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Ozet

Bu ¢alismanin amaci tedarikgilerin kredili satislarinda karsilagtiklar: ticari riskin giivence altina alinmasinda bir risk transfer
arac1 olarak rol oynayan kredi sigortasinin ekonomik bilyiimeye olan etkisini analiz etmektir. Bu analizde, kredi sigortasi
pazarmin gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisi ampirik veriler iizerinden arastirilmistir.
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Abstract

The purpose of this study is to analyze the impact of credit insurance on economic growth by taking into account its role as a
risk management tool in securing the trade credit risks of suppliers. In this analysis, the causality relationship between the
development of credit insurance market and economic growth has been investigated by using some empirical data.
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1. GIRIiS

Sirketler arasinda mal ve hizmetlerin el degistirmesi farkli 6deme sekilleri ile saglanir. Pesin 6deme seklinde ,
ithalat¢1 mallar1 teslim almadan evvel tedarikgiye bir 6n 6deme yapar. Kredili satislarda ise tedarik¢i mallar1 sevk
ettikten sonra alictya ddeme yapmasi igin bir vade tanir. Nilsen’e gore, tedarikgi aliciya kisa vadeli bir kredi (
trade credit) agmaktadir (Nilsen, 1999). Tedarikgi kredisi (supplier credit) olarak da tanimlanan bu kredili islemde
tedarikei alictya mal bedelini pesin 6demek yerine belirli bir siire sonra ddeme yapma imkani1 tanimaktadir (Grath,
2010). Cunat’a gore tedarikei teslim edilmis mallarla ilgili olarak alictya 6demesini gecikmeli olarak yapmak
konusunda bir hak vermektedir (Cunat, 2004). Li, Zhen ve Cai, bu islemi alic1 tarafindan tedarik¢iye yapilacak
6demenin ertelenmesi olarak tanimlar. Bu kredi imkani ile alim yapan sirket faaliyetleri i¢in gerekli prefinansman
kredisini tedarik¢isinden temin etmektedir. Tedarik¢i acisindan Onemi ise rekabet avantaji yaratan, satiglarin
artmasina destek olan, tedarik¢i ve miisteri iligkilerini gelistiren bir ara¢ olmasidir (Li, 2014). Rajan ve Petersen,
tedarik¢inin kredili satis yapmasini su sebeplere baglar: Kredili ticaret islem maliyetini diistiriir. Her bir teslimde
O0deme yapmak yerine 6demeler borglu cari hesap iizerinden takip edilerek ay sonlarinda toplu bir sekilde
yapilabilir. Tedarikgi ¢esitli goriismeler ve miisteri ziyaretleri ile miisterisi hakkinda veri toplar. Tedarik¢i uzun
vadeli iliskiler kurabildigi miisterisi hakkinda daha fazla bilgi sahibi olur. Bu verilere ulagma imkaninin bankalara
gore goreceli olarak daha kolay olmasi kredili ticaretin siirdiiriilmesini saglar. Tedarik¢inin yaptig1 ticarette kontrol
imkan1 fazladir. Odemelerde bir gecikme olmasi durumunda yeni sevkiyatlari durdurabilir. Odemenin
yapilmamasi durumunda sevk edilen mallar tizerinde hak elde etmesi daha kolay olabilir (Peterson & Rajan, 1997).

Kredili ticaretin en yaygin sekli agik hesap ticarettir. Tedarik¢inin alicisindan herhangi bir teminat almaksizin
yaptig1 ticaret acik hesap ticaret olarak tanimlanir. Tedarik¢i lehine alicinin bankasi tarafindan diizenlenen bir
garanti mektubu veya lehe agilan bir akreditif yoktur. A¢ik hesap ticarette, tedarik¢i mallar1 sevk eder, faturasini
diizenler, aliciya yollar ve fatura vadesinde alicinin tedarik¢iye dogrudan 6deme yapmasi beklenir. Alici belirlenen
vadede ilgili ticari iglemle ilgili olarak ddeme ylikiimliiliigiinii yerine getirmekten sorumludur (Global Supply
Chain Finance Forum, 2018). Kredili satig yapan sirketin maruz kaldig: risk kredi ( ticari alacak ) riskidir. A¢ik
hesap ticarette tedarikgi ticari risk tagir. Alicinin iflasi, iflasa benzer hallerde veya faturada yazili 6deme vadesinde
O6demesini yapmamasi halinde (temerriit) ticari risk olusur. Uluslararasi ticarette alicinin 6deme yapmasini
engelleyen ticari risk kategorisine girmeyen politik riskler de s6z konusu olabilir. Politik riskler alicinin kendi
finansal giiclinden bagimsiz olarak ortaya ¢ikan ve alicinin ddeme yapmasini engelleyen risklerdir. Politik riskler,
alicinin iilkesindeki savas hali, ithal miisaadesinin iptali, borcun transferini engelleyen durumlar gibi kontrol
disinda gelisen olaylara baghidir(Jus, 2013). Uluslararas: ticarette karsilasilabilecek ticari ve politik riskler
zellikle kiigiik sirketler icin iflasa kadar gidebilecek finansal sonuglar dogurabilecektir. Ozellikle yeni kurulan
sirketler ve biiyiimekte olan sirketler i¢in tahsil edilmeyen alacaklar nakit akisi {izerinde bask1 olusturacaktir.

Tedarikgiler agik hesap satislarinda karsilagabilecekleri ticari riski bir sigorta {iriinli ve bir risk yonetim araci
olan kredi sigortas (ticari alacak sigortasi) ile giivence altina alirlar. Ticari riskin ger¢ceklesmesi durumunda sigorta
sirketi sigortali tedarik¢iye tazminat d6der. Kredi sigortas: ile agik hesap ticaret yapmak isteyen tedarikgiler
emniyetli bir sekilde satig yaparak satig cirolarini arttirabilmekte, kredi sigortasinin sundugu hizmetlerden
yararlanarak ticari alacak risklerini yonetebilmekte ve faaliyet karliliklarini arttirabilmektedirler. Kredi sigortast
ile alacak risklerini giivence altina alan sirketler, bankalardan daha iyi kosullarda kredi temin edebilmektedirler
(Jones, 2010).

Kredi sigortasi pazarinda 6zel sermayeli kuruluslarla, resmi destekli ihracat kredi sigortas: kuruluslari faaliyet
gosterirler. Ozel sermayeli kuruluslardan Euler Hermes, Atradius ve Coface’in 6zel sektor pazar payi elde edilen
prim gelirleri ile hesaplandiginda yaklasik % 80°dir (Becue, 2013, s. 150-153). Ozel sektor kuruluslar1 genellikle
vadesi 1 yila kadar olan kisa vadeli kredi riskini garanti altina alirlar. Resmi destekli ihracat kredi sigortasi
kuruluslar1 (ECAs) ise iilke hiikiimetleri adina faaliyet gosteren kamu ya da yar1 kamu kurulusu statiisiindeki
kuruluslardir. Bu kuruluglar tarihsel bir gelisim igerisinde iilke hiikiimetleri adina ihracati sigortalamak ve/veya
finanse etmek amaciyla kurulmus kuruluslardir. Kurulug statiileri birbirinden farkli olan bu kuruluslarin bazilar
sadece kisa vadeli, bazilar1 sadece orta ve uzun vadeli kredi risklerini veya bazilar1 tiimiinii teminat altina alirlar.
Bazilar sigorta destegi ile birlikte ihracatgilara yonelik kredi destegi de vermektedirler. Bu kuruluslar ayni
zamanda smirdtesi yatirnmlarda karsilagilan politik riskleri de sigortalarlar (Stephens, 1999) . Ozel sektor
kuruluslar ile resmi destekli ihracat kredi sigortasi kuruluslart 1934 yilinda kurulan Berne Union (Uluslararast
Kredi ve Yatirim Sigortacilar Birligi) dernek ¢atisi altinda faaliyet gosterirler. Kredi sigortasi kuruluslar1 2017 yil
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sonu verileriyle diinya ticaretinin %13’iinii teminat altina almaktadirlar. Bu tutarin %951 kisa vadeli kredi sigortasi
ile teminat altina alinmaktadir. (Berne Union, 2018). Ulkemizde resmi destekli ihracat kredi sigorta kurulusu
olarak faaliyet gosteren Tiirk Eximbank ¢esitli kredi, garanti ve sigorta programlari yoluyla Tiirk ihracatgilarini,
miiteahhitlerini ve yatirimcilarini desteklemektedir. 1989 yilinda uygulanmaya baslanan ihracat kredi sigortast
programlari ile ihracatc¢1 firmalarin ihrag ettigi mal bedelleri, ticari ve politik risklere karsi belirli oranlarda teminat
altina alinmaktadir (https://www.eximbank.gov.tr, 2018). Global 6l¢ekte faaliyet gosteren sektoriin ana oyunculari
ise (Euler Hermes, Atradius, Coface) kurulus islemlerini tamamlayarak 2006 yilindan itibaren Tiirkiye pazarinda
faaliyet gostermektedirler (Tirkiye Sigorta Birligi, 2018).

Makalenin ilk boliimiinde literatiir caligmalari yer almaktadir. Kredi sigortasinin ekonomik biiytimeye etkisini
degerlendirebilmek amaciyla sigorta sektoriiniin gelisimi ile ekonomik biiylime arasindaki iliski incelenmistir.
Sigorta sektoriiniin finansal hizmetler sektorii igerisinde yer almasi sebebiyle finansal gelisime olan katkisi ve
ekonomik biiytime iizerindeki etkisi arastirilmigtir. Bunun i¢in 6ncelikle finansal gelismenin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisini aragtiran makaleler taranmigtir. Kredi sigortast kredili ticaretim giivence altina alinmasinda
kullanilan bir sigorta {irlinli ve bir risk yonetim aracidir. Bu nedenle, kredi sigortasinin ekonomik biiyiimeye olan
etkisi ilave olarak iki agidan degerlendirilmektedir. Bunlardan biri kredili ticaretin ekonomik biiyiime {izerindeki
etkisinin incelenmesidir. Bunun nedeni, kredi sigortasinin tedarik¢inin agik hesap ticarette karsilacag: ticari riski
giivence altina almasi sebebiyle bu amacin gerceklestirilmesi i¢in sagladigi katkinin degerlendirilebilmesidir.
Ikincisi, ticaret finansmanmin ticaretin gelisimine olan katkis1 bakimindan éneminin arastirilmasi yoluyla kredi
sigortasinin da bir ticaret finansmani araci olarak dneminin tespit edilmesidir. Makalenin ikinci bdliimiinde
Tiirkiye’de kredi sigortast pazarinin geligimi ile ekonomik gelisme arasindaki iliski 2002-2017 yillarini kapsayan
ampirik bir ¢alisma ile incelenmistir.

2. LITERATUR CALISMASI

Literatiir ¢calismasinda oncelikle finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisinin
incelendigi arastirmalara bagvurulmus, sigorta sektorii ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin teorik ve ampirik
diizeyde ele alindigi aragtirmalar incelenmistir. Kredi sigortasinin ekonomik biiyiimeye etkisini
degerlendirebilmek igin kredili ticaretin mikro ve makro diizeyde global ticaret {izerindeki etkisini arastiran
calismalar incelenmistir.

2.1. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iliskisi

Finansal gelisme, bir iilkede kullanilan finansal ara¢ ¢esitlerinin artmasi ve daha yaygin kullanabilir hale
gelmesi olarak tanimlanmaktadir. Finansal gelisme finansal sistemin biiytikliigiiniin artmasini ve finansal araglarin
cesitlenmesini ifade eder. Ulkeler biiyiimeleri ve gelisebilmeleri icin gelismis finansman piyasalarina ihtiyag
duyar. Reel sektorde sirketlerin ihtiya¢ duydugu fonlar finansal piyasalar araciligiyla ulasilabilir hale gelir. Yapilan
ampirik caligmalar finansal gelisme ile ekonomik biiyliime arasinda bir nedensellik iliskisinin oldugunu teyit
etmektedir (Nurettin Oztiirk Daric1 & Keskinoglu, 2011). Bu iliskinin ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye
ya da finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru olup olmadigma dair ¢esitli yillarda yapilmis farkl
aragtirmalar mevcuttur. Bu aragtirmalarin baslangici 1911 yilinda Schumpeter’in yaptigi ¢aligmaya dayanir.
Schumpeter’e gore finansal aracilar tarafindan verilen hizmetler finansal yenilik getirmekte ve finansal gelisimi
saglamaktadir. Ekonomik biiyiimenin finansal gelisimi destekledigine dair ¢alismalarda temel argiiman ekonomik
biiylimenin finansal aracilara ve finansal iiriin ve hizmetlere olan talebi arttirmak yoluyla finansal gelisimi
desteklemesidir. Insan kaynaginin fiziki sermaye ile birlikte bir sermaye girdisi olarak ele alindig1 ¢aligmalarda,
finansal gelisimin bu girdilere bagli olarak saglandig1 ve finansal gelisimin de ekonomik biiylime {izerinde olumlu
bir katki yaratti§ina dair bir sonug elde edilmistir (Adamopoulos, 2004). Ticaret politikalarinin da teknolojik
degisimi tetikleyerek uzun vadeli ekonomik bilyiimeye katki sagladigi kabul edilmektedir. Ekonomideki agikligin
derecesi ithal girdilerine ulagimin kolaylasmasini ve yeni teknolojiye ulasiimasini temin etmektedir. Diger
calismalarda ise nedenselligin yonii finansal gelismeden ekonomik biiytimeye dogrudur. Buradaki temel argiiman
finansal agikligin finansal piyasalarin gelisimine katki saglayacagi yoniindedir. Finansal piyasalarin biiyiimesi ile
fon kaynaklarina ihtiyag duyanlar fon kaynaklarina erisim saglarlar. Bu yolla sektorlerde biiyiime hiz1 artar ve
buna bagli olarak ekonomik biiylime saglanir (Galindo, 2002).

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkilerin 2008 yilindan giiniimiize dek olan stirecte aldigi
yola goz atilacak olursa, agirlikli olarak arastirmalarda Johansen esbiitiinlesim ve Granger nedensellik testlerinin
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kullanildig1 goriilmektedir. Genel olarak finansal gelisme gostergeleri ile ekonomik biiyiime arasinda uzun
donemli iliski bulundugu yéniinde bulgular vardir. Ornegin Altintas ve Ayrigay’mn arastirmalarinda reel biiyiime,
finansal gelisme, disa aciklik ve reel faiz orani arasinda uzun donem esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir.
Caligmadaki modelleme sonucunda uzun vadedeki finansal gelismislik katsayisindaki yiizde 1° lik bir artisin
ekonomik biiyiimeyi yiizde 0.67, reel faiz oranindaki yiizde 1 artisin ise reel bliylimeyi ylizde 0.12 artirdigi
goriilmiistiir (Altintas & Ayricay, 2010). Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki etkilesimin krediler
ve reel ekonomi arasindaki etkilesimle bagdastirildig: bir baska arastirmada kredi hacmi biiyiime oranlart ile gayri
safi yurti¢i hasila bilyiime orani arasinda kredilerden biiyiime oranina dogru tek yonlii nedensellik oldugu ortaya
konarak Tiirkiye ekonomisinde ekonomik biiyiimenin kredi hacmi biiyiimesinden yola ¢ikarak finansal gelismeyi
hizlandirdig: tespit edilmistir (Ceylan, 2010). Ulkemizde finansal gelisme ile iktisadi biiyiime arasinda tek yonlii
ve Granger nedensellik testi analiziyle, ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru olacak sekilde akis
bulundugu ispat edilen baska caligmalar da mevcuttur. 1998-2009 déneminde VAR Modeli araciligiyla yapilan
analiz sonuglarina gore, Tiirkiye’de finansal geligsme ile iktisadi biiylime arasinda tek yonlii bir iliski bulunmaktadir
(Ozcan, 2011). Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisini inceleyen Tiirkiye disinda yapilan caligmalara
baktigimizda, 20 farkli iilkeyi kapsayan bir ¢caligmada finansal gelismislik diizeyini ifade eden gosterge olarak
bankacilik kesimi kredilerinin Gayr1 Safi Yurti¢i Hasila’ya orani ve ekonomik biiylime gdstergesi olarak da reel
Gayrt Safi Yurtigi Hasila artist alinmis ve aragtirmanin kapsadig siirecte finansal gelisme ile ekonomik biiylime
degiskenlerinin uzun donem esbiitiinlesme iliskisine sahip olduklar1 ortaya koyulmustur. Yapilan nedensellik
analizine gore ise, finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir akig belirtilmektedir (Agayev,
2012). Bozoklu ve Yilanc tarafindan yapilan ¢ok benzer bir ¢calismada bulunan sonuglar, finansal gelismenin
iktisadi bilylimenin nedeni oldugunu ve ¢alismada ele alinan iilkeler olan Brezilya, Cin, Endonezya, Filipinler,
Giiney Kore, Hindistan, Macaristan, Malezya, Meksika, Misir, Peru, Sili, Tayland ve Tiirkiye’nin ekonomik
biiytimelerini finansal sistemlerini gelistirerek hizlandirabileceklerini gostermektedir (Bozoklu, 2013). Finansal
gelisme gostergesi olarak M2Y, (M2+Doviz tevdiat hesab1) ve 6zel sektore verilen kredilerin kullanildig1 ve
Tiirkiye’de yapilan bagka bir arastirmadaki uzun donem analizde, finansal gelismenin ekonomik biiylime
iizerindeki etkisi beklendigi iizere pozitif ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur (Mercan, 2013). Kirilgan besli
iilkelerinde (Hindistan, Endonezya, Brezilya, Tiirkiye, Giliney Afrika) finansal gelismenin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisini inceleyen bir baska ¢aligmada da elde edilen bulgular, yine finansal gelismislik ve ekonomik
biiytime arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu gostermektedir (Hayaloglu, 2015).

2.2. Sigorta Sektoriiniin Gelisimi ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski

Diinyada sigortacilik alanindaki standart, Uluslararasi Sigorta Denetgileri Birligi (IAIS)’ nin agikladigi Temel
Sigortacilik Ilkeleri (Insurance Core Principles — ICP) dir. Ulkelerin sigortacihikla ilgili diizenlemelerindeki
uluslararasi standartlara uyumu, sektoriin adil, saydam ve tahmin edilebilir kurallarla ¢alistigini ve yonetildigini
gosterir. Bu uyumun saglanmis olmasi, dis kaynakli fonlarin sigortacilik sektoriine yatirim yapmasi agisindan da
6nemli olup, s6z konusu uyum diizeyi IMF ve Diinya Bankasi tarafindan belirli siklikta gergeklestirilen Finansal
Sektor Degerlendirme Programi (FSAP) kapsaminda gézden gegirilir, hazirlanan raporlar uluslararast aktorlere
aciklanir (TC Hazine Miistesarlig1 2017 Y1l Faaliyet Raporu, 2018).

Sigortacilik sektoriiniin ekonomik biiytime ile iligkisi var m1 sorusunun altindaki temel argiiman, sigortacilik
sektoriiniin finansal sistem i¢indeki 6neminin giin gegtikge artmasinin yaninda sektoriin bankacilik ve sermaye
piyasalar1 arasindaki baglantilarinin gitgide kuvvetlenmesidir. Bir risk transferi araci olmasi ve sigorta primlerinin
yatirimlara kanalize edilmesi sigorta sektoriiniin ekonomik biiylime tizerindeki katkisini etkileyen &nemli
unsurlardir. Sigorta sektoriiniin gelisiminin ekonomik bilylimeyi ve ekonomik biiyiimenin de sigorta sektdriinii
kargiliklt olarak etkiledigine iligkin ilgili literatiirde gesitli arastirmalar mevcuttur. Bir iilkede sigortali olma
bilinci yiikseldigi takdirde, sigorta prim iiretiminin GSYIH daki paymin artirilmas1 gerceklesebilecek ve riskler
giivence altina alinarak finansal istikrara ulasmak miimkiin kilinacaktir.

Sigorta sektorii ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi 1986-2011 doénemi arasindaki siirecte panel data
analiziyle inceleyen ve otuz iilkeyi kapsayan bir arastirmada, sigortaciligin ekonomik biiylime {izerinde belirgin
ve pozitif yonde bir etkisi oldugu kanitlanmustir. iktisadi kalkinmanin sartlarindan biri olarak uzun vadeli

yatirimlart tesvik eden, uluslararasi diizenlemelerle isleyen bir sigorta sektoriinlin varligi énem arzetmektedir
(Taiwo, 2014).
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Sigortacilik sektdriine yapilan yatirim ve sigorta primlerinin ekonomik biiyiime ile iligkisini 29 Avrupa iilkesi
iizerinde 1992-2005 donemini kapsayacak sekilde arastiran bir diger calismanin sonuglarina gore sigorta
sektoriiniin ¢ok daha fazla bir ilgiyi hakettigi, faiz oranlar1 ve ekonomik kalkinmiglk ile sigortaciligin ilintili
oldugu bulunmustur. Arastirma, finansal aracilik siirecinde sigortacilifin 6neminin giin gegtikce artmasinin
yaninda gerek boyut gerekse yogunluk agisindan sigortacilik, bankacilik ve sermaye piyasalar1 arasindaki baglarin
giiclendigini ortaya koymaktadir. Sektoriin ekonomik biiyiimeyi tetiklemesinin en 6énemli iki aract olarak riskin
transfer edilmesi ve yapilan yatirimlarla sermaye piyasalarinin derinlesmesi gosterilmektedir (Haiss, 2008).

Cok benzer sonuglar Arena’nin aragtirmasinda da vardir. 1976-2004 yillarinda 55 {ilkeyi kapsayacak sekilde
panel veri kullanilarak gergeklestirilen arastirma sonucunda sigorta sektoriinde gerek hayat sigortalar1 gerekse tiim
sigorta tiirlerini kapsayan sekilde ekonomik biiyiimeyle sigortacilik arasinda pozitif yonlii olarak bir nedensellik
iligskisinin varligi gézlenmistir (Arena, 2008).

Gilinlimiize dek yapilan pek c¢ok teorik ve ampirik arastirmalar gostermistir ki, bir lilkede uzun vadede
ekonomik kalkinma dogrudan dogruya finansal geligsmislik ve finansal aracilik fonksiyonlarmin derinligi ile ilintili
bir seyir izlemektedir. Sigorta sirketleri poligeler vasitastyla, topladiklar1 fonlar1 yatirimlarin finansmaninda
kullanacak ekonomik birimlere aktarmaya aracilik etmektedirler. Yapilan arastirmalarda ekonomik biiyiime
gdstergesi olarak Gayr1 Safi Yurtici Hasila verileri kullanilmaktadir. Sigorta sirketleri de dahil olmak iizere
piyasalar ve finansal kurumlar ekonomik biiylimeye iki farkli yolla etki ederler, bunlar sermaye birikimi saglamak
ve iiretimde verimliligin artmasina yonelik olan teknolojik ilerlemelerdir. Geligmis iilkelerde bu etki dogrudan
olmasina karsin az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde dolayl1 olarak yine de sézkonusudur.

1960-1989 doneminde yapilan ve 80 iilkeyi kapsayan bir arastirmada finansal gelismisligin gelecekteki 10 ile
30 yillik biiylime siirecinin bir pargasi oldugunu gostermislerdir (King, 1993).

Finansal gelismisligin uzun vadede ekonomik kalkinmayi tetiklemesine karsin kisa vadede, finansal krizlerin
sonucunda ekonominin kii¢iilmesi de miimkiindiir. Ampirik ¢aligmalar, 6zellikle finansal sistemlerin 6zgiirlesmesi
ve kiiresellesmenin etkileriyle, sigortaciligin 6éneminin iilke ekonomileri i¢indeki yerinin gitgide arttigina isaret
etmektedir. Ustelik bu kabul, sadece akademik topluluklar i¢inde degil; Diinya Bankasi, Uluslararas1 Para Fonu
gibi orgiitlerce de desteklenmektedir. Sigortacilifin genel olarak topluma ve {ilke ekonomilerine olan katkisi
iizerine ¢ok fazla sayida akademik aragtirma vardir. Temelde sigortacilik eylemi birey ve igyerlerinin finansal
acidan saglikli bir durumda kalmasini saglayan, rekabeti kolaylastiran ve ticari kredibilitenin artmasina yol agan
bir fonksiyon iistlenir. Sigorta sektorii mal varligina iliskin riskleri ve sorumluluk risklerini teminat altina alir. Is
durmast riskini minimize ederek satis ve kar kayiplarinin onlenmesi yoluyla finansal siirdiiriilebilirligin
saglanmasina katki saglar. Riskin dnlenmesi yoluyla sermaye maliyetini azaltir, sirket degerini arttirir. Sirketler
faaliyetlerine devam ederler. Sirketler iiriin ve {iretim risklerini yonetirler, tasimacilikta karsilasilan riskler teminat
altina almir. Sigortanin sundugu gilivence yeni ticari alanlara girilmesini saglar. Sigortaciigm {lkede
yayginlasmasi, o iilkenin iktisadi kalkinmasima su yollarla etki eder: Ulkedeki toplam sermaye stogu ve likidite
artar, sermayenin etkin dagilimi saglanir. Arastirmalar, sigorta yaptiranlarmm ayni zamanda agirhikli olarak
igverenler ve yatirimcilardan meydana gelmesi nedeniyle bu kisilerin ekonomik biiyiimenin 6nemli faktorleri olan;
tasarruf oranlari, yatirima yonlendirilen tasarruf yiizdeleri ve {iretim {izerinde de pozitif yonlii etkileri oldugunu
gostermektedir. Sermaye birikimi ve iiretim faktorlerinin etkinligi ayn1 zamanda iilkeye yabanci sermaye girisini
kolaylastirarak teknolojik ilerlemeleri de tetiklemektedir (H.Bednarczyk, 2013). Asagidaki tabloda (Bkz Tablo 1)
ilgili konuda yapilan literatiir caligmalar1 6zetlenmistir.
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Tablo 1: 2000- 2010 yillar1 aras1 Sigorta Sektdriindeki Biiyiime ve Ekonomik Biiyiime rasindaki Iliskiyi inceleyen Ampirik Calismalar

Yazar Yil Ornek Ornek Bagimh Aciklayicl Metodoloji
kapsama kapsama degisken degisken
bolgesi siiresi
Ward, 2000 9 OECD 1961-1996 Toplam GSYH, iki degiskenli
Zurbruegg iilkesi sigorta primi toplam Varyans Analizi,
GSYH sigorta Granger
pirimi Nedensellik testi
Webb, 2002 55 tilke 1980-1996 Hayat ve mali Gayn Safi Panel veri igin
Grace, 17 Avrupa sorumluluk Yurt I¢i OLS testi ve
Skinner Birligi Ulkesi sigortasi Hasila, capraz ¢ift yonlii
dahil Primleri, kisi bast model
banka GSYH
kredileri
Kugler, 2005 Ingiltere 1966-2003 Hayat ve mali Gayrn Safi Johansen’in
Ofoghi sorumluluk Yurt i¢i Esbiitiinlesme
sigortasi Hasila Testi ve Granger
Primleri nedensellik
denklemleri
Arena 2006 56 Ulke 1976-2004 Hayat ve mali Kisi basi GMM dinamik
sorumluluk GSYH panel
sigortast tahminleri
primleri ve
GSYH
Haiss, 2006 29 Avrupa 1992-2004 Yazili sigorta Caligan Panel veri icin
Stimegi iilkesi — primleri basina OLS testi,
Bagslica GSYH Granger
Avrupa nedensellik testi
Toplulugu
iilkeleri
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Haiss, 2008 29 Avrupa 1992-2005 Sigorta Caligan OLS, Granger

Siimegi tilkesi — primleri, basina nedensellik testi,
Baslica Sigorta sirketi GSYH Modifiye Cobb-
Avrupa yatirimlari Douglas iiretimi
Toplulugu fonksiyonu
iilkeleri
Curak, 2009 Avrupa 1992-2007 Hayat ve mali Kisi basi Panel veri i¢in
Birligi’ndeki sorumluluk GSYH OLS ve 2SLS
yeni 10 iilke sigortast tahminleri
primleri
Loncar, 2010 Eski 2004-2008 GSYIH kisi Kisi basi Panel veri igin
Njegomir, Yugoslavya basina yazilt GSYH OLS
Stojié Bolgesindeki briit primler,
iilkeler teknik
rezervler
Han, Li, Mo- 2010 Kiiresel sigorta 1994-2005 Kisi bagina GSYH GMM dinamik
shirian, sektoriindeki 77 diisen sigorta panel
Tian ilke primi tahminleri
Ortynski 2010 Polonya 1994-2008 Gergek GSYH GLS
toplam
primler,
Hayat ve
hayat-dis1
sigorta
primleri
Bednarczyk 2012 Polonya 1995-2009 Kisi bagmna GSYH OLS,
toplam hayat Varyans analizi,
ve hayat-dis1 Johansen’1n
sigorta Es-biitiinleme
primleri testi
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2.3. Kredi Sigortasi ve Ekonomik Biiyiime

Teminat altina aldig1 riskler bakimindan kredi sigortast diger mal varlig1 sigortalarindan farklilik gosterir.
Sigortanin konusunu olusturan ticari alacaklar sigortacilikta mal varlig: riskleri arasinda yer alir. Ticari alacaklar
sirketin yaptig1 kredili satiglara bagl olarak olusur. Sirketin tasidigi risk kredi riskidir. Sayet ticari alacaklar
O6denmezse kredi riski gergeklesmis olur . Bununla birlikte temel islevleri bakimindan kredi sigortasi
kuruluslarinin faaliyetleri diger sigorta sirketleri ile benzerdir. Sigorta bir risk transferi aracidir. Sigortal sirketler
acik hesap ticarette karsilastiklari ticari alacak risklerini kredi sigortast kuruluguna transfer ederler. Riskin sigorta
sirketi tarafindan tistlenilmesi sirketlerin giivenli bir sekilde ticaret yaparak biiyiimelerini saglar. Kredi sigortasi
kuruluslar1 da tasidiklari riske karsilik olarak prim geliri elde ederler. Toplanan primleri para ve sermaye
piyasalarinda degerlendirirler. Kredi riskinin gergeklesmesi durumunda sigortalilara tazminat dderler.

Diinyada ticaret biiyiik oranda sirketleraras1 kredili satiglar ile yiiriimektedir. Artan rekabet dolayistyla daha
fazla satis geliri elde etmek isteyen sirketler tim diinyada kredili ticarete yonelmislerdir. Fernando ve Mulier’e
gore kredili ticaretin iki yonii vardir. Tedarik¢i kredili satis yaptiginda tedarik¢i i¢in ticari alacak s6z konusudur.
Alict ise vadede 6deme yapilana kadar ticari borg tasir. Tedarikgi sirket vadeli satis yaparak satislarini biiyiitme
cabasindadir. Alict ise Uretimini siirdiirebilmek ic¢in bir finansman kaynagi elde etmektedir. Ayrica, kendi
miisterisine kredili satig yapma imkani elde etmektedir. Boylece ticari alacak ve ticari borg iliskisi tiim tedarik
zinciri boyunca devam eder. Sirketlerarasi kredili islemler mal alim ve satimini tegvik eder ve ticari akimlar biiyfir.
Sirketler kredili ve agik hesap ticarette karsilacaklar ticari risklere karsi kendilerini kredi sigortasi ile koruma
altina alabilirler. Bu sekilde, sigoralanmis alacagin bankaya rehin edilmesiyle alacaga dayali finansman
yontemlerinden yararlanabilirler. Fernando ve Mulier, 8 ayri Avrupa iilkesinde 1993 - 2009 yillarma iliskin
600.000 sirketi kapsayan ve 2.5 milyon kiigiik ve orta boy isletmeye iligkin veri igeren ¢alismalarinda bu iki yonli
iliskiyi ve finansal piyasalardaki farkliliklar1 g6z oniine alarak kredili ticaretin firmalarin biiyiimesine olan etkisini
Olemeye calismislardir. Caligmanin sonucuna gore kredili ticaretin ekonomik etkisi ¢ok yiiksektir. Finansal
piyasalardaki gelismenin derecesi bu etkinin boyutunu ortaya koyar. Banka kaynaklarina ve diger benzer
bor¢lanma araglarina daha kolay ulasabilen sirketlerin performanslarinda tedarikg¢i kredisinin etkisi daha azdir.
Finansal piyasalarin daha az gelismis oldugu iilkelerde 6zellikle kiigiik ve orta 6lgekli sirketler tedarik¢i kredisine
bagimli olmaktadirlar. Tedarik¢i kredisinden yararlanabilen sirketler finansal sektordeki gelismelerin olumsuz
etkilerine kars1 kendilerini korumaktadirlar (Annalisa Ferrando, 2013). Fisman ve Love, benzer sonuglara sektorel
verileri kullanarak ulagmislardir. Az gelismis finansal piyasalarin bulundugu iilkelerde tedarik¢i kredisinden daha
fazla yararlanan sektorler daha hizli bir biiylime gostermektedirler. (Fisman & Love, 2003). Bu arastirmalarin
hepsinde tedarik¢i kredisinin banka kredisine bir alternatif olusturdugu yoniinde teorik diizeyde bir kabul s6z
konusudur. Nilsen, arastirmasinda banka kaynaklarina bagimli olan sirketlerin harcamalarini azaltma yoluyla para
politikalarindaki soklardan daha fazla etkilenecegini gostermistir. Ozellikle kiiciik dlgekli firmalar igin tedarikgi
kredisi alternatif bir kredi kanali olarak 6ne ¢ikmaktadir (Nilsen, 1999). Petersen ve Rajan, (1997) ABD pazarinda
kiigiik 6lgekli firmalara yonelik olarak yaptiklari arastirmada, finansal kuruluslardan kredi temin etmekte zorlanan
sirketlerin tedarik¢i kredisinden daha fazla yararlandigini gostermektedirler (Peterson & Rajan, 1997). Ogawa,
Sterken ve Tokatsu’nun Japonyadaki kiigiik 6lcekli firmalara (KOBI’ler) iliskin yaptiklar1 calismada elde edilen
sonug banka kredilerine ulasim imkanmin zor oldugu KOBI’lerde tedarik¢i kredisine bagimliligin yiiksek oldugu
yoniindedir. Tedarik¢i kredisi KOBI’ler icin banka kredisine ciddi bir alternatif olusturmaktadir. Su halde;
tedarikgi kredisi firmalarin iiretimlerini yaparak faaliyetlerini siirdiirmeleri igin gerekli bir finansman kaynagidir.
Hatta kriz donemlerinde veya parasal sikilagtirmanin yiiksek oldugu donemlerde banka kredilerine alternatif bir
fon kaynagi olmaktadir. Tedarik¢i kredisi tiim tedarik zincirinde kredili satiglari tetikleyerek ticari akimlarin
biiyiimesi yoluyla ticaretin gelisimine katki saglar.

Auboin ve Engemann, tedarik¢i kredisinin ticaret hacmi tizerindeki etkisini makro diizeyde arastirmiglardir.
Berne Union verilerinden yararlanarak 2005-2011 yillarim1 kapsayacak bir analiz yapmiglardir. Bu analizde
sigortalanmis agik hesap ticaret, kredili satislarin bir dl¢iisii olarak alinmig ve global ticaret hacmi tizerindeki etkisi
Ol¢iilmiistliir. Calismanin sonucuna gore sigortalanmis agik hesap ticaret, global ticaret hacmi lizerinde oldukca
yiiksek bir etkiye sahiptir. Bu etkinin derecesi kriz donemi veya kriz dncesi donem farketmeksizin aynidir. Bir
iilkeye yapilan kredili ve agik hesap ticaretteki % 1 ‘lik artis, satis yapilan o iilkenin reel ithalatinda % 0.4’liik bir
artisa sebep olmaktadir (Auboin & Engemann, 2014). Benzer bir ¢calisma 6zel sektor kuruluslarinin diizenledigi
ihracat kredi sigortasinin ticaret hacmi tizerindeki etkisini gdstermek amaciyla Van der Veer tarafindan yapilmistir.
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Bu calismada o6zel sektdr pazarindaki ii¢ bilylik sirketin (Euler Hermes, Atradius, Coface) verilerinden
yararlanilmistir. Calismanin sonucuna gore, sigortalanmis agik hesap ihracat uluslararasi ticaret hacmi iizerinde
bir ¢arpan etkisi yaratmaktadir. Sigortalanmis her 1 Euro’luk ihracat, toplam ihracat iizerinde 1.3 Euro’luk bir
etki olugturmaktadir. Bunun sebeplerinden biri sirketlerin daha evvel riskli gordiikleri i¢in ihracat yapamadiklari
iilkelere kredi sigortasi ile ihracat yapabilme imkani elde etmeleridir. Digeri ithalatin agik hesap seklinde
yapilabilmesinin ithalat talebini olumlu yonde desteklemesidir (Van der Veer, 2015).

Yukaridaki aragtirmalardan ¢ikan sonuglar agagidaki sekilde 6zetlenebilir:

e Tedarikgi kredisi alici i¢in bir fon kaynagidir. Finansal piyasalarin daha az gelistigi veya finansal
sikisikliklarin daha fazla oldugu donemlerde 6zellikle kiigiik ve orta 6lgekli sirketler i¢in tedarik¢i kredisi
banka kredilerine alternatif dnemli bir finansman kaynag: olmaktadir. Sirketler bu sekilde faaliyetlerini
siirdiirebilmekte ve kendileri de kredili satislara yonelebilmektedirler.

e Kredili ticaret, ticari akimlari biiyiiterek global ticaretin gelisimine katki saglar. Mal ve hizmetlerin el
degistirmesine neden oldugu i¢in tedarik zinciri gelisir ve ticaret hacmi biiyiir. Ticaretin biiyiimesi
yoksullugu azaltir, yeni is alanlar1 olusur, yeni isttihdam imkanlar1 yaratilir ve gelir katlanarak biiytir.

o Kredili satislarin kredi sigortasi ile giivence altina alinmasi ticaretin siirdiiriilebilirligini saglar. Global
ticaret hacminin biiyiimesine sebep olur.

Kredi sigortasinin bir ticaret finansmani aract olarak ticaretin finansmanina sagladigi destek agik hesap
ticaretin garanti altina alinmasindadir. Bir kavram olarak ticaret finansmani bankalar araciligiyla yapilan ticaret
finansmani araglarini, pesin 6demeli ticaret ve agik hesap ticareti teminat altina alan risk yonetim araglari ile bu
cesit ticarette ortaya ¢ikan finansman ihtiyaglarinin karsilandigi ticaret finansmani araglarini kapsar (Bank for
International Settlements, 2014). Diinya ticaretinin % 80’inin ticaret finansmani araglar1 ile garanti altina alindig1
ve/veya finanse edildigi kabul edilmektedir. Bu bakimdan ticaret finansmani pazarindaki biiylime veya kii¢iilme
diinya ticaretinde bliylimenin yoniinii 6nemli 6lciide etkiler. Nitekim 2008-2009 finansal kriz doneminde bankalar
kredi riskine girmekten kaginmislar ve kredi maliyetleri yiikselmistir. Benzer sekilde kredi sigortasi kuruluslar: da
artan kredi riskine bagli olarak kredi limitlerini azaltma yoluna gitmislerdir (Morel & Union, 2010). Bu gelismeler
ticaret finansmani pazarinda kapasitenin kiigiilmesine sebep olmustur. Bu kiigiilme diinya ticaretindeki daralmanin
sebeplerinden biri olarak goriilmiistiir. Auboin ve Engemann’in ¢aligmasi ile Van der Veer’in ¢alismalart ayni
zamanda ticaret finansmaninin ticaretin bilylimesi iizerindeki etkisini gostermek bakimindan da onemlidir.
Sigortalanmis agik hesap ticaretin diinya ticareti lizerindeki etkisi 6l¢lilmektedir.

Uluslararasi Ticaret Odasinin (ICC) her y1l yayinladig1 “Rethinking Trade and Finance “adli raporda ticaret
finansmani pazarindaki degisimler ele alinmaktadir. Bankalarla yapilan anketler sonucu elde edilen bilgilere gore,
acik hesap ticaretin 2017 yili diinya ticaretinden aldigi pay % 80 civarindadir (International Chamber of
Commerce, 2017). Sirketler acik hesap ticaretin getirdigi kolayliklardan yararlanarak biiylimeye calismaktadirlar.
Ayni raporda tedarik zinciri finansmaninin gelisimine dikkat ¢ekilmektedir. Tedarik zinciri finansman1 kavrami
ozellikle agik hesap ticarette tedarik¢inin karsilagtig ticari ve politik riskin minimize edilmesi yoluyla alic1 ya da
tedarik¢inin gesitli finansman yontemleri ile finansmanint igeren bir kavram olarak ortaya ¢ikmustir. Fatura
iskontosu, alacak iskontosu, faktoring, reverse faktoring, forfaiting gibi ¢esitli finansal araglarda ticari ve politik
riskin teminat altina alinmasinda kredi sigortasi bir risk azaltim araci olarak kullanilmaktadir. (Global Supply
Chain Finance Forum, 2018) Alacagin menkul kiymetlestirilmesi (sekiiritizasyon) islemlerinde ticari ve politik
riskin transfer edilmesi ile ilgili olarak kredi sigortasindan yararlanilmaktadir(Pricewaterhouse, PWC, 2018).
Tedarik zinciri finansmani dijitallesme ile birlikte gelisme gostermektedir. Satici ile aliciya iliskin veri ve
belgelerin elektronik ortamda bir araya getirilmesi ve ilgili islemlerin dijital bir platform iizerinden yiiriitiilmesi
hedeflenmektedir. Risk azaltim araglarina iligkin hizmet ve uygulamalar ile finansman alternatifleri bu platforma
entegre edilmektedir (McKinsey on Payments, 2015). Bu uygulamalar ticaretin kolaylastiriimasina ve agik hesap
ticaretin stirdiiriilebilirliginin saglanmasina yonelik olarak siirekli gelistirilmektedir. Global ticaret finansmani
pazarindaki bu yonelim yeni finansal iiriinlerin yerel pazarlara sunulmasi imkanlarmi arttirmaktadir. Uriinlerin
yerel ihtiyaglara uygun hale getirilmesi i¢in yapilan faaliyetler drnegin teknoloji altyapisinin saglanmasi bilgi
teknolojileri konusunda faaliyet gosteren yeni sirketlerin pazara girmesini saglar. Uriin gelistirme faaliyetleri
ornegin yeni kurulacak sirketlere verilecek hukuki danigmanlik faaliyetleri gibi digsaridan alinan destek ve
hizmetlerin ¢esitliliginin arttirtlmasima neden olur. Yeni finansal iiriinlerle ilgili olarak nitelikli is giiciiniin
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istihdaminin saglanmasi ve egitim faaliyetlerine yatirim yapilmasi gibi konular finansal gelismeyi destekleyen
konulardir.

Burada bahsedilen gelismelerden hareketle kredi sigortasinin ekonomik bilylimeye yaptigi katkiy1 asagida
sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

e Ticaretin gelismesi ve siirdiiriilebilirligi i¢in ticaret finansmani pazarinin biiylimesi ve geligsmesi
gereklidir. Sirketler ticari faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in giivence araglarina ihtiyag duyarlar veya
isletme sermayesi finansmanina ihtiya¢ duyarlar. Tiim diinyada ticaretin agik hesap ticarete yonelmesi,
sirketlerin biiyiime konusundaki tercihlerinin bu yonde oldugunu gostermektedir. Kredi sigortasi
sirketlerin bu sekilde yapacaklar ticaretin bir giivencesidir. Kredi sigortas: pazarinin bilyiikliigii ve yeni
isler yazabilme kapasitesi agik hesap ticaretin siirdiiriilebilmesine olumlu yonde katki saglar. Ticaretin
biiyimesi ekonomik biiylimeyi destekler. Ticaretin biiylimesi yeni is alanlarinin yaratilmasina sebep olur.
Yeni istihdam imkanlart saglanir.

e Ticaret finansmani1 pazarmin gelisimi ile yeni finansal {irlin ve teknikler ortaya ¢ikmaktadir. Yerel
pazarlarda, ihtiyaglara uygun olarak iiriin ve hizmet ¢esitliliginin artmasi finansal gelismeyi olumlu yonde
etkiler. Finansal gelisme ise ekonomik biiyiimeyi destekler.

3. ARASTIRMA BULGULARI

3.1. Metodoloji

Bu ¢aligmada amaglanan yurtig¢i ve yurtdisi ticaretin gelisimini destekleme amagli olarak kullanilan kisa vadeli
kredi sigortasinin iilkemizdeki gelisiminin sigorta sirketlerinin yazdiklar1 primler iizerinden degerlendirilmesi
yoluyla, kredi sigortast pazarindaki biiylime ile ekonomik biiyiime arasinda bir nedensellik iligkisinin kurulup
kurulamayacagini incelemektir. Kredi sigortasina iligkin prim tutarlar1 Tiirkiye Sigorta Birligi web sayfasinda yer
alan istatikler boliimiinden ve GSYIH verileri ise cari fiyatlarla harcama yontemi secilerek Tiirkiye Istatistik
Kurumundan alinmistir. Elde edilen veriler TCMB ortalama yillik kurlari ile Amerikan Dolar1 ‘na ¢evrilmistir.
Caligmada kullanilan veriler 2017 yilin1 da icermektedir ve veriler dolar cinsindendir. Serilerin 6nce Augmented
Dickey Fuller (ADF) testi ile duraganligi sinanmig ve duragan hale getirilen seriler tizerinden Granger nedensellik
testi uygulanmuistir.

3.2. Birim Kok Testleri

Kredi sigortast pazarinda yazilan primlerle gayrisafi yurtigi hasila (GSYIH) arasindaki iliskinin y®niinii
belirmeye yonelik olarak EViews 10 programi kullanilarak zaman serisi verileri ile ¢alisilacagindan 6ncelikle
duraganlik sinamasi yapilmis ve Augmented Dickey Fuller (ADF) testi ile Birim Kok Testi uygulanmistir. Bir
zaman serisinin ortalamasinda ve varyansinda sistematik degisme yoksa periyodik degismeler igermiyorsa bu
serinin duragan oldugu sdylenir. Degiskenler arasinda anlamli istatistiki ilskilerin incelenebilmesi igin serilerin

duragan olmasi1 beklenmektedir. Duragan olmayan zaman serileri ile yapilan analizlerde R? (belirlilik katsay1si)
degeri yiiksek ¢ikmakta ve sahte regresyon sonuglarina neden olmaktadir. Bu durumda duragan olmayan zaman
serilerinin duragan hale doniistiiriilmesi gerekmektedir. Duraganlagtirma genellikle logaritma ya da fark alma gibi
islemlerle elde edilmektedir. Duraganligin simnanmasi igin birim kok smamasi yaygin sekilde kullanilan bir
smamadir. Bu teste gore, zaman serisi birim kok igermiyorsa duragan, birim kok i¢eriyorsa duragan degildir. Bu
asamada, ADF duraganlik testi kullanilmaktadir. ikinci asamada Granger nedensellik testi kullanilarak nedensellik
iligskisine bakilmigtir (Adamopoulos, 2004).

Tablo 2. Serilerin Diizey Degerleri
GSYIH OzelKSP TopKSP EximKSP
t-Stat Olasihik  t-Stat ~ Olasithk  t-Stat  Olasilik t-Stat Olasilik

Azl;et::t -2.4752  0.1402  -0.9369 0.7466 -0.6694  0.8258 0.4271 0.9769
Testin %1 -3.9592 -3.9592 -3.9592 -3.9592
kritik %5 -3.0810 -3.0810 -3.0810 -3.0810

degerleri: %10 -2.6813 -2.6813 -2.6813 -2.6813
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Tablo 2°de GSYIH (Gayrisafi yurti¢i hasila), OzelKSP (Ozel sektdr yurtigi ve ihracat kredi sigortasi primleri),
TopKSP (Ozel sektdr ve Tiirk Eximbank toplam kredi sigorta primleri), EximKSP (Tiirk Eximbank Thracat Kredi
Sigortas1 primleri) serileri i¢in olasilik degerlerinin yiizde 1, yiizde 5 ve yiizde 10 hata payi ile (Ho: Seri duragan
degildir; H;: Seri duragandir) sifir hipotezinin reddedilemedigi goriiliir. Ayrica t istatistik degerlerinin mutlak
degerinin her ii¢ anlamlilik seviyesinde de test kritik degerlerinden kiigiik olmasi bu serilerin duragan olmadigini
gosterir. Bu nedenle serilerin birinci derece fark: alinarak test islemi tekrarlanmastir.

Tablo 3. Serilerin birinci farklart alinmis degerleri
GSYIH OzelKSP TopKSP EximKSP
t-Stat Olasilik t-Stat Olasilik  t-Stat ~ Olasiik  t-Stat ~ Olasilik
ADF test -

-3.4039  0.0293 -2.9083 0.0694 0.0626 ) 0.0813
degeri 2.9691 2.8148
. ] ] - -
. %1 4.0044 4.0044 4.0044 4.0044
Testin
. o ) )
lfl‘ltlk . %35 3.0989 3.0989 3.0989 3.0989
degerleri:
o _ -
%10 2.6904 2.6904 2 6904 2 6904

Tablo 3’te GSYIH (Gayrisafi yurtici hasila) i¢in olasilik degerlerinin yiizde 1 hata pay1 ile (Ho: Seri duragan
degildir; H,: Seri duragandir) sifir hipotezinin reddedilemedigi goriiliir. Ayni sekilde OzelKSP (Ozel sektor yurtigi
ve ihracat kredi sigorta primleri), TopKSP (Ozel sektor ve Tiirk Eximbank toplam kredi sigorta primleri),
EximKSP (Tiirk Eximbank Thracat Kredi Sigortas1 primleri) serileri icin olasilik degerlerinin yiizde 1 ve yiizde 5
hata pay1 ile (Ho: Seri duragan degildir; Hi: Seri duragandir) sifir hipotezinin reddedilemedigi goriiliir. Ayrica t
istatistik degerlerinin mutlak degerinin her ii¢ anlamlilik seviyesinde test kritik degerlerinden biiyiik olmamasi
sebebiyle serilerin ikinci derece farki alinarak test islemi tekrarlanmigtir. Aslinda bu ¢alismada, %10 anlamlilik
seviyesiyle ¢alismak istenseydi birinci derece farkta Granger nedensellik testi i¢in yeterli olurdu ancak pek ¢ok
calismada %5 hata payi tercih edildiginden ikinci derece farklar1 alinmus seriler tercih edilmistir.

Tablo 4. Serilerin ikinci farklar1 alinmig degerleri
GSYIH OzelKSP TopKSP EximKSP
t-Stat Olasilik  t-Stat ~ Olasilik  t-Stat ~ Olasilik t-Stat Olasilik

A;)el;::iSt -5.3208  0.0015* -5.2754 0.0013* -5.0650 0.0019* -4.3371 0.0062*
Testin %1 -4.1219 -4.0579 -4.0579 -4.0579
kritik %5 -3.1449 -3.1199 -3.1199 -3.1199

degerleri: %10  -2.7138 -2.7011 -2.7011 -2.7011

Tablo 4’te goriildigii iizere tiim t istatistik degerlerinin mutlak degerinin her ii¢ anlamlilik seviyesinde de (%1,
%S5 ve %10) test kritik degerlerinden biiyiik olmasi bu serilerin duragan oldugunu gosterir. Olasilik degerinin %!

anlamlilik seviyesinden diisiik olmasi da serilerin duragan olduguna bir diger igarettir.

GSYIH
OZELKSP
3E114
. 20,000,000
26414 N\
10,000,000

1E+14

_ _ 0 —_ —
OE+00 == o ;" "-‘Il ’ 7 -10,000,000
E+14 -20,000,000
-2E+14 Y -30,000,000
-3E+14 -40,000,000
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 002 2004 2006 2008 2010 2012 2012 2016
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Grafik 1. Duragan serilerin grafiklerinin gosterimi
Grafik 1°de serilerdeki dalgalanmalar, serilerin birim kékten ayristigini ve duragan oldugunu gostermektedir.
Degiskenlerin aralarindaki etkilesimin ve bu etkilesimin yoniiniin tespit edilebilmesi i¢in Granger nedensellik testi
uygulanmistir. Caligmada gecikme uzunlugu kriter testi kullanilmis ve optimal gecikme uzunlugu iki olarak
belirlenmistir.
3.3. Granger Nedensellik Testi

Bagimli ve bagimsiz degiskenin ikisi de ikinci derecede duragan olduklarindan aralarinda uzun doénem
etkisinin olup olmadig1r Granger nedensellik testi ile incelenmektedir. Granger nedensellik testine gore olasilik
degerinin %]1°den kiigiik olmas1 nedeniyle 6zel sektor kredi sigorta primleri GSYIH’nin Granger nedeni olarak
kabul edilir, ayni sekilde olasilik degeri % 5’in altinda oldugu icin GSYIH de 6zel sektor kredi sigorta primlerinin
Granger nedeni olarak kabul edilmektedir. Granger nedensellik testi sonuglari Tablo 5’te verilmektedir.

Tablo 5. Granger nedensellik testi sonuglari

Sifir Hipotezi: Ki-Kare | Olasilik

GSYIH, OzelKSP’nin Granger nedeni degildir. | 6.7105 | 0.0349**

OzelKSP, GSYIH nin Granger nedeni degildir. | 9.7676 | 0,0076*
(*) isareti ilgili katsayilarin %1 diizeyinde anlamli oldugunu gosterir. (**) isareti ilgili katsayilarin %5 diizeyinde
anlaml1 oldugunu gosterir.

iki degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik kesfedilmistir.

GSYIH bagiml degisken, Oze 1se bagimsiz degisken olacak sekilde denklem (1) ve (2)’deki ekonometrik
model olugturulabilir. Degisimin daha net goziikebilmesi i¢in verilerin logaritmasi kullanilmistir.
Tablo 6. Ekonometrik modelin sonuglari

Degisken Katsayr  Standart Hata t-istatistigi P-degeri
Sabit deger (C) 23.34600 0.161117 144.9009 0.00000
OKSP 0.233028 0.009709 24.0011 0.00000
R%(Belirlilik katsaysi) %97.63 F-istatistigi 576.0526
Diizeltilmis R? %97.45 Ortalama bagimh varyans -5611273
Regresyonda standart hata 0.066018 Standart sapma bag.vary. 1.18E+08
Akaike Bilgi kriteri -2.481322 Hata kareler ortalamasi 0.061017
Schwarz kriteri -2.384749 Hannan-Quinn kriteri -2.476377
Log olabilirlik 21.85058 Durbin-watson istatistik 1.262035
P-degeri 0.00000

Tablo 7°teki sonuglara gore gayrisafi yurtici hasila ile 6zel sektorde yazilan kredi sigortasi primleri arasindaki
ekonometrik model asagidaki sekilde ifade edilir:
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GSYIH = 3, + ,0zelKSP + & (1)
Yukaridaki ekonometrik denklem asagidaki sekilde tahmin edilmektedir:
log GSYIH =23.346+0.233028 *log OzelKSP + & )

Bu ifadeden anlasilacag: iizere, 6zel sektorde yazilan kredi sigortasi primlerindeki 1 birimlik artig gayrisafi
yurtigi hasilada 0.23 birimlik artisa sebep olmaktadir. Ancak verilerin logaritmik oldugu unutulmamalidir.
Diizeltilmis belirlilik katsayismin %97.45 olmas1 Ozel sektor kredi sigorta primlerinin GSYIH degerlerindeki
degiskenligi yliksek oranda acikladigini soylemektedir.

Tablo 7. Granger nedensellik testi sonuglari

Sifir Hipotezi: Ki-Kare | Olasilik

GSYIH, EximKSP’nin Granger nedeni degildir. | 0.1842 | 0.9121

EximKSP, GSYIH nin Granger nedeni degildir. | 0.7327 | 0,6933

Tablo 7°den de anlagildig: {izere %5 anlamlilik seviyesinde GSYIH, Eximbank ihracat kredi sigorta primlerinin
nedeni degildir ve aym sekilde Eximbank ihracat kredi sigorta primleri de GSYIH’ nin nedeni degildir. Sifir
hipotezleri reddedilememistir.

Tablo 8. Granger nedensellik testi sonuglari

Sifir Hipotezi: Ki-Kare | Olasilik

GSYIH, TopKSP’nin Granger nedeni degildir. | 2.5247 | 0.1372

TopKSP, GSYIH nin Granger nedeni degildir. | 5.5391 | 0,0903%**x*
(***) isareti ilgili katsayilarin %10 diizeyinde anlamli oldugunu gdsterir.

TopKSP (Ozel sektér ve Tiirk Eximbank toplam kredi sigortas1 primleri) ve GSYIH kavramlari igin yapilan
Granger nedensellik testi testinin sonuglar1 Tablo 8°de verilmektedir. iki degisken arasinda tek yonlii nedensellik
kesfedilmistir. %10 anlamlilik seviyesinde TopKSP (Ozel sektér ve Tiirk Eximbank toplam kredi sigortasi
primleri) GSYIH nin nedeniyken, GSYIH ise TopKSP’nin nedeni degildir.

3.4. Arastirma Bulgularimin Yorumlanmasi

Mevcut ¢aligmamizda Tiirkiye ekonomisinde 6zel sektor, Tirk Eximbank ve toplam sektor kredi sigortasi
primleri ile GSYIH arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Seriler énce ADF testi ile duragan hale
getirilmigtir. Daha sonra duragan hale getirilen serilere Granger nedensellik testi uygulanmistir. Granger
nedensellik testinde gecikme ayag1 iki olarak belirlenmistir. Sonug olarak 2002 ile 2017 yillar1 arasinda Tiirkiye
ekonomisindeki biiyiime (GSYIH) ile 6zel sektdre iliskin kredi sigorta primleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi bulunmustur. Ozel sektdrde yazilan kredi sigorta primlerinin artis1 ekonomik biiyiimeye pozitif yonde
katkida bulunmaktadir. Ozel sektorde yazilan kredi sigortasi primlerindeki 1 birimlik artis gayrisafi yurtigi
hasilada 0,23 birimlik artisa sebep olmaktadir sonuglar1 ortaya ¢ikmustir. Tiirk Eximbank ihracat kredi sigortasi
primleri ile GSYTH arasinda bir nedensellik bulunamamistir. Buna ragmen Eximbank ve ozel sektorde yazilan
yurtici ve ihracat kredi sigortalarmin toplami ile GSYTH arasinda toplam primlerden GSYIH’ye dogru tek yonlii
bir nedensellik bulunmustur. Bu nedenselligin kaynaginin 6zel sektérde yazilan kredi sigorta primleri oldugu
distiniilmektedir.

4. SONUCLAR

Temel islevler bakimimndan kredi sigortasi kuruluglarinin fonksiyonlari diger geleneksel sigorta sigorta
sirketlerinden farkli degildir. Sigortanin ana fonksiyonu sirketler i¢in bir risk yonetim ve risk transfer araci
olmasidir. Kredi sigortasi da sirketlerin kredili satiglarinda karsilastiklari ticari risklerin teminat altina alinmasinda
kullanilan bir risk transfer aracidir. Tedarikgi sirketler kredili satiglarinda maruz kaldiklar ticari ve politik riskleri
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kredi sigortasi kuruluslarina transfer ederler. Sirketler sigortanin verdigi giivence ile emniyetli bir sekilde ticaret
yaparlar. Sigorta sirketinin 6dedigi tazminatlar tedarik¢inin kayiplarin yerine gecer. Sirketler nakit akiglarin
korurlar. Kredi sigortasinin diger geleneksel sigorta iiriinlerinden farki, kredi sigortasinin tedarik¢inin kredi riskini
yonetmesine yarayan bir ara¢ olmasidir. Diger yangin, deprem, nakliyat sigortalar1 gibi mal varlif1 sigortalari
sirketlerin dis ¢evre kaynakli veya sirketici faaliyetlerine iligkin risklerini giivence altina alir. Faaliyet risklerini
yonetemeyen sirketler is durmasi riskleri ile karsilasirlar. Is durmast riski sirketlerde ciro ve kar kaybina yol acar.
Sirket degeri olumsuz yonde etkilenir. Benzer sekilde ticari alacaklarimi vadesinde tahsil edemeyen sirketler zarar
ederler. Belirli bir kar marjiyla calisan sirketler tahsil edilemeyen alacak tutarlarini karsilayabilmek igin yeni
pazarlara yonelmek zorunda kalirlar. Yeni pazarlar ve yeni miisteriler beraberinde ticari ve politik riskleri getirir.

Tedarikgi kredisi mal alimi yapan sirketler i¢in bir finansman kaynagi oldugu kadar kendi ticaretlerini
biiyiitmek i¢in de 6nemlidir. Kredili mal alan sirketlerin kendisi de kredili satis yapabilmektedir. Tiim tedarik
zincirinde bu islemler zincirleme olarak ticari akimlarin biiylimesine sebep olur, ticaret gelisir. Tedarikgiler agik
hesap ticarette karsilasabilecekleri riskleri kredi sigortasi ile teminat altina alirlar. Alicilar ise herhangi bir teminat
vermeden tedarik¢iden ag¢ik hesap mal temin edebilmektedirler. Kredi sigortasi tedarik zincirinde ticari akimlarin
biiylimesini ve gelismesini saglayarak ticaretin gelisimine destek olur. Ticaretin biiyiimesi yoksullugu azaltir, yeni
is alanlar1 olusur, yeni istihdam imkanlar1 yaratilir ve gelir katlanarak biiytir.

Diinya ticareti % 80 oraninda ticaret finansmani araglari ile garanti altina alinmakta veya finanse edilmektedir.
Bir kavram olarak ticaret finansmani1 sadece banka araciligryla saglanan garantiler ve buna bagli finansman
yontemlerini degil ayn1 zamanda agik hesap ticaretin garanti altina alinmasinda kullanilan risk yonetim araglari ile
bu ticaretin finansmaninda kullanilan ¢esitli finansman yontemlerini de igerir. Agik hesap ticaretin global
ticaretteki pay1 yillar itibartyla artis gostermektedir. Kredi sigortas: kuruluslar agik hesap satiglart giivence altina
alarak ticaretin finansmaninda 6nemli bir rol oynarlar. Kredi sigortas: kuruluslari tarihsel bir perspektifte diinya
ticaretinin gelisimine katkida bulunmak tizere kurulmuslardir. Bu kuruluslarin 2008-2009 finansal kriz doneminde
diinya ticareti iizerindeki etkisi IMF, Diinya Bankasi, Diinya Ticaret Orgiitii gibi cokuluslu kuruluslar tarafindan
cesitli degerlendirmelere konu olmustur.

Ulkemizde kredi sigortasi pazar1 global dlgekte faaliyet gdsteren 6zel sermayeli kuruluslarin ve ihracat kredi
sigortasi kurulusu olan Tiirk Eximbank’in ¢alismalari ile her yil biiylimektedir. Global dlcekte faaliyet gosteren
sirketler kurulug islemlerini tamamlayarak 2006 yilindan sonra Tiirk pazarina girmislerdir. Sektor bu tarihten sonra
gelisim gostermeye baslamustir. Ulkemizde 6zel sektdr kuruluslarmin teminat altina aldig riskler agirlikli yurtigi
ticarete iliskin ticari alacak riskleridir. Tiirk Eximbank ise 1989 yilindan itibaren ihracatgilara kisa vadeli kredi
sigortast destegi vermektedir. Kurulug 2013 yilindan itibaren ihracatgilara aymi zamanda yurtigi riskleri
sigortalamak konusunda da hizmet sunmaktadir. Tiirk Eximbank’in sigortaladigi sevkiyat tutar1 2017 yili
itibariyla 15 milyar ABD Dolar1 ‘dir. Ozel sektdr kuruluglarmin sigortaladigi ihracat ise yaklasik 2 milyar ABD
Dolar1’dir. Bu tutarin hesaplanmasinda 2017 yilinda sigorta sirketleri tarafindan yazilan prim gelirleri T.C. Merkez
Bankasi ortalama kuruyla ABD dolarma ¢evrilmis ve belirli bir prim orani ile (yillik % 0.5) sigortalanan ihracat
tutarina ulasiimistir. (Yazilan prim = Sigortalanabilir ciro x Prim oran1) Ulkemizde 2017 yili agik hesap ihracat
tutar1 (mal mukabili ihracat) yaklasik 100 milyar ABD Dolar1 olup bu tutar toplam {ilke ihracatinin yaklasik %65’
kadardir. Sigortalanan ihracat ise toplam acik hesap ihracatin yaklasik %17’si kadardir. Ozel sektdrde faaliyet
gosteren kredi sigortast kuruluslarinin yurtici ticarete iliskin diizenledigi policelerden elde ettikleri prim gelirleri
2017 yili itibariyla TL cinsiden 142 milyon, ABD dolar1 cinsinden yaklagik 40 milyon ABD dolaridir. Ayni
hesaplama yontemi ile sigortalanmis yurtici ticaretin biiyiikliigiiniin de 8-10 milyar ABD Dolari cinsiden oldugu
kabul edilebilir. Toplam olarak yurtigi ve ihracatla birlikte kredi sigortasi sektorii yaklasik 30 milyar ABD dolarlik
bir ticareti sigortalamaktadir. Bu rakam 2017 yil1 itibariyla iilke GSYIH smnin yaklasik % 3-3.5’u kadardur.

Makalenin son kisminda kredi sigortasi pazarmin biiylimesi ile ekonomik biiylime arasindaki iliski
incelenmistir. Bu incelemede, diger geleneksel sigortalarin gelisimiyle ekonomik bilylime arasindaki iligkinin
sorgulandig1 diger caligmalar dikkate alimmistir. Modelde sigorta kuruluslar tarafindan yazilan primler (prim
gelirleri) kredi sigorta sektoriiniin gelisiminin bir gdstergesi olarak secilmistir. Ekonomik biiyiimenin gostergesi
olarak GSYIH kullanilmaktadir. Calismada kullanilan veriler 2002-2017 yillarini kapsamaktadir. Calismanin 2002
yilindan baslamis olmasinin nedeni 6zel sektdrde faaliyet gosteren kredi sigortast kuruluslarmin bu faaliyetlerine
2002 yili itibariyla baglamis olmasidir. Global 6lgekte faaliyet gdsteren oyuncularin 6zel sektor kredi sigortasi
pazarma girdigi 2006 yilina kadar yerel sigorta sirketleri bu sirketlerden aldiklar1 reasiirans destegi ile polige
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diizenlemislerdir. Ozel sektdr ve Tiirk Eximbank prim gelirlerinin tiimiinii birlikte degerlendirebilmek amaciyla
Tiirk Eximbank’in da prim gelirleri bu yillar1 kapsayacak sekilde dikkate alinmigtir. Analiz sonucuna gére, 6zel
sektor faaliyetlerinin gelisimi ile ekonomik biiyiime arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisi s6zkonusudur. Kredi
sigortast pazarinin gelisimi ekonomik biiylimeyi desteklemekte ve ekonomik biiylime de sigorta sektoriiniin
gelisimini desteklemektedir. Ancak, sadece ihracat kredi sigortasi pazari iizerinden bir ¢alisma yapildiginda
nedensellik iliskisi kurulamamistir. Toplam yurtici ve yurtdis1 ticarete iligkin primler ile birlikte
degerlendirildiginde de nedensellik iliskisi kurulabilmektedir. Bu sonucun 6zel sektor sirketleri tarafindan yazilan
yurtigi kredi sigortasi prim gelirlerine bagli oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte, Tiirk Eximbank’in 1989 yilindan
itibaren ihracat kredi sigortast konusunda faaliyet gosterdigi gézoniinde bulundurulmalidir. Bu nedenle, bu
calismanin sonuglarindan bagimsiz olarak ihracat kredi sigortasi desteginin ekonomik biiyiimeye etkisini
6l¢ebilmek amaciyla bagka bir ¢alisma yiiriitiilecek ve bu ¢aligma bir bagka makalenin konusunu olusturacaktir.
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