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0z ABSTRACT

Bu makalenin amaci, Tiirkiye’'de faaliyet gosteren bankalar
tarafindan 2003-2019 yillan1 arasinda kullanilmis olan
sendikasyon kredileri ile dis ticaret arasindaki iliskinin
incelenmesidir. Makalede, dis ticarete etkisi en fazla olan
doviz kuru ve dis ticaret haddi degiskenleri de dikkate
alinarak degiskenler arasindaki iliski, Hacker ve Hatemi
simetrik (2012) ve Hatemi asimetrik (2012) nedensellik
analizi ile test edilmistir. Analiz sonug¢larina gore, dis
ticaret dengesinden sendikasyon kredilerine dogru tek
yonli bir nedensellik mevcut iken, diger degiskenler
arasinda nedensellik tespit edilememistir. Hatemi
Asimetrik Nedensellik testinde ise, dis ticaret dengesi ve
doviz kuru arasinda ¢ift yonli nedensellik tespit edilmistir.
Analizler neticesinde, dis ticaret agigin1 kapatmada
sendikasyon kredilerinin 6nemli bir roliintin oldugu tespit
edilmisgtir.

GIRIS

The purpose of this article is to examine the relationship
between foreign trade and syndicated loans which were
used between 2003 and 2019 by banks operating in
Turkey. In this article, the relationship between
variables was tested by Hacker and Hatemi symmetric
(2012) and Hatemi asymmetric (2012) causality
analysis, taking into account the exchange rate and
foreign trade exchange rate variables with the highest
impact on foreign trade. According to the results of the
analysis, while there was a one-way causality from
foreign trade balance to syndicated loans, causality could
not be detected among other variables. Hatemi
asymmetric causality test identified two-way causality
between foreign trade balance and exchange rate. As a
result of the analysis, syndicated loans were found to
play an important role in closing the foreign trade deficit

Ulkelerin iktisadi biiylime ve gelismelerinin temel kaynag: yurtici tasarruflarla finanse edilen
yatirimlardir. Ancak, ulusal tasarruflarin sinirli diizeyde olmasi ve yurtici finansal piyasalarin
etkin bir sekilde calismamasi, yatirimlarin gelismis ve derinlesmis finansal piyasalardan
karsilanmasi durumunu gerekli kilmaktadir.

Finansal piyasalarda, yatirimlarin finanse edilecegi fonlar ii¢ alt piyasadan saglanir. Bunlardan
ilki, sermaye piyasalaridir. Sermaye piyasasi; tahvil, hisse senedi vb. araclarla orta ve uzun vadeli
fonlarin temin edildigi piyasadir. Yatirimlar i¢in fon temin edilen ikinci alt piyasa, para piyasasidir.

* Bu ¢alisma; Hasan Kalyoncu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, [ktisat Ana Bilim Dali, Prof. Dr. M.Hanifi Aslan
danismanliginda, Sevgi UCLER tarafindan yiiriitilen “Tiirkiye’de Sendikasyon Kredileri ile Dis Ticaret Arasindaki
fliskinin Ekonometrik Analizi” konulu doktora tezinden iiretilmstir.
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Bu piyasada kisa vadeli menkul kiymetler el degistirir veya ddiingler verilip alinir. Bu piyasanin
cok sayida ve cesitte enstriitmani bulunmakta olup, en basta hazine bonolari, finansman bonolari
ve repo sayilabilir. Finansman icin iiclincii alt piyasa ise bankacilik sisteminin etkin rol aldig1 kredi
piyasasidir. Kredi piyasasi, biiylik 6lciide bankalar kanaliyla imzali bir yiikiimliliik belgesi
karsiliginda fonlarin temin edildigi piyasalardir. Menkul kiymetlerin el degistirmedigi bu piyasada
vadeler 1 yildan uzun ya da kisa olabilir.

Bankalarin en temel 6zelligi, mevduat toplayip, fon ihtiyaci olanlara kredi saglamak olmakla
beraber, yurt icinden topladigi mevduat yetersiz kaldiginda, itibarlar1 ve giiclii sermayeleri ile
bankalar, uluslararasi finansal piyasalardan borg¢lanirlar. Bir taraftan, yurtdisindan finansal
araclar ile fon saglanmaya calisilirken, diger taraftan bir finansal kurulusun tek basina karsilamak
istemeyecegi/karsilayamayacagi biiytikliikteki fonlar1 sendikasyon kredileri yoluyla karsilamaya
calisirlar.

Ulkemizde, sendikasyon kredileri, ekonominin disa acilmaya bagladigl, serbest piyasa ekonomisi
ve ihracata dayali biiylime politikalarinin benimsendigi, yabanci para cinsinden borglanmanin
kolaylastirilldigr 1980 sonrasi1 déonemden itibaren artarak kullanilmaya baslanmistir. Bu tiir
kredileri ilk basta Hazine Miistesarligi, TCMB ve kamu iktisadi tesebbiisleri kullanmis, zamanla
6zel sektor firmalari ve bankalarca da agirlikli olarak kullanilan 6nemli bir dis finansman kaynagi
olmustur.

Tiirkiye'de faaliyet gosteren bankalar tarafindan alinan sendikasyon kredileri ¢ogunlukla dis
ticaretin finansmani amaci ile kullanilmaktadir. Arastirma doénemi olan 2003-2019 yillan
arasinda bankacilik sektorii tarafindan kullanilan sendikasyon kredilerinin %95’i bu amag i¢in
kullanilmistir. Dolayist ile Tiirkiye'nin dis ticaret performansi ile Tiirk bankalarinin sendikasyon
kredileri arasinda dogrudan bir iliski beklenmelidir. Bu makalenin amaci, Ttirkiye ekonomisi i¢in,
2003 Ocak - 2019 Aralik donemini iceren aylik veriler kullanilarak, sendikasyon kredileri ile dis
ticaret arasindaki iliskinin incelenmesidir.

Bu ¢alisma {li¢ boliimden olusmaktadir. Makalenin birinci bélimde ¢alisma hakkinda teorik
bilgiler verilmistir. ikinci boliimde, ¢alisma konusu ile ilgili literatiir hakkinda bilgi verilmistir.
Ugiincii béliimde ise makalede kullanilan veri seti ve degiskenlerle ilgili bilgiler ile kullanilan
ekonometrik yontemler agiklanmis olup, kullanilan yontemler sonucunda elde edilen bulgulara
yer verilmigtir.

Bu baglamda, ilk olarak makalede kullanilan degiskenlere ait serilerin duraganliklari, yapisal
kirilmaya izin veren yeni nesil birim kok testlerinden Lee ve Strazicich birim kok testi ile test
edilmistir. Daha sonra, seriler arasindaki uzun dénem iliskisi literatiirde fazlaca kullanilan Engle
Granger esbiitlinlesme testi ile test edilmis ve elde edilen sonucu desteklemek ve tespit edilen
uzun donemli iliskide kirilmanin olup olmadiginin arastirilmasi i¢in yapisal kirilmaya izin veren
ve giincel bir test olan Hatemi-] esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Duraganhk testleri ve
esbiitiinlesme testlerinin sonuglarinin ardindan DOLS tahmincisi ile esbiitiinlesme katsayilarinin
tahmini yapilmistir. Son olarak Hacker ve Hatemi-] nedensellik analizleri, Hatemi asimetrik
nedensellik analizleri ile degiskenlere ait nedensellik iliskileri incelenmis, zamanla degisen
nedensellik analizleri ile nedenselligin donemleri belirlenmis ve gerekli agiklamalar yapilmistir.

TEORIK VE KAVRAMSAL CERCEVE

Ticari faaliyetlerdeki hizin ve 6lcegin degismesi, teknolojik degisme ve gelismeler, gelismekte olan
tilkelerdeki biiylime egilimi, biitce aciklarini kapatma c¢abalar1 ve uluslararasi piyasalardaki
firmalarin finansman ihtiyaglar1 ve bunlar1 karsilamak icin klasik yontemlerin yeterli olmamasi
vb. nedenlerle uluslararasi piyasalardan fon saglama ihtiyacinin dogmasi siirecini baslatmistir.
Uluslararasi piyasalardaki rekabet yaninda bankalar ve finans kurumlarin birbirleri ile olan
rekabeti, yurtici piyasalardan ve 6tesinde uluslararasi piyasalardan fon saglanabilmesine imkan
vermistir. Piyasada fon talep edenlerin ihtiyaclarina uygun bir¢ok finansman alternatifi
bulunmakla beraber, sendikasyon kredileri son 30 yilda gelismekte olan piyasalarda 6nemli bir
genisleme kaydetmistir.
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1960'l1 yillarda Avrupa'daki Eurodollar piyasalarinin ortaya ¢ikmasi, 1970'lerin ilk yarisindaki
petrol soku, piyasalarda ortaya cikan 6deme sorunlari ve Latin Amerika finansal Krizleri,
1980'lerin sonlarinda ABD’deki kurumsal firmalarin piyasalara artan ilgisi ve kredi taleplerinin
artmast ile farkli bir bor¢lu yapisina kavusmalari, 1990'l yillara damgasini vuran savas ve Krizler
sendikasyon kredisi piyasalarini sekillendiren en etkili ekonomik ve finansal faktorler olmustur
(Altunbas, Kara , & Gadanecz , 2005, s. 15-33). Sendikasyon kredileri, 2008 kiiresel kriz yillar
haricinde artis trendini siirdiirmeye devam etmistir.

Turkiye'de sendikasyon kredileri, finansal serbestlesme calismalar1 kapsaminda yabanci para
cinsinden bor¢lanmanin kolaylastirildigi 1980 sonrasi donemde yayginlasmaya baslamistir. 1980
oncesi donemde Tiirkiye'nin dis bor¢lanma tarihi yabanci devletler ve uluslararasi kuruluslardan
alinan hibe ve krediler ile baslamis ve 1980°li yillar sendikasyon kredilerinde devlet agirliginin
yogun olarak hissedildigi bir donem olmus; kamu kuruluslari transfer harcamalarim1 ve 6zel
projelerini finanse etmek amaciyla sendikasyon kredisi anlasmalarina imza atmislardir. 1990’I
yillara gerek yurticinde gerekse yurtdisinda ortaya cikan savas ve krizler damgasini vurmus,
1990-1999 doénemi Tiirkiye sendikasyon kredisi piyasasinda devlet agirliginin devam ettigi bir
dénem olmustur (Evgin, 2000, s. 26-40). 2000°li yillara iki yeni kriz ile baslayan Tiirkiye’de ortaya
¢ikan durum, bir¢ok alanda oldugu gibi, sendikasyon kredilerini de olumsuz etkilemis, 2004
yilindan 6nce baslayan ve hizli bir sekilde artan sendikasyon kredileri, 2008’de yasanan kiiresel
krizin etkisi ile krizin yaratmis oldugu likidite sorunlarindan kaynaklandig: diisiiniilen dénemde
kiiciik bir kirllma ve daralmadan sonra tekrar yiikselise gecerek 2014 yili éncesinde istikrara
kavusmus ve bu tarihten itibaren duragan bir seyir izlemistir.

Sendikasyon, genel olarak sirketlerin, 6zel olarak da bankalarin kaynaklarini bir araya
getirmelerine, riskleri paylasmalarina veya yaymalarina imkan veren; birden fazla kredi veren
kurulusun bir araya gelerek benzer hiikiimler ve kosullar ile ortak ajan ve dokiimanlarin
kullanilmasiyla kredi talep eden tek bir tarafa biiyiik miktarda fon saglandig1 bir kredi tiirtidir
(Apak, 1993, s. 70).

Sendikasyon, sirketlerin kaynaklarini bir araya getirmelerine ve riskleri paylasmalarina veya
yaymalarina (sigorta) olanak tanir (Cornelissen, 2016).

Kredi tutarinin biiytkliigi, yiiklenicileri ¢ok sayida katilimci ile birlikte riski iistlenmeye
yonlendirir. Bor¢laniciya tahsis edilen kredi limiti ve iilke limitlerinin kullanilabilir seviyede
olmasi durumunda dahi, kreditérler pazarin olasi firsatlarini kacirmamak, iliski i¢inde
bulunduklari kurum ve banka sayisini arttirmak, gelir kaynaklarini genis bir tabana yaymak gibi
nedenler ile bankalar bir grup olusturarak, riski grupca tistlenmektedirler.

Miizakereler siireci ile olusturulan kredi sézlesmeleri lizerine sekillendirilen sendikasyon
kredileri, taraflarin bakis acilarina, ihtiyaclarina ve piyasa kosullarina cevap verecek esneklikte
olup, icerikleri degistirilebilir. Ayrica islemde kreditor roliinii bankalarin oynamasi ve genelde tek
bir borglanici ile islemlerin yapiliyor olmasi, sendikasyonlarin bir kredi islemi olarak
tanimlanmasini saglar.

Sozlesmeler, kreditorlere kolayca gozlemlenebilir kamuya acik bilgiler yoluyla bor¢lunun finansal
durumunu izleme olanagi saglayarak ve bir bor¢lunun koétii performans géstermesi durumunda
miidahale etme hakkini vererek kredi satislarindaki ajans sorunlarimi azaltmaya yardimci
olmaktadir. Sozlesmeler, kreditorlere bor¢lunun ya iyi taranmadigl ya da 6zel olarak kotii
oldugunu bilmedigi bir kredi vermesine karsi1 koruma saglayarak olasi kayiplari sinirlandirmayi
temin eder (Drucker & Puri, 2007, s. 2835-2872).

Sendikasyon kredileri, tek bir bankanin kredi portfoyline alabilecegi kadar kiigiik miktarda
krediler icin cok uygun degildir. Bor¢lunun kredi ihtiyacinin bankanin kredi limitini asan miktara
ulasmasi durumunda veya bu limite ulasilmamis dahi olsa iistlenecegi riski dagitmak amacinda
olan banka, bu krediyi saglamak icin krediye katilacak baska bankalar arar. Islem birden fazla
kreditorii icerir, her bir kreditor farkl ve ayrilabilir bir yiikiimliiliikle toplam tutarin kendisine ait
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kismini1 6demeyi garanti ve taahhiit eder. Kreditorler, sadece belli bir tutarin belli bir yiizdesine
kadar sorumlu olurlar.

Sendikasyon katilimcilari digerlerinin yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi halinde hukuken
sorumlu degildirler. Yani, bor¢ vermekten dogan risk kreditorler arasinda dagitilir. Sendikasyon
kredisi, her ne kadar farkli kreditorlerin farkl yiikiimliiliiklerini icerse de ortak bir anlasma ve tek
bir belge cercevesinde diizenlenir.

Sendikasyon kredileri, vade olarak “orta-uzun vadeli” kredilerdir, ancak kisa vadeli olmamalari
icin de hi¢cbir neden yoktur. Diinya sendikasyon Kkredisi piyasalarinda, farkli vadelere rastlamak
miimkiin olsa da bir sendikasyon kredisinin vadesi temel olarak borg talep eden kurumun talebine
gore belirlenmektedir (Akgiic, 2013, s. 447). Vadenin belirlenmesinde bor¢lunun faaliyet
gosterdigi iilkenin makroekonomik kosullari énem tasimaktadir. Istikrarli, uzun doénemli
yatirimin miimkiin oldugu gelismis lilke ekonomilerinde daha uzun vadeli krediler alinabilirken,
volatilitenin yiiksek oldugu, uzun vadeli yatirim planlari yapmanin zor oldugu gelismekte olan ya
da geri kalmis tlilke ekonomilerinde kredi vadeleri daha kisa olabilmektedir. Gemi ve ucak yapimi,
gayrimenkul projeleri, elektrik santrali ve baraj insasi, otoyol, tlinel ve koprii yapimi gibi proje
finansmanina yonelik olarak alinan sendikasyon kredileri, dis ticaretin finansman, sirket satin
almalari, isletme sermayesi, genel kurumsal amaglar, borg¢larin re-finansmani gibi amaclarla
alinan kredilere kiyasla daha uzun vadeli olmaktadir (Piskin, 2016, s. 12).

Sendikasyon kredilerine uygulanacak fiyatlandirmada, degisken faizin {izerine 06nceden
saptanmis bir marjin ilave edilmesi ile olusur. Sendikasyonlarda klasik olarak uygulanan
fiyatlama, genel kabul gérmiis Libor, Euribor gibi endeks faiz orani ile bu faize ilave edilen (ek
faiz) marjidir. Borglanici banka, kredi maliyetine ek olarak farkl isimlere sahip bazi komisyon
maliyetlerine de katlanir. Odenen komisyonlar, baslangicta 6denen komisyonlar ve dénemsel
komisyonlar seklindedir (Akgiic, 2013, s. 448).

Ulkemizde, bankalar tarafindan alinan sendikasyon kredilerinin g¢ogunlukla dis ticaretin
finansmani amaci ile kullanildiklar: ve bir y1l vadeli olduklar: goriilmektedir. Bankalar genellikle
vade sonunda olusan sartlar1 degerlendirerek kredileri yenilemeyi ya da geri 6demeyi tercih
etmektedirler. Genellikle 1 veya 2 yil vadeli sendikasyon kredileri imzalanmaktadir. Ulkemizin
kredi notunun gelismis lilkelere gore diisiik olmasi, uluslararasi finans piyasalar: tarafindan
ekonomik ve politik olarak riskli olarak gortilmesi bu durumun ana sebepleridir.

Sendikasyon kredileri, gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinmasi icin biiyiik 6nem tasiyan
diger kredi tiirlerine kiyasla c¢esitli faydalar sunmakta, bankalarin kredi portfoylerinin
cesitlendirilmesini destek olarak odiing alinan fonlarin maliyetinin diistriilmesine yardimci
olmakta, boylece finansal istikrar ve yatirnmlarin gelistirilmesine imkan saglamaktadir
(Godlewski & Weill, 2007).

Uluslararas1 sendikasyon kredisi piyasasi, farkl tilkelerden gelen bankalarin davranislarinin
oldukca standartlastirilmis bir ortamda karsilanmasina olanak vermektedir (Tsatsaronis &
Altunbas, 2008, s. 2).

LITERATUR TARAMASI

Giiniimiizde dis ticareti etkileyen faktorler, uluslararasi ekonomik iliskilerin karmasiklasmasi, dis
ticareti belirleyen faktorlerin ¢esitlenmesine, tilkeden tilkeye, sektdrden sektére ve zamana gore
degismesine bagh olarak farkliliklar gosterebilmektedir.

Her ilkenin ihracat ve ithalat arz ve talebini etkileyen faktorlerin farkli farkli olmasi sebebiyle
ilkelerin dis ticaretinin belirleyicileri farklilasmaktadir. Genel olarak bu faktdrler yurt ici ve yurt
dis1 gelir, goreli fiyatlar ve doviz kurlarindaki oynakliklar seklinde 6zetlenebilir. Bunlardan yurt
ici ve yurt dis1 gelir diizeyleri ile goreli fiyatlar ihracat ve ithalat arz ve talebini etkileyen 6nemli
faktorlerdir. Bu faktorlere ilave olarak krizler, faiz oranlari, transfer maliyetleri, teknolojik
degisim, demografik ve cografi etmenler de dis ticaret performansi lizerinde etkili olmaktadir.
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Yapilan literatiir taramasinda, sendikasyon kredileri ile dis ticaret arasindaki iliskiyi inceleyen cok
fazla calismaya rastlanmamistir. Sendikasyon kredileri ile ilgili olarak literatiirdeki calismalar dis
ticaret ile iliskileri farkli agilardan incelemekte ve degerlendirmektedir. Diger ¢calismalar ise genel
olarak dis ticareti etkileyen diger faktorlere ait iliskileri icermekte olup, yapilan calismalarda
kullanilan veri tabani, yontem ve donem hakkinda bilgi icermesi bakimindan yapilan ¢alismalar
ele alinmistir.

(Sahin & Bas, 2018), Tirkiye'nin 2000-2016 doénemi dis ticareti ve sendikasyon kredisi verileri
arasindaki iliskileri incelemistir. Bu calismada, uzun dénemde dis ticaret ve sendikasyon
kredilerinin birbirlerini etkilemekte oldugu tespit edilmistir. Sendikasyon kredileri ihracat ve
ithalat1 olumlu yonde etkilerken, ihracat ve ithalatin da sendikasyon kredilerini olumlu yénde
etkilemekte oldugu gorilmistiir.

(Barak & Naimoglu, 2018), reel doviz kurunun dis ticaret tlizerindeki etkilerini, Endonezya,
Tirkiye, Gliney Kore, Kolombiya ve Meksika i¢cin 2000-2014 donemi verilerini kullanarak, Panel
ARDL ve Granger nedensellik testi ile incelemistir. Reel doviz kuru ile dis ticaret arasinda kisa
doénemde de uzun dénemde de negatif ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski bulmustur.

(Uslu, 2018), reel efektif doviz kuru, yurti¢i milli gelir diizeyi ve diinya milli gelir diizeyinin,
Turkiye’'nin ihracaty, ithalati ve dis ticaret dengesi lizerindeki etkilerini, 1989: Q1-2018: Q1
donemi icin Sinir Testi ve ARDL yontemleriyle analiz etmistir. Bu ¢alisma, uzun dénemde reel
efektif doviz kuru ve yurtici milli gelir diizeyinin dis ticaret dengesi tizerinde anlaml bir etkisinin
olmadigini, diinya milli gelirindeki %1’lik artisin Tiirkiye’nin dis ticaret dengesini %0,47 oraninda
iyilestirdigini belirlemistir.

(Eygii, 2018)’de, Tiirkiye'de enflasyon (TUFE) ve igsizlik ile dis ticaret (ihracatin ithalati karsilama
orani) arasindaki iliski, 1990-2017 doénemi verileri kullanmilarak, coklu regresyon analizi ile
incelenmistir. Enflasyon ve dis ticaret verileri ile issizlik orani arasinda negatif yonlii bir iliskinin
oldugu tespit edilmistir.

(Ascl, 2016), Tiirkiye ekonomisinde reel doviz kuru ile dis ticaret arasindaki iliskileri, 1997:M01-
2014:M11 donemi i¢in Granger, Toda-Yamamoto ve Hacker-Hatemi-] bootstrap nedensellik
testleriyle incelemis ve reel déviz kurlarindan dis ticarete dogru bir nedensellik iliskisi tespit
etmistir.

(Agca & Celasun, 2012), gelismekte olan 15 iilke, 580 sendikasyon kredisi, 1990-2006 déonemi i¢in
cari acik/GSYH, kur degisimleri ile sendikasyon kredileri faiz oranlari, regresyon analizi ile
incelenmistir. Gelismekte olan iilkelere verilen sendikasyon kredilerinin incelendigi calismada,
cari acik/GSYH ve kur degisim oranlart ile sendikasyon kredileri faiz oranlar1 arasinda negatif ve
anlaml bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

(Maskara, 2005), 1980 ve 1999 yillan arasinda ABD'li bor¢lulara verilen krediler icin Kredi
Fiyatlandirma Sirketi'nin Dealscan veri kiimesindeki verileri kullanarak, ticaret akislarinin ve
bor¢ akislarinin birbirini tamamladig1 gosterilmistir. Bor¢lunun tilkesi ile bor¢ verenin tilkesi
arasindaki ikili ticaret arttikca, yabanci bir bankanin krediye katilim olasiliginin arttig: tespit
edilmistir. Bu ¢alisma, ayrica, endiistri diizeyindeki verileri kullanarak, bor¢lunun tlkesindeki
iilkesinden yaptig1 ithalattaki artisin, yabanci banka katilim olasiligini artirdigini ancak ihracat
artislarinin olasihigl azalttig gorilmiustiir.

(Christoulakis & Olupeka, 2010), 23 iilke ve 10 ekonomik sektérde 1990'dan 2008'e kadar 2102
puanli sendikasyon kredisi anlasmasindan olusan biiyiik bir veri tabani olusturulmustur. Avrupal
borg¢lulara verilen sendikasyon kredilerinde dis ticaret dengesinin, sendikasyon kredisi oranlarini
belirlemede anlamli bir degisken olmadigini ortaya koymuslardir.

(Altunbas & Gadanecz, 2004), Gelismekte iilkeler tarafindan, 1993-2001 yillar1 arasinda verilen
5000’den fazla sendikasyon kredisi incelenmistir. Gelismekte olan iilkelerce kullanilan
sendikasyon kredilerinde fiyatlama konulu calismada, olusturulan modellere borglunun
iilkesindeki makroekonomik (biiytime, bor¢luluk ve 6deme giicli, kurlar ve dis ticaret gibi)
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degiskenler eklendiginde, kredi sozlesmesinde bor¢luya ya da bor¢ verenlere iliskin mikro
ekonomik degiskenlerin etkisinin azaldig1 ortaya konulmustur.

(Rajan & Zingales, 2003), daha yiiksek sermaye hareketliligi donemlerinde, ytliksek ticaret akisina
sahip tllkelerin sermaye akislarindan izole olamayacagini savunmuslardir. Ticaretteki artisla
birlikte ABD bankalarinin, yabanci iilkelerdeki borg¢lulara kredi (sendikasyon kredisi) vermek icin
yabanci ilkelerdeki yerel bankalarla ortaklik kurmaya basladiklar1 ve ayni sekilde, yabanci
bankalar1 ABD borglularina kredi vermeye davet edildigi belirtilmistir.

(Sakarya & Sezgin, 2015), BIST te islem goren 2010-2013 tarihleri arasinda sendikasyon kredisi
imzalamis bankalarin, bu anlasmalara dair yapmis olduklar1 6zel durum agiklamalarinin, hisse
senedi getirilerini ne yonde etkilediginin belirlenmesi amaci ile yapilmistir. Olay calismasi
yontemi kullanilmis, bankalarin sendikasyon kredisi anlasmalarina dair duyurularinin hisse
senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigi gozlemlenmistir.

(Sarigiil, 2015), Borsa Istanbul’da islem géren bankalarin kullanmis olduklar1 sendikasyon
kredileri ile ilgili yaptiklar1 kamuoyu bilgilendirme duyurularinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkilerini, olay calismasi yontemi kullanarak 2006-2013 doénemi itibariyle incelemis;
sonuglar bankalarin sendikasyon kredisi alim duyurularinin, arastirilan dénemde Borsa
Istanbul’da anlamh anormal getiriye neden olmadigini géstermistir.

(Piskin, 2016), Tiirkiye'nin 2003-2012 yillar1 arasinda alinmis olan sendikasyon kredilerinde
spread’in belirlenmesinde etkisi olan degiskenlerin neler oldugunu incelemistir. Kiiresel finansal
kosullardaki degisimlerin spread’i belirlemede etkili oldugu, ¢cogunlukla yabanci bankalardan
olusan borg¢ verenlerin sendikasyon kredilerinin Tiirk bankacilik sektoérii ve Tiirkiye'nin dis
bor¢lanmasi icindeki payinin oldukca sinirli olmasina ragmen fiyatlamada makro ekonomik
kosullarin da dikkate alindig1 gosterilmistir. Ayrica firmaya ait 6zelliklerin de spread iizerinde
etkili oldugu sonucuna varilmistir.

EKONOMETRIK METHOD VE ANALIZ SONUCLARI

Calismanin bu béliimiinde veri seti, ekonometrik model ve analiz sonuglarina iliskin agiklamalara
yer verilmigtir.

Veri Seti ve Model

Calismanin analiz kisminda, “dis ticaret ile sendikasyon kredileri arasinda uzun dénemli iliski
vardir” hipotezi yapisal kirilmali ekonometrik modeller ile esbiitiinlesme ve nedensellik testleri
kullanilarak incelenmistir. Dis ticaret degiskenini temsilen dis ticaret dengesi (DTD) ile bu
degiskeni etkileyen doviz kuru (DK), dis ticaret haddi (DTH) ve sendikasyon kredileri (SK)
degiskenleri kullanilarak bu degiskenler arasindaki iliski test edilmistir.

Analizde kullanilan degiskenlerden; dis ticaret dengesi (X-M), yurticindeki yerlesiklerin
yurtdisinda yerlesiklere sattiklar1 mallarin degeri (mal ihracati) ile yurticindeki yerlesiklerin
yurtdisindan aldiklar1 mallarin degeri (mal ithalati) arasindaki farktir (Egilmez & Kumcu, 2004, s.
246). Bir llkenin yurtdisina doviz karsiligi sattigt mallardan elde ettigi doviz gelirleri ile
yurtdisindan doviz 6deyerek ithal ettigi mallar icin yaptig1 doviz 6demeleri arasindaki farka dis
ticaret dengesi denir. Bir iilkede ihracat (X), ithalata (M) esitse, dis ticaret dengededir. [hracat
ithalattan fazla (X>M) ise dis ticaret fazla, ithalat ihracattan biiyiik ise (M>X) dis ticaret agik
veriyor demektir (Karluk, 2003, s. 454). Bir bagka ifadeyle, iilke ihracat1 (X), ithalatindan (M)
biiyiikse net ihracat (NX) 0'dan biiyiik olur. Ihracat ve ithalatin toplami olan dis ticaret hacmi
degiskeni (dis ticaret hacmi genislemesi olumlu bir gelisme gibi goriinse de ithalat agirlikhi
artmasi bir anlam ifade etmemektedir) yerine dis ticaret dengesi degiskeni tercih sebebi
Tiirkiye'nin cari agik sorununun olmasi, cari ac¢ig1 olusturan en 6nemli kalemin de dis denge
olmasidir. Ayrica, literatiirde yapilan analizlerde dis ticaret dengesi degiskenini kullanan
calismalar da referans olmustur.

Odemeler bilangosu kalemlerinden ve cari islemler dengesinin temel belirleyicilerinden biri olan
dis ticaret dengesi, doviz kuru ve dis ticaret haddi dalgalanmalarindan en fazla etkilenen

R&S
Research Studies Anatolia Journal
Volume:3, Issue:4, October 2020

326




327

Tiirkiye’de Sendikasyon Kredileri ile Dis Ticaret Arasindaki liskinin Ekonometrik Analizi

gostergedir. Doviz kurunda ve dis ticaret haddinde meydana gelen degismeler dis ticaret
dengesinde degisime neden olmaktadir.

Déviz kuru, dis ticaretin en 6nemli belirleyicilerinden olup, reel déviz kurunda meydana gelen
degisiklikler iilkelerin dis ticaret hacimlerinde degisiklikler meydana getirmektedir. Reel doviz
kurunda meydana gelen bir diislis yabanci mal ve hizmetleri yerli para cinsinden ucuzlatarak
ithalat1 artacak ve dis ticaret dengesine olumsuz yansiyacak; tersi durumda s6z konusu oldugunda
ise yani reel doviz kuru artis gosterdiginde yerli mal ve hizmetler ucuzlayacak ve ihracat artacak
ve dis ticaret dengesine olumlu yansiyacaktir. Belirli bir iilke agisindan bakildiginda reel doviz
kuru ile ithalat arasinda negatif, ihracat arasinda ise pozitif bir iliskinin varligindan s6z edilebilir.

Dis ticaret haddi (DTH), ihrag mallari fiyat endeksinin, ithal mallari fiyat endeksine oranidir. DTH,
bir tilkenin satin aldig1 ve sattig1 mallarin fiyatlarindaki degismeler sonucu, tilkenin dis ticaretten
olumlu ya da olumsuz etkilendigini gdstermeye yarayan bir kavramdir. Ulkenin olumlu
etkilenmesi, yapilan dis ticaretin iilke refahini arttirmasi; olumsuz etkilenmesi ise dis ticaretin
yarattigl refah kazancindan mahrum olmasi anlamindadir. DTH'nin, baz alindig1 yila gére 100'den
biiyiik ¢cikmasi, dis ticaretten zaman i¢inde kazang saglandigini (dis ticaret hadlerinin {ilke lehine
gelisme gosterdigini); 100'den kiictik ¢ikmasi ise, dis ticaretten kayba ugranildigini (dis ticaret
hadlerinin iilke aleyhine seyrettigini) gostermektedir. DTH'nin bir iilke lehine donmesi, o iilkenin
kiiresel gelir boliisiimiindeki payinin ytikseldigini, aleyhine donmesi ise, bu payin azaldigina isaret
eder (Utkulu & Aydemir, 2008, s. 7).

Calismada, konu, Tirkiye'de 2003:01 - 2019:12 dénemlerini kapsayan aylik verilerle analiz
edilmistir. D1s ticaret dengesi (DTD) modelde bagiml degisken olarak kullanilmis olup, déviz kuru
(DK), dis ticaret haddi (DTH) ve sendikasyon kredileri (SK) ise bagimsiz degisken olarak
kurgulanmistir. Analizler, modelde yer alan DTD, DTH ve SK degiskenlerinin logaritmasi alinarak
analizler gerceklestirilmistir. DTD degiskenine ait verilerin negatif olmas1 ve negatif verilerin
logaritmasinin alinamamasi sebepli DTD degiskeninin miktar1 dikkate alinmistir. Sadece doviz
kurunu temsil eden DK degiskeni oran oldugu i¢in diizey degerleriyle analizlere dahil edilmistir.
Ayrica, modeldeki degiskenlerin mevsimsel etkilere sahip olacag1 diisiiniilerek Hareketli
Ortalama Yontemi ile mevsimsellikten arindirilmistir. Modelde kullanilan degiskenlerden Dis
ticaret dengesi (DTD) ve dis ticaret haddi degiskenleri TUIK, déviz kuru degiskeni TCMB ve
sendikasyon kredileri ise BDDK veri tabanindan elde edilmistir.

Calismanin analiz kisminda uygulanan temel model asagidaki gibidir:
lnDTDt = ﬁo + ﬁllnSKt + ﬁZDKt + ﬁ3lnDTHt + Et

Ekonometrik ¢alismalarda, hipotez testlerine gecilmeden énce modele dahil edilen degiskenlerin
temel istatistiki degerlerine bakilarak genel agiklamalarda bulunmak gerekir.

Analizlerden elde edilen sonuglara gore degiskenlere ait tanimlayici istatistiklerden dis ticaret
haddi (InDTH) disindaki degiskenlerin basik oldugu, diger degiskenlerin ise 3’ten buyiik olmasi
nedeniyle sivri olduklar1 séylenebilir. Istatistiklerin ¢arpiklik degerlerine bakildiginda ise dis
ticaret dengesi (InDTD) degiskeninin saga dogru (negatif yonde) carpik oldugu, diger
degiskenlerin ise pozitif deger almasindan dolay1 sola dogru (pozitif yonde) carpik oldugu
seklinde yorumlanabilir (Kapusuzoglu & Karan, 2010).

Tablo 1. Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler

: = | £ | = «

£ =] E E <« E =

k3 5 2 g TE 2 Z

X g 5 £ § = = 2

S S = = a3 S =

InDTD 204 8.50 9.29 6.36 0.53 -0.97 4.20
InSK 204 9.62 9.99 7.36 0.60 1.50 4.64
DK 204 1.68 6.31 1.17 1.29 1.60 4.58
InDTH 204 4.63 4.76 4.55 0.04 0.19 2.37
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Degiskenlere ait degisimler grafiksel yorumlanacak olursa;
9.5

9.0 |

_
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Sekil 1. Dis Ticaret Dengesi Degisimi

Sekil 1, dis ticaret dengesindeki degismeleri gostermektedir. Dis ticaret dengesi degiskeninin
goruldiigi sekilde, beklenildigi iizere Tiirkiye ekonomisinin karakteristik yapisi geregi, dis ticaret
acig1 sistemli bir sekilde artmaktadir. Kirilmalarin yasandigi ve konjonktiirel dalgalanmalarda dip
noktalarinin gorildiigi tarihlere bakildiginda ise ya iktisadi krizlerin ya da doviz
dalgalanmalarinin yasandig1 soylenebilir. 2009 yilindaki dip noktasinin nedeni olarak 2008
yilindaki Kiiresel Kriz gosterilirken, 2019 yilindaki dip noktasi i¢in ise Tiirkiye-ABD iliskilerinde
yasanan siyasi krizin yol ac¢tigi doviz piyasalarinda yasanan biiyliik bir dalgalanmaya isaret
edilebilir.

10.5

10.0 |

9.5 _

9.0 |

8.5 |

8.0
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7.0

—— T T T T T T T T T T
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Sekil 2. Sendikasyon Kredileri Degisimi

Sendikasyon kredilerinin seyrinin incelendigi Sekil 2’de ise 2004 yilindan 6nce baslayan ve hizli
bir sekilde artan bir sendikasyon kredileri varhg goze ¢arpmaktadir. 2008 kiiresel krizinin
yaratmis oldugu likidite sorunundan kaynaklandig1 diisiiniilen dénemde kii¢iik bir kirilma ve
daralmadan sonra ise tekrar yiikselise gecen sendikasyon kredilerinin 2014 yili 6ncesinde
istikrara kavustugu ve duragan bir seyir izledigi soylenebilir.
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—_——— T T e
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Sekil 3. Doviz Kuru Degisimi

Tilrkiye ekonomisi gibi gelismekte olan tilkelerde doviz piyasalar1 genel olarak istikrarsiz
yapisiyla dikkat cekmektedir. Calismada, analiz edilen donemlerde 2003 - 2010 yillar1 arasinda
ciddi bir artis seyri goriilmezken, 2010 itibariyle sistemli bir artisin gorildigi ve ozellikle
2018’den sonra siirekli yeni rekorlar kirarak zirve noktalarinin test edildigi goriilmektedir. Mart
2001’e kadar 1 TL’nin altinda olan ABD Dolari, bu tarihten sonra hizla artarak Haziran 2002’de
1.52 TL'ye ulasmis, Haziran 2013’e kadar 1-2 TL aralifinda dalgalanmistir. Mayis 2014’te ABD
Merkez Bankasi’nmin (FED) 2008 kiiresel ekonomik krizi sonrasinda uygulamakta oldugu
genisletici para politikasini sonlandiracagini agiklamasinin ardindan hizla yiikselmeye baslayan
ABD Dolari, 13 Agustos 2018’de 6.84’e kadar yiikselmistir.

4.80

4.76 |

4.72 |

4.68 _|

4.64 _|
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4.52
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Sekil 4. D1s Ticaret Haddi Degisimi

Modele dahil edilen degiskenlerden en istikrarsiz yapiya sahip olan degisken, Sekil 4’de goriildiigii
gibi Dis Ticaret Haddi degiskenidir. Dis ticaret haddi, kiiresel rekabette tilkeler icin 6nemli bir
rekabet unsuru olup, Tiirkiye’nin DTH’lerine bakildiginda, baz1 yillarda olumsuz, bazen de olumlu
seyir izledigini goriilmektedir. Uygulanan dis ticaret politikalar, ihrag tiriinlerinin fiyat ve gelir
esneklikleri, ara mallar1 dis satiminin payinin yiikselmesi gibi konular, dis ticaret hadlerinin tilke
aleyhine degisimler gostermesinin nedenleri arasinda gosterilebilir.
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Yontem ve Sonuclar

Calismanin ilk etabinda serilerin duraganlik derecelerinin belirlenmesi icin yapisal kirilmaya izin
veren birim kék testlerinden Lee ve Strazicich birim kék testi uygulanmustir. ikinci asamada, birim
kok testlerinden elde edilen degiskenler arasinda uzun donemde esbiitiinlesme iliskisinin
varliginin tespiti icin Engle Granger Esbiitiinlesme testi ile yapisal kirilmaya izin veren Hatemi
Esbiitiinlesme testi yapilmis ve karsilastirmasi gerceklestirilmistir. Uciincii asamada,
esbiitiinlesme katsayilarinin tahmini icin DOLS tahmincisi ile regresyon analizi yapilmistir. Son
olarak da degiskenler arasindaki nedensellik analizinin tespiti icin yeni nesil testlerden Hacker ve
Hatemi ] Nedensellik analizleri ile Hatemi Asimetrik Nedensellik analizleri ile yapilmis ve elde
edilen bulgular yorumlanmistir.

Birim Kok Test Sonuclari

Zaman serisi analizinde kullanilan bircok yontem, serilerin duragan olmasi durumunda
uygulanabilmektedir. Analiz edilen zaman dénemi boyunca, serilerin ortalamasi ve varyansi
sistematik bir degisme gostermiyorsa ya da seri periyodik dalgalanmalardan arindirilmis ise,
incelenen zaman serisinin “duragan oldugu”; ancak serinin bir boéliimi, digerine gore
dalgalanmalar gosteriyorsa, incelenen dénemin “duragan olmadigl” belirtilir (Gujarati, 1999, s.
713). Ekonometrik modellerde kullanilan degiskenler arasinda anlamh iliskilerin elde
edilebilmesi i¢cin degiskenlere ait serilerin duragan olmalar1 baska bir ifadeyle birim kék
icermemeleri gerekmektedir (Cinar & Seviiktekin, 2014).

Zaman serileri degisik donemlerde, farkli deterministik trendler etrafinda duragan olabilmekte
olup, bu farkliliklar; sabit terimde ve/veya egimde olusan yapisal kirilmalardan
kaynaklanabilmektedir. S6z konusu kirilmalara; savas, dogal afetler, baris, politika degisiklikleri,
teror olaylar1 ve ekonomik krizler yol acabilmektedir. Bu yapisal kirilmalar dikkate almadan
yapilan birim kok analizleri hatali sonuglar verebilmekte ve gercekte duragan olan seriler yapilan
sinamalar sonucunda duragan olmadiklar1 gibi bir durum ortaya c¢ikabilmektedir (Yildirim,
Mercan, & Kostakoglu, 2013, s. 83). Lee ve Strazicich (2003), ¢calismalarinda iki yapisal kirilmanin
varligini arastiran birim kok testi gelistirmislerdir.

Calismada zaman serilerinin duragan olup olmadigini test etmek icin yapisal kirilmaya izin veren
Lee-Strazicich birim kok testinden yararlanilmistir.

Model A, serilerin ortalamasinda iki yapisal kirilmanin varligini, Model C ise serilerin ortalamasi
ve trendinde iki yapisal kirilmanin varligini arastirmaktadir. Elde edilen test istatistiginin mutlak
degeri kritik degerlerden biiyiik olmasi halinde yapisal kirilmali birim kék temel hipotezi
reddedilmekte, kii¢iik olmasi durumunda ise reddedilmemektedir (Lee & Strazicich, 2013).

Model A

7~ I

A
Ay, =K +@y, , +Pt+6DUL, +6DU2,+ Y d Ay,  +&
i=l

Model C

Ay, =K +¢y, ,+ t+6DUL +6,.DT, +8,.DU2, +6,.DT2, + yDT, + Zd Ay, ,+é&,

1

[1->1>TB) |{t—=TB—>1t>T1B)

DU, DT, =1 }

*~ 10— Diger| |0 > Diger |

Model A ve C’de A birinci fark operatoriinii, €:,02 varyans terimiyle birlikte beyaz giiriiltiidiir ve
t=1....... T zamani gostermektedir. Ay terimi ise hata teriminin beyaz giiriiltiilii olmasin ve ardisik
bagimli olmamasini saglamaktadir. DU; ise kukla degiskendir. Model A'nin sifir hipotezi serinin
diizeyde tek kirilma ile duragan olmadigini, alternatif hipotez ise serinin diizeyde tek kirilma ile
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duragan oldugunu ifade etmektedir. Buna karsilik Model C'nin sifir hipotezi ise serinin diizeyde
ve egimde tek kirilmayla duragan olmadigini, alternatif hipotez ise diizeyde ve egimde bir
kirilmayla serinin duragan oldugunu ifade etmektedir (Ciitcii, 2019).

Model AA, serilerin ortalamasinda iki yapisal kirilmanin varligini, Model CC ise serilerin
ortalamasi ve trendinde iki yapisal kirilmanin varligini arastirmakta olup, Tablo 2’de bu baglamda
elde edilen test sonuclari gosterilmistir.

Tablo 2: Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuglari

Model A Model C
Degiskenler Min. t stat. Kirilma Tarihleri Min. t stat Kirilma Tarihleri
InDTD -3.02 2005:01-2014:11 -5.18 2008:11-2011:02
InSK -2.59 2004:11-2010:07 -4.20 2005:07-2016:12
DK -1.30 2016:12-2017:04 -5.99** 2013:07-2018:04
InDTH -3.20 2007:03-2014:03 -4.90 2012:04-2016:10
AInDTD -16.84* 2004:08-2004:10 -12.67* 2008:09-2009:06
AlnSK -11.79* 2010:05-2011:02 -12.13* 2007:01-2012:02
ADK -8.39* 2017:06-2017:08 -9.06* 2017:03-2017:08
AInDTH -14.54* 2009:03-2016:01 -14.34* 2005:02-2016:04
Model A Kritik Degerler Model C Kritik Degerler

Kritik -4.08 (%1) -6.43 (%1)
Degerler -3.57 (%5) -5.86 (%5)

-3.31 (%10) -5.53 (%10)

Not: *, ** ve *** degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin yapisal kirllmayla birlikte
duraganliklarini gostermektedir. Kritik degerler Model A i¢cin %1, %5 ve %10 i¢in kritik degerler sirasiyla -
4.08, -3.57 ve -3.31, Model C i¢in kritik degerler %1, %5 ve %10 icin sirasiyla -6.43, -5.86 ve -5.53’dir.

Yapisal kirilmalari dikkate alan Lee-Strazicich birim kok testi sonugclari incelendiginde;

*Model A i¢in tiim degiskenlerin diizey degerlerinde birim koklii oldugu fakat farklari alinarak
tekrar analizin gergeklestirilmesi durumunda tiim degiskenlerin %1 diizeyinde duraganlastigi
goriilmektedir.

*eModel C’de ise sadece Doviz Kuru (DK) degiskeninin diizey degerinde %5 dilizeyinde duragan
oldugu, diger degiskenlerin birim koklii oldugu goriilmektedir. Tiim degiskenlerin farklar
alinarak analizin tekrarlanmasi durumunda ise D6viz Kuru degiskeni de dahil olmak iizere modele
dahil edilen tiim degiskenlerin %1 diizeyinde duragan hale geldigi sdylenebilir.

Esbiitiinlesme Testleri Sonuc¢lari

Zaman serisi analizlerinde modele dahil edilen degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket edip
etmedikleri esbiitiinlesme testleri ile incelenmektedir. “Sendikasyon kredileri ile dis ticaret
arasinda uzun donemli iliski vardir” hipotezinin test edildigi calismanin bu boéliimiinde
degiskenlerin uzun donemlde birlikte hareket edip etmedikleri esbiitiinlesme testleri ile analiz
edilmektedir.

Degiskenlerin duraganlik derecelerinin belirlenmesinin ardindan, aralarinda herhangi bir uzun
donem iliski olup olmadigimi belirlemek igin literatiirde uygulamada genelligi ve basitligi
bakimindan fazlaca kullanilan Engle-Granger esbiitiinlesme analizi calismada kullanilmistir.
Engle-Granger esbitiinlesme testi, kalintilarin analizine dayali bir testtir. Engle-Granger
esbiitiinlesme analizi,

Yi=ao+ai Xit+ui:

Xe=bo+b1Ye+uz:
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regresyonlarindan biri kullanilarak yapilabilir ve bu regresyonlardan biri bulunarak bu regresyon
yardimi ile e hata terimleri elde edilmis olur.

e= 0er.1+viiliskisi incelenerek Yi=ap+a:X+ui. regresyon ile birlikte ADF istatistigi ve kritik degerleri
bulunarak e; hata terimlerine birim kok testi yapilir. Engle-Granger esbiitiinlesme testi,
uygulamada ADF testi olarak gerceklesmektedir. ADF istatistiginin mutlak degeri kritik
degerlerinin mutlak degerinden kii¢glikse, birim kok olduguna ve e¢serisinin duragan olmadigina
ve dolayisiyla Y; ile X; degiskenlerinin koentegre olmadiklarina karar verilir. Eger tersi gecerliyse
birim kok olmadigina ve e; serisinin duragan olduguna ve sonug olarak Y; ile X; degiskenlerinin
esbiitiinlesik olduklar1 sonucuna varilir (Tari, 2014).

Tablo 3: Engle- Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

- ; il Kritik Degerler
Degisken Test Istatistigi %1 %5 %10
g(0) -4.98* 4.70 4.18 3.89

Not: Engle-Granger makalesindeki kritik degerler esas alinmistir. Hata terimlerinin duraganligt icin test
istatistik degeri Akaike Bilgi Kriterine gore hesaplanmigstir. * degeri %1 seviyesinde degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliskinin oldugunu gdstermektedir.

eDegiskenler arasindaki esbiitiinlesme analizinden ¢ikartilan kalintilar serisinin, ADF duraganhk
testi sonucu elde edilen test istatistigi, Engle-Granger’in simiilasyonlarla elde ettigi kritik
degerleri ile karsilastirildiginda, -4,98 degerinin mutlak degeri %1 - %5 - %10 kritik
degerlerinden biiyiik oldugu gortilmektedir. Bu nedenle degiskenler arasinda %1 anlamlilik
diizeyinde hem dogrusal hem de dogrusal olmayan uzun dénemli bir iliskinin oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.

Engle-Granger esbiitiinlesme analizinden ¢ikan sonucu desteklemek ve uzun dénemli iliskide
kirilmanin olup olmadigini tespit etmek icin glincel bir test (2008) olan Hatemi-] esbiitiinlesme
testi kullanilmistir.

Hatemi-] esbtiinlesme analizi Gregory-Hansen testinin gelistirilmis halidir. Gregory-Hansen
esbiitiinlesme testinde, sadece tek bir i¢sel kirilmaya izin verilirken, 2008 yilinda Hatemi-]
tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testinde iki i¢csel kirilmaya birlikte izin verilmektedir.
Hatemi-] esbiitiinlesme analizinde, olas1 yapisal kirillma tarihleri EKK Yontemiyle test edilmekte;
tahmin sonucu elde edilen kalintilara ADF testi uygulanmaktadir. Test istatistik degeri, en kiiciik
olan model tercih edilerek, yapisal kirilma tarihleri bulunmaktadir. Hesaplanan t-istatistik
degerleri Hatemi-]'nin calismasinda yer alan tablo degerleri ile karsilastirilmakta, eger
hesaplanan degerler tablo degerinden kiiciik ise temel hipotez reddedilerek yapisal kirilma
altinda serilerin esbiitiinlesik olduguna karar verilmektedir (Eren, Polat, & Aydin, 2016).

Hatemi-] hem sabitte hem de egimde olmak {lizere iki yapisal kirilmanin etkisini su sekilde ifade
eder (Hatemi-], 2008):

J.r = (),'“ + Z((‘{a L); + /j: L):r‘r: ) + ﬂn“’: + I“'r
i=1

ap yapisal kirllma 6ncesindeki sabit terimi ifade ederken «; ilk yapisal kirillma sebebiyle a; ikinci
yapisal kirilma sebebiyle olusan degisimi ifade eder. Sy yapisal kirilma 6ncesindeki egim
parametresini ifade ederken, f;ilk yapisal kirilmanin egimde neden oldugu etkiyi, 32 ikinci yapisal
kirilmanin neden oldugu etkiyi parametresi ifade etmektedir.

Tablo 4: Hatemi-] Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Model Kirilma Dénemleri ADF istatistigi

Sabitte Kirilma (C) 2009:11-2012:03 -5.34 (9)

Sabitte ve Trendde Kirilma (C/T) 2008:10-2012:03 -5.27 (9)

Rejim Degisimi (C/S) 2008:08-2013:03 -7.86 (9)*
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Not: Kritik degerler Hatemi-J (2008) Tablo 1’den alinmigstir. Parantez icindeki degerler Akaike Bilgi Kriteri
tarafindan segilen gecikme sayisini gostermektedir. * **ve *** degerleri sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugunu gdstermektedir. Kritik degerler, %1, %5 ve %10
seviyelerinde sirastyla -7.833,-7.352 ve -7.118dir.

eHatemi-] esbiitiinlesme testi, iki yapisal kirilmaya kadar degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskinin varligini analiz etmektedir. Tablo 4’e gore Sabitte ve Sabitte-Trendde kirilmaya izin veren
modellerde ADF istatistigi tablo kritik degerlerinden mutlak degerce kiiciiktiir. Fakat rejim
degisiminin modellendigi analizde-7.86 olan ADF istatistik degerinin mutlak degerce tablo kritik
degerlerinden biiyiik oldugu ve degiskenler arasinda yapisal kirilmalarla birlikte uzun dénemli
esbiitiinlesme iliskisinin oldugu goriilmektedir.

eEsbiitiinlesme iliskisinin oldugu dénemde Agustos 2008 ve Mart 2013 doénemlerinde yapisal
kirilmalarin oldugu goze carpmaktadir. Belirtilen donemler arastirildiginda, 2008 yilinin agustos
ayinda basladig1 kabul edilen kriz finansal kiiresellesmenin etkisi ile hizla diger iilkelere de
yayilarak, bir finansal kriz olmaktan ¢ikarak iilkelerin biliyiime, istihdam, ihracat, bor¢luluk gibi
temel makroekonomik gostergelerini de olumsuz etkileyen bir ekonomik krize déntismiis oldugu
gorilmektedir. 2008 yilinda hem ithalat hem de ihracat zirve seviyelere ulasmisken, bu yil
yasanan kiiresel krizin etkisiyle her iki alanda da ciddi diistisler gerceklesmistir. Krizin ardindan
toparlanma siirecinde ise dis ticaret dengesi yeniden bir toparlanma siirecine girmis ve
sendikasyon kredileri artis trendine girmistir.

Esbiitiinlesme Katsay1 Tahmin Sonuc¢lari

Degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri kanitlandiktan sonra, modeldeki bagimsiz
degiskenlerin bagiml degiskenler lizerindeki uzun dénemde olasi1 etkilerinin siddet ve yonii
regresyon analizi ile test edilebilir.

(Pedroni, 2001) Pedroni tarafindan gelistirilen DOLS (Dynamic Ordinary Least Squares) yontemi,
esbiitiinlesme testleri iliskisinin tespit edilmesi halinde bagimsiz degiskenlere ait uzun dénem
katsayilarin tahmin edilmesinde kullanilmaktadir. DOLS tahmincisi 6zellikle bagimsiz degiskenler
ve hata terimi arasindaki i¢sellik sorunundan kaynaklanan sapmalarin giderilmesinde etkin bir
yontemdir.

Tablo 3 ve 4’deki esbiitiinlesme anlamliligindan hareketle uzun dénemde katsayilarin bireysel
etkilerinin regresyon analizlerine tabi tutulmasi yoluna gecilmis, dinamik en kiiciik kareler
(DOLS) ile tahminleri yapilmistir.

Calismada uzun dénem analizi yapilirken, esbiitiinlesme testinde tespit edilen kirilma tarihleri,
kukla degiskenler olarak analize dahil edilmistir. Kukla degiskenler; kirilmanin oldugu tarihe
kadar olan yillara sifir, diger yillara bir degeri verilerek olusturulmustur. Elde edilen sonuglar
Tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo 5: Uzun Dénem Esbiitiinlesme Katsayilari

Bagimh Sabit AInSK ADK AlnDTH Ki Ko
Degisken Terim
20.028 0621 1279 ~4.255 -0.002 -0.005
AInDTD (0.3405) (0.0569)%** (0.000)* (0.0209)** (0.9607) (0.9061)
[-0.99] [1.916] [-7.533] [2.330] [-0.049] [-0.118]

Not: Parantez icindeki degerler, olasilik degerleri olup *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeyinde
katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Kdseli parantez igindeki degerler test
istatistiklerini gostermektedir. Tahmindeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West yontemi ile
giderilmeye calisiimistir. Kukla degisken olarak analizde; Ki: 2008:08, K2: 2013:03 alinmistir.

Tablodaki sonuglar incelendiginde;

eTilirkiye’'nin dis ticaret dengesi ile sendikasyon kredileri arasinda pozitif yonli bir iliski
bulunmusken, déviz kuru ve dis ticaret dengesi arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmustur.

eSendikasyon kredilerindeki artis, doviz kurundaki pozitif degismelerden dolayi dis ticaret acigini
artirdigl ifade edilebilmektedir.
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eDo6viz kurundaki artis ihracati artirip ithalati azaltic1 etki dogurdugundan dis ticaret dengesi
tizerinde olumlu bir etki meydana getirmektedir.

eihra¢ mallan fiyat endeksindeki bir artis veya ithal mallar fiyat endeksindeki bir diisiisii ifade
eden dis ticaret haddindeki artisin dis ticaret dengesini olumlu etkiledigi goriilmektedir.

eKukla degiskenlerin istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmasi, esbiitiinlesme yontemi tarafindan
belirlenmis olan tarihlerde, dis ticaret acig1 lizerinde 6nemli degisimlerin yasanmadigina isaret
etmektedir.

Nedensellik Analizleri Sonuclari

Ekonometrik analizlerde degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin tespitinde agirlikli olarak
Granger Nedensellik testleri kullanilmaktadir. Fakat calismada yeni nesil testlerden gosterilen
Hacker ve Hatemi-] nedensellik testi ile Hatemi-] asimetrik nedensellik testleri kullanilmistir.

Toda- Yamamoto (1995), degiskenlerin duragan olma ya da biitiinlesme durumunu belirleyen 6n
testlerin kullaniminmi gerektirmeyen nedensellik testini gelistirmislerdir. Hacker ve Hatemi-]
(2006) ise, bu test icin bootstrap dagilimi olusturmuslardir. Kii¢lik 6rneklemlerde ve normallik
varsayimi gerceklesmediginde bootstrap dagiliminin, testin giiclinii artirdigini ortaya
koymuslardir. Diger bircok nedensellik testinde pozitif degismelerin nedensellik etkileri negatif
degisimler ile ayni kabul edilerek analiz gerceklestirilmektedir. Hatemi-] (2012) ise, degiskenlerin
bilesenleri arasindaki nedensellik iliskisinin farkli olabilecegi varsayimi altinda, asimetrik
nedensellik testini gelistirmistir. Hatemi-] (2012) gelistirdigi nedensellik testinde pozitif ve
negatif soklarin potansiyel etkilerini ayr1 ayr1 dikkate almaktadir (Hacker & Hatemi-J, 2012).

Hacker ve Hatemi-] nedensellik testi, y1: ve y2 gibi iki biitiinlesik seri arasindaki nedensellik
analizinin test edildigi varsayildiginda su sekilde 6zetlenir (Yilanci & Bozoklu, 2014):

Yie = Vie—1 + &1 = Y30 + Xz &y
Y2e = Y2e—1 + 820 = Y20 + Zi=4 &

Modeldeki y10 ve y20 baslangic degerlerini gostermektedir.

Degiskenlerde yer alan pozitif ve negatif soklar ise su sekilde gosterilmektedir:
Wi =iz & = By = Diai &

Hacker-Hatemi-] Bootsrap Nedensellik test sonuglarinin yer aldig1 Tablo 6’ya gére sadece Dis
Ticaret Dengesinden (DTD) Sendikasyon Kredilerine (SK) dogru tek yonli nedensellik iliskisi
yakalanmistir. Bu durumda, dis ticaret dengesinin degismesi sendikasyon kredilerini etkilemekte
iken sendikasyon kredilerinin degismesi dis ticaret dengesini etkilememektedir.

Diger degiskenler arasindaki iliskiye bakildiginda, sendikasyon kredilerinden dis ticaret
dengesine, dis ticaret dengesinden dis ticaret haddine, dis ticaret haddinden dis ticaret dengesine,
dis ticaret dengesinden doviz kuruna ve doviz kurundan dis ticaret dengesine dogru test istatistik
degerlerinin bootsrap kritik degerlerden kii¢lik oldugu i¢in tek yonlii veya cift yonlii herhangi bir
nedensellik iliskisine rastlanmamaistir.

Tablo 6: Hacker ve Hatemi-] Nedensellik Testi Sonuclari

; s Kritik Degerler
Test Istatistigi %1 %5 %10
InDTD-> InSK 3.580*** 7.060 4.069 2.853
InSK >InDTD 1.860 7.554 4.409 3.127
InDTD->InDTH 3.084 8.076 4.490 3.217
InDTH->InDTD 0.810 7.423 4.392 3.062
InDTD-> DK 1.731 7.602 4.338 2.967
DK->InDTD 2.873 9.760 5.682 4.063
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Not: * ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeyinde birinci degiskenden, ikincisine dogru bir
nedensellik iliskisinin varligini géstermektedir. Kritik degerler, bootstrap kullanilarak 10000 yineleme ile elde
edilmigtir.

Doviz kurundaki degisimlerin ithalat ve ihracat lzerindeki etkisi birbirine ters oldugundan,
ithalat ile ihracat arasindaki bagimlilik déviz kurundaki degisimlerin ithalat ve ihracat tizerindeki
etkilerini yansiz hale getirmektedir. Bu sonug, ithalat ile ihracat arasindaki bagimhilhigin, doviz
kuru politikasini ihracati tesvik etmek icin kullanilabilecek bir ara¢ olmaktan ¢ikardigi anlamina
gelmektedir. Ithalat ve ihracattan déviz kuruna dogru bir iliskinin bulunamamasi, déviz arz ve
talebini belirleyen diger faktorlerin (yabanci sermaye hareketleri, para politikasi gibi) déviz kuru
tizerinde daha baskin olabilecegini ifade etmektedir.

Nedensellik analizi icin gelistirilen testlerde, iki zaman serisi arasindaki iliskiyi 6lcerken pozitif ve
negatif soklarin etkisinin ayni oldugu varsayimindan hareket edilmektedir. Asimetrik nedensellik
testleri, goriiniiste iliski olmayan iki zaman serisi arasinda aslinda sakli bir iliskinin olabilecegi ve
bu iliskiyi de ancak bilesenler arasindaki asimetrinin dikkate alinmasiyla ortaya cikarilabilecegini
savunmaktadir.

Hatemi-] (2012) nedensellik testi i¢in pozitif ve negatif soklar iki sekilde olusturmaktadir:

Y =X&,, Y =X, Y =X&, ve Y =&,
i=l1 i=l1 - =1 - =1
Bu asamadan sonra,
Y'i=a+AY +.+AY +u
Y =a+A4Y  +.+A4AY +u,
modelleri ile nedensellik sinamasi yapilir. Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olmadiginda
degiskenlerin pozitif ve negatif degisimleri arasinda bir nedenselligin olup olmadigi da

arastirilabilmektedir. Bu nedenle ¢alismalarda, nedensellik analizi sonrasinda asimetrik (gizli)
nedensellik iliskisinin arastirilmasi ile devam edilmektedir (Hatemi-], 2012).

Tablo 7: Hatemi-] Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglar1

T ist %1 %5 %10
InDTD+-> InSK* 0.797 8.900 4.133 2.674
InSK* 21nDTD+ 0.181 8.028 3.804 2.569
InDTD+ 2 InDTH* 0.462 7.923 3.806 2.626
InDTH* 2InDTD+ 0.699 7.579 3.760 2.599
InDTD+ > DK* 26.945* 16.011 8.989 6.578
DK* 2InDTD+ 8.672** 14.376 8.342 6.353
InDTD- >InSK- 0.014 8.059 4.028 2.606
InSK- >InDTD- 0.755 7.621 3.872 2.630
InDTD- >InDTH- 0.719 7.986 3.883 2.619
InDTH- >InDTD- 0.007 7.238 3.871 2.546
InDTD- > DK- 1.961 14.710 6.522 4.421
DK- 2InDTD- 4.113 14.583 6.655 4.602

Not: 2 notasyonu nedenselligin olmadigi sifir hipotezini géstermektedir. * ** ve *** degerleri sirasiyla %1,
%5 ve %10 anlam seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik iliskisini gostermektedir. Bootstrap sayisi
10.000dir.

Tablo 7’deki sonuglara bakildiginda ise Dis Ticaret Dengesinin pozitif soklarindan Déviz Kuru
(DK) nun pozitif soklarina dogru %1 anlamlilik diizeyinde asimetrik nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Doviz Kurunun (DK) pozitif soklarindan Dis Ticaret Dengesinin (InDTD) pozitif
soklarina dogru ise %5 anlamlilik diizeyinde asimetrik nedensellik iliskisi gériilmiistiir. Baska bir
deyisle, DK ile InDTD degiskenlerinin pozitif soklar1 arasinda cift yonlii nedensellik oldugu
belirtilmistir. Dis ticaret dengesi i¢in pozitif sok, doéviz kurunun artmasi seklinde yorumlanir,
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c¢inki doviz kurundaki artis durumunda yerli mal ve hizmetler ucuzlayacagi icin ihracat
artacaktir.

Nedensellik analizleri sonucunda, Hacker ve Hatemi ] nedensellik testinde Dis Ticaret
Dengesinden (DTD) Sendikasyon Kredilerine (SK) dogru tek yonli nedensellik iliskisi yakalanmis
iken diger degiskenler arasinda tek veya cift yonlii nedensellik iliskisi bulunamamis; ikinci
asamada degiskenlerin Hatemi ] asimetrik nedensellik testi ile sakli bir nedensellik iliskisinin olup
olmadig1 incelendiginde ise Hatemi ] asimetrik testinde sadece dis ticaret dengesinin pozitif
soklarindan ile doviz kurunun pozitif soklarina dogru cift yonlii asimetrik nedensellik iliskisi
gorilmiis, diger degiskenler arasinda asimetrik nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Literatlir incelemesinde, nedensellik testlerinde birbirini desteklemeyen benzer durumdaki
nedensellik testlerine de rastlanildigi gérilmistiir.

(Kirca & Karagol , 2018), cari islemler dengesinin gayrisafi yurtici hasilaya orani ile petrol fiyati
degiskenleri, Hacker ve Hatemi-] (2006) Simetrik Nedensellik Testi ve Hatemi-] (2012) Asimetrik
Nedensellik Testi kullanilarak analiz edilmis, analiz sonucunda, simetrik ile asimetrik iliskilere ait
sonuglarin birbirlerinden 6nemli derecede farklilastiklar: tespit edilmistir.

(Eme¢ & Yarbasi, 2018), Tiirkiye'nin ticari aciklig1 ile enerji tiiketimi arasindaki simetrik ve
asimetrik nedensellik iligkisini ele alindig1 c¢alismada; yapilan simetrik Toda-Yamamoto
nedensellik testine gore, hem ticari disa acikliktan enerji tiikketimine hem de enerji tiiketiminden
ticari acikliga cift yonli nedensellik iliskisinin varligi tespit edilmistir; Hatemi-] asimetrik
nedensellik testi sonuglarina gore ise, ticari disa ac¢iklik ile enerji tiiketimi arasinda herhangi bir
asimetrik nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

(Bagdigen & Beser, 2009), Tiirkiye’de ekonomik biiylime ile kamu harcamalar1 arasindaki
nedensellik iliskisinin Granger nedensellik testine ilave olarak, Hsiao (1979) ve Toda ve
Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik yontemleri kullanilarak analiz edilmis,
uygulanan nedensellik testleri sonucu elde edilen ampirik bulgularda, biri hari¢ diger tiim
modeller i¢cin kamu harcamalar ile ekonomik biiylime arasinda nedensellik iliskisi tespit
edilmemistir.

Zamanla Degisen Asimetrik Nedensellik Testleri

Bir ekonomide yasanan siyasi ya da ekonomik bir sok pek c¢ok makroekonomik faktori
etkilemekte ve bu etkinin siiresi zamana baglh olarak degisebilmektedir. Bu agidan bakildiginda
zamanla degisen nedensellik testinin kullanilmasi hem degiskenler arasindaki nedensellik
iliskilerinin zamanlar arasi degisimine odaklanmakta, hem de degiskenler arasinda siiregelen
nedensellik iliskisinin istikrar diizeyi hakkinda bilgi vermektedir (Boliikbas, 2018, s. 10). Zamanla
degisen nedensellik testi, Hacker ve Hatemi-] (2006) tarafindan gelistirilen bootstrap temelli
Toda-Yamamoto nedensellik testine dayanir. Hacker ve Hatemi-] (2006) ise bu problem icin
bootstrap yontemini Onerir ve bu oOnerdikleri yontem bootstrap temelli Toda-Yamamoto
nedensellik testi olarak adlandirilir. Zamanla degisen nedensellik testi de bu yaklasimin her alt
doéneme uygulanan bi¢imi olarak degerlendirilir.

Zamanla degisen nedensellik analizi kullanilarak nedensellik iligkisinin istikrarlilig1 test
edilebilmektedir. Hatemi-] (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testinin zamanla
degisen bicimi literatiire kazandirilarak, zaman boyunca pozitif ve negatif soklar arasindaki
nedensellik iliskisinin istikrarlilig1 stnanmistir (Yilanci & Bozoklu, 2014, s. 211-212).

Bu nedensellik iliskisinin zaman boyutuyla da ele alinmasi nedenselligin zamanla degisip
degismediginin incelenmesi agisindan yarar saglamaktadir. Bu nedenle calismada zamanla
degisen nedensellik testine de yer verilmistir.

Zamanla degisen nedensellik testi sonuclar1 asagida yer almaktadir. Bundan 6nceki testlerde
zaman ayrimi s6z konusu olmamistir. Bu test araciligiyla degiskenler arasindaki nedenselligin
hangi donemlerde goriildiigl tespit edilmistir, birin iizerinde kalan kisimlarinda nedensellik
iliskisinin var olduguna karar verilmektedir.
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Grafik 1: Sendikasyon Kredilerinden Dis Ticaret Dengesine

Grafik 1'de goriilecegi lizere, 1 degerinin lizerinde olan dénemlerde, yani 2006, 2008, 2009, 2015,
2016 ve 2019 yillarinin belirli aylarinda %10 anlamlilik diizeyinde sendikasyon kredilerinden dis
ticaret dengesine dogru bir nedensellik iliskisinin var oldugu goriilmektedir.
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Grafik 2: Dis Ticaret Dengesinden Sendikasyon Kredilerine

Grafik 2’'de, 1 degerinin ilizerinde olan déonemlerde %10 anlamlilik diizeyinde 2007, 2008, 2017,
2018 yillarinin belirli aylarinda dis ticaret dengesinden sendikasyon kredilerine dogru bir
nedensellik iligkisinin var oldugu gortlmektedir.
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Grafik 3: Dis Ticaret Haddinden Dis Ticaret Dengesine
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Grafik 3'te, 1 degerinin lizerinde olan dénemlerde %10 anlamlilik diizeyinde 2004, 2007, 2009,
2013, 2016, 2017, 2018 yillarinin belirli aylarinda dis ticaret haddinden dis ticaret dengesine
dogru bir nedensellik iliskisinin var oldugu goriilmektedir.
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Grafik 4: Dis Ticaret Dengesinden Dis Ticaret Haddine

Grafik 4’te, 1 degerinin lizerinde olan dénemlerde %10 anlamlilik diizeyinde 2005, 2008, 2014
yllarinin belirli aylarinda dis ticaret dengesinden dis ticaret haddine dogru bir nedensellik
iliskisinin var oldugu gortlmektedir.
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Grafik 5: Doviz Kurundan Dis Ticaret Dengesine

Grafik 5’'te, 1 degerinin lizerinde olan dénemlerde %10 anlamlilik diizeyinde 2007, 2008, 2009,
2012, 2016, 2018 ve 2019 yillarinin belirli aylarinda déviz kurundan dis ticaret dengesine dogru
bir nedensellik iliskisinin var oldugu goérilmektedir.
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Grafik 6: Dis Ticaret Dengesinden D6viz Kuruna
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Grafik 6’da 1 degerinin lizerinde olan donemlerde %10 anlamhlik diizeyinde 2006, 2007, 2008,
2010, 2016, 2017 yillarimin belirli aylarinda dis ticaret dengesinden déviz kuruna dogru bir
nedensellik iliskisinin var oldugu goériilmektedir.

2001-2003,2014-2016 ve Kasim 2017 sonrasi donemlerde artan déviz kuruyla birlikte dis ticaret
aciginin azaldig goriilmektedir. Bu durum, Tiirkiye’de déviz kurunun, dis ticareti 6nemli 6lciide
etkilediginin bir kanit1 olarak degerlendirilebilir. Bu yoniiyle, dis ticaret a¢igin1 ve cari islemler
acigini azaltabilmek icin, déviz kurlarinin etkin bir politika araci oldugu séylenebilir.

SONUC

Tiirkiye’'de faaliyet gdsteren bankalar tarafindan kullanilan sendikasyon kredileri ¢cogunlukla dis
ticaretin finansmani amaci ile kullanilmaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye’nin dis ticaret ile Tiirk
bankalarinin sendikasyon kredileri arasinda dogrudan bir iliski beklenmelidir. Bu kapsamda,
Tlrkiye ekonomisi icin, 2003 Ocak - 2019 Aralik dénemini iceren aylik veriler kullanilarak,
sendikasyon kredileri ile dis ticaret arasindaki iliski incelenmistir.

Yapilan literatiir taramasinda, Tiirkiye ekonomisi i¢in dis ticaret dengesi ile sendikasyon kredileri
arasinda gegiskenlik etkisini Hatemi-] nedensellik testleri ile inceleyen baska bir calismaya
rastlanmamis olup, bu dogrultuda yapilan calisma ile literatiire miitevazi bir katki saglanmasi
hedeflenmistir.

Hacker ve Hatemi nedensellik testinden elde edilen ampirik bulgulara goére; dis ticaret
dengesinden sendikasyon kredilerine dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Diger bir ifade
ile dis ticaret agiginin kapatilmasi noktasinda sendikasyon kredilerinin bir ara¢ olarak
kullanilabilecegi sonucu c¢ikartilabilir. Diger degiskenler arasindaki iliskiye bakildiginda ise
sendikasyon kredilerinden dis ticaret dengesine, dis ticaret dengesinden dis ticaret haddine, dis
ticaret haddinden dis ticaret dengesine, dis ticaret dengesinden doviz kuruna ve déviz kurundan
dis ticaret dengesine dogru test istatistik degerlerinin bootsrap kritik degerlerden kiiciik oldugu
icin tek yonlii veya cift yonli herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamaistir.

Hatemi-] asimetrik nedensellik testinden elde edilen ampirik bulgulara gore; dis ticaret acig1 ile
doéviz kurunun pozitif bilesenleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Dis
ticaret dengesi icin pozitif sok, doviz kurunun artmasi seklinde yorumlanir ki déviz kurundaki
artis ile yerli mal ve hizmetler ucuzlayacagi i¢in ihracat artacaktir. Kamu otoritelerince
uygulanmaya calisilan denetimli reel doviz kuru politikasinca, reel doviz kurunun yiiksek bir bant
araliginda tutularak tilkenin ihra¢ mallari fiyatlarinin yabanci mallar karsisinda ucuzlatilmasi ve
bu sekilde dis ticaretteki dengesizlerin giderilmesi amaglamaktadir. Bu sonuglar, ticaret dengesini
saglamada reel doviz kurunun etkili bir sekilde kullanilabilecegini gostermektedir. Diger
degiskenlere ait soklar arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamistir.

Hacker ve Hatemi nedensellik testi ile devaminda yapilan Hatemi-] asimetrik nedensellik testinde
elde edilen analiz bulgularinin birbirinden farkl oldugu ve sonuglarin birbirlerini desteklemedigi
goriilmiistiir. Bu sebeple zamanla degisen nedensellik testi yapilmis, nedensellik iliskisi donemler
itibariyle incelenmis ve nedenselligin hangi donemlerde goriildiigii tespit edilmistir.

Zamanla degisen nedensellik testi sonuclarina gore; degiskenler arasinda farkli dénemlerde
nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Makalenin konusu itibariyle degerlendirme yapildiginda
sendikasyon kredilerinin dis ticaret dengesi tizerinde kiiresel kriz doneminde ve 2019 yilindaki
doviz krizi stirecinde etkili oldugu ifade edilebilir. Ayni sekilde dis ticaret dengesinin boyutu
2007-2008 krizi ve 2017 yilindan bu yana sendikasyon kredilerinin boyutunu etkileyebilecek
diizeyde oldugu ifade edilebilir.

Son olarak, OLS Tahmincisi ile degiskenlerin uzun dénem esbiitiinlesme katsayilarina bakilmis su
sonuglar elde edilmistir. Tiirkiye’'nin dis ticaret dengesi ile sendikasyon kredileri arasinda pozitif
yonli bir iliski bulunmusken, doéviz kuru ve dis ticaret dengesi arasinda negatif yonli bir iliski
bulunmustur. Sendikasyon kredilerindeki artis, doviz kurundaki pozitif degismelerden dolay: dis
ticaret acigini artirdig ifade edilebilmektedir. Déviz kurundaki artis ihracati artirip ithalati
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azaltic1 etki dogurdugundan dis ticaret dengesi tizerinde olumlu bir etki meydana getirmektedir.
fhra¢ mallan fiyat endeksindeki bir artis veya ithal mallan fiyat endeksindeki bir diisiisii ifade
eden dis ticaret haddindeki artisin dis ticaret dengesini olumlu etkiledigi goriilmektedir.

Ozet olarak, arastirmada test sonuclarindan elde edilen bulgular, sendikasyon kredileri ile dis
ticaret arasinda iliskinin oldugunu belirten hipotezi destekler niteliktedir. Dis ticaret agigini
kapatmada sendikasyon kredilerinin 6nemli bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.
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