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MAKALE BILGISI 0z

Bor¢lanma aract olarak kullanilan sendikasyon kredileri, farkh iilkelerden ¢ok sayida

Gonderilme Tarihi bankanmin katilabilecegi 6zel bir kredi sozlesmesi tiiriidiir. Bu kredileri, yatirimcilar ve
19.03.2023 diger ekonomik birimler fon taleplerini karsilamak icin kullanmakta ve uluslararasi
Revizyon Tarihi piyvasalardan elde edilen bir kaynak olarak goriilmektedir. Uluslararast piyasalardan
28.04.2023 alman bu krediler Tiirk bankacilik sisteminde 2004 yilindan itibaren énem kazanmaya
Kabul Tarihi baslamistir. Bu ¢aliymada da Ocak 2013 — Kasim 2022 dénemleri arasinda Tiirkiye 'de
31.05.2023 kullanilan sendikasyon kredileri ile dis ticaret hacmi, reel doviz kuru ve BIST 100 endeksi
Makale Kategorisi arasindaki iliskinin belirlenmesi amag¢lanmaktadir. Ayrica ¢alismada Tiirkiye 'de Covid-19
Aragtirma Makalesi salgiminin etkisini dikkate almak igin vakalarin ortaya ¢iktigi 2020 Mart ayimin sonraki

donemlerine kukla degisken eklenmistir. Degiskenler arasindaki iligkiyi belirlemek icin
JEL Kodlar Johansen egbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeline (VECM) baglh Granger nedensellik
C22 testi uygulanmistir. Ampirik bulgularda, Johansen egbiitiinlesme yaklasimi sonucunda
F13 degiskenler arasinda uzun donemde iliskinin varligina ulasilmistir. Granger nedensellik
G12 testi sonuglarina goére sendikasyon kredileri ile dis ticaret hacmi ve reel doviz kuru

arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin olduguna ulasiimistir. BIST100 endeksinden ise
sendikasyon kredisine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu gézlemlenmistir.
Anahtar Kelimeler: Sendikasyon kredisi, Dis ticaret, BIST100, Johansen egbiitiinlesme
testi, VECM Granger Nedensellik

ARTICLE INFO ABSTRACT

Syndicated loans, which are used as debt instruments, are a special type of loan agreement
Received in which many banks from different countries can participate. These loans are used by
19.03.2023 investors and other economic units to meet their fund demands and are seen as a resource
Revized obtained from international markets. The loans taken from international markets have
28.04.2023 started to gain importance in the Turkish banking system since 2004. In this study, it is
Accepted aimed to determine the relationship between syndication loans used in Tiirkiye and foreign
31.05.2023 trade volume, Exchange rate and national BIST100 index between January 2013 and
Article Classification: | November 2022. In addition, in the study, a dummy variable was added to the post-March
Research Article 2020 periods when the cases emerged in order to take into account the effect of the Covid-

19 outbreak in Tiirkiye. In order to determine the relationship between the variables, the
JEL Codes Johansen cointegration test and the Granger causality test based on the error correction
C22 model (VECM) were applied. In the empirical findings, as a result of the Johansen
F13 cointegration approach, the existence of a long-term relationship between the variables
GI12 has been reached. According to the Granger causality test results, it was found that there

is a bidirectional causality relationship between syndicated loans, foreign trade volume
and real exchange rate. It has been observed that there is a one-way causality relationship
from BIST100 index to syndicated loan.

Keywords: Syndicated Credit, Foreign trade, BISTI100 Johansen Cointegration Test,
VECM Granger Causality
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Extended Abstract

Syndication loans, which have been widely used in recent years, appear as an important source of foreign, especially in
developing countries such as Tiirkiye, in providing the funds needed by the market and closing foreign trade deficits.
With the increase in foreign trade volumes in the growing economy, the necessary fund needs can be met with syndication
loans. Therefore, when we look at the studies in the literature on syndication loans, which are an important tool in foreign
trade financing of countries, it is seen that studies examining the relationship between syndication loans and foreign trade
are limited. In this study, it is aimed to reveal the relationship between syndicated loans and foreign trade volume, real
exchange rate and BIST100 index in Tiirkiye by using monthly data between 2013M1 and 2022M12 periods. In addition,
a dummy variable was used in the study to reveal a difference that may occur in the lending behavior of banks during the
Covid-19 epidemic.

Time series analysis was used as a method in the empirical study. For this purpose, in the first step of the study, the
stationarity levels of the series were examined with the PP (Phillips-Perron, 1988) unit root test. In the second step of the
study, the cointegration method developed by Johansen (1998) was applied to investigate possible cointegration
relationships between the variables. In the last step of the study, an appropriate vector error correction model (VECM)
was developed to determine the direction of short- and long-term causality between the variables and the causality
relationship between the variables was examined with VECM Granger causality analysis.

According to the unit root test results, the null hypothesis of all series cannot be rejected at level values, which indicates
that the series have a unit root problem. However, when the first differences of the series were taken, the null hypothesis
was rejected this time and it was concluded that the variables InSK, InDTH, InRDK and InBIST became stationary at the
1% significance level.

When the Johansen cointegration results are examined, it is seen that the trace and maximum self statistics are greater
than the critical values at the 5% significance level. This shows that the null hypothesis established because there is no
cointegration relationship is rejected, and the alternative hypothesis that there is at most one cointegration vector is
accepted. These results reveal that there is a long-term relationship between syndicated loans and foreign trade volume,
real exchange rate and BIST100 index.

According to VECM Granger causality findings, when the short-term results are examined first, it is seen that there is a
bidirectional causality relationship between foreign trade volume and syndicated loan. Likewise, it shows that there is a
bidirectional causality relationship between the real exchange rate and the syndicated loan. It has been determined that
there is a one-way causality relationship between the BIST100 index and syndicated loans. Finally, it was concluded that
there is a one-way causality relationship from the dummy variable in the model of the study to the syndication loan. The
results obtained within the scope of the study are similar to the studies in the literature (Megginson et al., 1995; Sahin and
Bas, 2018; Tekin, 2020; Tampakoudis et al., 2022).

Giving syndication loans stimulates economic activities, first of all, necessary industrial goods are purchased with imports
and these are sold to other countries through exports by gaining economic value. Foreign trade, which has been revived
through syndicated loans, is growing and this situation increases the demand for syndicated loans. From these results, it
can be said that syndication loans have a significant effect on Tiirkiye's foreign trade policy and can be considered as a
factor in closing the foreign trade deficit. On the other hand, syndicated loans obtained from international financial
institutions and fund markets reflect the confidence in the companies in that country. Companies that receive syndicated
loans are seen as an important indicator for the decisions taken by investors. According to the efficient market hypothesis,
new information about companies is expected to affect the stock price. Therefore, it can be stated that the syndication
loans received increase the demand for stocks and increase their prices.
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Giris

Ekonomik sistemde bankalar 6nemli bir rol oynamaktadir. Finansal ihtiyaglarii c¢esitli teknikler
kullanarak karsilayan bankalar i¢in sendikasyon kredileri bu araglardan biri olarak goriilmektedir. Bu
krediler, farkli eyaletlerden birka¢ bankanin kullandig1 6zel bir bor¢ verme sozlesmesini ifade
etmektedir (Saglam ve Yavuz, 2020, s. 107). En basit haliyle, bir bankanin aldig1 kredinin bir
kisminin diger finansal kuruluglara satilmasi olarak tanimlanan sendikasyon kredileri (Ivashina, 2005,
s. 7), ayn1 zamanda iki veya daha fazla bankanin, bir kredide bor¢ veren olarak miistereken hareket
etmeye karar vermesi olarak da tanimlanmaktadir. Hem kamu hem de 6zel borg unsurlarini birlestiren
bir finansman sekli olan s6z konusu krediler (Dennis ve Mullineaux, 2000, s. 2), farkli iilkelerden ¢cok
sayida bankanin katilabilecegi 6zel bir kredi sozlesmesi tiiridiir ve 6zellikle kiiresel piyasalarda
banka veya iilkelerin giiven diizeyinin belirlenmesinde 6nemli bir role sahiptirler. Sendikasyona
katilan uluslararasi bankalarin profili de bu glivenin boyutu agisindan 6nemli bir faktordiir. Bankalar,
sendikasyon kredileri vasitasiyla basta ihracat¢i olmak iizere reel sektdrde faaliyet gdsteren
isletmelerin ticari islemlerinin finansmanini kolaylagtirmakta ve bdylece iilke ekonomisine katki
saglamaktadirlar (Tekin, 2020, s. 149). Bagka bir ifadeyle sendikasyon kredileri, piyasanin ihtiyag¢
duydugu sermayeyi sunarak piyasa faaliyetinin genislemesine destek olmaktadir. Ayrica iilkelerin
ticaret hacimlerini artirmak i¢in ihtiya¢ duyduklar1 parayr bulmalarina yardimci olmaktadir. Bu
durum, iilkenin dig ticaretini olumlu yonde etkileme potansiyelini gostermektedir. Dolayisiyla
literatiirde s6z konusu kredilerin sirketlerin finansal ihtiyaglarin1 karsilayarak uluslararasi pazarlara
ulagmalarina yardimci olacagi ve bu sayede bulunduklari iilkelerin denizasir1 ticaretini olumlu yonde
etkileyecegi varsayimi yer almaktadir (Sahin ve Bas, 2018, s. 107). Ayn1 ¢alismay1 yiiriiten yazarlar
ithalat ve ihracat i¢in gerekli finansmani saglamada sendikasyon kredilerinin énemli bir unsur
oldugunu belirtmislerdir.

Yine bankalar tarafindan isletmelere saglanan sendikasyon kredilerinin genel ekonomik diizeyde
iyilesmelere neden olmasi beklenmektedir. Sendikasyon kredilerinin arttigi donemlerde bu artisa
paralel olarak BIST 100 endeksinin de yiikseldigi diisiiniilmektedir. Bu baglamda giiven ve refahin
artmastyla yatirimcilarin borsaya daha fazla yatirim yapabilecegi varsayilmaktadir. Diger bir ifadeyle
sendikasyon kredilerinin, bankacilik sektoriiniin basar1 gostergelerinden biri oldugu ve reel sektoriin
fonlanmasinda kullanildig1 i¢in borsa hareketleri ile iligkili olabilecegi iddia edilmektedir (Tekin,
2020, s. 154). S6z konusu ¢aligsmada bu savin dogrulugunu kanitlar nitelikte bulgular elde edilmis,
dolayisiyla BIST 100°deki artisin ekonomi ve sirketler i¢in sendikasyon kredisi kullanimindan
kaynaklandig bildirilmistir.

Diger taraftan bankalar yabanci para cinsinden sirketlere kredi verirken énemli 6l¢iide kur riskine
maruz kalabilmektedirler. Bor¢lunun doviz kuru cinsinden uluslararasi bor¢ verme piyasasi
genisleyen bir egilim gostermektedir. Bu baglamda kendi para biriminden baska bir para birimiyle
kredi veren bankalar i¢in bu sinir 6tesi krediler 6nemli kur riski icermektedir (Delis vd., 2022, s. 29).
Delis vd. (2022), sendikasyon kredisi piyasasindan kiiresel kredi diizeyindeki verileri kullanarak
gerceklestirdikleri calismada bankalarin yabanci para cinsinden bor¢ vermede borg¢lulara 6nemli bir
maliyet ylikledigini gézlemlemislerdir. Dolayisiyla doviz kurunun yabanci para cinsinden kredilerin
maliyetinin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynadigini ortaya koymuslardir.

Firmalar i¢in orta ve uzun vadeli finansman saglamada 6nemli bir alternatif olusturan sendikasyon
kredileri, 6zellikle Covid-19 salgininin baglamasiyla ciddi finansal sorunlarla karsilasan firmalar i¢in
yeni donemin zorluklarin1 agabilmek adina farkli bir segenek olusturmustur (Tampakoudis vd., 2022,
s. 20). Pandemi doneminde viriisiin yayilmasini kontrol etmek i¢in ulusal hiikiimet diizeyinde
benimsenen bir takim sinirlama ve kapatma politikalar1 uygulanmis, ekonomik aktivitenin
yavaslamasi ve belirsizligin artmasina paralel olarak bu dénemde bankalarin kredi arzinda ve
firmalarin kredi talebinde birtakim degisiklilerin s6z konusu olabilecegi diisiiniilmektedir (Hasan vd.,
2021, s. 2). Bu anlamda her iki ¢alisma i¢in de sendikasyon kredileri ile ilgili anlaml1 ¢ikarimlar elde
edilmistir.
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Kisaca bankacilik ve diger sektorler i¢in sendikasyon kredileri onemli dis finansman kaynaklarindan
biridir ve gelismekte olan iilkelerde daha yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu baglamda Tiirkiye’de
faaliyet gosteren bankalar i¢cin 6nemli bir dis finansman kaynagidir ve genellikle finans kuruluglar
ve Ozellikle bankalar tarafindan kullanilmaktadir (Tekin, 2020, s. 160). Tiim bu bilgiler 1s18inda s6z
konusu ¢alismada, Ocak 2013 ve Kasim 2022 doénemlerinde sendikasyon kredileri, reel doviz kuru,
dis ticaret hacmi ve BIST 100 endeksi arasindaki potansiyel baglantilar Tiirkiye a¢isindan incelenmek
istenmistir. Caligmada ayrica Covid-19 salgim1 sirasinda bankalarin kredi verme davranislarinda
meydana gelebilecek bir farklilig1 ortaya koymak adina kukla degisken kullanilmistir. Makalenin geri
kalan1 su sekilde ilerlemektedir: Ikinci boliimde ilgili literatiirle iliskili calismalarin 6zetlerine yer
verilmistir. Ugiincii béliimde, veri seti ve ampirik analizler belirtilerek elde edilen sonuglar
sunulmustur. Dordiincii ve son boliimde ise sonuglar siralanarak ¢oziim 6nerilerinde bulunulmustur.

1. Literatiir Taramasi

Gelismekte olan iilkeler basta olmak {izere bir¢ok iilkenin 6nemli bir dis ticaret finansman kaynagi
olarak goriilen sendikasyon kredileri, makroekonomik ve mikroekonomik faaliyetler ile
iliskilendirilmektedir. Literatiirde sendikasyon kredilerini hem bankalarin mikro gdstergeleri, hisse
senedi fiyatlar ile iliskilendiren hem de tilkelerin makroekonomik gostergeleri ile iligkilendiren yerli
ve yabanci ¢alismalar sonucunda elde edilen bulgular asagida agiklanmaktadir.

Sendikasyon kredileri ile borsa arasindaki iligkiyi 6lgen caligmalar genellikle iligkinin istatistiksel
olarak anlamli oldugu sonucuna ulagmistir (Megginson vd. 1995; Gasbarro vd. 2004; Cukur vd.,
2008). Megginson vd. (1995), 1966-1989 yillar1 arasinda Batili ve gelismekte olan {ilke borglarina
verilen 774 sendikasyon kredisi duyurusunun 15 katilimc1 para merkezli bankanin birgogunun hisse
senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigine ulasmislardir. Gasbarro vd. (2004) calismalarinda
sendikasyon kredisi alan firmalarin hisse senedi kiimiilatif anormal getiri {izerinde etkisi oldugunu
belirlemislerdir. Howcroft vd. (2014), Avrupa’da borsaya kote olan bankalarin sendikasyon
kredilerini hem getiri hem de kalite agisindan kendi kredi portfoylerinin performansini artirmak igin
kullandiklarini ifade etmislerdir. Cukur vd. (2008), Sit ve Migogullar1 (2020), Tiirkiye’de bankalarin
sendikasyon kredileri ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligski oldugunu
tespit ederken; Sarigiil (2008) ve Saglam ve Yavuz (2020) BIST’te islem goéren bankalarin
sendikasyon kredileri ile ilgili kamuoyu bilgilendirmelerinin hisse senetlerinin anormal getiriye
neden olmadigi sonucuna ulagsmislardir. Karakas ve Acar (2019), sendikasyon kredi sézlesmesi
duyurularinin firmalarin piyasa degerini etkiledigini tespit etmislerdir. Tekin (2020) ¢alismasinda dig
ticaret finansmaninda kullanilan ve kullanilmayan sendikasyon kredilerinin BIST100 endeksi ve
BIST Bankacilik sektorii endeksi arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismasinin sonucunda
sendikasyon kredileri ile endeksler arasinda uzun ve kisa donem iliski oldugunu sonucuna ulagmistir.

Altunbas ve Gadanecz (2004), gelismekte olan iilkelerdeki sendikasyon kredilerinin bazi firmaya
0zgli mikro ve makro ekonomik kosullar etkiledigini ifade etmislerdir. Esho vd. (2007) Asya’daki
firmalarin uluslararasi sendikasyon kredileri ile bor¢lanarak riskten korundugunu aciklamiglardir.
Altunbas vd. (2009) Euro bolgesi lizerine yaptig1 ¢aligmalarda ise biiyiik, karli, yiiksek kaldirag
oranina sahip ve sabit/toplam aktif orani1 yiiksek olan firmalarin tahvil finansmani yerine sendikasyon
kredilerini tercih ettikleri sonucuna ulasmislardir. Tiirk bankacilik sektoriindeki makro ve mikro
degiskenlerin sendikasyon kredileri ile iliskisi Giizel (2021) tarafindan incelenmistir. Caligmasinda
sendikasyon kredileri ile bankaya 6zgii sermaye yeterlilik orani, toplam kredi ve alacaklarin toplam
varliklara oran1 ve faiz oranlari arasinda negatif bir iligskinin oldugunu belirlemistir. Ayrica, 6zkaynak
karlilig1, kredi mevduat oran1 ve doviz kuru arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu tespit etmistir.

Haselmann ve Wachtel (2009), 24 Avrupa iilkesinin sendikasyon kredi piyasasinin finansal piyasa

gelisimindeki roliinii aragtirmiglardir. Analizleri sonucunda sendikasyon kredi marjimnin kiigiik

piyasalarda piyasanin biiyiikliigii ile negatif yonde, biiylik finansal piyasalarda ise pozitif yonde bir

etkisi oldugu sonucuna ulagmiglardir. Gong vd. (2018), bir¢cok gelismekte olan iilkelerde yabanci para
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cinsinden sendikasyon kredilerinin yerel para cinsinden alinan kredilere gore daha diisiik kredi marj1
ile tcretlendirildigini tespit etmislerdir. Ayrica, daha ucuza elde edilen yabanci para cinsinden
sendikasyon kredileri sirketlerin kredilere arzu edilen maliyetle ulasmasini saglamistir. Kalloub ve
Musabeh (2020), G7 ilkelerinin 2000-2017 yillar1 arasindaki sendikasyon kredilerinin ekonomik
biiyiime iizerindeki etkisi incelemislerdir. Ampirik analizler sonucunda G7 iilkelerinde sendikasyon
kredilerinin biiyimeyi pozitif yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

Dis ticaret faaliyetleri ile sendikasyon kredisi arasindaki iligki Sahin ve Bas (2018) tarafindan
incelenmistir. Tirkiye’de 2000-2016 yillar1 arasinda sendikasyon kredilerinin dig ticareti pozitif
yonde etkiledigini belirlemislerdir. Ayrica, sendikasyon kredileri ile ithalat ve ihracat arasinda uzun
donemli bir iliskinin oldugunu tespit etmislerdir. Caballero vd. (2018), iki iilke arasindaki banka
baglantilari ile alinan sendikasyon kredilerinin farklilastirilmis mallarin ihracatinda 6nemli oldugu ve
riskini azalthgii ifade etmislerdir. Ucgler (2020) ise Tiirkiye’de faaliyet gdsteren bankalarin
sendikasyon kredileri ile dis ticaret arasindaki iliskisini incelemistir. Ampirik analizler sonucunda dig
ticaret dengesinden sendikasyon kredisine dogru tek yonlii ve pozitif bir iligki i¢inde olduguna
ulagmustir.

Tampakoudis vd. (2022), Covid 19 salgini1 6ncesinde sonrasinda sendikasyon kredi duyularinin servet
tizerindeki etkisini arasgtirmiglardir. Avrupali borglular tarafindan yapilan 637 kredi duyurusu
ornegini kullanarak pandemi déneminde, pandemi oncesi doneme gore onemli Olclide daha yliksek
servet kazanimlar1 oldugu sonucuna ulasmislardir.

Literatiirdeki ¢aligmalarda Tirkiye ve diger iilkelerin mikroekonomik ve/veya makroekonomik
gostergelerinin sendikasyon kredisi ile iliskisinin incelendigi goriilmiistiir. Bu ¢alismada Tiirkiye’nin
makro ekonomik gostergeler igerisinde yer alan dis ticaret hacmi, déviz kuru ve BIST 100 hisse
senedi getirisi ile sendikasyon kredisi arasindaki iligki incelenmektedir. Ayrica ¢alismada dis ticaret
faaliyetlerini 6nemli 6l¢iide etkileyen Covid-19 salgiminin sendikasyon kredisi iizerindeki etkisi
dikkate alinmistir.

2. Ekonometrik Metodoloji

2.1. Degiskenler ve Veriler

Bu ¢aligmanin amaci, Ocak 2013 — Kasim 2022 donemleri arasinda aylik veriler kullanilarak Tiirkiye
ozelinde sendikasyon kredileri ile dig ticaret ve hisse senedi piyasasi arasindaki baglantilart
arastirmaktir. Bir iilkenin dis diinya ile yapmis oldugu ticaretin hacmini belirlemek i¢in dis ticaret
hacmi (ihracat + ithalat) Olgltii kullanilmaktadir (Egilmez, 2013). Ayrica, dis ticaretin
yonlendirilmesinde 6nemli bir etken olan reel doviz kuru da modele dahil edilmektedir. Son olarak,
sendikasyon kredileri ile hisse senedi getirileri arasindaki baglantiy1 tespit etmek i¢in ise BIST100
endeksi dikkate alinmaktadir. Ayrica, Tiirkiye’de Covid-19 salgimminin etkisini belirlemek i¢in
2020’nin Mart ayindan itibaren modele kukla degisken dahil edilmektedir.

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin verilerden, sendikasyon kredileri Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu’ndan (BDDK), dis ticaret hacmi Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan (TUIK) ve reel
doviz kuru ile BIST100 ise Merkez Bankasi’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) tabanindan
elde edilmigstir. Degiskenlerin 6zet bilgileri Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Gosterim Sekilleri Veri Kaynagi
Sendikasyon Kredileri InSK 201 31\}/? Elzjolgle 1
Dis Ticaret Hacmi ibTH 201 3M]11_j21(1)<22M1 1
Reel D6viz Kuru InRDK 201 31\/}131\.]2])0822M1 1
InBIST EVDS

BIST 100 Endeksi 2013M1-2022M11
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2.2. Model Spesifikasyonu ve Ekonometrik Yontem
Sendikasyon kredileri ile dis ticaret hacmi, reel doviz kuru ve BIST 100 endeksi arasindaki iligkiyi
arastirmak icin literatiirdeki ¢alismalardan yararlanarak ekonometrik model olusturulmustur.
Serilerin logaritmalar alinarak olusturulan ekonometrik model asagida sunulmustur:

LNSK; = fy + f;LNDTH, + $,LNRDK, + BsLNBIST; + {4 DUMMYy50, + ft; (1)

Modelde SK sendikasyon kredilerini, DTH dis ticaret hacmini, RDK reel doviz kurunu, BIST100
endeksini ve DUMM Y2020 kukla degiskenini temsil etmektedir. u, ise kendine 6zgii hata terimini
ifade eder.

Ampirik calismada yontem olarak zaman serisi analizlerinden yararlamilmistir. Zaman serisi
analizlerinde 6zellikle finans ve makroekonomik alanlarinda kullanilan degiskenlerin biiyiik bir
kisminda, duragan olmayan trend degiskenler igermektedir. Bu durumda serilerin duraganlik
seviyelerinin incelenmesi  gerekmektedir. Ciinkii serilerin duraganliklar1  incelenmeden
gerceklestirilen ekonometrik tahminlerde sahte regresyon sorunu ortaya c¢ikmaktadir. Sahte
regresyondan kaginmak i¢in serilerin duraganlastirilmasi gerekir (Greene, 2002, s. 649). Bu amagla
caligmanin ilk adiminda serilerin duraganlik seviyeleri PP (Phillips-Perron, 1988) birim kok testi ile
incelenmistir. Bu testin hipotezi su sekilde agiklanabilir:

Hy: = p1 (Seri duragan degildir)
H; : < p1 (Seri duragandir)

Burada sifir hipotezi serilerin birim kok i¢erdigini alternatif hipotez ise birim kok i¢ermedigini ifade
etmektedir.

Ancak, fark iglemi yapilarak serilerin duraganligi saglandiktan sonra fark dereceleriyle model
tahmininin yapilmasi genel model tahminine yonelik sorunlar1 ortaya c¢ikarabilir. Ayrica, seriler
arasindaki uzun donem iliskisini de ortadan kaldirabilir. Lakin, birinci mertebeden entegre olan
serilerin I(1), diizey degerleri ile kurulacak olan regresyon modelinde elde edilen hata terimi
katsayilar1 diizeyde duragan yani 1(0) ise, bu sefer diizeyde duragan degerleriyle kurulacak model
daha tutarli olmaktadir. Ayrica, bu seriler esbiitiinlesik seriler olarak da adlandirilmaktadir (Demirci,
2017, s. 49). Esbiitiinlesme analizi ise, bir veya daha fazla sayidaki seriler duragan olmasa bile, bu
serilerin dogrusal kombinasyonlarinin duragan olabileceklerini ve hatta bu durumun ekonometrik
analiz olarak da belirlenebilecegini vurgulamaktadir (Tar1, 2006, s. 405). Bu dogrultuda ¢aligmanin
ikinci adiminda degiskenler arasindaki muhtemel egsbiitiinlesme 1iliskilerinin arastirilmasi icin
Johansen (1998) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme yoOntemi uygulanmistir. Johansen (1988)
yontemi, Engle-Granger (1987) yonteminin ¢ok denklemli genellestirilmesidir. Engle-Granger testi
seriler arasinda en fazla bir esbiitiinlesme oldugunu ifade ederken, Johansen esbiitiinlesme testi seriler
arasinda birden fazla esbiitiinlesme iliskisi oldugunu ifade etmektedir.

Johansen (1998) ve Johansen-Juselius (1990) esbiitiinlesme testinin dayandigt VAR (vektor auto
regression) analizinin denklem sistemi su sekilde ifade edilebilir (Yavuz, 2005, s.276):

AXy = u+TAX 1 + o+ T AX o FTAX + & (2)
seklinde yazilabilir. Burada,

=—-1+M;+-+1;,i=1,.. k-1 3)
ve

N=1-1; —-—TI, 4)

olarak belirlenmektedir. A ilk fark operatorii, u sabit terim ve &; otokorelasyonun olmadigi ve normal
dagilimli hata terimi vektoriidiir.

40



Aydin GURBUZ & Meltem KILIC &Nur Esra BEKERECI

Yukaridaki (2) numarali VAR denkleminde Johansen egbiitiinlesme testinde yer alan ayni mertebeden
duragan serilerin denklemleri, sistemdeki her serinin diizey ve gecikmeli degerleri yer almaktadir.
Denklemde yer alan II katsayilar matrisini ifade eder ve katsayilar matrisinin ranki, sistemde yer alan
esbiitiinlesmenin iligki sayisin1 vermektedir. Eger I1 matrisin rankinin sifira esit olmasi durumunda X
vektoriinii  olusturan seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin olmadigi seklinde yorumlama
yapilabilir. Matris ranki bire esit oldugunda seriler arasinda 1 tane esbiitiinlesme vektorii olacagini
gosterirken, matris rankinin birden biiyilk oldugunda ise seriler arasinda birden daha fazla
esbiitiinlesme vektorii olacagini gostermektedir (Tar1 ve Yildirim, 2009, s. 100-101).

Johansen (1998) ve Johansen-Juselius (1990) esbiitiinlesme analizinde, esbiitlinlesik vektorlerin
sayisini tespit edebilmek i¢in Trace ve Max-Eigen adli iki ayrn test istatistiklerini gelistirmislerdir.
Trace ve Max-Eigen testlerinden elde edilen sonuclar kritik degerlerle karsilastirilarak seriler arasinda
esbiitlinlesme olup olmadiginin karar1 verilir.

Trace (iz) ve Maximum Eigenvalue (Maksimum Oz deger) istatistikleri asagida yer alan (5) nolu
denklemler araciliiyla hesaplanmaktadir (Yavuz, 2005, s. 276):

Atrace = _TZ?=r+1 In (1 - /11') ©)
Amax = —=TIn(1 = 2,14)

Burada, A,4.... 4, tahmin edilmis en kiigiik 6zdegerler ve r kadar esbiitiinlesme vektorii
olabilecegini gosteren bos hipoteze karsi sinanir. Denklem 5°deki Max istatistiginde ise, en ¢ok r
sayida esbiitiinlesme vektor sayisimi ifade eden sifir hipotezini, r+1 esbiitiinlesme vektorii oldugu
alternatif hipoteze kars1 test etmektedir. Boylece, Johansen esbiitiinlesme testinin hipotezi asagidaki
gibi gosterilebilir:

Hy:r = 0 (Esbiitiinlesme iliskisi yoktur)
H; :r > 1 (Esbiitiinlesme iliskisi vardir)

Burada H, hipotezi H; hiptozine karsi sinanmaktadir. Eger H, reddedilemezse ¢alismada kullanilan
serilerin uzun dénemde esbiitiinlesik olmadiklari, fakat H, hipotezi reddedilirse seriler esbiitiinlesik
olduklari, yani uzun dénemde beraber hareket ettiklerini gosterir.

Engle ve Granger (1987)’a gore degiskenler arasinda tek bir esbiitiinlesme vektorii tespit edilirse, bu
seferde serilerin Granger nedensellik yoniinii belirlemek i¢in vektor hata diizeltme modeli (VECM)
tahmin edilecektir. VECM, modelde yer alan degiskenlerin hem kisa hem de uzun donem
dinamiklerinin modellenmesine izin verir. Calismanin son adiminda ise, degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi VECM Granger nedensellik analizi ile incelenmis ve VECM denklemleri
asagidaki gibi modellenmistir:

AInSK; = ay + X j=1 @11 AlInSK;_1 + YR a1, AMDTH,_j, + Y3 =1 @13 AINRDK,_}, +
k=114 AMBIST,_j + Xi—1 15 ADUMM,;_j + p1 ECT;_j + &1 (6)

AlnDTHt = a, + Z;{lzl ayq AlnDTHt_l + Z;{lzl apo AlnSKt_k + Z;{lzl ay3 AlnRDKt_k +
Yk=1024 AINBIST; . + Xy @25 ADUMM;_j + po,ECTy . + &5, (7)

AlnRDKt = a3 + Z;{lzl a3q AlnRDKt_l + Z;{lzl a3 AlnSKt_k + Z;{lzl 33 AlnDTHt_k +
Sy s AIRBIST,y + Yy s ADUMM,p + p3ECT,_y, + &5, 8)

AINBIST; = a4 + Xp—1 041 AINBIST;_1 + Y3=q Q4 AINSK;_j + Y= @43 AINDTH,_j, +
2k=14q AINRDK; o + Xi=1 @5 ADUMM;_j + poECTej + €4 )
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ADUMMt = Uy + Z;{lzl (0431 ADUMMt_l + Z;{lzl (043} AlnSKt_k + Z;{lzl (53 AlnDTHt_k +
Z;(lzl (049 AlnRDKt_k + Z;(lzl (0433 AlnBISTt_k + pSECTt—k + Est (10)

Denklemlerdeki A fark islemcisini belirtir. €14, £5¢, €3¢, £4¢ €5, hata terimleri iken ECT,_ ise uzun
donemli nedensellik iliskisinden elde edilen gecikmeli artik terimi ya da hata diizeltme terimidir.
Gecikmeli artik terimin 6nemi, degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin varligini test etmek
icin t-istatistigi kullanilarak incelenir. Ayn1 zamanda ECT;_; tahminleri kisa donemden meydana
gelen soklarin uzun donemdeki denge yakinsama hizini da gosterir. Kisa donem nedenselligi
arastirmak i¢in bagimsiz degiskenlerin fark degerleri ile gecikmeli fark degerlerinin ortak y2-
istatistigine bakilarak anlamlilig1 belirlenmektedir.

3. Ampirik Bulgular

Calismada analiz kismina gec¢ilmeden dnce modeldeki degiskenlere iliskin tanimlayicr istatistiklerin
sonuglar1 Tablo 2°de gosterilmektedir.

Tablo 2: Tammlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Minimum Maksimum Ortalama Standart Sapma
InSK 119 4.4151 5.4055 4.8727 0.2535
InDTH 119 7.7515 9.0000 8.1882 0.3290
InRDK 119 1.6788 2.0554 1.9117 0.1028
InBIST 119 2.9466 3.9591 3.2213 0.1985

Tablo 2°deki tanimlayici istatistik sonuglarina bakildigir zaman en yiiksek ortalamaya sahip degisken
dis ticaret hacmi iken, en diisiik ortalamaya sahip degisken reel doviz kurudur. Ayni sekilde en yiiksek
standart sapmaya sahip degisken dis ticaret hacmi, en diisiik standart sapmaya sahip degiskenin reel
doviz kuru oldugu goriilmektedir.

Ampirik analizde serilerin birim kok 6zellikleri hem esbiitiinlesme hem de nedensellik analizi i¢in
cok onemlidir. Ciinkii duragan olmayan seriler sahte regrasyonlar iiretebilir ve egbiitiinlesme
uygulanabilmesi i¢in bir 6n kosuldur (Granger ve Newbold, 1974). Bu dogrultuda ¢alismada ilk dnce
serilerin duraganlik seviyelerini belirlemek i¢in Phillips ve Perron (1988) tarafindan ortaya atilan
Phillips-Perron (PP) birim kok testinden faydalanilmistir. Test sonuglar1 Tablo 3’de rapor edilmistir.

Tablo 3: Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuglart

PP Birim Kok Testi
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli
PP Degeri Olasilik Degeri PP Degeri Olasilik Degeri
InSK 0.011 0.957 -2.293 0.433
InDTH 1.721 0.999 -1.288 0.885
InRDK -0.261 0.926 -2.824 0.191
InBIST 0.171 0.969 1.111 0.999
Birinci Fark Birinci Fark

AInSK -12.028%#* 0.000 -11.991*** 0.000
AlnDTH -16.761%*** 0.000 -19.368%** 0.000
AInRDK -9.104%%* 0.000 -9.440%** 0.000
AInBIST -0.283#%* 0.000 -9.874%** 0.000

Not: *, ** yve *** girasiyla %10, %5 ve %] diizeyinde istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3’deki birim kok testi sonuglari, tiim serilerin sifir hipotezinin seviye degerlerinde
reddedilemeyerek birim kok sorununa sahip oldugunu gostermektedir. Ancak serilerin ilk farklar
alindiginda bu sefer sifir hipotezi reddedilerek %1 anlamlilik diizeyinde InSK, InDTH, InRDK ve
InBIST degiskenlerinin birinci dereceden biitiinlesik I(1) olduklari yani duragan hale geldikleri
goriilmektedir.
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Calismada tiim degiskenlerin ayni dereceden entegre olduklar1 kanitlandiktan sonra, sendikasyon
kredileri ile dis ticaret hacmi, reel doviz kuru ve BIST100 endeksi arasindaki uzun dénemli iliskiyi
incelemek i¢in Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen Johansen
esbiitiinlesme testi yaklasimini uyguluyoruz. Egbiitiinlesme analizini uygulamak i¢in ilk énce VAR
modeli kurulmugstur. Olusturulan VAR modelinde optimal gecikme uzunlugu, Schwarz bilgi kriterine
gore 3 olarak belirlenmistir. Ancak, se¢ilen uygun gecikme uzunlugunda otokorelasyon sorunuyla
karsilagilmistir. Bundan dolayi, otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmak ig¢in gecikme uzunlugu
tekrar denenmis ve 9 gecikme uzunlugunda otokorelasyon sorunu ¢oziilmiistiir. Bununla birlikte,
dokuzuncu gecikmede otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olmadigr gozlemlenmistir.
Johansen esbiitiinlesme testinin tahmin sonuglar1 Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglart

Esbiitiinlesme Trace Istatistigi %>5 Kritik Deger Max-Eigen Istatistigi %S5 Kritik
vektor sayisi Deger
r=0 85.294** 69.818 39.274%* 33.876
r<i 46.019 47.856 24.873 27.584
r<2 21.146 29.797 11.372 21.131
r<3 9.773 15.494 8.558 14.264
r<4 1.215 3.841 1.215 3.841

Not: ** %5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.

Tablo 4’deki Johansen esbiitiinlesme sonuglar1 incelendiginde, iz (trace) ve maksimum 6z (max-
eigen) istatistikleri %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerden daha biiyiik oldugu goriilmekte, bu
da esbiitliinlesme iliskisi yoktur olarak kurulan sifir hipotezinin reddedilecegini ve en fazla bir
esbiitiinlesme vektorii vardir olarak kurulan alternatif hipotezinin kabul edildigini géstermektedir.
Elde edilen bu sonuglar, sendikasyon kredileri ile dis ticaret hacmi, reel doviz kuru ve BIST100
endeksi arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugunu ortaya koymaktadir.

Ampirik analizde egbiitiinlesme iliskisinin varligi dogrulandiktan sonra, ¢alismadaki degiskenler
arasinda kisa ve uzun dénemli nedenselligin yoniinii belirlemek i¢in uygun bir vektor hata diizeltme
modeli (VECM) gelistirilmistir. Engle ve Granger (1987)’e gore, bir dizi degisken esbiitiinlesikse,
serilerin gecerli hata diizeltme gosterimlerinin var oldugunu en az bir nedensellik iliskinin olmas1
gerektigini belirtir. Bu amacla (VECM) Granger nedensellik analizi gercevesinde degiskenler
arasindaki nedenselligin yonii belirlenmis ve sonuglar Tablo 5'de sunulmustur.

Tablo 5: VECM Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Kisa Donem Nedensellik Uzun D6nem

InSK InDTH InRDK InBIST Dummy ECT(-1)
InSK - 23.798*** 29.061*** 8.173 8.973 -0.009%%**
(0.004) (0.000) (0.516) (0.439) [3.581]
InDTH 31.262%%* - 12.055 13.616 14.244 -0.004
(0.000) (0.210) (0.136) (0.113) [-1.107]
InRDK 22.235%%* 10.928 - 10.632 4.336 -0.003%*%%*
(0.008) (0.280) (0.887) (0.887) [-2.329]
InBIST 21.819%%* 6.951 15.121* - 8.050 -0.004
(0.009) (0.642) (0.087) (0.529) [-1.544]
Dummy 22.549%** 26.160%** 9.326 17.327%* - -0.015
(0.007) (0.001) (0.407) (0.043) [-1.527]

Not: *, ** ye *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Elde edilen VECM Granger nedensellik bulgularina gore, ilk once kisa donemli sonuglar
incelendiginde, dis ticaret hacmi ile sendikasyon kredisi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin
oldugu goriilmektedir. Ayn1 sekilde reel doviz kuru ile sendikasyon kredisi arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugunu gostermektedir. BIST100 endeksi ile sendikasyon kredileri arasinda ise
tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Son olarak, calismanin modeline dahil edilen
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kukla degiskeninden sendikasyon kredisine dogru tek yonlii nedensellik iligskisinin oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Bu sonuglar daha ayrintili agiklanacak olursa, dis ticaret hacminde meydana gelen
gelismelerin - sendikasyon kredilerini etkileyecegini, sendikasyon kredilerinde ortaya ¢ikan
gelismelerin de, dis ticaret hacminde degisime neden olacagini gostermektedir. Benzer sekilde, reel
doviz kurundaki gelismelerin sendikasyon kredileri {izerine etkisinin oldugu ve sendikasyon
kredilerinde meydana gelecek gelismelerinde reel déviz kuru iizerine etkisinin olacagi sdylenebilir.
Ayrica, modele eklenen kukla degiskenin de ortaya ¢ikan gelismelerinde sendikasyon kredilerini
etkiledigi sonucu ortaya konulmustur. Diger taraftan, BIST100 endeksindeki gelismelerin ise hem
sendikasyon kredilerini hem de reel doviz kurunu etkiledigi ifade edilebilir. Ikinci olarak, uzun
donemli nedensellik sonuglar1 incelendiginde, t-istatistiklerine dayali hata diizeltme katsayisinin
(ECTt-1) negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve uzun doénemli nedenselligin varligini
gostermektedir. Bu durum ise, sendikasyon kredilerinde meydana gelen kisa donemli sapmalarin
uzun donemde dengeye yakinsanacagi anlamia gelmektedir. Calisma kapsaminda elde edilen
sonuclar literatiirdeki (Megginson vd., 1995; Sahin ve Bas, 2018; Tekin, 2020; Tampakoudis vd.,
2022) ¢alismalarla benzerlik géstermektedir.

4. Sonuc¢

Son donemlerde olduk¢a yaygin kullanilmaya baglayan sendikasyon kredileri 6zellikle Tiirkiye gibi
gelismekte olan tilkelerde piyasanin ihtiyaci olan fonun saglanmasinda ve dis ticaret aciginin finanse
edilmesinde 6nemli bir dis fon kaynagi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Biiyliyen ekonomide dis ticaret
hacimlerinin artmasiyla birlikte gerekli fon ihtiyaglar1 ise, sendikasyon kredileri ile
saglanabilmektedir. Bundan dolay, iilkelerin dis ticaret finansmaninda Onemli bir ara¢ olan
sendikasyon kredileri ile ilgili literatiirdeki ¢aligsmalara bakildiginda, sendikasyon kredileri ile dig
ticaret arasindaki iligkiyi inceleyen c¢alismalarin kisith oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla bu
caligmada Ocak 2013-Kasim 2022 doénemi arasinda Tiirkiye’deki sendikasyon kredileri ile dis ticaret
hacmi, reel doviz kuru ve BIST 100 endeksi arasindaki iligkinin ortaya ¢ikarilmasi amag¢lanmistir.
Yapilan bu caligma ile literatiire katkida bulunacag: diisiiniilmektedir. Bu dogrultuda, ¢alismanin
analiz kisminda Johansen esbiitiinlesme analizi ve VECM Granger nedensellik testinden
yararlanilmigtir. Ayrica, ¢calismada tiim diinyayi etkisi altina alan ve 2020°nin Mart ayinda Tiirkiye’de
de goriilmeye baslayan Covid 19 salgin1 dikkate alinmis ve Mart 2020 déneminden itibaren modele
kukla degisken eklenmistir.

Calisma kapsaminda ilk dnce degiskenlerin birim kok sorununa sahip olup olmadigina bakilmistir.
Phillips-Perron birim kok testi sonuglarina gore, degiskenlerin hepsinin diizey degerlerinde duragan
olmadiklart goriilmiistiir. Ancak birinci farklar alindiginda duragan hale geldikleri tespit edilmistir.
Daha sonra degiskenler arasinda uzun dénemli iliski Johansen esbiitiinlesme testi ile incelenmistir.
Test sonucunda, degiskenler arasinda en az bir tane esbiitiinlesme vektorii oldugu diger bir ifadeyle,
uzun donemde degiskenlerin birlikte hareket ettikleri sonucuna ulagilmistir. Calismada son olarak,
degiskenler arasinda nedenselligin yoniinii tespit etmek i¢in VECM Granger nedensellik analizi
kullanilmistir. Granger nedensellik analizi sonucunda, dis ticaret hacmi ile sendikasyon kredisi
arasinda ¢ift yonlii, reel doviz kuru ile sendikasyon kredisi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin
oldugu sonucuna varilirken, BIST ile sendikasyon kredisi arasinda ise tek yonlii bir nedensellik
iliskisi bulunmustur. Ayrica modele eklenen kukla degiskende meydana gelen degismelerin
sendikasyon kredisi iizerinde etkisinin oldugu sonucuna varilmstir.

Sendikasyon kredilerinin verilmesi ekonomik faaliyetleri canlandirmakta, 6ncelikle ithalat ile gerekli
olan sanayi mallar1 satin alinmakta ve bunlar ekonomik deger kazandirilarak ihracat araciligiyla bagka
iilkelere satilmaktadir. Sendikasyon kredileri aracilifiyla canlanan dis ticaret biiylimekte bu durum
ise, sendikasyon kredisine olan talebi arttirmaktadir. Elde edilen bu sonuglardan sendikasyon
kredilerinin Tiirkiye’ nin dis ticaret politikasi konusunda 6nemli bir etkiye sahip oldugu ve dis ticaret
ac1gimin finansmaninda kullanilan bir faktor olarak degerlendirilebilecegi sdylenebilir. Diger taraftan,
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uluslararas1 finans kurumlar1 ve fon piyasalarindan saglanan sendikasyon kredileri o {iilkedeki
firmalara olan giiveni yansitmaktadir. Sendikasyon kredisi alan firmalar yatirnmcilarin aldiklari
kararlar icin onemli bir gosterge olarak goriilmektedir. Etkin piyasa hipotezine gore, sirketler
hakkindaki yeni bilgilerin hisse senedi fiyatin1 etkilemesi beklenmektedir. Bundan dolayr alinan
sendikasyon kredilerinin hisse senetlerine olan talebi artirdig1 ve fiyatimi yiikseltmekte oldugu ifade
edilebilir. Calisma kapsamindaki elde edilen sonuglar Sakarya ve Sezgin (2015) tarafindan
desteklenmektedir.
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