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OZGUN ARASTIRMA

G-7 Ulkelerinde Ticaretin Finansmani

Yagmur SAGLAM!

Ozet

Gelismis ekonomiler igin ticaretin finansmani 6zellikle ticaret hacmi, ticaret hadleri ve ticaretin deseni lizerine énemli
bir rol oynamaktadir. Bu ¢alismanin amaci ticaretin finansmaninin ticaret akimlari iizerine olan etkisini G-7 iilkeleri icin
tahmin edeblmektir. G-7 iilkelerinin analize konu edilmesinin kiiresel baglamda bu gelismis tlkelerin diinya ticaretine
ve finansmanina yon veriyor olmalaridir. Kurulan iktisadi modelde gerek arz gerek ise talep soklarina yol agan
ekonomik ve finansal krizler kukla degisken-dummy degiskeni ile dikkate alinarak 2001-2020 dénemi Diinya Bankasi
Kiiresel Finansal Gelisim Gostergelerinden elde edilen yillik veriler ile analiz edilmistir. G-7 iilkelerinden Kanada’ya ait
ilgili y1la referans gosterilebilecek veriler elde edilemedigi icin bu iilke kapsam dis1 birakilmistir. Ayrica 2001 yilh
oncesine ait veriler eksik oldugu ve dengeli panel veri analizi miimkiin olmayacagi i¢cin 2001 sonrasi1 uygulamaya dahil
edilmistir. Dinamik panel veri analizi ile elde edilen sayisal bulgular tiim degiskenlerin homojen ve yatay kesit
bagimliligina sahip oldugunu gosterirken, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénemde es-biitiinlesik bir
iliski oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Ortak Etkili iliskiler modeli ile kisa ve uzun dénem katsay1 tahmini yapilmistir.
Ticaretin finansmany, ilgili donemde diger bagimsiz degiskenlerle birlikte toplam ticaret hadlerindeki diistisii kismi bir
sekilde aciklayabilmektedir. Clinkii ticaretin finansmaninda meydana gelen bir azalisin yol agacag ticaret kaybi,
ekonomik veya finansal krizlerle birlikte devasa boyutlara ulasabilmektedir.

Anahtar kelimeler:Ticaretin Finansmani, G7 Ulkeleri, Panel Veri Analizi
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Trade Finance for G-7 Countries

Abstract

Trade finance is a critical component of trade volume, terms of trade, and trade patterns, particularly for developed
economies. This paper assesses the effect of trade finance on trade flows for G-7 countries. G-7 countries are leading world
trade globally, so the economic model includes the impact of economic and financial crises (supply and demand shocks) on
trade by dummies. The annual data from the World Bank Global Financial Development Indicators from 2001 to 2020 is
analyzed using panel data analysis. Canada is excluded due to data constraints. Due to missing data before 2001 and the
possibility of balance panel data analysis, this period was excluded from the model. The findings suggest that all variables
are homogeneous and exhibit cross-section dependency, with a cointegrated relationship between dependent and
independent variables in the long term. Short and long-term coefficients were estimated using the Common Correlation
Effects (CCE) model. Our results suggest that trade finance may partially explain the decrease in total trade volume during
economic or financial crises, as a loss in trade finance can significantly impact overall trade.
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1. GIRIS

Uluslararasi ticaretin finansmani uluslararasi ticaret i¢in olduk¢a 6nemli bir konudur. Ciinkii ticaret
hacminin genislemesi kisa ve uzun vade de giivenilir, yeterli ve uygun maliyetli finansman
kaynaklarina ulagsmaya baglidir. Kisa vadeli finansman, uluslararasi ticaret i¢in hayati bir 6nem
tasimaktadir. Ciinku uluslararasi ticaretin artmasi ile birlikte kisa donemli krediler mal ve hizmet
akimlarinin giivenligini saglayan rutin bir operasyon olarak kabul edilmeye baslanmistir. Ticaretin
finansmani, 6zellikle kisa vade de bu boslugu doldurmak amaciyla isletmelere genellikle (0-180)
gline kadar ticari kredi saglayabilmektedir. Ticari kredi miisterinin 6deme yapmadan a¢ik hesap mal
satin aldigi bir 6deme teknigidir. Ticari krediler ihracat¢1 firmalar tarafindan bilangolarina alacak
olarak kaydedilmektedir. Ticari kredilerin yanisira ticarette 6deme yontemi olarak pesin 6demeler
(CIA - Cash in Advance) de gerceklesmektedir. Ancak gelismekte olan ve az gelismis iilkelerde,
ihracatgc1 ve ithalatg1 firmalarin karsilikli giiven ortamini olusturabildigi durumlarda tercih
edilmektedir. Ticaretin finansmani temelde ihracatgilar ve ithalatgilarin ticaret yapmasini miimkiin
kilan finansal araclar (bunlar; kisa vade de akreditifler, acik hesaplar, kredili mevduat hesaplari ve
nakitdir, uzun vade de bono ve senetlerdir) ifade etmektedir. Dis ticaret yapan firmalarin uluslararasi
ticari faaliyetlerini kolaylastirmak icin bankalar veya diger finansal kuruluslar tarafindan yapilan
resmi bor¢clanma islemleridir. (Chaouffur ve Malouche, 2011).

UNESCAP (2002)’ye gore ticari finansman araglari tipolojisi asagidaki gibidir;

1. Bankalar tarafindan verilen ticari krediler: Sevkiyat 6ncesi ve sonrasi finansman, bankalar
mallarin nakliyesi ile ithalat¢idan alinan 6demelerin arasindaki zaman araliginda ihracatgi firmalara
sevkiyat oncesi donemde yeterli isletme sermayesine sahip olmalar i¢in kredi kullandirabilir,
akreditifleri iskonto edebilir ya da avans bonosu verebilmektedir.

Akreditif, finansal bir kurum tarafindan ithalat¢1 firmanin (amir banka) talimatiyla ismi gecen
lehtara (ihracatciya) 6deme yapacagini taahhiit etmesidir. Burada 6nemli olan gerekli belgelerin
ibrazidir. Boylece akreditif karsi tarafa yapilacak 6demeyi bankanin garantisi altina almaktadir.

Alic1 Kredisi, deniz asir1 bir iilkeden ithalat yapmay1 planlayan yabanci alicilara ve firmalara verecegi
teminat karsiliginda finansal kuruluslar tarafindan kullandirilan kisa vadeli bir kredi tiirtidiir.

2. Diger finansman tiirleri: Bankalarin aracilik rolii olmaksizin, dis ticaret yapan firmalarin bu
islemlerini finanse etmek icin kullanabilecegi diger finansal araclardir. Bunlar; Factoring, Forfating,
Satic1 Kredisi ve bir 6deme yontemi olarak karsi-ticarettir (counter-trade).

Factoring, baskasi hesabina hareket eden kisi anlamina gelen factor kelimesi vadeli satis yapan
firmalar icin kisa vadeli bir finansman yontemi olarak tercih edilmektedir. Finansal bir hizmet
olmasinin yani sira yonetsel avantajlar1 (alacak tahsili ve yonetimi, alacaklarin risklere karsi sigorta
edilmesi, istihbarat gibi) ytliksektir. Kisaca factoring isletmenin kredi kullanmadan vadeli mal ve
hizmet satisindan olan alacaklarini belirli bir komisyon (factor bedeli) karsiliginda factoring
kurulusuna temlik etmek suretiyle isletme likiditesini artirabildigi finansma yontemidir (Kaya ve
Turgurtopbas, 2012: 136).

Forfaiting, vadeli (3 aydan -10 yila kadar) mal ya da hizmet satisindan dogan alacagin, bu hakki
elinde bulundurana basvurulmaksizin uzman bir finans kurulusu tarafindan iskonto yolu ile satin
alinmasidir (alacak hakki devredilir), ihracatgiya nakit para saglamakta ve tahsilat masraflarini
ortadan kaldirmaktadir. ihracatgiya nakit 6deme yapar. Bu nedenle orta - uzun vadede (uygulamada
2-5 yil) ihracatcinin kredi ihtiyaci bu yolla finance edilebilmektedir. Ayrica sabit faizli kredi imkani
saglamasinin yani sira ithalat¢ir hakkinda bilgi toplamak, tilke risklerini inceleyip degerlendirmek
(sorumluluk forfaitera yanmisitilir) gibi zaman alan ve c¢aba gerektiren islemleri forfaiter yerine
getirmektedir (Kaya ve Turguttopbas, 2012:140).
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Satic1 Kredisi, dis ticaret kredileri alic1 ve satic1 kredileri olmak tizere iki grupta toplanmaktadir.
Satic1 kredileri (supplier’s credit) ithalatciya vadeli 6deme imkani saglayan, ihracat¢inin bankasi
veya finans kurulusu tarafindan verilen kisa vadeli finansman imkanidir. Alic1 kredisi (buyer’s
credit), denizasir1 yapilan ticarette sermaye mallari, hizmetler ve diger énemli kalemlerin satin
alimini finanse etmek i¢in banka veya finans kuruluslari tarafindan ithalatgiya verilen kisa vadeli bir
kredi olanagidir (Ozdemir, 2005: 195).

Kars1 ticaret (counter-trade), iki ililke arasinda mal ve paranin (doéviz) ters yonde aktig1 takas
tiridir ve bir finansman tekniginden ziyade édeme yontemi olarak kabul edilmektedir. En sik
kullanilan karsi ticaret yontemi karsi alimdir (Gerni, 1990). Ayrica orta ve uzun vadede saticinin,
alicidan ileri bir tarihte 6deme taahhiidiinde bulunmasini saglayan Kambiyo Senetleri (Bill of
Exchange) ve alicinin ileri bir tarihte 6demeyi taahhiit ettigi ancak daha az yasal koruma saglayan
bonolar da kullanilmaktadir.

“Ticaret finansman1” hipotezi kisaca ticaretin kisa vadeli finansmana bagimliligi, uluslararasi
ticarette cok az nakit 6deme yapilmasi ve mallarin ihracati ile 6denmesi arasinda bir zaman araliginin
varligl durumunu hakh ¢ikardigina dayanmaktadir. Bu nedenle, hemen hemen her durumda finans
sektort, kredi, garanti veya kredi sigortasi yoluyla uluslararasi ticaret islemlerine dahil olmaktadir.
Bu hipotez 6zellikle 2008 sonu 2009 yili basinda yasanan Great Trade Collapse (Biiytik Ticari Cokiis)
sonras kiiresel ticaretin, reel GSYiH'nin beklenenden ¢ok daha biiyiik oranda gerisine diistiigiinii
standart modellerle agiklamaya c¢alisan iktisatcilarin arastirmalarina konu olarak popiilerlik
kazanmistir. Ciinkii pek ¢cok iilkede potansiyel ya da gercek bir kriz zamaninda (ekonomide ki kararh
halden ziyade - steady state) ticari finansman daha elzem bir gereklilik haline gelmistir. Dolayisiyla
kriz donemlerinde yeterli ticari finansmana erisemeyen firmalar icin ticaret hem imkansiz hale
gelmekte hem de firmanin Kkriz sonrasi toparlanmasi ¢ok zorlasmaktadir. Bu hipotezin gecerliligi
siklikla tartisilirken arastirmacilarin ¢ogu ticaret hacmi yani talepteki diisiisii sorumlu tutmaktadir.
Ancak ticaret kisitlamalari, ticaret finansmani eksikligi, dikey uzmanlasma ve ticaretin deseni-
bilesimi de unutulmamalidir. Dolayisiyla ticaret finansmani ve dis ticaret arasindaki baglantiyi
acikliga kavusturmak biiytik 6nem tasimaktadir.

Bu nedenle ilgili calismanin amaci diinya ticaretine kiiresel baglamda yon vermekte olan G-7 blogu
icin ticaretin finansmani (ticari krediler) ve dis ticaret (hacmi) arasindaki iliski, arz ve talep soklari
da dikkate alinarak tahmin edilmistir. Ayrica G-7 iilkelerinin temel ekonomik iktisadi gostergelerine
yer verlmistir. Panel veri analizine dahil olan son yila ait ve Uluslararasi Para Fonu tarafindan her yil
diizenli olarak hazirlanip raporlanan “Diinyanin Ekonomik Goériiniimii Nisan 2021” raporunda yer
alan rakamlara Tablo 1’'de yer verilmistir. Amag¢ G-7 iilkelerinin sadece diinya ticaretine degil
gelismis tilkeler grubu olarak diinya ekonomisine de nasil yon verdigi baglaminda genel bir cerceve
cizebilmektir.
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Tablo 1: G-7 Ulkelerinde Temel iktisadi Gostergeler (2021)

GSYiH (SAGP Niifus Cari Islemler
1 ve sabit Kisi basina Miktari Kamu Hesab1
Ulkeler ' " . . Borg¢lamasi/ Dengesi/
fiyatlarla) diisen gelir (milyon . 8
ilyar $ . GSYIH (%) .

milyar insan) GSYiH (%)
ABD 20,932 60,114 330,1 1271 -3,1
Fransa 2,999 43,664 65,1 113,5 -2,3
Almanya 4,496 51,260 83,2 68,9 +7,1
italya 2,461 38,734 60,2 155,6 +3,6
Japonya 5,313 40,048 125,8 256,2 +3,3
Birlesik K. 2,959 41,820 67,1 103,7 -3,9
Kanada 1,850 46,184 38 117,8 -1,9

Kaynakga: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2021.

Tablo 1’e bakildiginda G-7 blogunu olusturan iilkeler arasinda Gayri Safi Yurtici Hasilasi (Satin Alma
Giicii Paritesi, sabit fiyatlarla) en yiiksek iilke beklenildigi gibi Amerika Birlesik Devletleridir. Ilgili
tablo 2019 pandemisi sonrasi ekonomilerin hala V-seklinde bir gelisim gosterdigi donemi
yansitmaktadir. Pandemi ile birlikte duran diinya ticareti ve biiylime oranlari sonrasi ekonomiler ve
piyasalar recovery(iyilesme) asamasindadir ve dipten yukar1 dogru tirmanmaya calisan bu iilkeler
arasinda ABD en ¢ok kayip veren tilkelerden biri olarak pandemiden sonraki iki yil igerisinde hizla
iktsadi gostergelerini yoluna koymustur. Zaten ABD ve Cin, Japonya ve gelismis AB iilkelerinden
Almanya diinya ticaretinin onde gelen liderleri olarak Kabul edilmektedir. Kisi basina diisen gelir
baglaminda dagilim G-7 blogu igerisinde italya hari¢ dengeli sayllmaktadir. Japonya bir ada tilkesi
olmasina ragmen neredeyse biiyiik bir yiiz 6lciimiine sahip ABD kadar niifusa sahiptir ve ucuz isgiicii
ve fiyat rekabetinde avantajli olmasinin (vasif, disiplin ve yiiksek is ahlaki disinda) baslica
sebeplerinden biri olara kabul edilebilir. Ancak genel kamu borcunun GSYIH oranina bakildiginda
ayni olumlu tablo Japonya i¢gin goriilmemektedir. Burada en basaril iilke Almanya olup onu 2020
yilinda Brexit'i tamamlayan Birlesik Krallik takip etmektedir. Bir iilkenin uluslararasi arena da
karnesi ve rekabet giiciinii gésteren 6demeler dengesidir. Odemeler dengesi icerisindeki en 6nemli
kalem ise cari isemler hesabidir. Clinkii cari hesap dengesi, ticaret dengesi ve goriinmeyenler
dengesinden olusmaktadir. Ticaret dengesi, mal hareketlerini iceren kisim iken goériinmeyenler
dengesi hizmetler, varlik getirisi ve karsiliksiz transferleri barindiran kisimdir ve 6demeler
dengesinde yasanan reel bir dengesizlik bu hesapta olusacak bir agiktan kaynaklanmaktadir. Tablo
1’e bakildiginda uluslararasi rekabet giicii ilgili yi1lda en diisiik olan ve car islemler a¢ig1 en yiliksek
olan tulke Birlesik Krallik ve ABD’dir. Tablo 1 pandemi sonrasi iyilesme doneminde dahi olsa G-7
blogunun hala diinya ekonomisine yon verdigini gostermektedir. Bu nedenle ticaretin finansmani
hipotezinin bu ilkeler icin ekonometrik ve iktisadi olarak tahmin edilmesinin alan yazina katki
yapacagl diisiiniilmektedir.

Calisma tli¢ bolimden olusmaktadir. Literatiir taramasi yapildiktan sonra, analiz yontemine aciklik
getirilmis ve sayisal veriler tablolar ile raporlanirak istatistiki anlamliliklarina bakilmistir. Sonug
bolimiinde ise kisa ve uzun dénem tahminleri tilkeler 6zelinde iktisaden yorumlanarak olasi sebep-
sonug iliskilerine deginilmistir.
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2. LITERATUR

Alan yazin uluslararasi ticaretin dis finansmana dayali (bagimli) oldugunu ifade eden mikro ve makro
diizeyde teorik, ampirik pek cok ¢alismaya yer vermektedir. Teorik olarak; makro diizeyde iki tilke,
iki mal ve iki faktore dayali Hecksher-Ohlin-Samuelson (H-0-S) modeli ele alinmaktadir. Bu teorinin
en Onemli katkisi, her tlkede iki sektoriin farkli finansal ihtiyaglara ve finansal bagimlilik
derecelerine sahip oldugu varsayimidir. Bardhan ve Kletzer (1987) H-O-S modeline su sekilde bir
katki yapmaktadir; nispeten finansal olarak daha gelismis bir tilke, nihai malda karsilastirmali bir
ustlinliige sahipken, nispeten finansal olarak daha az gelismis bir tlilke ara mallar konusunda
uzmanlasmaktadir. Beck (2002) ise bu analizi su sekilde genisletmektedir; her iki sektér dis
finansmana bagimli olsa bile iilkelerin ticaret modelleri (sermaye yogun sektor artan getiri-emek
yogun sektor sabit getiri gibi) finansal gelisimlerindeki farkliliklara dayanmaktadir. Teorik alan
yazin, Baldwin (1989) calismasi ile birlikte finansal sistemlerin bir baska yonii olan risk
cesitlendirmesi (diversification of risk) iizerine de egilmektedir. iki iilke arasindaki ticaret modeli
onemli dlciide finansal gelisimdeki farkliliklara baghidir. Nispeten iyi gelismis bir finansal sisteme
sahip olmak, bir tilkenin riskli mallarda uzmanlasmasina izin verirken, gelismemis bir finansal
sisteme sahip olmak riskli olmayan mallarda uzmanlagsmaya yol ag¢maktadir. Ciinki riski
cesitlendirmek; finansal sisteme kolay erisimi gerektirmektedir. lyi gelismis bir finansal sistem risk
priminin diismesine izin verirken riskli sektoriin ticaretten daha fazla getiri elde etmesine imkan
tanimaktadir. Dolayisiyla bir tilke talep soklari ile karsi karsiya iken digerinin talep soklarina maruz
kalmadig1 varsayilmaktadir.

Mikro diizeyde ise firmalarin verimlilik diizeylerine ve ihracat yapabilme olanaklarina dayah
calismalar mevcuttur. Melitz (2003)’e gore firmalar farkl verimlilik diizeylerine sahiptirler. Disa acik
bir ekonomi de sec¢im etkisi yalmizca yeterli verimlilik diizeyine sahip firmalarin ihracat
yapabilmesine olanak tanimaktadir. Ayrica ihracatel firmalar disaridan finanse edilmesi gereken
sabit ve degisken maliyetlerinin yani sira reklam, yabanci miisteri hakkinda bilgi toplama, idari
prosediir, dagitim aglar1 vb. 6n maliyetlerle de karsi karsiya kalmaktadir. Firmalarin ihracat
faaliyetleri daha ¢ok firmanin kars: karsiya oldugu finansal kisitlara baghdir. Ornegin; batik sabit
maliyetler firmanin ihracat kararlarini yani genis ticaret marjlarini etkilerken, degisken maliyetler
icin mevcut finansman, firmanin ihracat seviyesini, yani yogun ticaret marjlarini belirlemektedir.

Chaney (2005) calismasina gore verimlilik sadece firmalarin dis pazarda ki rekabet giiclini
belirlememektedir ayn1 zamanda ihracat kararlarinda énemli bir rol oynamaktadir. Ciinkii yurtici
faaliyetlerden elde dilen karlar ve 6n ihracat maliyetlerini karsilama oranini da belirlemektedir.
Dolayisiyla firmalar diisiik-orta-yliksek verimlilige sahip olmak tlizere iice ayrilmaktadir. Manova
(2013), hem sektorler ve firmalar arasi heterojeniteyi hem de firmalar ve yatirimcilar arasinda
imzalanan finansal s6zlesmelerin yapisini dikkate almaktadir. Béylece firmalar icin bir verimlilik esik
degeri belirlemektedir. Bu degerin altinda kalan firmalar ihracat icin gerekli finansal destegi
bulamamakta ve liretim yapamamaktadirlar.

Contessi ve Nicola (2012) yilinda yaptig1 ayrintili alan yazin taramasinda; (1) toplu verilere
odaklanan ¢alismalar, iilkeler veya endiistriler diizeyinde finansal gelisim, krediler ve ihracatta disa
bagimliligin ticaret akimlari ve onlarin biiytikliigti tizerine olan etkilerini cesitli yollarla 6l¢gmektedir.
(2) Cogunlugu firma veya tesis diizeyinde verileri kullanan arastirmacilar, genis ihracat marjini
aciklayabilmek i¢in (ihracat girisi, durumu, ihrag edilen triin sayisi, varis noktasi sayisi) finansmana
erisim, finansal saglk, dis finansal kirilganlik gibi uluslararasi ticaret teorisinde de 6nemli bir rol
oynayan sabit maliyetlerin varhig ile tutarh sonuclar elde ettikleri analizler yapmaktadirlar. (3)
Yogun ihracat marjini (ihracat satislarinin buyiikliigi, ihracatin toplam satislara orani, ihracat hacmi
veya ihracat biiylimesi gibi degiskenlerle) analiz etmeyi amaglayan calismalar finansmanin rolii ile
ilgili bazen anlaml bazen de istatistiki olarak anlamsiz sonuclar elde etmektedirler. (4) Finansman
krizlerinin yonetilmesi baglaminda finansal soklara odaklanan ¢alismalar ihracat diizenlemelerinin
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ozellikle disa bagimh endiistriler icin kiigiik ama 6nemli bir kismi i¢in istatistiki agidan anlaml
sonuglar elde edilmektedir. O halde yasanan bir mali Kkriz sirasinda ihracatgilarin finansmanina
yonelik saglanacak bir destek ancak bu firmalara krizi yumusatmalar icin yardimci olabilir ancak
talep soklarindan kaynakli biiytik ihracat daralmalarini dengeleyememektedir. (5) Ticaret ve finans
arasindaki nedenselligin yoniinii test eden sadece birka¢ ¢alisma vardir onlarda birbiri ile ¢elisen
sonuglar verdigi icin bu tarz ¢calismalara gelecekte de devam edilmesi gerekmektedir.

Pozitif talep soklari sadece mevcut ihracatgilar icin ihracati artirmakla kalmaz, ayni zamanda yeni
ihracatcilar1 da uluslararasi pazarlara girmek icin cesaretlendirebilir. Her iki durumda da kredi
tayinlamasinin (giiven, itibar) roliinii tersine cevirmek ihracatci firmalar icin 6nem kazanmaktadir.
Ancak talep soklarinin kontrol altinda tutulamamasi analizlerden elde edilen ampirik sonuglarin
yorumlanmasini 6nemli 6l¢lide degistirebilmektedir.

Schmitz ve Brandi (2015), ekonominin rutin isleyisi ve ekonomik kriz zamanlarinda ticari kredilerin
ticaretin finansmani lizerine etkisini gelismekte olan iilkeler i¢in iki asamali bir analiz ile 2005-2013
yillari arasinda analiz etmislerdir. Ticari kredilerin ticaret tizerinde pozitif bir etkisi oldugunu ancak
finansal Kkrizlerin ithalati olumsuz bir sekilde etkiledigini ve boéyle durumlarda ticari kredi
sigortalarinin dahi etkili olamadigini ifade etmislerdir. Bir tilkede ticari aciklik oranlari arttikga ticari
kredi sigortalarinin ithalat tizerindeki etkisinin arttigini belirtmislerdir.

Eaton vd. (2016), talep soklarinin ticaret a¢igy, iiretkenlik ve ticari kirilmalar tizerine olan goéreceli
etkisini test etmek icin 21 lilkeden elde edilen verilerle genel denge analizi yapmislardir. Elde edilen
sonuglara gore dayanikli imalat mallarina olan talepte meydana gelen bir azalma kiiresel ticaretin
GSYIH’ya oranini %80 oraninda azaltmaktadir. Ticari kirllmalar (trade frictions) ele alinan donemde
(2008-2009, Great Trade Collapse) diinyanin geri kalaninda hicbir etki birakmazken Cin ve Japonya
icin 6nemli bir rol oynamaktadirlar.

Behrens, Corcos ve Mion (2013), 2008-2009 (Great Trade Collapse) donemi coklu tilkeli yapisal genel
denge modeli analiz sonuglarina gore uluslararasi ticaretteki azalmanin nedenini “ticari bir kriz degil
ticari bir ¢okiis olarak nitelendirmektedirler”. Clinkii hedef pazarlarda yogun marj boyunca hem
talepteki azalma hem de birim fiyat ile yon verilen GSYIH hasila biiyiimesindeki kii¢ciilme onlar1 bu
yorumu yapmaya itmektedir.

Nuroglu (2014), karsilikli ticaret akimlarin1 1964-2003 yillarini1 kapsayan bir donemde AB-15 grubu
icin sinir aglar1 ve panel veri analizi (sabit etkiler) ile test etmislerdir. Orijinal cekim modeli (gravity
model - 2 iilke i¢in mesafe ve GSYIH arasindaki iliski) daha sonra niifus orani, déviz kurlari, ortak dil,
ortak sinirlar, yabanci para rezervleri vb. degiskenler de dahil edilerek genisletilmistir. Sayisal
sonuglar yiiksek gelirli iilkelerin ihracat etmek i¢in daha fazla tiretim yapabildiklerini ve bu durumun
karsilikli ticaret akimlarini olumlu yénde etkiledigini ifade etmektedir. Ancak cografi mesafe dis
ticaretin ve karsilikli ticaret akimlarinin 6ntinde bir engel olarak goriilmekte ve ticaret akimlari
lizerine olumsuz etkisi oldugu bulunmustur. Ayrica niifus orani ytliksek tilkelerde iiretim artarken,
doviz kurlarindaki oynaklik gercek ticari akimlar tlizerinde negatif bir etki yaratmaktadir. Sonug
olarak yapay sinir aglari ile yapilan analiz panel veri analizine kiyasla daha diistik bir MSE (mean
squared error) sahip oldugu icin dis ticaret ¢alismalarinda geleneksel analiz yontemlerine bir
alternatif olarak tercih edilebilir.

Calisamaya konu olan kisa vadeli ticari finansman sekillerinden biri olan ticari krediler iizerine
odaklanan ¢alismalar ise su sekilde 6zetlenebilir; Schmidt-Eisenlohr (2010), firmalarin ticari kredi
secimlerini etkileyem hem dis hem de i¢ pazarin finansal piyasa 6zelliklerini ve s6zlesme ortamlarini
modellemektedirler. Antras ve Foley (2011), biiyiik bir Amerikan ihracat¢1 firmanin verilerini
kullanarak o firma tarafindan pesin 6deme yontemi yerine (CIA), satic1 kredisi (SC) kullanimi tercih
edildiginde bunun dis ticaret ortaginin iilkesinde yasanan kirilganliklara nasil bagh oldugunu analiz
etmektedirler. Ahn (2011), ticari islemlerde hangi tarafin (alici-satici) ticari kredi saglamasi
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gerektigini arastirmaktadir ve bunun daha biiylik miktarlarda teminati elden ¢ikaran ticaret ortagi
olmasi gerektigini ifade etmektedir. Ayrica mali bir kriz esnasinda ticari finansman eksiginin kiiresel
ticareti nasil olumsuz etkiledigini aciklamaktadir. Olsen (2011), bankalarin uluslararasi ticaretteki
roliine odaklanmaktadir. Akreditifler sayesinde bankalar ihracatcilar ile ihracatgilar arasindaki
uygulama sorunlarinin asilmasina yardimci olabilmektedir. Glady ve Potin (2011), iilkelerin
temerriit riskinin yiiksek oldugu durumlarda akreditiflerin 6nemine iliskin ampirik kanitlar
saglamaktadirlar. Couppey-Soubeyran ve Hericourt (2011), MENA bdélgesinden sectikleri 1,100
firmadan elde ettikleri verilerle yaptiklar1 calismalarinda ticari kredi talebinin belirleyicileri,
ozellikle banka kredisine erisim, firmanin biyikligi, yasit ve mali yapisinin kalitesini
incelemektedirler. Banka kredisine erisim zorlugu bu bolgede ticari kredi kullanimini olumlu yénde
etkilemektedir. Ayrica calisma banka kredisi ile ticari kredinin ikame edilebilirligini ortaya
koymaktadir. Ancak finansal gelismeyle birlikte ticari krediler oncelikle ticari iligskiler tarafindan
yonlendirilir ve banka kredisine erisimin zor oldugu durumlarda artik alternatif bir ¢6ziim olarak
gorilmemektedir. Katharina vd. (2012), Alman firmalarina ait verilerle yaptiklari analizlerinde ticari
kredilerin asimetrik iliskilerden kaynaklanan mali kisitlamalar1 hafifletebilecegini gostermektedir.
Ayrica ticari kredi kullaniminin firmalarin ihracat ve ithalat davraniglan ve faaliyetleri tlizerinde
olumlu etkisi oldugunu ifade etmektedirler. Cetiner ve Eke (2018), yaptiklan literatiir taramasi
sonucunda sigortali kredili ticaretin dis ticaret lizerine etkisini arastirmaktadirlar. Diinya ticaretinin
acik hesap ticaretine yoneldigini ve kredi sigortasinin ticareti giivence altina alan bir risk yonetim
araci olarak ticaretin siirdiiriilebilirligini sagladigin1 ifade etmektedirler. Ozellikle finansal kriz
donemlerinde tedarik¢i kredisi banka kredilerine alternative bir finansman kaynagi olarak
gorilmektedir.

Alanyazindan da goriildiigii gibi ticaretin finansmanina iliskin ampirik ¢alismalar daha ¢ok piyasa
egilimleri ve yapisina iliskin kapsaml verilere erisilememesi nedeniyle genellikle firmalar (mikro)
diizeyinde sinirli kalmaktadir. Bu nedenle finansal kosullar (kriz dénemleri), ticari krediler ve
kiiresel dilizeyde ticaret hacmi gibi baglantilarin vurgulanmasi konusunda (makro diizeyde) panel
veri analizi yontemleri ile tilkeler biitiinlinde ve 06zelinde literature nicel katki yapmak
gerekmektedir. Bu baglmada literatiirden farklilasmak adina metodoloji kisminda arastirma
yontemi, iilke grubu ve verilere detayli bir aciklama getirilmektedir.

3. METODOLOJi VE ARASTIRMA BULGULARI

Bu calisma ticaretin finansmani ve ticaret hacmi arasindaki zorlu iliskiyi finansal krizler ve 6demeler
dengesi sorunlarin defalarca yasamis olan G-7 (Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik, italya,
Fransa, Japonya, Kanada, Almanya) tilkeleri icin analiz etmektedir. Clinkii ele alinan bu tilkelerin ¢cogu
yasanan biiylik ekonomik ve finansal krizler neticesinde ticaret ile baglantili finansmanlarinda ciddi
inis ve cikislar yasamislardir. Ayrica alanyazinda bu iilkeler 6zelinde ticaretin finansmanini dinamik
panel veri analizi ile modelleyen bir calismaya rastlanilmamistir. Diinya bankasindan elde edilen
yilik (dogal logaritmik) veriler 2001-2020 donemi i¢in analiz edilmistir. Kanada veri eksigi
nedeniyle analize dahil edilememistir.

Diinya Bankasi tarafindan raporlanan Global Development Finance (GDF) - Kiiresel Finansal Gelisim
gostergelerinden [FIN- Private credit by deposit money banks and other financial institutions to GDP
(%)] ticaretin finansmanini temsilen se¢ilmistir.

Modeli kurmak icin temel alinan arastirma Ronci (2004) ¢alismasidir;
TT;; = ag + as XM;; + a,Y;+a3FIN; ;+a,DUMMY; . +u; . (D

Yukarida yer alan (1) numaral denklemde yer alan degiskenler; XM; ; (Toplam Ticaret % GSYIH), Yt
(GSYIH %), FIN;, (ticaretin finansmani), DUMMY;, (ticari kredi ve bor¢lanmalar etkiledigi icin
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ekonomik ve finansal krizler i¢cin “1” digerleri i¢in “0” degeri verilmigtir), TT;, (terms of trade index
- ticaret hadleri endeksi 2015=100), u; ; - hata terimidir.

ABD i¢in 2001-2002 yali (Ikiz Kuleler Saldirisi, 11 Eyliil 2001) diger iilkeler igin “0” degeri verilmistir.
2003 - petrol krizi tiim tilkelere “1” degeri verilmistir.

2007-2010, subprime mortgage Krizi ve devaminda kiiresel finansal kriz tiim iilkelere “1” degeri
verilmistir.

2014, Ukrayna-Rusya savasi basladig1 ve kiiresel dengeleri etkiledigi i¢in tiim tilkelere “1” degeri
verilmistir.

2019-2020 Covid-19 pandemisi ve sonrasi yasanan ekonomik ve ticari durgunluk tiim tilkelere “1”
degeri verilmistir.

Panel veri analizi ile dengeli panelin tamaminda hem zaman boyutu hem de yatay kesit birimleri
(T x N) arasindaki es zamanl iliski tahmin edilmistir. Amag ticaretin finansmani ve ticaret hacmi
arasindaki iliskiyi tahmin ederken bagiml ve bagimsiz degiskenlerin heterojenite, otokorelasyon
gibi test sonuglarinin giivenilirligini etkileyen o6zelliklerini dikkate alan ikinci nesil testleri
uygulayabilmektir. Uzun ve kisa donemde hem iilkeler 6zelinde hem de dengeli panelin tamami
hakkinda iktisadi bir kaniya varabilmek i¢cin CCE (Ortak Etkiler Modeli) yontemi tercih edilmis ve
katsay1 tahminin de bulunulmustur. Ama 6ncesinde Delta testi (Pesaran ve Yamagata 2008), CDIm
testi (Pesaran 2004), ilgili donemde yasanan yapisal degisimleri dikkate alan Kirilmali Birim Kok
Testi, Westerlund (2007) ECM testi es-biitiinlesme testleri yapilmistir.

Delta testi panelin tamamina uygulanmistir. Tablo 2’de yer alan olasilik (probability) degerleri
(kiiciik ve biiyiik orneklemi temsilen adjusted-uyarlanmis) esik deger olan 0.05’ten biiytlik ve
istatistiki olarak anlamsizdir. O halde “serilerin homojen oldugunu” iddia eden sifir hipotezi kabul
edilmektedir. Panel veri setini olusturan tiim degiskenler homojendir.

Tablo 2. Homojenlik Testi Bulgulari

Delta Test T-Istatistigi P-degeri
A 0.747 0.228
Agq; 0.807 0.210

Ikinci olarak Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen ve yatay Kesit birimlerine gelecek bir sokun
(vapisal degisim ya da rejim degisimi) digerlerini de esit derecede etkileyecegini iddia eden sifir
hipotezi CD-Im testi ile analiz edilmistir.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi Bulgulari

CD_Im Test (Model igin) Test Istatistigi P-degeri
LM (Breusch, Pagan 1980) 27.502 0.025*
CD LM 1 (Pesaran 2004 ) 2.283 0.011*
CD LM 2 (Pesaran2004) -1.193 0.116
Bias-adjusted CD (Pesaran vd. 2008) 11.213 0.000*
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Tablo 3’te yer alan ve panelde ki degiskenlerin tamami icin yapilan test sonuclarina gore tiim olasilik
degerleri (CDIm2 hari¢) 0.05'te istatistiki olarak anlamhdir. “Hy: p;; = pj; = cor(uit,ujt) =0, i+
j”hipotezi red edilmektedir. Yatay kesit birimleri arasinda gegmise doniik bir baginti vardir. Her bir
denklem OLS (En Kiiciik Kareler Yontemi) ile tahmin edilmektedir.

Yapisal kirilmalarin kademeli birim kok testi ile analiz edildigi bu ¢alismada tiim degiskenler icin
sabit (mod 1) ile sabit ve trend i¢in (mod 2) ayr1 ayr1 Karul (2016) tarafindan yazilan Gauss kodu
uyarlanarak kosturulmustur. Frequency:3 olarak analiz yapilmistir ve Hadri Kurozumi'ye ait panel
test istatistikleri ve olasilik degerleri raporlanmistir. HK (2012) testi standart birim koék testlerinden
sifir hipotezinin reddedilemedigi durumlarda bile anlaml ve daha giivenilir sonuclar veren bir birim
kok testidir.

Tablo 4: Kirilmal Birim Kok Testi Sonuglari

Ulkeler |Panelist |P-degeri | Panel ist. P-degeri
(mod1) |(mod1) (mod2) (Mod 2)

TT 2.5364 | 0.0056* 2.8377 0.0023*
XM 0.6794 0.2484 1.8162 0.0347*
Y 0.1265 0.4497 1.9853 0.0236*
FIN 2.4970 | 0.0063* 3.2662 0.0005*
Dummy | 2.3817 | 0.0086* 4.6352 00.000*

Tablo 4’e gore birim kokiin olmadigini iddia eden sifir hipotezi reddedilmistir ve G7 iilkeleri icin
kademeli yapisal kirilmalarin varliginda dahi birim kék vardir ve degiskenler birinci farki alindiginda
duragandir I(1)’dir.

Es-biitlinlesme testleri degiskenlerin yapisina gore farklilik géstermektedir. Bu calismada yatay kesit
bagimhligin1 dikkate alan ikinci es-biitlinlesme testlerinden biri olan Westerleund ECM es-
biitiinlesme testi tercih edilmistir. Degiskenler birinci diizeyde duragan ancak yatay kesit birimleri
arasinda bagimlilik mevcuttur.

Tablo 5. ECM Es-Biitiinlesme Testi Sonuglari

t-istat. Boostrap degeri
gr Group mean -2.438 0.329
go Group mean 1.171 0.778
p: Panel -6.540 0.042*
p, Panel -7.294 0.126

Westerlund (2008), calismasinda hata diizeltme mekanizmasi ile farkl li¢ seviye icin (diizey, sabit,
trend) iki grup iki de panel test istatistigi onermistir. Sifir hipotezi degiskenler arasinda es-biitiinlesik
bir iliski olmadigini iddia etmektedir. Tablo 5’te yer alan panel p, boostrap olasilik degerlerine gore
sifir hipotezi reddedilmistir ve % 5 seviyesinde bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda es-
biitiinlesik iliski mevcuttur.
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Ampirik denkleme ait regresyon katsayilar1 CCE modeli ile tahmin edildikten sonra degiskenler

homojen ve yatay kesit bagimliligina sahip oldugu ici CCE pool grup tahmincileri raporlanmistir
(Pesaran, 2006: 986).

Tablo 6. CCE Kisa Donem Pool Tahminleri

TT
Katsayilar | SE (NW) | T(NW)
Y -0.20778 0.3090 -0.672
XM -0.45035 0.3864 -1.165
FIN -0.06394 0.0697 -0.917
DUMMY 0.57301 2.581 0.221

Standart hata (SE) ve Newey West (NW) tipi test istatistiginin anlamliligina (N x T= 6 x 20 icin bias:
-0.08, RMSE: 4.07, size: 6.15, power: 23) Pesaran (2006) sayfa 995, kiiciik 6rneklem icin tablo 2A’dan
alinarak karar verilmistir. Tablo 6’da yer alan sonuglara gére uzun dénemde ticaretin finansmani
ticaret hadleri endeksini ele alinan déonemde olumsuz olarak etkilemektedir. FIN degiskenine ait
katsay1 tahmini (-0.06394)’tlir. Ayn1 donemde milli gelir, net ihracat miktar1 da negatif katsayilara
sahiplerdir. Dummy degiskeni ise ilgili donemde ekonomik ve finansal krizlerin etkili oldugunu
gostermektedir. Tablo 7’de, ticaretin finansmani ve ticaret hadleri endeksi arasindaki iliski her bir
tilke 6zelinde gorebilmek adina degiskenlere ait katsay1 tahminlerine ve Newey West (NW) tipi test
istatistiklerine ait standart hatalara (SE) yer verilmistir. Tabloda yer alan bulgular istatistiki ve
iktisadi acidan bir biitiinliik olusturmasi adina sonu¢ kisminda yorumlanmaistir.

Tablo 7. Ulkeler Ozelinde CCE ile Uzun Dénem Katsay1 Tahminleri

Ulke XM | Se (NW) Y |Se(NW)| FIN |sSe(Nw) | Pummy S(l;'w T (zaman) | N
ABD -0.700 | 0.094 | 37.496 | 16241 | 0572 | 0111 | 0447 | 0.090 | 2001-2020 | 6
Fransa 0392 | 0367 | 161733 | 24743 | -0.112 | 0212 | -1.400 | 0.456 | 2001-2020 | 6
Almanya | 0729 | 0.167 | -32.121 | 12183 | 1.101 | 0.089 | -0.725 | 0.285 | 2001-2020 | 6
italya 0.057 | 0707 | -19.073 | 26.860 | 0886 | 0233 | 0505 | 0.773 | 2001-2020 | 6
Japonya 1342 | 0483 | .o | 40755 | 2.888 | 0.243 0.029 | 0532 1 »601.2020 | 6
BirlesikK. | -0383 | 0565 | 20702 | 42653 | 0330 | 0230 | 1175 | 0.501 | 2001-2020 | 6
4. SONUC

Ticari krediler ve finansman, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomik refahi yani ihracat
rekabet glicl, istihdam ve biliyiime ac¢isindan hayati 6neme sahiptir. Dolayisiyla hem yurt i¢i hem de
sinir Otesi islemler ticaretin finansmanina dayanmaktadir. Ticaretin finansmaninda (Ornegin;
COVID19 salgini1) bir aksama ticaret hacminin diismesine, istihdam ve yatirimlarin daralmasina ve
ekonomilerin biliyiik zararlar gormesine neden olabilmektedir. Dornel vd. (2023)’e gore yurt ici ve
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yurt dis1 ticarette ticari kredilerin hacmi diinya GSYIH'nin % 40’'indan fazlasina denk gelmektedir.
Cetiner ve Eke (2018), ticari krediler, ticaret akislarinin ve arzin biiylimesini tesvik eder, tilkelerin
ticaret hacimlerinin artmasina ve ekonomik biliyiimeye yol acan zincirleme bir etki yaratmaktadirlar.

Calismadan elde edilen ve tulkeler 6zelinde hesaplanan bireysel katsayilar da bu teorik bilgiyi
destekler niteliktedir. Ekonomik bliytime, ihracata dayali bliytime stratejisi baglaminda son iki ytlz
yldir dis ticaretin motoru olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla serbest ticaret ve piyasa
ekonomisinin uzun zamandir hakim oldugu G-7 blogunda da ekonomik biiytimenin dis ticaret hadleri
tizerine olumlu etkisi teorik oldugu kadar uygulamada da beklenmektedir. ABD, Fransa ve Birlesik
Krallik’'ta milli gelir degiskeninin ticaret hadleri endeksi lizerinde pozitif etkisi oldugunu ancak ayni
tilkelerde Birlesik Krallik i¢cin net ihracat hacmi ve ticaretin finansmani Fransa da negatif degerlere
sahiptir. ilgili dénemde Fransa ve Almanya da ekonomik ve finansal krizleri temsilen modele
bagimsiz degisken olarak eklenen dummy’lerin toplam ticaret endeksi iizerinde olumsuz etkisi
oldugunu, ABD-italya-Japonya ve Birlesik Krallik’ta durumun tam tersi oldugu séylenebilir.
Dolayisiyla ele alinan tilkelerin bazilari i¢in ticaretin finansmani hipotezi kabul edilirken bazilar1 icin
reddedilmektedir. Bu durumun sebebi Covid-19 pandemisi sonrasi bu iilkelerde meydana gelen
finansal regiilasyon ve dis ticarette 6zellikle gida ve saglik lirtinlerinde kendine yetme istegi olabilir.
Ciinkii giris kisminda verilen Tablo 1'de ki verilerden de gorildiigi gibi bu donemde ilgili tilkelerde
V-seklinde (ilk iki ceyrekte daha derin bir daralma ve son iki ¢eyrekte yeniden biiyiime) bir kiiresel
iyilesme goriildigi ifade edilmistir. Dolayisyla bu iilkeler ticareti arttirmaya yonelik kisa vadeli
kredilerin pesinde kosmaktan ziyade parasal ve mali adimlarim1 iilkecek saglam atmaya
calismaktadirlar.

Calismadan elde edilen sayisal bulgular Ronci (2004), Schmitz ve Brandi (2015) ile benzer sonuglar
vermektedir. Ancak ticaretin finansmani toplam ticaret hadlerindeki diistisii ilgili donemde yasanan
bankacilik krizleriyle birlikte kismi bir sekilde aciklayabilmektedir. Clinkii ticaretin finansmaninda
meydana gelen bir azalisin yol acacag ticaret kaybi ekonomik veya finansal krizlerle birlikte devasa
boyutlara ulasabilmektedir. 2019’da yasanan Covid pandemisi buna giizel bir 6rnektir. Bu nedenle
uygulanacak politikalar her iilke 6zelinde onlarin dissal kirillganliklarini érnegin makroekonomik
gostergelerde mevcut olan bozulmalarini, bankacilik sisteminde var olan sikintilari, diisiik dis
rezervler ve siirdiirillemez dis bor¢lanma gibi dikkate almak zorundadr. Ileride yapilacak ¢calismalar
G-7 tulkelerinin digsalliklarini igerecek sekilde genisletilebilir. Ayrica G-7 {ilkeleri finansal
temsilcilerinden olusan bir grup 12 Mayis 2023’te Reuters’a verdikleri roportajda diinya ticaretinde
arz zincirinin Cin’e olan bagimliligini azaltmak istediklerini bunun icin diisiik ve orta gelirli tilkelerle
ticari anlagsmalar imzalamak istediklerini ve buna uygun yatirim ve yardimla planlarinin hazir
oldugunu ifade etmislerdir. Dolayisiyla G-7 iilkeleri baglaminda ticaret dengeleri ve dolayisiyla
ticaretin finansman biciminin gelecekte yeniden sekillenmesi beklenmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

Trade Finance for G-7 Countries
1. Introduction

Trade finance generally refers to the official borrowings of companies from banks or other financial
institutions to facilitate their international commercial activities. Banks and financial institutions
provide commercial financing for two different purposes. First of all, it is used as business capital for
individual entrepreneurs and manufacturing companies in cases of a need for liquid assets. Secondly,
it serves as a kind of insurance against foreign exchange and price fluctuations and the risk of non-
repayment in international and domestic trade. Trade finance is essential for global trade because
for companies that cannot access sufficient trade finance during crisis periods, trade becomes
impossible, and even the recovery of the company after the crisis becomes difficult. Therefore, this
paper seeks to find new evidence for the relationship between trade finance and international trade,
especially for advanced economies (G-7). Due to the crucial role of trade finance in trade volume,
terms of trade, and trade patterns.

1. Data Set and Method

The annual data for the period between 2001-2020 was collected from the World Bank, Development
Indicators, and estimated with panel data analysis. The simultaneous relationship between both time
dimensions and cross-sectional units (T x N) was estimated in the entire balanced panel. The aim is
to apply second-generation tests that take into account the characteristics of dependent and
independent variables such as heterogeneity and autocorrelation that affect the reliability of test
results when estimating the relationship between trade finance and trade volume:The Delta Test, CD-
LM test, and non-stationary unit root test were developed by Karul (2016). Canada is excluded due
to data constraints for the selected period.

2. Empirical Findings

The series is homogeneous, and all variables have a cross-sectional dependency. The ECM test shows
that there is a co-integrated relationship between dependent and independent variables. Also, a
dummy variable (to represent financial and economic shocks) was added to the model. Dynamic
panel stationary methodology is preferred, and for that, the Common Correlated Effects (CCE) test
for the short and long term. Pool CCE test results were reported for the short term, and according to
these findings, trade finance negatively affects the terms of the trade index. The coefficient estimated
for the variable FIN is (-0.06394). In the same period, national income and net export volume also
had negative coefficients. For each unit, long-term coefficients are estimated, and according to
country-specific results, a decrease in total trade can be partially explained by trade finance.

3. Discussion and Conclusion

Alossin trade finance can cause a gigantic loss in total trade volume with economic or financial crises.
For this reason, the policies to be implemented must take into account each country's external
vulnerabilities, such as deteriorations in macroeconomic indicators, existing problems in the banking
system, low foreign reserves, and unsustainable external borrowing. Future studies can be expanded
to include these externalities of G-7 countries.
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