azalmasinin nedenlerinden sayilabilmektedir. Asagida Tulrkiye'de

ihracatin finansmaninin gelisimi anlatiimaktadir.

3.1.1. Tiirkiye’de ihracatin Finansmani

ihracat yapan firmalar finansman konusunda genel olarak ilk énce kendi 6z
kaynaklarindan yararlanmakta daha sonra ise alici kredileri ve banka kredilerine
basvurmaktadirlar. Finansal krizler sirasinda ise 6z kaynaklarin yetersiz kalmasi
ve ayni zamanda alici firmalarin da kuresel krizden etkilenmeleri nedeniyle
ihracatgli firmalar banka kredilerine bagimli kalabilmektedir. Burada finansal krizin
etkisi ile yagsanan kredi maliyetlerindeki artis ve krediye ulagmadaki sikintilar
firmalarin ihracatlarinda azalmaya neden olabilecek en buylk etmenlerden

olabilmektedir.

Kliresel finansal krizin hemen ardindan Dunya Bankasi tarafindan
gerceklestirilen dis ticaretin finansmani projesi Turkiye’de TEPAV tarafindan
gerceklestiriimis ve projenin Turkiye ayadi sonuglari Acar (2009) tarafindan rapor
haline getirilmistir. Bu raporda 2007 yilinda istanbul sanayi odasinin ilan ettigi
Tarkiye’nin onde gelen 1000 sanayi kurulugsundan kirk firmanin ve uluslararasi
ticaret konusunda finansman saglayan en onemli bes bankanin ilgili bolum
sorumlulart  ile  birebir gorugulerek yapilan anketin  sonuglarindan

bahsedilmektedir.

Bu raporun 6nemi Turkiye'nin kiresel finansal kriz sirasindaki dis ticaretini

irdelemesi ve dis ticaretin finansmani ile ilgili 6nemli tespitlerde bulunmasidir.

Acar (2009) raporunda ihracat islemelerinde kullanilan finansman ydntemleri
icerisinde tedarikgilerden temin edilen finansmanin orani yuksek bulunmustur.
Bunun disinda 6z kaynak kullanimi ankete katilan firmalar igerisinde ¢ok

yaygindir. Kisa vadeli kredilerde ise ankete katilan 40 firmanin ¢odu tarafindan
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kullaniimaktadir fakat 2008 krizinden sonra kisa vadeli kredi kullaniminda azalma

yasanmigtir.

Rapora gobre ihracatin finansmaninda tedarikgilerden temin edilen
finansmanlardan ihracatgilar tarafindan en cok tercih edilen finansman mal
mukabili ve vesaik mukabili gibi acik hesap islemleridir. Akreditif ve pesin 6deme

islemleri Sekil 8de goruldugu Uzere daha az tercih edilmektedir.

i, ihracatta Odeme Sekilleri %

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Yillar

%

B % mal mukabili B % pesin 6deme % vesaik mukabili B % toplam akreditif

Sekil 8: Tiirkiye'de Ihracatta Odeme Sekillerinin paylari (%) 2002-2015

Kaynak: TUIK (2017)

Sekil 8'de 2003-2015 vyillari arasi ihracat odeme sekilleri gorulmektedir.
Turkiye’de ihracatin finansmaninin cogunlugu alici finansmani seklinde olmakta
ve bunlardan da en ¢ok mal mukabili ddeme ve pesin 6deme kullaniimaktadir.
2002 yihinda yaklasik 20 milyar dolar olan mal mukabili 6deme ve pesin 6deme
finansmani toplam alici finansmanlari iginde yaklasik %55 oraninda iken 2016
yilinda 110 milyar dolara yaklagsmis ve toplam alici finansmanlari igerisinde %77
oranina ulasmistir. Diger bir alici finansmani olan vesaik mukabili 6deme ise
2002 yilinda 9 milyar dolar olarak ve 2016 yilinda ise 20 milyar dolar olarak

toplam alici finansmanlari igerisinde sirasiyla %25 den %14’e dusmustir.

Yukarida deginilen finansman yodntemlerini incelendiginde Turkiye’nin yapmis
oldugu uluslararasi ticaret islemlerinde daha cok risk Ustlenen taraf durumunda
oldugu gériilmektedir. Ornegin Tirkiye'den 2008 yilinda diger Ulkelere yapilan
ihracatin %60’inda riskli olan mal mukabili 6deme yontemi kullaniimaktadir.

Ankette yer alan firmalarin yaptidi ihracatta mal mukabili 6deme yontemlerinin
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yaklasik olarak ayni oranda oldugunu belirtebiliriz. Bunun nedeni olarak
birbirleriyle gegmisten gelen bir ticari iligkisi olan firmalar arasinda diger 6deme

yontemlerinden avantajli olarak aracilik maliyetlerini azaltmasidir.

Tarkiye’de Uretim yapan firmalar 6z kaynaklarina Gretimi finanse etmek i¢in daha
cok basvurmaktadirlar. Oz kaynaklarin finansman ihtiyacinda kullanimi ankete
katilan firmalarin %73’U gibi yuksek bir oranda ve banka kredisi kullananlarin ise
%58 oraninda oldugu gorulmektedir. Toplam finansman ihtiyacglari iginde 6z
kaynaklar %60 oraninda kullanilirken banka kredisi ile %30’u karsilanmaktadir.
Bu anketteki firmalarin kredi alma konusunda sorunlari olmayan firmalar
olmasina ragmen banka kredilerinin bu derece duguk olmasi banka kredilerine
ilginin dusuk bir duzeyde kaldigini gosterir. Sekil 9'da ihracat kredilerinin toplam

krediler icindeki payina bakilmaktadir.

Ihracat Kredilerinin Toplam Krediler igindeki Pay %
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Sekil 9: Tiirkiye'de ihracat Kredilerinin Toplam Krediler Igindeki Payi (%) 2003-2016

Kaynak: BDDK (2017), yazarin kendi hesaplamasi

Sekil 9’a gore 2003 yilindan 2016’ya dogru ihracat kredilerinin payinda gittikgce
azalan bir egilim gorulmektedir. Kredi maliyetlerinin dismesi ile birlikte i¢ talebin
artmasi Turkiye’de 0Ozel kredi kullanimini arttirmistir. Bu nedenle ihracat

kredilerinin azaliyor gibi gorulmesi normal olabilmektedir.
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Ihracat kredilerinin yukarida belirttigimiz Gzere toplam kredilerde 2006 ile 2010
yillar arasinda 2 katindan fazla artis olmustur. Fakat ihracat kredilerindeki artis

toplam kredilere oranla daha dusuk kalmistir (BDDK, 2017)

Ozellikler ihracat kredilerine baktigimiz Sekil 10’da artis trendi daha net olarak

gorulebilmektedir.
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Sekil 10: Tiirkiye'de Toplam ihracat Kredilerinin Gelisimi 2003-2016

Kaynak: BDDK (2017)

Sekil 10’da toplam ihracat kredilerinde artan bir trend gorulmektedir. Fakat 2008
uguncu ceyrekten 2009 birinci geyrege kadar bir kirllma gorulmektedir. Burada
kiresel finansal krizin etkisi agikga belli olmaktadir. Finans sektériinde yasanan
krizden dolayi ihracatin finansmanina erigsimin zorlagsmasi bu kirilmada etkilidir.
Degisimleri yakindan izlemek igcin Sekil 11’de ihracat kredilerinin degisim

oranlarina bakilmigtir.
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Toplam ihracat Kredileri Degisim Orani %
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Sekil 11: Tiirkiye’de Toplam ihracat Kredileri Degisim Orani (%) 2003-2016

Kaynak: BDDK (2017) , yazarin kendi hesaplamasi

Bir 6nceki doneme gore farkinin alindigi verilerin kullanildigi Sekil 11’de ihracat
kredileri bUyume oranlarina bakildiginda kuresel finansal kriz ve ardindan gelen

Avrupa borg krizi burada net olarak gérulmektedir.

Yukarida finansman yodntemlerinden biri olarak bahsedilen banka kredilerinin
icinde ayr1 bir yeri olan Eximbank kredilerinden ayrica bahsedilmesi ihracat

finansmani konusunda onemlidir.

3.1.2. Eximbank ihracat Kredileri

Turkiye Ihracat Kredi Bankasi A.S. (Turk Eximbank), Turkiye'nin tek resmi ihracat
finansman kurulusu olarak 1987 yilinda kurulan bir bankadir. Diger Ulkelerdeki
resmi destekli ihracat finansman kuruluslarindan ayrilan yonu ise kredi, garanti
ve sigorta islemlerini ayni cati altinda toplamis olmasi nedeniyle ihracatgi
firmalara verilen hizmetlerde bir butinlik olusturmasidir. Eximbank, ihracat
yapan kisi ve kuruluglar basta olmak Uzere, yurt disinda faaliyetlerini yuriten
muteahhit ve yatirimcilara, uluslararasi nakliyecilere, turizmci ve igletmecilere

kadar genis bir hedef kitleye ulagmaktadir.

Eximbank’in Turkiye’nin ihracati i¢in oneminden bahsedebilmek icin toplam
ihracat kredileri icinde Eximbank tarafindan verilen ihracat kredilerinin zaman

icindeki geligsimine bakilabilir.
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Eximbank Kredilerinin Toplam lhracat Kredileri Igindeki Payi %
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Sekil 12: Tiirk Eximbank Kredilerinin Toplam ihracat Kredileri igindeki Payi 2005-2016

Kaynak: Eximbank 2005-2016 yillari arasindaki faaliyet raporlarindan derlenmistir.

Sekil 12°de goruldugu uzere Eximbank 2016 itibariyle toplam kullandirilan ihracat
kredilerinin %43’UnU saglamasi agisindan Turkiye’de bulunan ticari bankalardan
daha fazla kredi kullandirim oranina sahiptir. Ayrica kullanim miktari arttikca
yararlanan firma sayisi da artmaktadir. Sekil 13’te Eximbank kredilerinden

yararlanan firmalarin sayilari verilmektedir.

ihracat Kredilerinden Yararlanan Firma Sayisi
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Sekil 13: Tiirkiye'de Ihracat Kredilerinden Yararlanan Firma Sayisi

Kaynak: Eximbank 2005-2016 yillari faaliyet raporlarindan derlenmistir.

Ayrica 2016 itibariyle Eximbank, Tarkiye’nin yapmis oldugu ihracatin %23’Unu
finanse etmesi ve 6381 firmaya finansman destegi saglamasi nedeniyle lkenin
ihracat ile ilgili kalkinmasinda &nemli bir kurulus olarak karsimiza
cikmaktadirEximbank (2016).
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Bu noktada 2008 kuresel finansal krizinden ¢ikmak icin Turk Eximbank ihracat
kredi ve sigorta imkanlarini genigleterek ihracati destekleyici politikalari
uygulamaya koymus ve boylece ihracatgilarin krizden daha az zararla gikmalarini
saglamaya calismistir. Boylece alinan tedbirlerle finansal kriz olmasina ragmen
Eximbank’in diger bankalara gore bakildiginda kredi hacmindeki dususu daha az
olmustur. Alinan tedbirler sirasiyla ihracat kredisi ve sigorta portfoylerinin
genigletiimesi, kredi limitinin, sigorta ve teminat degerlerinin arttirilmasi ve kisa
vadeli ihracat kredilerinin oraninin duasurtlmesi ve vadelerinin uzatiimasi olarak
sayllabilir. Ornegin Turk Eximbank kriz sirasinda ihracat yapan firmalarin
finansman sikintilarini gidermek i¢in TL kredi verme oranlarinda %8 indirime
gitmistir. Ayrica 2009 yili baslarinda dogrudan kullandirilan kredi vadelerini 3 ay
uzatmistir (Eximbank, 2010). Eximbank’in ihracata olan finansman katkisi son
yillarda biyiik bir ivme kazanmistir. Ozellikle 2012 yilinda ihracata sagladig
destek bir dnceki yila gére %77 oraninda artmistir. Bu destekler i¢cinde en gok
tercih edilen kisa vadeli ihracat kredileri 14.5 milyar dolara g¢ikarken bir dnceki
yila gore artis orani %124 olmustur (Eximbank, 2012). Diger taraftan ihracatgilar
tarafindan 6nemli bir finansman kaynagi olarak goérilen TCMB’nin Eximbank
vasitasiyla kullandirdigi reeskont kredileri 2012 yilinda toplam Eximbank kredileri
icinde %73’luk bir payla en fazla kullanilan kredi olmus ve 2008’de 900 Milyon
dolar kullandirilirken 2012 yilina kadar yapilan kademeli artislarla 10.5 Milyar
dolara yukselmistir (Eximbank, 2012).

Kredi Kullanim Tutarlari (2003-2016)
Kisa, Orta ve Uzun Vadeli Yurtici Krediler Toplami
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Sekil 14: Tiirk Eximbank Tarafindan Sunulan Toplam Kredi Kullanim Tutarlar

Kaynak: Eximbank (2017)
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Eximbank’in Turkiye'nin ihracatinin finansmanindaki katkisini  Sekil 14’te
goruldugu uzere verdigi kredilerde daha agik bir sekilde takip edebiliriz. Burada
krizden sonra uygulanan politika degisikligi ile kredilerde ¢ok yuksek ve kalici bir

artis trendi yakalanmistir.

3.1.3. Kiiresel Kriz Sirasinda lhracatin Finansmani

Tarkiye’de 2001 krizinden sonra yasanan ilk ciddi finansal sok, uluslararasi finans
kosullarindaki degisiklikler nedeniyle Mayis 2006'da Turkiye de dahil olmak Gzere
gelismekte olan ulkelerden sermaye cikigi seklinde olmustur. Hemen ardindan
gelen ABD merkezli 2008 kuresel finansal krizinden tUm dinyadaki tlkeler gibi
Turkiye de olumsuz etkilenmistir. Ik olarak 2008'in son geyreginde ve 2009'un ilk
ceyreginde ABD ve diger Ulkelerden gelen kétl haberler sonrasinda faiz orani ve
kur dalgalanmalari siddetlenmistir. Ancak, son finansal krizlerin aksine, Turk
finansal sistemi bu dalgalanmalarda ayakta kalabilmistir. Bunun nedeni, Turkiye
ekonomisinin 2008 kuresel mali krizine 2001 krizinden sonraki bankacilik
sisteminde gercgeklestirilen yapisal degisiklikler dolayisiyla nispeten iyi durumda
girmis olmasidir. Diger taraftan, 2008 yili kiresel finansal krizi 6zellikle Turk reel
sektoriinl gok kotl etkilemistir. ihracat agirlikli sektdrler zaman zaman Gretimini
bir hafta veya daha fazla durdurmak zorunda kalmislardir. Bu nedenle Tarkiye'nin
ihracati dnemli odlgide azalmistir. Butin bu gelismelerle birlikte ve Turkiye
ekonomisinin 2008'in son geyregdinde% 6.2 daralmasi sonucunda sanayi kapasite

kullanim oranlari da hizla dismus ve issizlik artmistir (Ugan ve Aktakas, 2012).
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Tuarkiye'nin GSYIH Buylime Oranlari
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Sekil 15: Tiirkiye’nin GSYIH'nin Gelisimi (%) 1999-2017

Kaynak: TUIK (2017), GSYiH-Zincirlenmis hacim endeksi bir énceki yilin ayni dénemine gére degisim orani
(%)

Sekil 15'te Tirkiye’nin GSYIH blylime oranlarina bakildiginda krizlerin biytimeyi
etkiledigi donemler gorulebilmektedir. Klresel finansal krizin blylime Gzerinde
2001 krizinden daha fazla olumsuz etkisi oldugu 2008 yilinin son dénemlerinde
ve 2009 yilinin ilk dénemlerinde gorilmektedir. Ozellikle 2009’un birinci
ceyregindeki %14.4’l0k kugulme dikkate degerdir. 2009’un Ugunclu ¢eyreginden
itibaren Turkiye ekonomisinin toparlanma surecine girdigi fark edilmektedir. Bu
toparlanma 2011°’den sonra Avrupa borg krizinin etkisi nedeniyle buylimenin
tersine cevrilmesine kadar devam etmektedir. Daha sonra 2012’nin son
ceyreginden itibaren dalgali bir bayime surerken 2016’nin ikinci geyreginden
sonra da keskin bir dugus olmasi dis etkilerinden ¢ok Turkiye’nin yasadigi darbe
tesebbusunden kaynaklanmaktadir. Bu donemde gelecege dair belirsizlikler
nedeniyle tiketimin azalmasi etkili olmustur. Bunlarin yaninda ithalat ve ihracatta

daralmalarin buyumeye % 1,3 negatif etkisi gorulmektedir (TOBB, 2016).

Kiresel finansal kriz sirasinda GSYiH, ihracat ve ihracatin finansmaninda keskin
dususler yasanmig, Sekil 16’da goruldugu tzere kredi maliyet oranlarinda artiglar

gorulmustar.
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Ticari Kredi Maliyet Oranlari %
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Sekil 16: Tlirkiye'de Ticari Kredilerin Maliyet Oranlari (%)

Kaynak: TCMB (2017)

Sekil 16’de ticari kredilerin maliyetlerinin 2008 yilinin tamaminda artis trendinde
oldugu 2008 yilinin son ceyreginde ise %20 dizeyini gectigi goérlilmektedir.
Ancak 2009 yilinin ikinci ¢ceyreginde bir dusus yasanmistir. Sekil 17°'de ticari
kredilerin temsilcisi olarak kullanilan bankalararasi gecelik bor¢clanma orani ticari

kredi maliyet artisiyla ayni yonde hareket etmektedir.
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Sekil 17: Tiirkiye'de Bankalararasi Gecelik Borglanma Oranlari % 2000-2016

Kaynak: TCMB (2017)

2008 yili kuresel krizinde kredi maliyetlerindeki artisin goruldugu Sekil 16’ya
benzer olarak $ekil 17°de de borglanma oranlarinda bir artis goérilmektedir.
Buradan yola cikarak kriz sirasinda ihracat finansmaninin maliyetlerinin artmasi

ile krediye ulasma konusunda firmalarin sikintiya dismeleri kaginiimazdir.
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Acar (2009)’'un sundugu TEPAV raporunda ankete dahil olan firmalarin yaklagik
% 33’0 ihracatin duismesinin sebebi olarak kredi maliyetlerindeki artisi
gostermiglerdir. S6z konusu firmalardan %52’si bu kisitlamanin nedenlerinden
olarak kuresel finansal krizin etkisi ile bankalarin kredi vermede isteksiz ve secici
davranmalari ve bunun vyaninda likidite vyetersizliginden dolayr kredi
maliyetlerindeki yaklasik %40 artigi saymiglardir. Diger taraftan kullanilan ihracat
kredilerinin vadelerinde kriz nedeniyle disus yasanmistir. Buna karsin firmalarin
yarisi alacaklarini tahsil etme surelerinin uzadigini belirtmiglerdir. Belirtiien bu
olumsuzluklarin yaninda alicilarin avans Odemesi yapmay! istememeleri
finansman konusunda firmalari daha da sikintiya sokmaktadir. Alici tarafinda
yasanan bu olumsuzluklar karsi taraf tlkelerinde kiresel kriz nedeniyle yasanan
ekonomik daralmadan kaynaklanmakta ve haliyle Turkiye’nin ihracatina da

negatif olarak etki etmektedir.

Klresel finansal krizin etkileri Tablo 2’de goruldigu Gzere Turkiye'nin en ¢ok dis
ticareti olan Avrupa Birligi Ulkelerinde net bir sekilde gorulmektedir. Turkcan
(2016)’'In tespitini dogrular nitelikte ihracatin biyime hizinda yasanan en fazla
dusus gelismis Ulkelere yaptigimiz ihracatta olmustur. Burada kuresel kriz
sirasinda ihracatimizdaki keskin daralmanin sadece Avrupa ulkelerinin ithalat
taleplerinin azalmasi nedeniyle degil ayni zamanda Avrupa bankalarinin kriz
donemlerinde kendilerini geri ¢cekmelerinden kaynaklanan Avrupa’nin ticaret

finansmanindaki kisittamanin sonucunda oldugu da belirtiimektedir.
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4. BOLUM
EKONOMETRIK ANALIizZ

Bu boélimde Turkiye’'de ihracat ve ticaret kredileri arasindaki iliski ampirik olarak
ele alinacaktir. Bu amagla ilk olarak genisletiimis en kiuguk kareler (FOLS)
yontemiyle ihracat ve ihracat finansmani arasindaki iligski incelenecektir. Buna
gbre tim donem boyunca ihracat kredilerinin ihracat Uzerindeki etkisine
bakilacaktir. ikinci olarak ihracat piyasasinin ihracat finansmanindan zamanla
nasil etkilendigi Markov rejim degisimi modeli gergevesinde incelenecek ve ticari
finansmanin ihracatin bir belirleyicisi olup olmadigi arastirilacaktir. Son olarak
ticari krediler ve ihracat arasinda olabilecek iki yonlu iligskinin varligi Markov rejim
degisimi modeli cercevesinde Granger nedensellik testleri yardimiyla

incelenecektir.

4.1. VERI SETI

Calisma 2003-2016 yillari arasindaki ¢ceyrek donemlik verileri kapsamaktadir.
Calismada bagimli degisken olarak Turkiye’nin toplam ihracat miktari
kullaniimigtir. OECD’den temin edilen bu degisken verileri 5nce mevsimsellikten
arindirilmig ve tuketici fiyatlari endeksi ile reellestiriimigtir. Daha sonra logaritmik

donusum uygulanmigtir.

Aciklayici degiskenler ise ilgili literatirden segcilmistir (Siregar, 2010; Auboin ve
Engemann, 2014; Bobeica vd., 2016). Literatlirde ihracati etkileyen temel
etmenler ticaret ortaklarinin geliri ve reel efektif déviz kuru olarak belirlenmistir.
Bunlarin yaninda son yillarda ticaret kredilerinin de ihracati etkileyen énemli bir
etmen oldugu belirtiimektedir (Ronci, 2004; Siregar, 2010; Hoffmann, 2013).
Analizde ayrica yurtici gelir de bir bagka agiklayici degisken olarak eklenmigtir
(Christodoulopoulou ve Tkacevs, 2016).

Literatlrde ihracati etkileyen en dnemli etmenlerden biri ticari ortaklarin geliridir
(Manova, 2008; Manova, 2012; Bayar, 2017). Bu calismada en c¢ok ihracat
yaptigimiz 14 Ulkenin ihracat paylarina gére agirliklandinimis GSYiH'lari ele
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alinmistir. Burada degerlendirmeye alinan (lkelerin'® toplam ihracatimizdaki
paylari ile GSYIH’lari ¢arpilmistir ve gikan sonuglar toplanarak tek bir GSYiH
verisi elde edilmistir. Mevsimsellikten arindirilmis olarak yerel para birimi seklinde
OECD’den alinan bu veriler her bir Ulkenin kendi tlketici fiyatlari endeksi ile
reellestiriimis ve Amerikan dolarina ilgili yillarin doviz kurunun (ECB, 2017; TUIK,
2017) Ug ayhk donem ortalamasi ile garpilarak gevrilmistir. Bu duzenlemelerden
sonra verilere en son logaritmik donisum uygulanmistir. Genellikle yurtdigi
gelirlerindeki bir artisin ihracati pozitif yonde etkilemesi beklenmektedir. Gelirdeki
artisin ihracat yapilan tlkenin ithalat talebini arttiracagi varsayimi ile bu sonuca

ulasiimaktadir.

Sekil 18’de Turkiye'nin en ¢ok ihracat yaptigi 14 Glkenin ihracat oranlarina gore
agirliklandiriimis GSYIH toplami verilmistir. Buna gore yurtdisi gelirde kiresel

krizin etkisiyle 2008’in G¢uncu ¢eyreginde blylk bir daralma s6z konusudur.

Yurtdigi Gelir Degisimi %

0.08

0.06

0.04

o /\/\/\/\ /\ /\/\ AA

o

= 0 < v \V/ ~
%‘%%‘%N?}%‘%?‘r% ?r%‘ P TS T S T

'O-Ozmmq-q- n VW O K N~ oomm o V4 N Mmoo n n O
o O © O O O © © o oo © o o o B A B Y = R R
©O O OO0 0 O O o & o S)JO © O O O O O O O 0 0 oo o o

004 § 8 8 N N N N N N N N N NN~~~ QQCSSQQ

-0.06

-0.08

Yillar

Sekil 18: Tiirkiye'nin Ticaret Ortaklarinin Geliri 2003-2016

Kaynak: OECD (2017), Yazarin hesaplamalari

Kullanilan ikinci agiklayici degisken ise reel efektif déviz kurudur. ihracat talep
fonksiyonlarinda goreli fiyatlar (Goldstein ve Khan, 1978; Ronci, 2004; Uz, 2010)
bazen de goreli fiyatlarin temsilcisi olarak reel efektif doviz kuru kullaniimaktadir.

_13 Bulgaristan, Romanya, Belgika, Fransa, Almanya, italya, Hollanda, ispanya, ingiltere, Amerika,
Israil, Polonya, Isvigre ve Cin.
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Bu calismada Aysan ve Hacihasanoglu (2007), Saygili ve Saygili (2011) ve
Auboin ve Engemann (2014)’in ¢alismalarina benzer olarak, reel efektif doviz
kuru kullaniimistir. Reel efektif doviz kuru nominal efektif doviz kurunun# tlkeler
arasindaki goreli fiyat farkliliklari ve maliyet unsurlari ile dizeltilerek yeniden
hesaplanmasidir. Tuketici fiyat endeksi tabanl reel efektif doviz kuru bir tlkenin
uluslararasi pazarlardaki baslica rakiplerine gore fiyat rekabetciligini
gosterdiginden ihracat fonksiyonunun tahmininde daha iyi bir gdsterge kabul
edilmektedir (Aysan ve Hacihasanoglu, 2007; Saygil ve Saygili, 2011; Auboin ve
Engemann, 2014). TCMB tarafindan 45 ulkenin dahil edildigi reel efektif doviz

kuru hesaplama formulu asagida verilmistir (Kocakale ve Toprak, 2015).

- o]
Pix ei, Tur

Burada,
REK : Reel efektif doviz kuru
wi : “I” Ulkesinin Turkiye’nin REK endeksindeki agirligi,

PTur : Tarkiye’'nin fiyat endeksi,
Pi : “I” Ulkesinin fiyat endeksi,
ei,Tur : “” Ulkesinin parasinin TL cinsinden kur degeri

N . Ulke sayisini gostermektedir.

TCMB’nin hesaplama teknigine gore, reel efektif doviz kurunun artmasi Turk
Lirasinin degerlenmesi anlamina gelmektedir. Bu da ihracatin azalmasina yol
acar. Sonug olarak reel efektif doviz kurunun artmasinin ihracata etkisinin negatif
yonde olmasi beklenmektedir. $Sekil 21'de Tuarkiye’de REK’in geligimi

gOsterilmektedir.

14 “Nominal efektif d6viz kuru (NEK), Tiirkiye'nin dis ticaretinde énemli paya sahip (lkelerin para
birimlerinden olusan sepete gbre, Tirk Lirasi (TL)’nin agirlikli ortalama degeridir. Agirliklar ikili
ticaret akimlari kullanilarak belirlenmektedir’ (TCMB, 2017).
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Reel Efektif Déviz Kuru Geligimi
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Sekil 19: Tiirkiye'nin Reel Efektif Déviz Kurunun Geligimi 2003-2016

Kaynak: TCMB (2017)

Sekil 19’da gortlecegi Uzere 2004 ve 2006 yillarinda dlinya piyasalarindan gelen
etkilerle REK’te dugts yasanmistir. Daha sonra kuresel finansal krizin etkisiyle
2008’in uguncu ceyreginde Turk lirasinin hizli bir sekilde deger kaybettigi
goérilmektedir. Ote yandan, 2010 yili sonundan 2011 yilinin Gglincl geyregine
kadar Avrupa borg¢ krizi nedeniyle yasanan bir dusus so6z konusudur. 2013 yilinin
ikinci geyreginden itibaren FED’in likiditede kisitlamaya gidecegdini duyurmasi
kurlarda 2014’Un ilk ceyregine kadar dalgalanmalara yol agcmigtir. 2014°Gn ilk
ceyreginden itibaren Avrupa merkez bankasindan finansal genisleme ile ilgili
olumlu haberlerle kademeli bir sekilde deger kazanan REK, 2015 yilinin ilk t¢
ceyreginde ise dinya genelinde yasanan kur artislari nedeniyle deger
kaybetmistir. 2015 yili toplamda REK'da %2,4 deger kaybiyla sonuglanmistir
(TCMB, 2015).

ihracatin belirleyicilerini analiz ederken kullanilan bir bagka degisken ise yurtigi
gelirdir. Son yillarda yapilan birgok galisma ihracatin belirleyicilerini incelerken
yurtdisi gelir ve kur gibi standart degiskenlerin agiklayici guclinin zamanla
azaldigini, yurtici gelirin de ihracatin 6énemli bir belirleyicisi oldugunu ileri
surmustar (ECB, 2013; IMF, 2013; Christodoulopoulou ve Tkacevs, 2016). Bu
calismalar yurtici is c¢evrimleriyle ihracat arasinda bir iligki olabilecegini
belirtmiglerdir. ihracat ve yurtigi gelir arasinda iki tirlii iligki olabilir. ihracatgilar

mallarini yurticine satmak ve yurtdisina satmak arasinda bir tercih yapabilir ve bu
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tercih nedeniyle yurtigi ve yurtdisi gelir birbirine ikame olur. Bu durumda yurtigi
gelir arttiginda ihracat azalir. Belke vd. (2014) bazi Avrupa ulkeleri igin ihracat ve
yurtici gelir arasindaki iligkiyi incelemigler ve guglu bir ikame etkisi bulmuslardir.
Bobeica vd. (2016) ise 11 euro bdlgesi Ulke igin bu iliskiyi incelemis ve yerli ve
yabanci satiglar arasinda asimetrik bir ikame etkisi bulmuslardir. Buna gore
yurtici talep dusttigunde yurtdisi ihracat daha gok artmaktadir. Ote yandan, yurtigi
gelir ve ihracat birbirinin tamamlayicisi olabilir ve yurtigi gelir arttiginda Ureticiler
aretimlerini artirip yurtdisina satmaya calisabilir (Bernard ve Jensen, 1999). Bu
goruste olan yazarlara gore Ureticiler yurtigine satis yapmak Uzere galigirken
ogrenme kapasitelerini artirarak yurtdisina da agilabilir. Boylece pozitif yonll bir
iliski ortaya cikar. Sekil 20’de ise Turkiye’de wyurt ici gelirin gelisimi

gOsterilmektedir.
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Sekil 20: Tiirkiye’nin GSYiH’nin Gelisimi 2003-2016

Kaynak: TUIK (2017), yazar tarafindan diizenlenmistir.

Sekil 22°de goruldugu tzere ¢eyrek donemlik, mevsimsellik ve takvim etkilerinden
arindiriimis ve reellestiriimis GSYIiH lizerinde kiresel finansal krizin etkileri
gorulmektedir. Turkiye'nin gelirinde 2008 yilinin baslarina kadar artis trendi
gorulmekle birlikte 2008 yilinda yasanan kuresel krizin etkisi gelirlerde olugan
baylk bir dugsts ile hissedilmistir. 2009'un ortalarindan itibaren tekrar
toparlanmaya baslayan ekonomi 2010 yilinin sonlarina dogru Avrupa borg

krizinin etkisi ile tekrar bir dusus egilimine girmistir.
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Calismanin temel motivasyonlarindan biri ihracatin finansmaninin ihracati nasil
etkileyecegidir. Bu nedenle, ayrica ihracat kredisi verisi kullanilmigtir. Literatur
bolimuinde incelenen ¢alismalarda ticari finansman verilerine ulasma konusunda
yasanan zorluklardan siklikla bahsedilmektedir. Ornegin ticaretin finansman
gostergesi icin kullaniimasi gereken degiskenler, ihracat kredilerinin miktari veya
oran degiskenleri olabilmektedir. Fakat literatirde bu verilerin her UGlke igin ayni
zaman dilimi ve/veya ayni kredi tlrlerinde elde edilmesinin zorlugundan
bahsedilmis ve bu degiskenlerin yerine gesitli temsilciler kullanilmistir. Ozellikle
bu temsilcilerden en ¢ok kullanilani ise bankalararasi bor¢ verme oranidir
(Levchenko vd., 2010; Kohler ve Saville, 2011; Chor ve Manova, 2012; Feng ve
Lin, 2013).

Diger taraftan firma diuzeyinde yapilan ¢alismalarda ticaretin finansmaninin dig
ticarete etkisini d6lgmek icin firmalarin dis finansman bagimhhgini gosteren
degisken verileri kullaniimistir. Burada dis finansmana bagimlihgi fazla olan
firmalarin finansal krizlerden daha ¢ok etkilendikleri goralmustir (Bricongne vd.,
2010; Minetti ve Zhu, 2011; Hoffmann, 2013).

Calismamizda kullanacagimiz ticari finansman verisi, Paravisini vd. (2014) ve
Siregar (2010)'in da calismalarinda kullandiklari gibi ihracat kredileri olarak
belirlenmistir. ihracat kredisi degiskeni Tirk Eximbank’tan alinan ihracat kredi
miktarlari ve TCMB tarafindan yayinlanan yurtdigindan alinan ihracat kredilerinin
toplanmasiyla elde edilmistir. Logaritmik donlUsimU yapilan  veriler

mevsimsellikten arindiriimis ve reellestiriimistir.

Ihracat kredi miktarlarindaki bir artisin ihracata olumlu yénde bir etkisinin olacagi
tam tersi durumda ise ihracat kredi miktarlarindaki bir azalisin yani kredi
sikilastirmasinin ihracata olumsuz yonde bir etkisinin olacagi varsayilmaktadir
(Auboin, 2009; Minetti ve Zhu, 2011; Chor ve Manova, 2012). Soyle ki 6z
sermaye yetersizliginden dolayi dis finansmana bagimli olan sektdr ve firmalar
yapacaklari ihracat icin isletme sermayesine ihtiya¢ duyarlar. Onceki bélimlerde
bahsedildigi gibi ihracat yurtici ticaretten daha fazla finansman gerektirmektedir
(Ahn vd., 2011). Bu nedenle kredilerdeki gerek maliyetlerin artmasi gerekse

bankalarin kredileri daraltmasi dis finansmana bagimli firmalarin ihracat
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yapmalarini zorlagtirmakta hatta ihracat yapamamalarina sebep olmaktadir.

Asagidaki tabloda analizde kullanilan degiskenlerin kaynaklar verilmistir.

Tablo 4: Veri Tablosu

Veri Kaynak
ihracat OECD
Kredi Eximbank Ihracat Kredileri (Eximbank Bilgi Edinme)

+ Yurtdisindan Alinan ihracat Kredileri (TCMB)
Reel Efektif Doviz Kuru | TCMB
Yurtdisi Gelir OECD (Bulgaristan, Romanya, Belgika, Fransa,

Almanya, Italya, Hollanda, Ispanya, ingiltere,
Amerika, Israil, Polonya, isvicre, Cin)
Yurtici Gelir OECD

4.2. YONTEM

Markov rejim degisimi modelleri SETAR, TAR ve STAR modelleri gibi diger rejim
degisim modellerinin otesinde herhangi bir zaman diliminde hangi rejimde
bulunuldugunun olasiligini vermektedir (Agikgdz, 2013). Ayrica Markov rejim
degisim modeli, kullanilan degiskenlerin farkli rejimlerdeki davraniglarini
inceleyen bir model olmakla beraber etkin tahmincilerin elde edilmesine olanak

saglamaktadir (Aydin ve Kara, 2008).

Yukarida agiklanan gerekgelerle beraber bu ¢alismanin analiz degiskenleri olan
ihracatin  belirleyicilerinin  literatiurde is cevrimleri  boyunca farklilik
gOsterebileceginin ifade edilmesinden dolayi bu galismada Markov rejim degisimi

modeli tercih edilmigtir.

Literatirde ihracatin gelir esnekliginin de is ¢evrimlerine gore degistigi ifade
edilmigtir (Aydin vd., 2004; Ozkale ve Karaman, 2006). Ornegin, Freund (2009)
durgunluk donemlerinde ticaretin gelir degisikliklerinden daha ¢ok etkilendigini

gOstermigtir. Ticaret kredileri ile ihracat arasindaki iligkinin de durgunluk
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donemlerinde daha belirgin oldugu tartisilmaktadir. Genisleme dénemlerinde
ihracatgi firmalar farkh finansman kaynaklarina bagvurabilmektedirler, fakat
daralma donemlerinde ticaret kredilerinin azalmasiyla ihracatta keskin dugusler
go6rulmektedir (Braun ve Larrain, 2005). Chor ve Manova (2012) ve lacovone ve
Zavacka (2009) da calismalarinda 2008 finansal krizinde yasanan likidite
sikisikligi nedeniyle ozellikle finansmana daha c¢ok ihtiyaci olan sektorlerde
ihracatta azalma oldugunu gdstermiglerdir. Ayrica, Paravisini vd. (2014) 2008
kiresel krizi sirasinda ihracattaki buyuk dusltstn sebeplerinden biri olarak kriz

nedeniyle ticaret kredilerindeki azalmayi gostermigtir.

Buraya kadar deginilen nedenlerle Turkiye’de finansal krizler sirasinda ihracat ve
ticaret kredileri arasindaki iligkinin zamanla nasil degistigi Markov rejim degigimi
modeli kullanilarak incelenecektir. Boylece ihracati etkileyen etmenlerin kriz

doénemlerinde farklilasip farklilasmadigdi analiz edilecektir.

4.2.1. Markov Rejim Degigsimi Yaklagimi

Makroekonomik ve finansal zaman serileri sirecleri incelendiginde serilerin
davranislarinda bazi donemlerde keskin degisimler yasandigi
g6zlenebilmektedir. Bu gbzlenen degisimler savaslar, finansal krizler ve Ulke
politikalarinda yasanan 6énemli kirilmalardan kaynaklanabilmektedir (Hamilton,
1994). Bu konuda Hamilton (1989), Hamilton (1990) ve Hamilton (1994) yaptigi
calismalarinda gelistirdigi dogrusal olmayan zaman serileri modellerinden biri
olan Markov rejim degisimi modelinit®> Meksika'da 1978-85 donemlerini konu alan
bir ekonomik zaman serisinden yola c¢ikarak geligtirmigti. Bu modeli
gelistirmesinde, klasik sekilde olusturulan zaman serisi modellerinin gelecegi
tahminlemede yetersiz kaldigini gérmesi etkili olmustur. Sdyle ki gegmiste
yasanan bir kirilma gelecekte de yasanabilecektir ve rejimde yasanabilecek
degisiklikler iyi bir sekilde tahminlenebilir bir olayin sonucu olmayabilir. Aksine
rejimdeki degisimin kendisi rassal bir degisken olarak gortlmelidir. Bu nedenle

Hamilton (1989)'a goére iyi bir zaman serisi modeli 06zellikle kullanilan

15 Rejimin gézlemlenemeyen bir Markov siirecini izledidi gegis regresyonlari ilk kez Goldfeld ve
Quandt (1973) tarafindan yapilmistir.
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degiskenlerin t ve t-1 donemlerindeki ortalamalarindaki degisimi yoneten olasilik

yasasinin bir tanimini icermelidir.

Hamilton (1989) yukarida anlatilan nedenlerle gelistirdigi modelinde Amerika’nin
is cevrimini incelemis ve GSYiH’sinin genisleme ve daralma dénemlerinin
tespitinin Markov rejim degisimi modeli ile yapilabildigini ve bu sonuglarin
“National Bureau of Economic Research” (NBER) kurulugunun Amerika’nin is
cevrimi daralma ve genislemelerini yayinladigi raporlariyla buyuk olglde
ortastugu gorulmustar. Asagidaki model Hamilton (1989) ¢alismasinda kullandigi
temel tanimlamayi gostermektedir ve Markov rejim degisimi modelinin, cikti
blylmesinin ortalamasindan sapmalarinin p-inci mertebeden otoregresif sureci

takip ettigini varsayar:

AYy — pse = P1(AYe—q — Mse-1) +... +PP(AYep — Use—p) + &
€, ~i.1.d. N(0, 0?)
(4.1)
Davranis farkhliklarinin belirgin bir sekilde ortaya ciktigi farkli sayidaki rejimler
arasinda gegis yapilabilmesine olanak saglayan modelde bir durumdan bagka bir

duruma gegis mekanizmasini temsil eden y birinci dereceden Markov zincirini
izleyen gozlemlenemeyen St seklinde tamsayilarla ifade edilen rassal durum

degiskeni tarafindan kontrol edilir (Hamilton, 1994). Bdylece bagimli olma
durumu farkli rejimlerin gercek c¢ikti buyime oraninin farkli kosullu dagilimlariyla
iligkili olabilecegini ima ettiginden, gizli degisken st iki rejim oldugu varsayimi ile

"genisleme" ve "daralma" donemlerini yansitir (Cologni ve Manera, 2009).
Model(4.1)in otoregresif parametreleri Markov zincirindeki "st" durumunun
fonksiyonlari olabilir:

Rassal durum degiskeni St, 1,2, ..., T, gibi tamsayisi ile temsil edilen "T" farkh
degerlerden birini alirsa, model (4.2), T otoregresif modellerin bir karisimini temsil

eder. Iki rejim durumunda, model (4.2) ¢ikti degiskeninde mesela st=1 "azalan"
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durumlari ve buna bagh olarak da st = 2 "artan" durumlarini agiklar (Cologni ve
Manera, 2009).

AYt = C1 + cI)llAYt—l +... +ch1AYt—p + Slt egel’ St = 1 (43)
A Yt = C2 + (DIZAYt—l +... +q)p2AYt—p + 82t egel’ St = 2 (44)

Hamilton (1994) st'nin belirli bir j degerine esit olma ihtimalinin yalnizca bir 6nceki
deger olan st-1 araciligiyla gegmise bagh oldugu varsayimi ile oldugunu agagidaki

tanimla ifade etmistir.

P{s; =jlsecs =10, 8¢ =k, ..} = Plsy =jls;oy =i} = Dij (4.5)
Boyle bir sureg, gecis ihtimalleri pij olan bir N-durumlu Markov zinciri olarak
tanimlanir. Gegis olasiligi pij, durum i'nin durum j tarafindan izlenmesi olasiligini
verir. Ayrica gegis olasiliklarinin

pin + pa +tpw =1 (4.6)

esitligini saglamakta oldugunu belirtiimesi gerekmektedir.

Genellikle gegis olasiliklarini toplamak igin gegis matrisi olarak bilinen bir (NxN)

boyutlu P matrisi seklinde gdsterilmektedir.

pi1 p21. . . pn
P12 P22 . . . pPN2
. (4.7)
P =
PIN P2n. . . PNN

P matrisinin i. sira j. situnu elemani gegis olasiligi pi'dir. Mesela pi2, rejim 1’in

rejim 2’yi izleme olasiligini verir.
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ki rejimli durumu g6z éniine alirsak P matrisimiz asa@idaki gibi olacaktir;

p11 p21 (4.8)
P= p12 p22

Iki rejimli durumda rejimler arasindaki gegisin birincil Markov siireci tarafindan

yonetildigi varsayildiginda(Hamilton, 1989);

P, = P{S, =1IS,_; =1}=p birinci durumda kalma olasiligini (4.9)

P, = P{S; =1|S;,; =2}=1-p ikinci durumdan birinci duruma gegis olasiligini

o
N
|

= P{S, =2|S,_; =1}=q birinci durumdan ikinci duruma gegis olasiligini

o
N
|

= P{S; =2|S;—; =2}=1—qikinci durumda kalma olasiligini géstermektedir.

Bu nedenle bu galismada ¢ok degiskenli dinamik bir Markov rejim modeli ele
alinacaktir. Model, asagidaki gibi kurgulanacaktir.
(4.10)

n
ihracaty = Bo(s;) + Z BiXit(se) + €t
i=2

ihracatt, Xjt, (s¢), €t sirasiyla t zamanindaki ihracati, t zamaninda i agiklayici
degiskeni, t zamanindaki rejimi ve t zamanindaki kalinti terimini ifade etmektedir.
(4.10). Denklemdeki rejim vektortd durum (1) ve durum(2)’yi ifade etmektedir. Bu
nedenle f,...... B, zamanla degisen rejim vektord parametreleridir. Bu calisma
Markov rejim degisimi modelinin maksimum olabilirlik metodolojisini kullanarak
ustteki olusturulan denklemde olasi yapisal kirilmalari (rejim degisimlerini)
Hamilton (1989) ve Hamilton (1990)'da agiklandigi Uzere gegcis olasiliklar

yardimiyla rejim vektoru parametrelerinin olasi degisikliklerini bulmaya galigir.

Her ne kadar Markov rejim degisikligi modeli ihracat ve ticaret kredileri arasindaki
iligkiyi gosterse de bu iki degisken arasinda iki yonlU bir iliski de mumkunddr.
Ticaret kredilerinin artmasi ihracati artiracagi gibi, ihracatin artmasi nedeniyle
firmalar daha ¢ok ticaret kredisine ihtiya¢ duyabilirler. Do ve Levchenko (2007)’ya

gore karsilastirmal Ustinligu dis finansmana dayanan mallarda olan Ulkeler
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daha c¢ok ihracat kredisi kullanmaktadir. Bu nedenle, ihracat kredisi ve ihracat
arasindaki nedensellik iligkisi Markov rejim degisimi VAR modeli ile

arastirilacaktir.

4.2.2. Markov Granger Nedenselligi

Ihracat kredileri artti§i igin mi ihracat artiyor yoksa ihracatin artmasi inracat kredi
talebini mi artirryor? Bu sorularin cevabini bulmak igin ihracat kredilerinin ihracat
ile nedensellik iliskisinin arastiriimasi gerekmektedir. Bu ¢alisma, Markov rejim
degisimi VAR Granger nedensellik metodolojisini kullanarak Turkiye igin ihracat
ile ihracat kredileri arasindaki nedensel baglantiyi ampirik olarak arastiran ilk

calismadir.

Nedensellik analizinde temel olarak aldigimiz ¢alismalardan biri olan Psaradakis
vd. (2005) calismalarinda , nedensellik iligkilerinin yapilan analiz stresi boyunca
degisebildiginden stphelenilen durumlarda nedenselliklerin analizi icin  yeni bir
yontem oOnermektedir. CUnkd nedensellik analizleri, analiz dénemindeki
degisikliklere karsi hassastir. Bu nedenle eger nedensel iligkiler degisiyorsa bu
tarihlerin bilinmesi gereklidir. Krizler, politika degisiklikleri vb. gibi ekonominin
yapisal degisikliklerinin bilindigi tarihler her zaman granger nedensellige bagli
olmayabilir. Bundan dolayl analiz icinde bu tarihlerin belilenmesi en uygun
yaklagim olacaktir. Bununla birlikte, analiz siresinin uzun olmasi durumunda

birden ¢ok kirilma noktasi da olmasi kuvvetle muhtemeldir.

Bu konuda ise nedenselligi arastirmak igin s6z konusu modeli kullanan
Psaradakis vd. (2005) ve Kocaaslan (2013) c¢alismalarindan yararlaniimigtir.
Bu galigmalarda Granger nedensellik, zamanla degisen parametrelere sahip bir
VAR modeline dayanmaktadir. Ozellikle, parametrelerdeki zaman degisimi,
calismada kullanilan degigkenler arasindaki nedensellik modelindeki
degisiklikleri gdstermek igin 6zel olarak tasarlanmistir. ihracat ile ihracat kredileri
arasindaki nedensel iliskideki degisikliklerin sayisi ve zamanlamasi onceden
bilinmemektedir, ancak bu metodoloji verilerin nedensellik modelindeki

degisimlerin meydana geldigi zaman noktalarini yakalamasini saglar.
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Degiskenler arasindaki nedensel baglantidaki degisiklikler, gecis olasiliklari
bilinmeyen bir Markov zincirini takip ettigi varsayilmaktadir (Psaradakis vd.,
2005).

Markov rejim degisimi VAR modelinin parametreleri, Granger nedenselliginin
oncelikle varhigina ve daha sonra yonune gore degismektedir. Boylece model
hem nedenselligin oldugu zamanlari hem de bu var olan nedenselligin hangi

yonde oldugunu bize gdsterebilir (Kocaaslan, 2013).

Asagidaki Markov rejim degisimi VAR modelinin, 1  (ihracat) ve g ¢ (kredi)
arasindaki nedenselligin, kosullu olarak 2, (yurtdisi GSYIH) ve §; (REK) serileri

Uzerinde analiz edilecektir'®. Bu kosullu degiskenlerin segilme nedeni literatiirde

ihracat talep fonksiyonunda siklikla kullaniimalaridir.

llJ]_ t] [.ulo(l S1t) + #1151t]

W2l [Hgo(1 - SZt) t HyiSae
+ g010)(1 Slt)+(p§ 'S1e 20981, “‘1’1 t—k
=t 25985, P%(1=S,) +08S, [ Y2t -k
. &2 -5, ) +n®s,, t‘
& |ni =5, ) +1s,, .

: ng)(l_Slt)-l_p( )Slt €1,t
+ Z ) ®) Ot + | | t=12,....T
pZO (1_52,t)+ﬂ: SZt 2,t

(4.11)

Bu modelde y;=[y;:kredi] zaman serisi degiskenleri arasindaki granger
nedensellik aragtinimaktadir. Sit ve Szt gegerli rejime bagli olarak t zamaninda
0 veya 1 degerini alan gizli durum degiskenleridir. €'t, S1t ve Szt 'den bagimsiz
beyaz bir gurultt sureci olup, Sit ve Szt ‘ye bagl ortalama sifir olan kovaryans

matrisidir. Bu spesifikasyonda St'nin endeksledigi dort farkli durum vardir.

16 Daha 6nce Kocaaslan (2013) ve Psaradakis vd. (2005) tarafindan kullanilan benzer bir VAR
modeli kullaniyoruz. Fakat onlardan farkl olarak ikinci bir kontrollii degisken daha kullaniimistir.
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1eger Sit=1 ve S2r=1
2eger Sit=1 ve S2r=1 (4.12)

S, 3edger Sit=1 ve S2:=0

4eger Sit=1 ve S2:=0

Yukaridaki olasiliklari dikkate alarak asagidaki model olusturulur;

k k k
‘“Lt]:[ﬂn] Z o A (Ve ] 2[ ]Qt et Z[pgl)]& ‘
k k k k -
PR LS A PCIC] | (T o 2
E1,t] .
+ [Ez,t]' eger S; = 1

hi [ )
U1,t H10 P10 lIJ1 t— p
= + Qe + 015
llJz,t] [ﬂ21] ; 29 o®| g, - ] Z ng;) ek Z p®] 7 g

€1 t]
+ "7, eger S, = 2
[SZ,t :

(k) (1) Q)
P11 M n + P g
(k) t—k (k) t—k

P
oo = lit] + z

€1 t]
+ "7, eger S; = 3
[SZ,t '

U1, t—k
oy S

PN

U1t “10 9010 lIJ1 t— ”%) pg’(())
’ + Dy + Oe i
wz,t] 20 * z[ (")] V2, ¢- ] kz [né’é) t kzl[pé'?] t

€1 t]
+ "7, eger §; = 4
[Ez,t '

Goruldagu gibi, S1t ve Szt durum degiskenleri, bu model icindeki nedensellik

modellerini yansitir. Daha 6zel olarak Sit, V2 t lIJLt’nin Granger nedeni olup

olmadigini ve Sz ise U1t q;z’t‘nin Granger nedeni olup olmadigini gosterir.
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Agl), ..,/’Lghl)’in en az birinin sifira esit olmamasi sartiyla S1t=1 (eger S, = 1
veya S¢ = 3) W2t Yy, nin Granger nedenidir ve S1:=0 (eder S; = 2 veya
St = 4 ) oldugunda Y3  ¥q ¢'nin Granger nedeni degildir. Benzer sekilde

Agl), ..,/’L(zhl)’in en az birinin sifira esit olmamasi sartiyla S2t=1 (eger S, = 1

veyaS, = 2) WYy ¢ Y1 ¢'nin Granger nedenidir ve Sz (egerS, = 3veyas, =
4) oldugunda Y ¢ ¥q ¢'nin Granger nedeni degildir. Denklem(11) ‘deki VAR

modelinin bozulmalarinin kovaryans matrisi agagidaki sekilde belirlenmistir:
E={&&'IS, =B =051 ] 1i=121=1,..4

Modelin, verinin t-1 zamaninda devam eden duruma bagh bir olasilikla t
zamaninda gegerli durumu secgecegini varsaymasi dikkat ¢cekmektedir. Bu
varsayima dayanarak Psaradakis vd. (2005) ve Kandemir Kocaaslan (2013)
tarafindan durum anahtarlarinin, agsagidaki gegis olasiliklari ile birincil bir Markov

islemi tarafindan yonlendirildigi varsayilmaktadir.
pli =P( Sier1 =JjISie =10), 1j=0,1;1=12

Model, rastgele gdzlenebilir olmayan suregler S1, t ve S2, t'nin bagimsiz ve
zaman homojen oldugu varsayilarak tamamlanir. Bu baglamda, St rastgele
sureci homojen bir zaman olarak tanimlanir ve asagidaki P, (i, j) bileseni olasiligi
olan stokastik matrise isaret eden gecis matrisi ile birinci sirada Markov zincirine
sahiptir (Kocaaslan, 2013). P( S;,, =i|S; =j),1,j=1,4

[ PiPiy PP-p) P A-p) (1 =pgg)( - pé?ﬂ

o p%(l - pg) zzgﬁ)é)pﬁ) . 00 p%%)_ Poo) P%jﬂ - pég) |
P11y (1 =py7) (1 =P ) (1 =p17) P11 Poo Poo (1 —Pg0’)

[(1 - -p)  pi AP Pso (1 - Py Pso Poo. J

(4.13)
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Denklem (4.1) 'deki Markov rejim degisimi VAR modeli Uzerine kurulan
nedensellik analizi, modeldeki durumlarin dogrudan analiz edilen degiskenler
arasindaki nedensel baglantiyr yansittigi igin iyi performans goéstermektedir.
Ayrica model, arastirmaciya ornek olay doneminde nedenselligin bilinmeyen
muhtemel donim noktalarini belirlemesine ve onlarla ilgili gikarim yapmasina da
olanak tanimaktadir (Kocaaslan, 2013). Calismalarimiz gergevesinde tum bunlar
hayati oneme sahiptir, zira mevcut ampirik sonuglarin orneklem suresindeki

degisimlere karsi olduk¢a hassas oldugu gozlemlenmektedir.

Durum degiskenlerinin gozlemlenemez olmasi gergegine ragmen, tahmin edilen
kosullu olasiliklara dayanarak orneklem periyodundaki her zaman noktasinda
taninabilirler (Kocaaslan, 2013). P( S; = W, ..., W;;0), 1=1,..,4 W', = [y

N:_1 ] ve 6 denklem(10)'da olusturulan modeldeki parametrelerin tahmincisidir.

4.3. BULGULAR

Bu bolumde oncelikle modelimizde kullanacagimiz verilerin duraganhgina
bakilacak ve degiskenler arasinda esbutinlesme olup olmadidi arastirilacaktir.
Daha sonra dogrusal bir modelle ihracat ve ihracat kredisi arasindaki iligki
incelenecektir ve bu model dogrultusunda parametrelerin donem boyunca
istikrarli olup olmadigina bakilacaktir. Son olarak, Markov rejim degisimi modeli
ve Markov nedensellik testi ile degiskenler arasindaki nedenselligin yonu

incelenecektir.

4.3.1. Duraganlik Analizi

Ekonomik analizin saglikli olmasi igin kullanilan zaman serilerinin duraganlik
analizinin yapiimasi gerekmektedir. Duraganligin bulunmamasi sahte regresyon
sorununa sebep olmakta ve analiz sonuglarinin guvenilirligini kaybetmesi
anlamina gelmektedir. Serilerdeki duraganhdin ve duraganlik derecesinin
tespitini yapmak igin birim kok testleri gelistirilmigtir. Birim kOk testlerinin temel
amaci, bir serinin soklarinin kalici veya gegici etkilere sahip olup olmadiginin

belirlenmesidir. Bir zaman serisi degiskeninde tespit edilen birim kdk, ortalamanin
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ve varyansin zaman iginde sabit olmadigi anlamina gelmektedir. Serilerin
herhangi iki degeri arasindaki kovaryans ise degiskenlerin gozlemlendigi gercek
zamanlara bagl oldugunu gosterir. Boylece degiskene etki eden bir sokun onu
dengesinden ve seriden uzaklastirdigina, bdylece yeni bir denge kurduguna
isaret eder. Bu durum degiskene kargi bir sokun degisken Uzerinde daimi bir etkisi
oldugu anlamina gelir. Bir degiskene ait ortalama, varyans ve kovaryans sabit
oldugunda, soklar dengede kalici bir degisime neden olmaz. Bir sokun ardindan
degisken etkilenebilir, fakat kisa bir slre sonra, sok 0Oncesi dengeye geri
donecektir (Prasad vd., 2007).

Bu calismamizda literatirde de siklikla kullanilan ADF testi (Dickey ve Fuller,
1981) kullaniimistir.

Tablo 5: ADF Birim Kok Testi

Bos Hipotez: degiskenler birim koke sahiptir

Degiskenler ADF Dizey  ADF sabit ADF trend&sabit
Yurtdisi Gelir 1.248674 (0) -3.166993** (0) -2.770841 (0)
-5.942932* (1) -5.986628* (1) -6.116978* (1)
Kredi 0.067716 (0) -2.029740 (0) -2.259655 (0)
-5.234922* (1) -5.183094* (1) -5.243986* (1)
REK 0.238992 (0) -2.978066** (0) -3.427567** (0)
-7.303716* (1) -7.228606* (1) -7.273762* (1)
ihracat 0.281917 (0) -2.329878 (0) -2.046136 (0)
-6.901220* (1) -6.844477* (1) -7.286063* (1)
Yurtici Gelir 0.016858 (0) -1.716601 (0) -2.367271  (0)
-6.123619* (1) -6.064068* (1) -6.401310* (1)
*=.01, *=.05, **=.1 anlamhlk dizeyini gOsterir.

ADF testi sonucunda Tablo 5 ‘de goruldugu Uzere ihracat ve kredi degiskenlerinin
serilerinin dizey degerlerinde (I0) birim kdke sahip oldugu ve daha sonra birinci
farklarinda da (I11) duraganlastigi bagka bir ifadeyle 1. dereceden butlnlesik
olduklari goérulmektedir. Bunun yaninda REK sabitli (I0) ve Yurtdisi Gelir hem

sabitli hem de sabitli ve trendli (10) dizey degerlerinde birim kdksuz (11)'de ise
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tum durumlarda birim koksuz bulunmustur. Bu nedenle degdiskenlerin birinci

farklarinin alinarak model tahminlemesinin yapilmasi gerekmektedir.

Diger taraftan analizde dogrusal olmayan regresyon modeli kullanildig igin her
ne kadar ADF testinde degiskenlerin birinci farklarinda duraganlk saglansa da
ayrica yapisal kirilmali birim kok testi ile bakilacaktir. Bu nedenle Eviews
programit ile yapisal kirilmali birim kok testine bakilmis ve asagidaki tabloda ¢ikan

sonuglar verilmigtir.

Tablo 6: Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi
Bos Hipotez: degiskenler birim kdke sahiptir

Degiskenler ADF Sabit Kiriima Tarihi  ADF trend&sabit Kirilma Tarihi
Yurtdigi Gelir -3.745349 (0) 2006Q3 -3.654211 (0) 2006Q3
-6.926468* (1) 2008Q3 -6.789088* (1) 2008Q3
Kredi -2.996269 (0) 200901 -3.141034 (0) 200901
-5.800135* (1) 20080Q1 -6.083860* (1) 20100Q4
REK -4.271023***(0) 201004 -4.704254*** (0) 2006Q4
-7.521044* (1) 2008Q2 -7.604517* (1) 2011Q3
ihracat -3.285428  (0) 2015Q1 -3.128343 (0) 2007Q2
-7.812653* (1) 2008Q1 -7.865866* (1) 2009Q2
Yurtici Gelir -3.375945 (0) 2014Q3 -3.221633 (0) 2006Q4
-6.782853* (1) 2008Q4 -6.913863* (1) 2008Q4

*=.01, *=.05, **=.1 anlamhhk duzeyini gosterir.

Tablo 6'da gosterilen sonuglara bakildiginda ADF testinde oldugu gibi tum
degiskenler birinci farklari alindiginda duraganlasmistir. ADF testinden farkli
olarak ADF testinde yurtdigi gelir sabitli dlUzey sonucunda duraganken yapisal

kirilmal birim kok testinde duragan ¢ikmamisgtir.

iki degisken I(0)'da birim kék iceriyorsa ve I(1)'de birim kdkten kurtuluyorlar ise
her biri birinci dereceden butunlesik degdiskenlerdir ve ortak bir egilimi
paylasmaktadirlar. Bu nedenden dolayi esbutinlesme olasihdr arastiriimahdir
(Ozcan, 2015). Bu noktada literatirde de siklikla kullanilan Johansen es

butinlesme testinden yararlanilacaktir.
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4.3.2. Johansen Egbutlinlesme Testi

Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990)
esbutinlesme yontemlerini uygulayabilmek icin tum degiskenlerin duzeyde
duragan olmamasi ve birinci farklarinda duraganlasmalari gerekmektedir
(Pesaran vd., 2001). Asagida esbutinlesmenin varligi Johansen esbutinlesme
testi kullanilarak arastinimistir. Egbutinlesmenin gecikme uzunluklari Akaike

Bilgi Olguti (AIC) tarafindan belirlenmistir.

Tablo 7 Kisitlanmamis Esbitiinlesme Rank Testi

iz Testi

Bos Hipotez iz istatistigi Ozdeger Kritik Deger Olasilik
r=0 0.511355 86.31662 88.80380 0.0746
r<1 0.312385 49.07846 63.87610 0.4555
r=2 0.293104 29.60310 42.91525 0.5258

Not: *ve ** sirasiyla 0.01 ve 0.05 anlam diizeyinde bos hipotezin reddedildigini
gOstermektedir.

Tablo 8 Maksimum Ozdeger Testi

iz Testi

Bos Hipotez iz istatistigi Ozdeger Kritik Deger Olasilik
r=0 0.511355 37.23816 38.33101 0.0664
r<1 0.312385 19.47536 32.11832 0.6932
r=2 0.293104 18.03732 25.82321 0.3743

Not: *ve ** sirasiyla 0.01 ve 0.05 anlam dizeyinde bos hipotezin reddedildigini
gOstermektedir.

Esbutinlesme testi sonuglari hem iz testine hem de maksimum 6zdeder testine
gore ihracat, yurtdisi gelir, reel efektif doviz kuru ve ihracat kredisi arasinda uzun

donemli herhangi bir iliskinin olmadigini gostermektedir.
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4.3.3. Genigletilmis En Kug¢iik Kareler (FOLS) Yontemi

Ihracat ve ticaret kredileri arasindaki iliskiyi Markov rejim modeli gergevesinde
incelemeye baslamadan 6nce genisletilmis en kiguk kareler (FOLS) yontemiyle
inracat ve krediler arasindaki iliski incelenmektedir. Burada daha oOnce
bahsedildigi Uzere yurtici geliri de modele katarak modelin daha da agiklayici hale
getirilmesi amaclanmigtir. Farkli degiskenlerin kullanildigi 4 farkli model analiz

edilerek en uygun modelin secgilmesi saglanmistir.

Tablo 9: Genisletilmig En Kiguk Kareler (FOLS) Sonugclari

Degiskenler MSM1 MSM2 MSM3 MSM4

C -0.001690 -0.007345 0.006387 0.004143
IHRACAT (-1) -0.137387 -0.298176**
YURTDISI GELIR 0.865529%** 0.665160*** -0.519112** -0.229360
YURTDISI GELIR (-1) 1.615338** 0.343288
REK 0.390165** 0.205819 -1.214554%+* -0.940747%*
REK (-1) 0.123795 -0.316746
KREDI 0.193045 0.247916** 0.256620*** 0.273058***
KREDI (-1) -0.109733 -0.030507
YURTICI GELIR 1.316486*** 1.069208***
YURTICI GELIR(-1) 0.403944*
R-squared 0.162654 0.439546 0.579743 0.638533
Adjusted R-squared 0.110320 0.348309 0.543976 0.559187
S.E. of regression 0.070593 0.060462 0.050540 0.049727

*=01, **=.05, **=1 anlamhlik dizeyini gbsterir.

MSM4 modeli en ylksek R kare degeri ve en dustk standart hata dederine sahip
olmasi nedeniyle uygun bulunmustur. Goéruldugu gibi degiskenlerin katsayi
isaretleri genel olarak teoriyle uyumlu bir gekildedir. Yurtdigi gelirin simdiki
degerinin negatif, gecikmeli degerinin ise pozitif oldugu goériimektedir fakat bu
katsayilarin istatistiksel olarak anlamsiz olmasi modeli etkilemedikleri anlamina
gelmektedir. Diger yandan ticari kredi degigkeninin katsayisi pozitif ve anlamhdir.
Buna goére tim dénem boyunca kredilerin ihracat Uzerinde pozitif bir etkisi
bulunmaktadir. GSYIH'nin hem gecikmeli hem de simdiki katsayilarinin anlamli

ve pozitif olmasi ihracat Uzerinde etkisinin giclini géstermektedir.
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4.3.4. Dogrusallik Testleri

Herhangi bir dogrusal olmayan model kullanilacagi zaman modelin
parametrelerinin  zaman iginde istikrarl olup olmadiginin da bilinmesi
gerekmektedir. Bu amacla dncelikle Hanson (2002) tarafindan onerilen stabilite
testi gerceklestiriimigtir. Bu testin bos hipotezi parametrelerin zaman iginde
istikrarli olmasidir. Hanson (2002) testine gore Lc istatistigi 3.648 olarak
bulunmustur ve p degeri 0.01°dir. Bu durumda parametrelerin dénem boyunca

istikrarli oldugu énermesi red edilmektedir.

Parametrelerin kalici yapisal kirilmalara maruz kalmadan istikrarli olup
olmadidinin anlasilimasi i¢in ayrica Cusum ve Cusum kare testleri (Brown vd.,
1975) de yapilmigtir. Yapisal kirilma zaman iginde yasanan buyuk ekonomik

olaylar sonucunda regresyon modelinde meydana gelen kalici degisikliklerdir.
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Sekil 21: Cusum Testi

Cusum testine gore elde edilen grafikte yapisal kirilma gézlemlenmemektedir.
Ancak Cusum testine gore daha kapsayici olan Cusum kare testine gore yapisal
kirilma gozlenmektedir. 2001-2008 yillari arasinda ve 2009-2011 yillar arasinda

yapisal kirilmalar vardir.
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Sekil 22: Cusum Kare Testi

Parametrelerin tUm donem boyunca istikrarli olmadigi durumda dogrusal
modeller dogru sonu¢ vermemektedir (Chen, 2006). Bu tlir durumlarda dogrusal
olmayan bir ydontemin uygulanmasi gerekmektedir. Bu amagcla dogrusal olmayan

bir yontem olan Markov rejim degisimi modeli kullaniimigtir.

4.3.5. ihracat ve ihracat Kredileri arasindaki iliski: Markov Rejim Degisimi

Analizi

Simdi de galismanin temel inceleme konusu olan ihracatin finansmaninin ihracat
uzerindeki etkisine daha 6nceki bolimde tanimi yapilan Markov rejim degisimi
modeli yardimiyla bakilacaktir. Bu model yardimiyla ihracat fonksiyonunda
yasanan yapisal degisiklikler izlenebilir. Bu yontemde, literatirde yaygin olarak
kullanildid1 sekilde rejim sayisi iki olarak varsayilimis boylece bunlardan birincisi
ihracatin arttigi genisleme donemi digeri ise ihracatin azaldigi daralma dénemi

olarak adlandiriimistir.

En uygun modeli bulmak igin farkli agiklayici degiskenler kullaniimis ve tahmin
glcu en yuksek olan model arastiriimistir. Bu amagla dért farkli Markov rejim
degisimi modeli olusturulmustur. Bunlardan MSM1 modelinde ihracatin agiklayici
degiskenleri olarak yurtdisi gelir, reel efektif doviz kuru ve ihracat kredileri
kullanilmigtir. MSM2 modelinde ise MSM1 modelinin degdiskenlerinin bir
gecikmeli halleri eklenmig ve ayrica bagimli degisken olan ihracatin birinci
gecikmesi de analize eklenmigtir. MSM3 modelinde ise MSM1 modelinin

degiskenlerine ek olarak yurtici gelirlere de bakilmistir. Son olarak MSM4
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modelinde MSM3 modeline ek olarak ihracatin birinci gecikmesi dahil diger
degiskenlerin de birinci gecikmelerine bakilmigtir. Tablo 10°da butin modeller igin

elde edilen sonuclar verilmistir.

Tablo 10: ihracat icin Markov Rejim Degisimi Modelleri: 2003:Q1-2016:Q2

Degiskenler MSM1 MSM2 MSM3 MSM4
Rejim 1 (genisleme)

C 0.007220 0.000459 0.012301* 0.022624**
IHRACAT (-1) 0.064163 0.004798
YURTDISI GELIR -0.028402 0.018788 -0.510620** -0.373481
YURTDISI GELIR (-1) 0.881470%** 0.132692
REK -0.026259 -0.073210 -1.363532%* -1.133242%%
REK (-1) 0.244496* 0.312172
KREDI 0.193504* 0.148783 -0.003324 0.007764
KREDI (-1) 0.056892 -0.049516
YURTICI GELIR 1.721630%* 1.289449+
YURTICI GELIR(-1) -0.356636
Rejim 2 (Daralma)

C -0.005077 0.041171* -0.013653 -0.024878*
IHRACAT (-1) -0.101366 -0.871268*
YURTDISI GELIR 5.726041%** 1.024344 -1.141877* 1.238922%+
YURTDISI GELIR (-1) 3.525515%** 0.965187**
REK 1.416946% 0.981310* -1.460949% -0.749059*+
REK (-1) -0.728231 -0.963394*
KREDI -0.134847 1.142808** 1.266025** 0.828255**
KREDI (-1) -0.559035 0.426975**
YURTICI GELIR 1.180181*** 0.730080***
YURTICI GELIR(-1) 1.011245*+*
AlC -2.851142 -3.139524 -3.264628 -3.608680
Schwarz -2.442214 -2.426569 -2.442214 -2.745630
Log likelihood 86.55527 100.6276 99.51264 116.8257

***¥=01, **=.05, *=.1 anlamhllik dlzeyini gosterir.

MSM4 modelinin en dusuk AIC ve Schwarz ile en ylksek Log likelihood
degerlerine sahip olup olmadigina bakarak en uygun model oldugu gorulmustar.
Bu modelde ihracat kredilerinin birinci rejimde yani ihracatin genisleme
doneminde gecikme alinmamig degerlerinde literaturle ayni dogrultuda ihracat
uzerinde pozitif bir etkiye sahiptirler fakat istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmusglardir. Birinci gecikmelerinde ise negatif isaretli olsalar da anlamsiz
olmalar dolayisiyla bir etkilerinin olmadigi gorulmektedir. Fakat ikinci rejimde
yani ihracatin daralma déneminde ihracat kredilerinin ihracat Uzerindeki etkisi

hem gecikmesiz hem de gecikmeli degerlerinde literattrle uyumlu olarak pozitif
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isaretli ve istatistiksel olarak guglu bir sekilde anlamli bulunmustur. Bu sonug
literaturle uyumlu bir sekilde ihracatin daralma donemlerinde ticaret kredilerinin
ihracat lzerinde daha etkili oldugunu gdéstermektedir (Siregar, 2010; Kohler ve
Saville, 2011; Minetti ve Zhu, 2011).

Beklenildigi Uzere reel efektif doviz kurunun katsayilarinin inracatin genigleme ve
daralma donemlerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
gorulmektedir. Sadece genigleme doneminde birinci gecikmesinde REK pozitif
ama anlamsiz ¢ikmistir. REK’in ihracati negatif etkilemesi beklenir ancak ithalata
dayali ihracat oldugunda pozitif de etkileyebilmektedir, yani ihracatin genisleme
déneminde REK artinca ithalat artacak, ithalat kolaylastigi icin de ihracat da
artmis olacaktir. Saygih ve Saygih (2011) yapmis olduklari ¢alismalarinda
REK’in katsayisini ihracat arz fonksiyonu icin negatif, ihracat talep fonksiyonu igin

pozitif isaretli olarak bulmuslardir.

Yurtdigi gelirin etkisine bakildiginda ihracatin genigleme doneminde duzey
degerinin negatif oldugu goriimekte fakat anlamsiz olmasi nedeniyle modele etki
etmemektedir. Yurtdisi gelirin birinci gecikmesi ise pozitif olmasina ragmen yine
de anlamsiz gikmistir. ihracatin daralma dénemine baktigimizda ise yurt disi gelir
ihracat Uzerinde hem dizey hem de birinci gecikmesinde pozitif etkiye sahip ve
anlamh cikmistir. Ozellikle ihracatin daralma déneminde yurtdisi gelirin glicl( bir
sekilde anlaml olmasi ulkenin dig kosullara karsi kirilganhdinin bu dénemlerde
arttigini géstermektedir. Bu sonug Freund (2009)’'un c¢alismasi ile de uyumlu
bulunmustur. Yazar calismasinda ticaretin kriz donemlerinde gelire normal
doénemlerden farkl tepkiler verebilecegini belirtmistir. Kriz zamanlarini inceledigi
calismasinda bu doénemlerdeki ihracatta bir dnceki yila gore dusis oraninin
GSYiH’dan daha fazla oldugunu tespit etmistir. Diger taraftan olumlu bir tarafi,

gelir arttikga ticaretteki canlanma da son derece keskin yasanmaktadir.

Burada c¢ikan sonuglarda o6zellikle ihracatin genigleme doénemlerinde ihracat
kredilerinin ihracat Uzerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigi gorulmustar.
Burada genisleme donemlerinde ihracatgilarin finansman kuruluglar diginda
diger firma kredileri ve/veya 6z kaynaklari ile yaptiklar ihracatlarini ve igletme

giderlerini finanse edebildikleri distinllebilir. ihracatin daralma dénemlerinde ise
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ihracat kredilerinin hem gecikmesiz hem de bir gecikmeli durumlarinda pozitif bir
iligski bulunmasi ihracatin kredilerden bu donemlerde daha fazla etkilendigini
gOsterebilmektedir. Diger bir ifade ile ihracatin daralma dénemlerinde ihracatin
finansman sikintilarinin krediler vasitasiyla gideriimesi sonucunda ihracatta ciddi

artislar kaydedilmektedir.

Bu modelde ayrica Siregar (2010) galismasinda oldugu gibi yurti¢i gelir de
eklenmigtir. Yurtici gelirlerin genisleme donemi birinci gecikmeleri hari¢ olmak
uzere diger tim durumlarinda ihracat Uzerinde pozitif ve anlamli etkilere sahip
oldugu gorulmektedir. Bu sonug¢ gosteriyor ki ayni donemde sadece kredi degil
gelir de etkili olabiliyor yani hem talep hem de finans kosullari ayni dénemlerde

yasanabilmektedir.

MSM3 yukarida sonuglarini degerlendirdigimiz MSM4 modelinden sonra en iyi
model olarak goruilmektedir. Burada MSM4’te dikkati geken en 6nemli farklilik
yurtdisi gelirin isaretinin her iki rejimde de negatif olmasi ve anlamli bulunmasidir.
Yurtdisi gelirin katsayisi literatirdeki ¢calismalarda farkli isaretler alabilmektedir.
Yurtdisi gelirdeki artigin Ulke ihracatina olan talebi arttirmasi durumunda pozitif
bir isaret alacaktir. Bununla birlikte, yabanci mallar ve hizmetler yurti¢ci mallarla
rekabet halinde ise, bu durumda yabanci gelir artisi Ulkenin ihracat degerini
burada oldugu gibi negatif yonde etkileyebilmektedir (Ketenci, 2013). Diger reel
efektif doviz kuru, kredi ve yurtici gelirin katsayilari gecikmeleri alinmis model gibi

anlamli gikmistir.

Asagidaki sabit gegis olasiliklari matrisi, rejimler arasindaki gegis olasiliklarinin
ve bir rejimde kalma olasiliginin tahminini vermektedir. Ayni zamanda kriz

donemlerini dogru bir sekilde tahmin etmemizi saglar (Tamgac, 2011).

Tablo 11: Turkiye Sabit Gegis Olasiliklari

Regime 1 Regime 2

Regime 1
0.520003 0.633412

Regime 2 0.479997 0.366588
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Sabit gegis olasiliklari ile ilgili olarak elde edilen bulgulara gore;

e Ihracatta daralma déneminde kalma olasili§i %37

 Ihracatta genisleme déneminden daralma dénemine gegis olasiligi %48

e |hracatta genigleme doneminde kalma olasihgi %52

e Ihracatta daralma déneminden genisleme dénemine gecis olasiligi ise
%63’dir.

Burada daralma ve genisleme donemleri ihracatta yasanan dénemleri ifade

etmektedir. Ekonominin tamamini kapsamamaktadir.

Goruldagu uzere ihracatin genisleme doneminde kalma olasilidi ve daralma
déneminden genisleme donemine gecis olasiligi yuksektir. Bu da ihracatta

yasanan krizlerin kisa sureli etkili olmasi anlamina gelmektedir.

Asagida modele iligkin duzlestiriimis rejim olasiliklari verilmistir. Gelecege dair
bilginin kullanilarak mevcut rejim hakkinda yapilan tahminlemeye dizlestirme, bu
tahminlemeden elde edilen rejim olasiliklarina da duzlestiriimis olasiliklar
denilmektedir (Bozoklu, 2010). P(S(t)=1 ihracatin genisleme doénemini
gosterirken, 0.5 veya daha yUksek bir olasilik bir genisleme, 0.5’den daha dugsuk
bir olasilik daralma evresini belirtir (Valls ve Ribeiro, 2010). P(S(t)=2 ise ihracatin
daralma doénemini temsil ederken yukarida tanimlanan evrelerin tam tersi

gecerlidir.
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Sekil 23: Tiirkiye Diizlestirilmis Rejim Olasiliklari

Duzlestirilmis rejim olasiliklar grafigi incelendiginde FED’in 4 yil sonunda ilk defa
2004 yilinin ikinci ¢eyreklik béliminde faiz oranlarinda artisa gitmesinin etkisi
gorulmektedir. Kulresel finansal krizin 2008 vyilinin Uglncu ceyreginden,
gelismekte olan Ulkelere etkilerinin goruldiugu 2009'un son ceyregine kadar
yasandigi ortaya ¢ikmigtir. Ayrica 2011 yili Avrupa borg krizinin etkilerinin 2013
yihina kadar uzun sire devam ettigi gértlmektedir (Culha ve Kalafatcilar, 2014).
Burada ihracatimizin yaklasik yarisini AB Ulkelerine yaptigimiz g6z onune
alindiginda kuresel finansal krizi ile birlikte Avrupa borg¢ krizinin de Ulkemizin
ihracatinda grafikte goruldigu tzere 2010’un ikinci ¢ceyreginden 2011’in ikinci
ceyregine kadar daralmaya neden oldugu gorulmektedir. 2013 yilinda ise FED’in
tahvil alimini azaltacagini ilan etmesi, Ortadogu’'da i¢ karisikliklarin ortaya
clkmasi ile ekonomide negatif bir etki olusmus ve ihracatta daralma dénemi
yasanmistir. Asagida analiz sonucunda belirlenen ihracatta daralma dénemlerine
denk gelen Turkiye’de yasanan ekonomik olaylar verilmistir. Bu calismada
ihracattaki daralma donemleri disinda kalan donemler ihracatin toparlanmaya

basladigi genisleme donemleri olarak kabul edilmektedir.
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Rejim donemleri (ihracatta daralma)

e 2004Q1-2004Q3, dénemleri incelendiginde FED’in 4 yil sonunda ilk defa
2004 yihnin ikinci ¢eyreklik bélimunde faiz oranlarinda artisa gitmesinin

etkisi gorulmektedir.

e 2006Q1-2006Q2, 2006Q4-2007Q2, 2006 yillarinda dunya piyasalarindan
gelen etkilerle REK’te dusus yasanmigtir.

e 2008Q4-2009Q1, 2009Q2-2009Q3, Kiresel finansal kriz tam olarak
kendini gosterdigi 2008 yilinin UgUncu ¢eyreginden ve gelismekte olan
ulkelere etkilerinin goéruldugu 2009'un son g¢eyredine kadar yasandigi

ortaya ¢ikmistir.

e 2010Q3-2011Q2, 2012Q4-2013Q1, Ayrica 2011 yili Avrupa borg krizinin

etkilerinin 2013 yilina kadar uzun sure devam ettigi gorulmektedir

e 2015Q1-2015Q4 Avrupa merkez bankasindan finansal genisleme ile ilgili
olumlu haberlerle kademeli bir sekilde deger kazanan REK, 2015 yilinin
ilk U¢ ceyreginde ise dunya genelinde yasanan kur artiglari nedeniyle

deger kaybetmigtir.

4.3.6. ihracat ve ihracat Kredileri arasindaki Nedensellik iligkisi: Markov

Rejim Degisimi VAR Granger Nedensellik Metedolojisi

Calismada Markov rejim degisimi VAR Granger nedensellik metodolojisini
kullanarak ihracat ile ihracat kredileri arasindaki nedensel baglantiyi
arastirmadan 6nce modeldeki ihracat ve ihracat kredileri arasinda nedenselligi
analiz eden standart bir dogrusal Granger nedensellik testi uygularak iki model

arasindaki farklihga bakilacaktir.

Krediden ihracata olan nedenselligin p-degeri 0.5769 'dur ve ihracattan ihracat
kredisine olan nedenselligin p-degeri 0.7291'dir. Bu p-degerleri gbz Onune
alindiginda, hem ihracat kredisinden ihracata hem de ihracattan ihracat kredisine

herhangi bir nedensellik bulunamamisgtir.
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Ihracat serilerinin s6z konusu dénem boyunca ihracat kredisi serileri ile
esbiutinlesik olmamasina dikkat edilmelidir. Bu nedenle modelde kullanilan
degiskenlerin serileri arasinda esbutliinlesme analizi modelin kurulmasindan
once yapillmasi gerekir. Eger ki seri arasinda uzun donemli bir iligki
bulunuyorsa, kisa donemli sapmalar iki seri arasinda yasanabilmektedir. VAR
modeli olusturulurken de modelde bu sapmalar tanimlanirsa model daha dogru
bir sekilde olusturulmus olur. Boylece yeni olusturulan moldele Vektor Hata
Duzeltme Modeli (VEC-Vector Eror Correction) denir (Tas ve Kaya-Cevikcan,
2016).

Serilerin esbutinlesik bulundugu durumlarda nedensellik iligkisinin yoni hata
duzeltme modeli kullanilarak belirlenmektedir. Fakat serilerin esbutinlesik
bulunmadigi durumlarda nedensellik iliskisinin yonu granger nedensellik testleri
ile belirlenir (Bulbul ve Demiral, 2016).

Serilerde egbutinlesme bulunmadigi daha 6énce tablo 4’te yapilan Johansen
esbutinlesme testinde gdsterilmektedir. Bu nedenle Markov rejim degisimi VAR
modeli ile, ihracat ve ihracat kredisi arasindaki Granger nedenselligini kosullu
olarak reel efektif doviz kuru ve yurtdigi gelir zaman serileri Uzerinde
arastinlabilmektedir. Sit ve St gegerli rejime bagli olarak t zamaninda 0 veya 1
degerlerini alabilen gizli durum degiskenleridir. €¢ , Sit ve Sz, t'den bagdimsiz
beyaz bir guriltu sureci olup, ortalama sifir ve kovaryans matrisi Sit ve Sz, t'ye

baghdir.

nq hy hy
LIJt:‘u-l-z(pqut_k-l_zﬁk‘Qt—k +zak6t—k +€t
k=1 k=1 k=1

(4.14)
Yukaridaki Markov rejim degisimi VAR modelinde sirasiyla, y;=[{:kredi] kosullu
degigkenler olarak (2, ,tzamaninda yurtdisi GSYIH, §, t zamaninda REK ve €¢

ise t zamaninda bozulma vektori olarak tanimlanmaktadir.

Modelin kurulumu sirasiyla, ihracatin ihracat kredisi i¢cin Granger-nedensel,
ihracat kredisinin ihracat igin Granger-nedensel, her iki degisken de birbiri igin

Granger nedensel ve her iki degisken de birbiri igin Granger nedensiz oldugu dort
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farkli duruma izin verir. Bu durumlar agagida analiz sonucundaki denklemlerin

bagimisiz degiskenlerinin katsayilari ve sekillerle gosterilmektedir.

Tablo 12: Markov Rejim Degisimi VAR Modeli Nedensellik Sonuglari

ihracat&->kredi ihracat>kredi

IHRACAT KREDI iHRACAT KREDI
C -0.0030737 0.037795* | C 0.023219* 0.037795*
IHRACAT (-1) 0.074685 -0.015669 | IHRACAT (-1) 0.15403* -0.015669
IHRACAT (-2) 0.23267** 0.47398* | IHRACAT (-2) -0.0042835  0.47398*
KREDI (-1) 0.3297* 0.2569* | KREDI (-1) 0.2569*
KREDI (-2) 0.15774* -0.76271* | KREDI (-2) -0.76271*
YURTDISI GELIR (-1) 0.46581* 0.22146** | YURTDISI GELIR (-1) 0.39944* 0.22146**
YURTDISI GELIR (-2)  -0.92945* 0.068558 | YURTDISI GELIR (-2)  -1.2506* 0.068558
REK (-1) -0.0025538 0.1097* |REK(-1) -0.61201* 0.1097*
REK (-2) 0.13013 0.47569* | REK (-2) 0.24937* 0.47569*

Kredi 2ihracat ihracat---kredi

IHRACAT KREDI iHRACAT KREDI
C -0.0030737 0.021709* | C 0.023219* 0.021709*
IHRACAT (-1) 0.074685 IHRACAT (-1) 0.15403*
IHRACAT (-2) 0.23267** IHRACAT (-2) -0.0042835
KREDI (-1) 0.3297* 0,49277* | KREDI (-1) 0,49277*
KREDI (-2) 0.15774* 0.053802 | KREDI (-2) 0.053802
YURTDISI GELIR (-1) 0.46581* 0.072982 | YURTDISI GELIR (-1) 0.39944* 0.072982
YURTDISI GELIR (-2)  -0.92945* 0.0515 YURTDISI GELIR (-2)  -1.2506* 0.0515
REK (-1) -0.0025538 0.042239 |REK(-1) -0.61201* -0.042239
REK (-2) 0.13013 -0.34172* | REK (-2) 0.24937* -0.34172*
(*=.01  *=05 ***=1)

Buradaki sonuglarda goruldigu tzere kredilerin ihracata etkisi hem birinci hem
de uglncu durumda pozitif ve anlamh olarak bulunmustur. Bdylece ihracat
kredileri ihracatin bir nedeni olarak anlamlandirilabilir. Diger durumda ihracatin
krediye etkisi birinci durumun ikinci gecikmesinde ve ikinci durumun yine ikinci
gecikmesinde pozitif ve anlamli bulunmustur. Fakat kredilerin ihracata etkisi
kadar etKkili

gorebilmekteyiz.

oldugu sodylenemez. Bu sonuglari asagidaki sekillerden de

ihracat ve ihracat kredileri arasindaki nedensellik iliskisinde meydana gelen
degisikliklerin kapsamini ve zamanlamasini daha iyi anlamak igin asagidaki

tahmini olasilik sekillerinin incelenmesi gerekmektedir.
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Sekil 24: Ihracatin ihracat Kredisinin Granger Nedeni Oldugu Dénemleri Gésteren Sonug
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Sekil 25: Ihracat Kredisinin ihracatin Granger Nedeni Oldugu Dénemleri Gésteren Sonug
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Sekil 26: Her Iki Degiskenin de Birbiri igin Granger Nedeni Oldugu Dénemleri Gésteren Sonug
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Sekil 27: Her iki Degiskenin de Birbiri icin Granger Nedeni Olmadigi Dénemleri Gésteren Sonug

Sekil 24’de ihracatin ihracat kredisinin granger nedeni oldugu gérilmektedir. Yani
ihracat arttikgca ihracat kredilerine olan talebin de arttiyi ve bdylece finansman
kuruluglarinin bu talep karsisinda ihracat kredi arzinda artisa gittikleri
dugunulebilir. Burada bakildiginda 2005 yilinin ilk ¢eyredinde 2007 ve 2008
yillarinin ilk ¢ceyreklerinde 2009 ilk ¢eyrekten 2010 yili Gguncu geyregine kadar
son olarak 2014 yilinin ilk ceyreginden 2016 ilk ceyrege kadar ihracat kredilerin
nedeni olarak goérilmektedir. Onemli bir nokta analizimizin basinda yapilan
standart granger nedensellik testinde hem ihracattan krediye hem de krediden
ihracata herhangi bir nedensellige rastlanamamis olmasina ragmen iki yonlu bir
nedensellik oldugu goérilmektedir. FED’in 4 yil sonunda ilk defa 2004 yilinin ikinci
ceyreklik bolumunde faiz oranlarinda artisa gitmesinin etkisi ile ihracat
finansmaninda bir daralma yasanmasi ve sonrasinda ise ihracatin artmasi ile
ihracatin finansmanina talebin artmasi muhtemeldir. 2007 yili baslarindan
itibaren TED spread ve LIBOR oranlarinda artis tekrardan ihracat finansmanini
maliyet arttirmasi ile kredilerdeki diislis yasanmasi fakat ihracatin artis egiliminde
olmasi ile kredileri yukari gekmesi dusunulebilir. 2008 kiresel kriz sirasinda ise
ihracatin finansmaninin digmesi ile ayni zamanda ihracatta dists yasanmistir.
2009 dan sonra ihracatin toparlanmaya baslamasi ile ihracat finansmanina olan
talep artmigtir. 2010 yilinda Avrupa borg krizinin yasanmasi ile beraber 2014 yili
ilk ceyregine kadar ihracattan kredilere olan nedensellik etkisinin azaldigi

gorulmustar.
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Sekil 25°de 2008 krizinden ¢ikmak igin alinan tedbirler ile ihracat kredilerinde
yasanan artis sebebiyle ihracat kredilerinin ihracatin granger nedeni oldugu
Ozellikle 2009'un ilk ¢geyreginden 2010 yili Avrupa borg krizinin ortaya ¢ikmasina
kadar gecen siirede gorulebilmektedir. Ozellikle 2008 yilindaki krizden ¢ikmak
icin kredilerin etkili oldugu soylenebilir. Fakat hemen ardindan gelen Avrupa Borg
Krizi kredilerin ihracat Uzerindeki etkisini sifilamigtir. Diger taraftan ozellikle
2012 yihinda Eximbank’in tim kredilerin toplaminda gergeklestirdigi % 77’lik artis
ile ihracatgl firmalara olan kredi destegini blylk oranda arttirmasinin ve bu
destegdini her gegen yil Ustine koyarak devam ettirmesinin etkisini de sekilde
gorebilmekteyiz. Burada ihracatin kredilerin nedeni oldugu donemlerden daha
fazla sure kredilerin ihracatin nedeni oldugunu goérulmektedir. Benzer
calismasinda Douglas vd. (2016) arastirmasinda ihracat kredisinden ihracata
Tayland hari¢ analizine kattigi diger asya Ulkelerinde nedensellik bulmustur.
Ayrica Ronci (2004) ve IMF (2009) finansal krizde ihracat kredilerinden ihracata

nedensellik bulmusglardir.

Sekil 26’da ihracat ve kredinin gift yonlU olarak birbirlerini etkiledigi donemlere
bakildiginda bu dénemlerin ihracatin kredilerin nedeni oldugu dénemlere denk
geldigi gorulebilmektedir. Yani ihracatin artmasi ayni zamanda ihracat
kredilerinin arzini arttirmakta, ihracat kredilerinin artmasi ise ihracati tesvik edici
bir rol Ustlenmektedir. Douglas vd. (2016) da ¢alismalarinda benzer bir sonug

bulmustur.

Sekil 27°da goéraldiugu tzere 2008 finansal krizinin ilk yasandidi sirada ihracat ve
ihracat kredileri arasindaki nedenselligin azaldi§i gercegi ortadadir. Burada iki
nedenden s6z edilebilir. Birinci neden krizin ilk donemlerinde krediler ihracat
Uzerinde etkisiz kalmaktadir. Soyle ki kredilerde yapilacak bir iyilestirmenin
ihracata etkisinin gecikmeli olarak yansimasi buna sebep olmaktadir. Diger bir
neden de kredi disinda dis talepteki disis ve kur etkilerinden bazilari ve/veya
hepsinin etkisinin ihracattaki dusiste daha fazla etkili olmasi da 6nem

arzetmektedir.

ihracat ve ihracat kredisi arasinda standard VAR granger nedensellik testinde

herhangibir nedensellige rastlanmazken Markov rejim degisimi VAR granger
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nedensellik testinde her iki yonlu nedensellik bulunmustur. Buradan da
anlasilacagr uzere rejim degisimlerini dikkate alan Markov rejim degisimi

modelinde daha saglikli sonuglara ulasiimaktadir.
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SONUG

2008 yili aguncu geyreginde Amerika’da konut kredisi piyasasindan baslayip
dunyaya yayilan ve reel ekonomi Uzerinde de yikici etkilere sahip olan kuresel
finansal kriz nedeniyle dinya capinda uluslararasi ticaret hacminde %12’lik
keskin bir dusus gorulmustar. Dunya ihracati ise %16’lik buylk bir dusus
yasamistir (WorldBank, 2017). Bu buyUk ticari ¢okusun tum dinyada oldugu gibi
Turkiye'ye de olumsuz yansimalari olmustur. Ozellikle Turkiye'nin ihracatinda
2009 yili genelinde %22,6'lik blyik bir diisiise engel olunamamistir (TUIK,
2017).

2008 kuresel finansal krizi sirasinda yasanan bulyuk ticari ¢okis sonrasi
literatirde ihracatin finansmaninin ihracat Gzerindeki etkileri hakkinda yapilan
calismalarin sayisinda eskiye gore bir artis yasansa da bu galismalarin yeterli
olmamasi, galismalarin ¢gogunun panel olmasi, gelismekte olan ulkeler i¢in az
saylda calisma olmasi ve Ozellikle Turkiye Ozelinde neredeyse hi¢ galisma
olmamasi bu g¢alismanin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu gerekgelerle
yapilan bu calisma literatire (i¢ sekilde katki saglamaktadir. ik olarak, bu galisma
kUresel kriz sirasinda Turkiye'nin ihracatinda kredi kosullarinin etkisini arastiran
ilk calismadir. ikinci olarak daha dnceki calismalar ihracat ve ihracat kredileri
arasinda dogrusal bir iligkinin oldugunu varsayarken bu calisma ihracatin
belirleyenlerini arastirmak i¢in dogrusal olmayan Markov rejim degisimi metodu
kullanmaktadir. Son olarak bu tez, ihracat ve ihracat kredileri arasindaki
nedensellik iligkisini literaturde son zamanlarda onerilen Markov rejim degisimi

Granger nedensellik analizini kullanarak arastirmaktadir.

Bu amagla, 2003 yilinin ilk geyreginden 2016 yilinin ikinci ¢ceyregine kadar olan
doénem igin Turkiye’'nin ihracat, yurtigi gelir, reel efektif déviz kuru (REK), ihracat
kredileri ve ihracat yapilan Ulkelerin gelirlerinden olusan verilerinden
yararlanilmigtir. TUrkiye 0zelinde yapilan ampirik analiz ile birlikte ilgili literatar
dogrultusunda ihracat kredilerinin ihracatin belirleyici degiskenlerinden biri olup
olmadiglr sorusunun cevabi da aranmigtir. Markov rejim dedisimine dayali

sonuglar ihracati agiklamada ihracat kredilerinin 6ngoru glcune sahip oldugunu
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gOstermektedir. Dahasi ihracat kredilerinin ihracat Gzerindeki etkisi asimetrik
olarak bulunmustur. Genisleme donemlerinde ihracat kredilerinin anlamli bir
etkisi bulunmazken, daralma dénemleri boyunca ihracat kredileri ihracati pozitif
olarak etkilemektedir. Bunun nedeni olarak ihracatin genisleme déneminde
ihracatgilarin  finansman kuruluslari diginda diger firma kredileri ve/veya
Ozkaynaklari ile ihracat finansmanini ve igletme giderlerini finanse edebildikleri
soylenebilir. Bu bulgu ayni zamanda o6zellikle daralma dénemlerinde olumsuz
kredi kosullarinin ihracat Uzerinde onemli rol oynadigina isaret etmektedir.
Boylece literatirde Auboin (2009), Chor ve Manova (2012), Bardakas (2014) ve
Hoffmann (2013)’in galismalariyla uyumlu olarak ihracatin daralma donemlerinde
ihracatin finansman sikintilarinin krediler vasitasiyla gideriimesi sonucunda

ihracatta ciddi artislar kaydedilebilecegini gostermesi agisindan énemlidir.

ihracatin belirleyenlerinden biri olan reel efektif kur, analiz sonucunda ihracatin
hem genigleme hem de daralma donemlerinde literatlrle uyumlu olarak Aysan ve
Hacihasanoglu (2007) ve Saygili ve Saygili (2011)’'nin da Turkiye igin yaptiklari
¢alismalarinda oldugu gibi ihracati negatif olarak etkiledigi gérulmuastur. Ayrica
REK'’in ihracatin daralma donemindeki etkisinin genisleme dénemindeki

etkisinden daha az oldugu da bulunmustur.

Analizin bir diger sonucu vyurtdisi gelirin ihracatin genisleme déneminde
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu, ihracatin daralma déneminde ise literatlrle
uyumlu olarak pozitif ve anlamli oldugu goértlmektedir. Bu sonug, ihracatin
daralma donemlerinde yurtdisi gelirin bir baska ifadeyle yurtdisi talep kosullarinin

ihracat Uzerinde daha ¢ok etkili oldugunu gostermektedir.

Markov rejim degisimi yontemi ile yapilan analizde ihracat kredilerinin ihracatin
daralma donemlerinde ihracata olumlu ve anlamli etkisinin bulunmasindan sonra
diger analizimizde bu iligskinin tek tarafli mi yoksa iki yonli mi oldugu dogrusal
olmayan Markov rejim degisimi VAR Granger nedensellik metodolojisinin
kullaniimasi ile incelenmistir. Analiz sonucunda ihracat ve ihracat kredileri
arasinda cift yoénlii nedensellik bulunmustur. ihracattan ihracat kredilerine bir
nedensellik bulunsa da bunun ihracat kredisinden ihracata olan nedensellik kadar

guclu bir nedensellik olmadidi da gosterilmistir. Son olarak Markov rejim degisimi
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Granger nedenselligi analizine dayali sonuglar ihracat kredilerinden ihracata
dogru nedenselligin 6zellikle daralma donemleri boyunca daha guglu oldugunu
gOstermektedir. Markov rejim degisimi VAR FAVAR vyaklasimi kullandiklari
calismalarinda Douglas vd. (2016) da benzer sekilde Asya Ulkeleri icin ihracat ve

ihracat kredileri arasinda ¢ift yonli nedensellik bulmustur.

Ihracat ve ihracat kredileri arasindaki nedensellije bakan diger calismalarda
genelde tek yonlu bir nedensellik bulunmustur. Bu caligmalardan Bulbul ve
Demiral (2016) Turkiye icin yaptigi analizlerinde ihracattan eximbank kredilerine
tek tarafli nedensellik iliskisi oldugunu bulmustur. Diger taraftan Ronci (2004) son
finansal krizde ihracat kredilerinden ihracata guiclu bir nedensellik bulurken IMF
(2009)’'da bu nedensellik daha zayif olarak bulunmustur. Goraldugu uzere bu
calisma Turkiye icin dogrusal olmayan bir yontemle cift yonli nedensellik

sonucuna ulagsmasi ile literatire 6nemli bir katkida bulunmustur.

Bu calisma sonucunda dogrusal olmayan Markov rejim degisimi modeli
kullanilarak ihracatin daralma veya genisleme donemlerinin tespit edilmesinin ve
ihracatin  belirleyicilerinin  ihracat Uzerindeki etkilerinin  rejimler arasi
degisimlerinin degerlendiriimesinin 6nem arz ettigi gérulmustir. Burada ihracatin
tum belirleyicilerinin analiz sonucunda literaturle uyumlu olarak anlaml ¢iktiklari
ve rejimler arasinda ihracat Uzerinde farkl etkilere sahip olduklari sonucuna

ulasiimistir.

Bu calismanin politika yapicilara saglayacagi birgok politika yansimasi vardir. ilk
olarak, bu calismanin ihracat kredilerinin ihracata olan etkisini, bu etkinin
ihracatin genigleme ve daralma ddnemlerinde farkhlasmasini ve birbirleri
arasindaki nedenselligin yonunu ortaya c¢ikaran sonuglari politika yapicilara
onemli veriler saglayacaktir. Bdylece bu konunun politika yapicilar tarafindan
bilinmesi ulke ihracatini gelistirmek i¢in gerekli dizenlemeleri yapmalarina olanak
taniyacaktir. Bu dizenlemelerin en énemlilerinden biri olabilecek dis finansman
kosullarinin iyilestiriimesi, ihracatcilar acisindan, o6zellikle finansal krizler
sirasinda karsilanmasi daha da zorlasan bir ihtiya¢ olmaktadir. Boyle zamanlarda
ihracatin tesvik edilmesi icin disuk maliyetli ve uzun doénemli finansman

konusunda sunulacak imkanlar ihracatgilarin uluslararasi piyasada rekabet
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gucund arttiracak ve daha fazla urunle beraber daha farkh piyasalara agiima
firsati yakalamalarini saglayacaktir. Bu konuda onceki bolumlerde bahsedilen
Eximbank kredilerinin arzinin 2008 kuresel krizi sonrasinda kademeli olarak
arttirlmasi ve ihracatin lokomotifi olan KOB/I'lerimizin daha fazla bu kredilerden
yararlanmasinin saglanmasi ve boylece ihracatta yasanan artislar s6z konusu

politikalara guzel bir 6rnek teskil etmektedir.

Son olarak, literatirde dedinildigi Uzere krizler sirasinda bankalarin bilgi
asimetrisi nedeniyle kredi maliyetlerini artirmasi ve kredi arzini azaltmasi gibi
(Chauffour, 2011) krediye ulasmayi zorlastirici uygulamalarinin énine gegmek
icin sorunun kaynagi olan bilgi asimetrisinin politika yapicilar tarafindan ortadan

kaldiriimasina yonelik gerekli duzenlemelerin de yapilmasi gerekmektedir.

Tarkiye baglaminda bundan sonra yapilacak olan ihracat kredileri ve ihracat
iliskisini arastiracak c¢alismalarin dogrusal olmayan yontemleri kullanmalari
acisindan bu calisma ornek teskil edecektir. Bunun diginda bu calismada
literatirde de belirtildigi Uzere verilere ulagsmada yasanan zorluklar nedeniyle
ihracat finansmaninin bir bolimu olan Eximbank kredileri ve yurtdigindan alinan
krediler kullaniimistir. Bundan sonra yapilacak galismalarda veri bulunabildigi
takdirde 6zel ve devlet bankalari tarafindan ihracatgilara saglanan nakdi, sigorta
ve teminat seklinde tim ihracat finansman verilerinin kullanilmasi ve ayrica
firmalar arasi ticari kredilerin verilerine ulasilarak analize dahil edilmesiyle
Tarkiye’'nin ihracatinda ihracat finansmaninin etkisi daha net bir sekilde
gorulebilecektir. Bunun yaninda Turkiye’nin ihracat yaptigi Ulkelerdeki ithalat
firmalarinin gerekli ticari kredilere ulasip ulasamadiklarina da bakilarak yurtdigi
talep kosullarinin etkinligi de dikkate alinabilir. Boylece 2008 kiresel finansal kriz
sonrasi 6nem kazanan yurtdigi talep ve finansman kosullarinin ihracat Gzerindeki

etkisinin Turkiye agisindan daha detayl olarak incelenmesi saglanabilir.
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