Dis Ticaretin Sendikasyon Kredileri Uzerindeki Asimetrik Etkisi
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Ozet

Ekonomik  sistemlerde fon ihtiyaclaruimin  karsilanabilmesi icin ¢esitli  araglar
bulunmaktadir. Soz konusu araglardan biri sendikasyon kredileridir. Finansal kurumlarin
bir araya gelerek, kredi talep edenlere sagladigi biiyiik miktarlardaki sendikasyon
kredileri, uluslararast finans sektoriindeki gelismeleri de beraberinde getirmistir. Soz
konusu kredi, igletmelerin finansal ihtiya¢larini karsilayarak dis piyasalara agilmalarim
desteklemekte ve iilkelerin dis ticaretini de olumlu etkilemektedir. Bu calismanmin amaci, dis
ticaretin sendikasyon kredileri iizerindeki etkisinin asimetrik olup olmadigini incelemektir.
2010:01-2022:10 doneminin ele alindigi ¢calismada, arastirma yontemi olarak NARDL
yaklasimi kullanilmistir. Uzun donemde ithalat ile ihracat degiskenlerine ait pozitif ve
negatif bilesenlerin sendikasyon kredi degiskeni iizerinde dogrusal olmayan asimetrik
etkiler meydana getirdigi belirlenmistir. Degiskenler farkl élciilerde kredileri etkilemistir.
Kisa dénemde ise ihracatin sendikasyon kredileri iizerindeki etkisinin simetrik oldugu
sonucuna ulasimistir.
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Asymmetric Effect of Foreign Trade on Syndicated Loans
Abstract

There are various tools in economic systems to meet funding needs. One of the instruments
is syndicated loans. Large amounts of syndicated loans, which financial institutions come
together and provide to those who request loans, have brought about developments in the
international finance sector. The loan supports businesses to open up to foreign markets
by meeting their financial needs and positively affects the foreign trade of the countries.
The aim of this study is to examine whether the effect of foreign trade on syndicated loans
is asymmetrical. In the study covering the period 2010:01-2022:10, NARDL approach was
used. It has been determined that in the long term, the positive and negative components of
import and export variables create non-linear asymmetric effects on the syndicated loan
variable. Variables affected loans to different extents. It has been concluded that the effect
of exports on syndicated loans is symmetrical in the short term.
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1. Giris

Ekonomik sistemlerde ticari faaliyetlerin ¢esitliliginin ve kapsaminin artmasi,
thtiyag duyulan fon artisini da beraberinde getirmistir. Fon ihtiyaglarinin
karsilanabilmesi igin gesitli araglar bulunmaktadir. S6z konusu kredi araglarindan
biri sendikasyon kredileridir. Bu tiir krediler ¢ok sayida banka tarafindan
saglanmaktadir. En az iki bankanin, tek baslarina karsilayamayacaklar1 ya da
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karsilamak istemeyecekleri kadar yiiksek tutarli kredileri lider bir bankanin
onderliginde olusturacaklar1 bir konsorsiyum araciligi ile bir sirkete, bir bankaya
veya bir iilkeye kullandirmalar1 sendikasyon kredisi olarak adlandirilmaktadir
(Sarigiil, 2015: 114).

Sendikasyon kredilerinin Tiirkiye’de, ekonomik ve finansal serbestlesme
cabalarmin yogun olarak goriildiigii ve yabanci para cinsinden bor¢lanmanin
kolaylastirildigi, 1980 sonrast donemden itibaren daha sik kullanildig
goriilmektedir (Pigskin, 2016: 116). Tiirkiye'de bankalar tarafindan alinan
sendikasyon kredilerinin ¢ogunlukla dis ticaretin finansmani amaciyla
kullanildiklar gériilmektedir (Ugler, 2020: 324).

Finansal kurumlarin bir araya gelmek suretiyle, kredi talep edenlere sagladigi
biliyiik miktarlardaki sendikasyon kredileri, uluslararasi finans sektoriindeki
gelismeleri de beraberinde getirmistir. S6z konusu kredi, isletmelerin finansal
ihtiyaclarmi karsilayarak dis piyasalara acilmalarini desteklemekte ve bu sayede
iilkelerin dis ticaretini de olumlu etkilemektedir. Dis ticaret i¢in gerekli olan
finansmanin sendikasyon kredileri tarafindan saglanmasi diger bir ifade ile
sendikasyon kredilerinin dis ticaret hacmini etkilemesinin yani sira sendikasyon
kredisi talebinin dis ticaret faaliyetlerinden etkilenmesi hususu ele alinmalidir.
Sendikasyon kredileri ve dis ticaret iliskisi lizerine yapilmis caligmalarin sayisinin
literatiirde ¢ok fazla olmamasi ve konuya bu kapsamda yapilan katki, ayrica
incelenen konunun mevcut ¢alismalardan farkli analiz yontemi ile ele alinmasi bu
caligmanin 6zgiin degeri olarak ifade edilebilir.

Bu ¢alismanin amaci ithalat ve ihracat verileri kapsaminda ele alinan dis ticaretin;
sendikasyon kredileri {izerindeki asimetrik etkisinin incelenmesidir. Sendikasyon
kredisinin, isletmelerin dis piyasalara acilmalarini desteklemesi ve iilkelerin dis
ticaretine olumlu etkide bulunmasi, bu arastirma sonuglarinin 6nemini ve literatiire
bulunacag katkiy1 ortaya koymaktadir. Calismada, dis ticaret verileri olarak ithalat
ve ihracat ele alinmis olup, Tiirkiye’de 2010:01 - 2022:10 donemi incelemeye dahil
edilmistir. Caligmada kullanilan ve bagimsiz degiskenlerle ilgili pozitif ve negatif
soklarin bagimli degiskenler tizerindeki etkilerini incelemekte olan NARDL
yontemi, esbiitiinlesme dinamikleri ve dogrusal olmayan (asimetrik) etkiyi ele
almas1 bakimindan 6neme sahiptir.

Dort ana basliktan olusan bu calismada giristen sonra ilk dnce sendikasyon
kredilerine iliskin teorik bilgiye yer verilmistir. Daha sonra analiz kapsaminda
literatiir incelemesi gerceklestirilmis, analiz dogrultusunda ele alinan veri seti ile
yontem agiklanmis ve analiz bulgularina yer verilerek, calismanin genel
degerlendirmesi yapilmistir.

2. Sendikasyon Kredileri

Sendikasyon kredisi, biiylik miktarda fon ihtiyacinda olan bir bor¢luya, iki veya

daha fazla kreditér kurulusun bir araya gelmesi ile benzer hiikiim ve kosullarda,

ortak dokiimantasyon ve ortak bir ajan (lider banka) kullanilarak saglanan kredidir

(Apak, 1993: 70; Sakarya ve Sezgin, 2015: 6). Tanimdan da anlasildig1 {izere,

genellikle yiiksek miktarlarda kredinin miistereken finanse eden iki veya daha fazla
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banka tarafindan saglanmasi olarak ele alinan sendikasyon kredileri, inceleme ve
kontrolden sorumlu bir veya daha fazla diizenleyici tarafindan saglanmaktadir.
Sendikasyon kredileri, genellikle kredi talep edenin ihtiyacina gore uyarlanmalari
nedeniyle esnektirler (Focarelli vd, 2008: 5). Kredi verilmesinde islemi tek banka
yerine sendikasyon seklinde yapmanin seg¢ilmesinin temel nedenleri olarak,
kredinin hacimsel biiyiikligii, paylasim yolu ile riskin dagitilmasi istegi ve fon
talebinde bulunan tarafin fon teminini menkul kiymet ihrac1 yerine kredi seklinde
saglama istegi olarak siralanabilir (Vurucu ve Ari, 2017: 334).

Sendikasyon kredileri kredi sistemi acisindan ¢ok farkli 6zellikleri biinyesinde
bulundurmaktadir. S6z konusu ayiric1 ve temel 6zellikler, kredinin tutari, kredinin
vadesi, kredinin geri 6deme kosullari, sendikasyon kredilerinde fiyatlandirma,
sendikasyon kredilerinin ilan edilmesi, orta ve uzun vadeli olmasi, sabit faizden ¢ok
degisken faizle fiyatlandirilmasi, krediye katilan her bir kredi verenin
sorumluluklarinin digerlerinden ayr1 olmasi seklinde siralanabilir (Yilmaz, 2003:
146-147; Parasiz ve Ekren, 2016: 179-180). Sendikasyon kredileri ile saglanan
kredinin biiytikligi, s6z konusu kredileri uluslararasi borg¢lanma araglarindan
ayirmaktadir.

Kaynaklarin c¢esitlendirilmesi, vade uyumsuzlugunun giderilmesi, kur riskinin
yonetilmesi seklinde siralanabilen yararlari bulunan sendikasyon kredilerine,
gelismis iilkelerde daha ¢ok reel ekonomi aktorleri borglanici olmakta iken Tiirkiye
0zelinde daha ¢ok bankalar ilgi gostermektedir (Saglam ve Erben Yavuz, 2020:
107). Ozellikle dis ticaret hacmindeki artisin, banka ve diger sektorler tarafindan
kullanilan kredileri artirdig1 sdylenebilir.

Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde sendikasyon kredileri, dis ticaretin finansmant
amagcl olanlar ve dis ticaretin finansmani amagli olmayanlar olarak ele alindiginda
genel goriinimii Grafik 1’de yer almaktadir.

Grafik 1: Sendikasyon Kredileri (milyon $)
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Kaynak: https://www.bddk.org.tr/BultenAylik verileri esas alinarak diizenlenmistir.
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Grafik 1 verilerine gore ozellikle dis ticaret finansmani1 amagh olarak kullanilan
sendikasyon kredilerinin yogun sekilde alindigi goriilmektedir. Ote yandan
kullanilan sendikasyon kredilerinin dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir. 2008,
2009, 2014, 2016 yillar ile, 2018 ve sonras1 donemde sendikasyon kredilerinde
donemlik azalis goriilmekle birlikte, 2000-2022 doénemi biitiin olarak ele
alindiginda sendikasyon kredilerinin arttig1 goriilmektedir.

Aralik 2002°de yaklasik 2 milyar dolar olan sendikasyon kredileri (dis ticaret
amagch olanlar) 2022 yilinda yaklasik 13,5 milyar dolar seviyesine ¢ikmistir. Ele
alinan donem basi ve sonu itibariyle yaklasik 7 kat artan sendikasyon kredileri ilgili
donemde dalgali seyir gostermistir. Buna gore sendikasyon kredileri, 2007 yilinda
yaklasik 13,5 milyar dolar seviyesine ¢ikmis, 2009 yilinda 7 milyar dolara
gerilemis, 2010 yilinda 2 katina ¢ikarak yaklasik 14 milyar dolar olmustur.
Sendikasyon kredilerinin en yiiksek tutarda oldugu yil 2017 olup, ilgili yilda
krediler yaklagik 21 milyar dolar olmustur. Takip eden donemde ise azalan krediler
2018’de 19 milyar dolar, 2022°de ise 13,5 milyar dolar olmustur.

3. D1s Ticaretin Sendikasyon Kredileri Uzerindeki Asimetrik Etkisinin Analizi

Sendikasyon kredileri, uluslararasi finans sektoriindeki gelismelerin yani sira dis
ticaretteki gelismeleri beraberinde getirmektedir. Sendikasyon kredilerinin dis
ticaret i¢in gerekli olan finansmani saglamasinin yani sira dis ticaret faaliyetlerinin
de sendikasyon kredisi talebini etkilemesi hususunun mevcudiyeti ele alinmalidir.
Bu baglikta sendikasyon kredileri ve dis ticaret konusunda literatiir incelemesi
yapilmis olup, analiz veri seti, yontemi ve bulgularina yer verilmistir.

3.1. Literatiir incelemesi

Sendikasyon kredileri ve dis ticaret konusu lizerine aragtirma yapan caligmalar
incelendiginde, dis ticaret ve sendikasyon kredisinin birbiri ile iligkisi iizerine
yapilmis ve ayrica dis ticaret ve sendikasyon kredisinin farkli degiskenler ile
iligkisini inceleyen ¢aligmalarin ele alindig1 goriilmektedir.

D1s ticaret ve sendikasyon kredisi konusunda yapilmis, ancak dis ticaret ve
sendikasyon kredisinin dogrudan birbiri ile iligkisini ele almayan ¢aligmalar
literatiirde daha ¢ok ele alinmistir. Sendikasyon kredileri ve dis ticaret iliskisi
lizerine yapilmis calismalar sinirli sayida olmakla birlikte bu calismalardan bir
kismi1 asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Sahin ve Bag (2018), Tiirkiye’de sendikasyon kredileri ile dis ticaret arasindaki
iligkiyi tespit etme amaciyla yaptiklart ¢aligmalarinda 2000-2016 donemini ele
almiglardir. Analiz, Johansen esbiitiinlesme analizi ile yapilmis olup, sendikasyon
kredilerinin dis ticareti olumlu yonde etkiledigi, ithalat ve ihracat i¢in gerekli olan
finansmanin sendikasyon kredileri tarafindan saglandigi goézlenmistir. Analiz
sonucuna gore ayrica ithalat ve ithracat da sendikasyon kredilerini olumlu yonde
etkilemektedir.

Ucgler (2020), ¢alismasinda Tiirkiye’de faaliyet gdsteren bankalar tarafindan 2003-
2019 yillar1 arasinda kullanilmis olan sendikasyon kredileri ile dis ticaret arasindaki
iliskiyi incelemistir. Makalede, ayrica déviz kuru ve dis ticaret haddi degiskenleri
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arasindaki iligki test edilmistir. Engle Granger esbiitiinlesme testi, Hacker ve
Hatemi simetrik (2012) ve Hatemi asimetrik (2012) nedensellik analizinin ele
alindig1 analiz sonuglarina gore, dis ticaret dengesinden sendikasyon kredilerine
dogru tek yonlii bir nedensellik mevcut olup, diger degiskenler arasinda nedensellik
belirlenememistir. Hatemi asimetrik nedensellik testinde ise, dis ticaret dengesi ve
doviz kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik belirlenmistir. Sonuglara gore
sendikasyon kredilerinin, dis ticaret a¢igini kapatmada 6nemli bir role sahip oldugu
belirlenmistir.

Giirbiiz, Kili¢ ve Bekereci (2023), calismalarinda Tiirkiye’de sendikasyon kredileri
ile dis ticaret hacmi, reel doviz kuru ve BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi
belirlemek amaci ile yaptiklar1 ¢alismalarinda Ocak 2013 - Kasim 2022 dénemini
incelemeye dahil etmis ve Covid-19 salgininin etkisini de dikkate almiglardir.
Johansen egbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeline (VECM) bagli Granger
nedensellik testinin ele alindigi analiz sonucunda, Johansen egbiitiinlesme
yaklasimmna gore degiskenler arasinda uzun donemde iliskinin varlhig
belirlenmistir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore sendikasyon kredileri ile
dis ticaret hacmi ve reel doviz kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin
oldugu; BIST100 endeksinden ise sendikasyon kredisine dogru tek yonli
nedensellik iligkisi oldugu gozlemlenmistir.

Piyasa faaliyetlerinin biliylimesine, devam etmesine yardimeci olmalari ve tilkelerin
ticaret hacimlerinin artmasi i¢in gerekli olan fonu saglamalari, sendikasyon
kredilerinin iilkenin dis ticaretini etkilemesi (Sahin ve Bas, 2018: 107) yoniinde
incelemelere zemin hazirlamaktadir. Sahin ve Bas (2018)’1n ¢alismasi ile Giirbiiz,
Kilig ve Bekereci (2023)’nin g¢aligmasi dis ticaret ve sendikasyon kredilerinin
birbirlerine etkilerini ele almalar1 bakimindan konunun farkli dénemlerine inceleme
ortaya koymustur.

Bunun yani sira isletmelerin finansal ihtiyaglarini karsilayarak dis piyasalara
acilmalarmi desteklemekte olan sendikasyon kredisi talebinin de dis ticaret
faaliyetlerinden etkilenmesi hususu ele alinmalidir. Dis ticaret ve sendikasyon
kredileri iligkisi iizerine yapilmis ¢alismalarin sinirli sayida olmasinin, ¢alismanin
bu kapsamda literatiire katki saglamasina neden olacag diisiiniilmektedir. Diger bir
yaklasimla bu calisma dis ticaretin sendikasyon kredileri {izerindeki etkisini ele
almasi bakimindan da farkli bir agidan inceleme ele almaktadir.

3.2. Veri Seti ve Yontem

Calismada ithalat ve ihracat olarak ele alinan dis ticaretin sendikasyon kredileri
tizerindeki etkisinin asimetrik olup olmadiginin incelenmesi amaglanmaktadir. Bu
baslikta veri seti ve degiskenlerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesinde
kullanilan NG-Perron birim kok testi, sakli esbiitiinlesme iliskisini ortaya koyan
NARDL modeli ele alinmustir.
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3.2.1. Veri Seti

Tiirkiye’de 2010:01-2022:10 doénemi i¢in dis ticaretin sendikasyon kredileri
tizerindeki asimetrik etkisinin analiz edildigi ¢calismada ele alinan aylik degisken
tanimlar1 Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlari

Kisaltma | Degisken Birim

KRD Sendikasyon kredileri | ABD dolari
ITH Ithalat ABD dolar
IHR Ihracat ABD dolar

Ele alinan tiim seriler mevsimsellikten armdirilmig ve seriler logaritmik olarak
analize dahil edilmistir. ithalatin ve ihracatin sendikasyon kredisi iizerindeki
etkilerinin asimetrik olup olmadiginin incelendigi bu ¢alismada, ithalat ve ihracatta
meydana gelen pozitif ve negatif soklarin sendikasyon kredisi iizerinde meydana
getirdigi kisa ve uzun donemli dogrusal olmayan asimetrik iligkiler dogrusal
olmayan NARDL modeli ile aragtirilmistir.

3.2.2. Birim Kok Testi

Degiskenlerin duraganlik seviyeleri Ng-Perron birim kok testleri ile belirlenmistir.
Ng-Perron birim kok testinde kullanilan test istatistikleri dort ayri birim kok
testinden olusmaktadir (Goktas, 2008: 53). Ik test istatistigi, MZZ test istatistigi (1)
ve MZ test istatistigi (2) no’lu denklemde gosterilmektedir.

MZg = (T (y§)? —fo) / (2k) 1)
MZ% = MZ, x MSB )
MZz& ve MZE istatistiklerinin Ho hipotezi birim kokiin varligimi gostermektedir.

Ng-Perron birim kok testinde kullanilan MSBY test istatistigi (3) no’lu denklemde
gosterilmistir. MSB? istatistiginin Ho hipotezi birim kokiin yoklugunu
gostermektedir.

MSB® = ()2 K = Sl(yE)?T? ®3)

Ng-Perron birim kok testinin son test istatistigi olan MP# testinde iki durum soz
konusudur. Ik durum sadece sabit digeri ise hem sabit hem trend durumunun
olmasidir. Parametre c, sabitlerde -7, sabit ve trendlilerde -13.5°dir (Yamak ve
Erdem, 2017: 116).

217 (of)’)

fo
(1-e2)rt (v)°)
fo

(c?K — x, = {1}

MP§ = @

| (c®K + x, = {1,t}
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_ -7 x; = {1}
€= {—13,5 xe ={1,t}

MP# istatistiginin Ho hipotezi birim kékiin yoklugunu gostermektedir
3.2.3. NARDL

NARDL yontemi ile bagimsiz degiskenlerle ilgili pozitif ve negatif soklarin bagiml
degisken tizerindeki etkileri incelenmektedir (Kolcu ve Yamak, 2017: 648).
Degiskenler arasindaki sakli esbiitiinlesmenin olup olmadig1 diger bir ifade ile
degiskenler arasindaki dogrusal olmayan asimetrik etkiler Shin, Yu ve Greenwood-
Nimmo’nun 2014 yilinda gelistirdigi dogrusal olmayan ARDL (NARDL) yéntemi
ile belirlenmistir.

Calismada bagimsiz degisken olarak kullanilan ithalat ve ihracat degiskenlerine ait
pozitif ve negatif bilesenler (5), (6), (7) ve (8) no’lu denklemlerdeki gibi
hesaplanmaktadir.

LITH} =¥t _ ALITH}, = ¥t _, max(ALITH,y,, 0) (5)
LITH; =¥t _, ALITH;, = ¥t _, min(ALITH,,, 0) (6)
LIHR} = ¥t _, ALIHR}, = ¥t _, max(ALIHR,,, 0) ©)
LIHR; = Y% _, ALIHR;, = ¥t _, min(ALIHR,,, 0) (8)

NARDL modeli (9) no’lu denklem ile KRD ile ITH ve IHR arasindaki uzun
donemli asimetrik iliskiye ulagilmaktadir.

ALKRD, = B + Y72 viALKRD, _; + ¥ g o ALITH ; + ¥¥_ a7 ALITH;_; +
L oxTALIHRY ; + Yi_ox7 ALIHR;_; + poLKRD,_1 + pi LITH} ; +
pr LITH_; + pF LIHR} | + p; LIHR;_; + &, 9)

(9) no’lu denklemde degiskenlere ait kaysayilar 8, y;, a;, a7, xI, xi, po, Py,
pL, P, p7; m, n, p, q ve r gecikme uzunluklarmi ve &, ise hata terimini
gostermektedir. (+) ve (-) iist simgeler LITH ve LIHR degiskenlerine ait pozitif ve
negatif degisimleri ifade etmektedir. (9) no’lu denklemde hata diizeltme modeli
tanisal testlere gore sorunsuzsa esbiitiinlesme iligkisinin varligi smanmaktadir.
Esbiitiinlesme, p, = pf = p; = p5 = p5; = 0 seklinde kurulan Ho hipotezinin
sitnanmast ile belirlenmektedir. (9) no’lu denklemde hesaplanan F istatistigi, tablo
alt ve iist kritik degerlerinden biiyiik ise esbiitiinlesme iligkisinin varligina karar
verilmekte ve daha sonra kisa donem iliski snanmaktadir. Elde edilen F istatistigi
ile esbiitiinlesmenin varlig1 belirlendikten sonra bagimsiz degiskenin pozitif ve
negatif degisimlerini gdsteren uzun donem katsayilara ulasilmaktadir. ITH 1n yer
aldig1 denklemde pozitif ve negatif aciklayici degiskene iliskin uzun dénem

+ —

katsayﬂarl LZITH = — l;—;, LZITH = — l;_;’ IHR ’nin yer aldlgl denklemde ise LZIHR _
+ _

_Z_Z’ Liinr = —Z—z seklinde hesaplanmaktadir. Calismada, Lj;ry Ve Lirw

strastyla pozitif ve negatif ITH degisimlerine ait uzun dénem katsayilarmi, L}z
ve Ly g sirastyla pozitif ve negatif IHR degisimlerine ait uzun donem katsayilari
ifade etmektedir.
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Kisa ve uzun donemli asimetrik etkiler NARDL modelinde, Wald testi ile elde
edilmektedir. ITH degiskeni igin uzun dénem asimetriye, Li,ry Ve Loy
degiskenine iliskin uzun donem katsayilariin birbirlerine esit oldugunu
gosteren L} ;ry=L7;ry Ho hipotezinin reddedilmesiyle ulagilmaktadir. Kisa dénem
asimetriye ise, (9) no’lu denklemde ALITH,; ; ve ALITH._; pozitif ve negatif ITH
degiskenine ait kisa donem katsayilar1 toplaminin birbirlerine esit oldugunu
gosteren Mo ALITH}Y ; = ¥F_ ai ALITH;_; Ho hipotezinin reddedilmesiyle
ulagilmaktadir. Kisa ve uzun dénem i¢in kurulan Ho hipotezlerinin reddedilmesi
durumunda, ITH’nin KRD {izerindeki etkisinin kisa ve uzun donemde asimetrik
oldugu kabul edilmektedir.

IHR degiskeni igin uzun dénem asimetrik etkiye, LT,z Ve L7y degiskenine ait
uzun dénem katsayilarinin birbirlerine esit oldugunu gésteren L}, z=L;yr Ho
hipotezinin reddedilmesi durumunda karar verilmektedir. Kisa donem asimetrik
etkinin varligina ise (9) no’lu denklemde ALIHR;"; ve ALIHR_; pozitif ve negatif
IHR degiskenine iliskin kisa donem katsayilar1 toplaminin birbirlerine esit
oldugunu gdsteren X1 x;"ALIHR;_; = ¥7_ox7ALIHR_; Ho hipotezinin
reddedilmesiyle ulasilmaktadir. Kisa ve uzun dénem igin kurulan Ho hipotezlerinin
reddedilmesi halinde, IHR ’nin KRD tizerindeki etkisinin kisa ve uzun dénemde
asimetrik oldugu kabul edilmektedir.

3.3. Bulgular

Analiz kapsaminda gergeklestirilen birim kok testi ve NARDL modeli sonuglarina
bu baslikta yer verilmistir.

3.3.1. Birim Kok Testi Sonug¢lar:

2010.01-2022.10  doneminin  esas  alindig1  calismada  degiskenlerin
duraganliklarinin analizi i¢in gerceklestirilen Ng-Perron birim kok testine iliskin
sonuglar Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2°de KRD, ITH ve IHR serisinin Ng-Perron birim kok testinde seviyelerinde
(I(0) diizeyde) birim kok icerdigi diger bir ifade ile duragan olmadigi, ancak birinci
farklarinda (I(1) diizeyde) duragan oldugu sonucu goriilmektedir.

Tablo 2: Ng-Perron Birim K6k Testi Sonuglari

Degisken Sabitli Sabitli-Trendli
MZa MZt MSB MPT MZa MZt MSB MPT

KRD -0,1040 -0,1246 1,1979 75,1980 -0,4193 | -0,26024 | 0,6206 | 79,9552
ITH 0,7891 0,4011 0,5083 22,4550 -4,5448 -1,4272 | 0,3140 | 19,4660
IHR 0,0153 0,0080 0,5239 20,4671 | -13,1652 -2,5610 | 0,1945 6,9486
AKRD -74,4789@ | -6,1004® | 0,0819@ | 0,3332@ | -72,5027 -6,0206 | 0,0830 1,2578
AITH -62,5951@ | -55893@® | 0,0892® | 0,4033@ | -62,2258 -5,5723 | 0,0895 1,4903
ATHR -55,5043@ | -52586@ | 0,0947@ | 0,4646@ | -54,3478 -5,2022 | 0,0957 1,7282

Not: a, b ve ¢ sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerini ifade etmektedir. Ng-Perron tablo
kritik degerleri sabitli modelde %1°de anlamli -13,80, -2,58, 0,17, 1,78; %5°te anlamli -8,10, -1,98,
0,23, 3,17; %10°da anlamli -5,70, -1,62, 0,27, 4,45. Sabitli - trendli modelde sirasiyla %1°de anlaml
-23,80, -3,42, 0,14, 4,03; %5’te anlamli -17,30, -2,91, 0,16, 5,48, %10°da anlaml -14,20, -2,62,
0,18, 6,67.
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3.3.2. NARDL Testi Sonuc¢lar:

NARDL yontemi ile sakli esbiitiinlesmeyi ortaya koymak icin gergeklestirilen sinir
testi ile elde edilen F istatistigi sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir. Tablo 3’teki KRD
=f(ITH", ITH, IHR", IHR") modeli i¢in hesaplanan F istatistiginin 6,506 oldugu ve
tablo st kritik degerlerinden %]1’den biiylik oldugu goriilmektedir. Bu sonug
sendikasyon kredisi ile ithalat ve ihracat degiskenleri arasinda asimetrik
esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu gostermektedir.

Tablo 3: NARDL Sinir Testi Sonuglari

Model KRD = f(ITH*, ITH", IHR", IHR")
Optimum Gecikme Uzunlugu 3,0,3,2,1
k (Bagimsiz degisken sayisi) 4
F istatistigi 6,506"
Kritik Deger Sinirlari Alt Sinir 1(0) Ust Stnir I(1)
%10 2,548 3,644
%5 3,010 4,216
%1 4,096 5,512

Not: : “+” ve “-” {ist simgeler pozitif ve negatif bilesenleri; * %1 anlamlilik diizeyini temsil

etmektedir.

ITH ve IHR degiskenlerine ait pozitif ve negatif soklarin KRD iizerindeki
etkilerinin asimetrik olup olmadigini ortaya koyan Wald testi sonuglar1 Tablo 4’te

yer almaktadir.

Tablo 4. Kisa ve Uzun Dénem Asimetri Test Sonuglari

Model KRD=f(ITH) KRD=f(IHR)
Kisa Donem Wald Testi (Wsr) - 0,731
Uzun Dénem Wald Testi (WiR) 0,014 ™ 0,015 ™

Not: Wsr: kisa ddnem; W/ r: uzun dénem Wald test sonuglarini temsil etmektedir. ™ %35 anlamlilik
seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 4’te Wald test sonuglart incelendiginde; uzun dénemde ITH ve IHR
degiskenlerine ait pozitif ve negatif soklarin KRD iizerindeki etkilerinin asimetrik
oldugu goriilmektedir. Diger bir ifade ile uzun dénemde ithalat ile ihracat
degiskenlerine ait pozitif ve negatif bilesenlerin sendikasyon kredi degiskeni
tizerinde dogrusal olmayan asimetrik etkiler meydana getirdigi, degiskenlerin esit
olmayan farkli ol¢iilerde kredileri etkiledigi tespit edilmistir. Kisa donemde ise
thracatin krediler iizerindeki etkisinin asimetrik degil simetrik oldugu sonucuna
ulasilmistir.

NARDL modeli ile ilgili sonuglar Tablo 5’te gosterilmistir. Tablo 5’te sendikasyon
kredileri tizerinde asimetrik etkileri olan ithalat (ITH) ve ihracat (IHR) degiskeni
ile ilgili pozitif ve negatif soklarin kisa ve uzun dénem katsayilar1 gosterilmektedir.
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Tablo 5: NARDL Modeli Tahmin Sonuglari

Kisa Donem Katsayilar (Hata Diizeltme

Modeli) Uzun Donem Katsayilar

.. t Olasilik .. t Olasilik
Degighen Katsay: istatistigi | degeri Degisken | Katsay: istatistigi | degeri
AITH 0,0085 0,1022 0,9187 C 0,9960 3,8688 0,0002*
AITH w1 0,2308 3,0617 0,0027 ITH* 1,1165 2,0908 | 0,0384**
AITH v 0,1602 2,1169 0,0361 ITH -0,0752 | -0,1930 0,8472
ATHR* -0,0237 | -0,3603 0,7192 IHR* -1,4524 | -2,2994 | 0,0230**
ATHR "1 0,1144 1,6817 0,0949 IHR -0,4910 | -0,8179 0,4148
ATHR® 0,0493 0,7277 0,4680
Cointeq(-1) | -0,0964 | -5,7871 | 0,0000*

Tanisal Testler
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM test 0,0054 (0,9413)
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Test 0,0232 (0,8791)
Not: “+” ve “-” {ist simgeler pozitif ve negatif bilesenleri; * %1, **%5, *** %10 anlamlilik
diizeylerini temsil etmektedir.

ITH degiskeninde meydana gelen pozitif soklara ait uzun doénem katsayisinin
pozitif ve anlamli oldugu, IHR degiskeninde meydana gelen pozitif soklara ait uzun
donem katsayisinin ise negatif ve anlamli oldugu, her iki degisken icin negatif
soklara ait uzun donem katsayilarinin ise negatif ve anlamsiz oldugu goriilmiistiir.
ITH" pozitif soka ait uzun dénem katsayinin 1,1165, IHR" pozitif soka ait uzun
donem katsaymin -1,4524 oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bu bulgu
dogrultusunda; ithalatta meydana gelecek 1 birimlik artisin sendikasyon
kredilerinde 1,1165 birim artisa; ihracatta meydana gelecek 1 birimlik artigin ise
sendikasyon kredilerinde 1,4524 birim azalisa neden oldugu belirlenmistir. ithalatta
ve ihracatta meydana gelen negatif soklarin sendikasyon kredileri iizerinde uzun
donemde ise bir etkisinin bulunmadigi ifade edilebilir.

Ithalat degiskeninde meydana gelen negatif soklara ait kisa donem katsayilaridan
birinci ve ikinci gecikmelerinin pozitif ve anlamli oldugu goriilmiistiir. Bu sonug,
ithalatta meydana gelen negatif soklarin kisa donemde sendikasyon kredileri
tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu seklinde yorumlanabilir.

Ihracat degiskeninde meydana gelen pozitif soklara ait kisa donem katsayilarindan
birinci gecikmesinin pozitif ve anlamli oldugu goriilmiistiir. Bu sonug ihracatta
yasanan pozitif soklarin kisa donemde sendikasyon kredileri {izerinde pozitif bir
etkiye sahip oldugu seklinde ifade edilebilir. Hata diizeltme katsayis1 CointEq(-1)
%1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatiftir. Bu katsayi ile kisa donemde
meydana gelecek sapmalarin uzun donemde dengeye gelecegi sonucu elde
edilmektedir. Tahmin edilen modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorunun
olmadigi, hesaplanan istatistiklere ait olasilik degerlerinin 0.10°den biiyiik oldugu
tespit edilmistir.

NARDL modeline iligkin Cusum ve CusumQ grafikleri Grafik 2°de gosterilmistir.
Grafiklerde higbir gozlemin %5 diizeyinde bant disina tagsmadigi, yapisal
istikrarsizligin olmadig1 dolayisiyla modelin istikrarlt oldugu tespit edilmistir.
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Grafik 2: CUSUM-CUSUMQ Grafikleri
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NARDL modelinden elde edilen sonuglara gore; ITH ve IHR degiskenlerinin
pozitif ve negatif soklar1 uzun donemde sendikasyon kredileri {izerinde anlamli
asimetrik etkilere neden olmaktadir. ITH’deki pozitif soklarin sendikasyon
kredilerini olumlu; IHR’deki pozitif soklarin ise sendikasyon kredilerini olumsuz
etkiledigi sonucuna ulasilmigtir. Tahmin edilen model sorunsuz ve istikrarhdir.

4. Sonuc¢

Ekonomik sistemlerde fon ihtiyaclarinin kargilanabilmesi i¢in kullanilan araglardan
biri olarak ele alinan sendikasyon kredileri, uluslararasi finans sektoriindeki
gelismelerin  yan1 sira dig ticaretteki gelismeleri beraberinde getirmektedir.
Sendikasyon kredilerinin dis ticaret i¢in gerekli olan finansmani saglamasi ve bu
dogrultuda dis ticareti etkilemesi ile 6te yandan dis ticaret faaliyetlerinin de
sendikasyon kredisini etkilenmesi hususu incelenebilir. Bu ¢alismada Tiirkiye’de
2010:01-2022:10 donemi i¢in dis ticarette (ithalat ve ihracat) meydana gelen pozitif
ve negatif soklarin sendikasyon kredileri lizerinde kisa ve uzun donemli dogrusal
olmayan asimetrik etkileri aragtirilmistir. Arastirma yontemi olarak NARDL
yaklagimi kullanilmistir.

Calismada ilk 6nce kurulan modeldeki uzun donemde degiskenler arasinda iligskinin
varlig1, asimetrik esbiitiinlesme testi ile arastirilmis ve degiskenlerin uzun dénemde
iligkili oldugu tespit edilmistir. Asimetri testleri daha sonra Wald Testi ile yapilmis
ve ithalat ve ihracat degiskenlerine ait pozitif ve negatif soklarin uzun dénemde
sendikasyon kredileri iizerindeki etkilerinin asimetrik oldugu sonucu elde
edilmistir. Diger bir ifade ile uzun dénemde ithalat ile ihracat degiskenlerine ait
pozitif ve negatif bilesenlerin sendikasyon kredi degiskeni ilizerinde dogrusal
olmayan asimetrik etkiler meydana getirdigi, degiskenlerin esit olmayan farkli
Olctilerde kredileri etkiledigi sonucu elde edilmistir.

Analiz sonucunda uzun donemde ithalatta meydana gelen pozitif soklarin
sendikasyon kredilerini artirdig1, negatif soklarin ise sendikasyon kredileri tizerinde
etkisi olmadig1 belirlenmistir. Kisa donemde ithalatta meydana gelen negatif
soklarin gecikmeli degerlerinin sendikasyon kredilerini pozitif etkiledigi ifade
edilebilir.
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Ote yandan uzun dénemde ihracatta meydana gelen pozitif soklarin sendikasyon
kredilerini azalttig1l, negatif soklarin ise sendikasyon kredileri lizerinde etkisi
olmadig1 belirlenmistir. Kisa donemde ihracatta meydana gelen pozitif soklarin
gecikmeli degerinin sendikasyon kredilerini artirdigi, negatif soklarin ise
sendikasyon kredileri {izerinde etkisi olmadigi ifade edilebilir.

Bu sonu¢ dis ticarette yasanan pozitif ve negatif soklara karsi sendikasyon
kredilerinin uzun dénemde beklenen yonde bir etkiye sahip oldugu, kisa donemde
gee tepki verdigi seklinde agiklanmaktadir. NARDL yaklagiminda uzun dénemde
dis ticaretin sendikasyon kredileri iizerindeki etkisinin asimetrik oldugu
bulunmustur. Kisa donemde ise ihracatin sendikasyon kredileri tizerindeki etkisinin
simetrik oldugu sonucuna ulasilmstir. Ithalat ve ihracatta meydana gelecek pozitif
soklar (artis) ve negatif soklar (azalis) sendikasyon kredileri iizerinde uzun
donemde farkl etkilere sahiptir. Diger bir ifade ile dis ticaret degiskenlerine ait
pozitif bilesenlerin sendikasyon kredileri lizerinde dogrusal olmayan asimetrik
etkiler olusturdugu ve farkli diizeylerde sendikasyon kredilerini etkiledigi
goriilmektedir.

Uzun vadede ithalatta artis sendikasyon kredilerinin artigi, ihracatta artis ise
sendikasyon kredilerinin azalis1 yoniinde etki yapabilecektir. ithalat artisginin neden
olacagi fon gereksinimi, sendikasyon kredisi ihtiyacini artiracakken; ihracat
artisinin sagladigt fon akiginin sendikasyon kredisi ihtiyacini ve dolayisiyla
teminini azaltabilecegi sOylenebilir.

Literatiirde yer alan Giirbiliz, Kilig ve Bekereci (2023)’nin ¢alismasi dig ticaret
hacminde ortaya c¢ikan gelismelerin sendikasyon kredilerini etkileyecegi,
sendikasyon kredilerinde meydana gelen gelismelerin de dig ticaret hacminde
degisime neden olacagini, ayrica Sahin ve Bas (2018)’in g¢alismasi da uzun
donemde dis ticaret ve sendikasyon kredilerinin birbirlerini etkilemekte oldugunu
tespit etmistir. Ancak Sahin ve Bas (2018)’in uzun vadede ithalat ve ihracatin
sendikasyon kredilerini olumlu yonde etkiledigi tespitine karsin, calismada
ithalattaki pozitif soklarin sendikasyon kredilerini artirdigi, ihracatta meydana
gelen pozitif soklarin ise sendikasyon kredilerini azalttig1 sonucuna ulagilmistir.

Sendikasyon kredisi ihtiyacinin ve krediye gereksinim diizeyinin isletmeler
Olceginde belirlenmesi noktasinda, dis ticaretin organize edilmesi ve dis ticarete
iliskin etkin politikalarm belirlenmesi hususunun gerekliligi bu kapsamda ileri
stiriilebilir. Diger bir ifade ile dis ticaretin sendikasyon kredilerine belirlenen etkisi,
isletmeleri ithalat ve ihracat diizeyleri ile politikalar1 noktasinda karar vermeye ve
uygulamalara iliskin diizenlemeler yapmaya yonlendirecektir.
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