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Oz

Tiirk Bankacilik sektoriiniin en onemli fonlama kaynagi mevduatlardwr. Ancak,
mevduatin ortalama vadesinin diigiik olmasi, ozellikle uzun vadeli kredi taleplerinin
karsilanmast  amaciyla  bankalart  uluslararast  piyasalardan fon arayisina
yoneltmektedir. Bankalar uluslararast piyasalardan tahvil ihraci, ikili kredi,
sekiiritizasyon kredilerivb farkli sekillerde fon saglamakla birlikte, en onemlifinansman
kaynagi sendikasyon kredileridir. Sendikasyon kredileri 2000°li yillardan sonra Tiirk
Bankacilik sisteminde kaynak vadesinin uzatilmasi, fonlama maliyetinin diigiiriilmesi
ve vade riskinin yonetimi amaciyla basvurulan énemli bir uluslararast finansman
kaynagidir. Bankalar yurti¢i kaynaklarimin yam sira uluslararast piyasalardan
sendikasyon kredisi yoluyla uzun vadeli ve diigiik maliyetli kaynak saglayarak
yurtiginde genellikle de biiyiik olcekli kredilerin finansmanini kolaylastirmakta,
bazen de 6zkaynaklarimin giiclendirilmesi amaciyla sermaye benzeri kredi olarak
kullanmaktadirlar. Sendikasyon kredisi, bir bankaya bir grup banka veya finansal
kurum tarafindan kredi riskini paylasma amaciyla konsorsiyum olusturularak, ortak
belgeler ve ayni sartlarla sabit veya degisken faizli olarak kullandirilan, borg verenler
ile kredi talep eden banka arasinda iletisimin ve nakit akislarmin bir lider banka
tarafindan saglandigr uzun vadeli ve yiiksek tutarli bir kredi tiiriidiiv. Bu ¢alismada
bankalarin uluslararast fonlama kaynagi olan sendikasyon kredilerinin tanimi
ozellikleri ve gelisimi hakkinda bilgi verilmis, sendikasyon kredisi isleminin taraflari,
stireci, yonetimi sistematik olarak aciklanmis ayrica Tiirk Bankacilik sektoriiniin
2003: Q1-2021: Q1 dénemini kapsayan veri seti esas alinarak ARDL Simir testi
yaklasimi kullanmilarak, bankacilik sektoriiniin geleneksel kredi yerine sendikasyon
kredisi kullanma istegini belirleyen faktorler incelenmistir. Ashinda, bankalarin
sendikasyon kredisi talebini etkileyen faktorler ile fonlama saglayan konsorsiyum
tiyesi bankalarin sendikasyon kredisi kullandiracaklari bankada aradiklar: faktorler

1 Bucalisma T.C. Ganakkale Onsekiz Mart Universitesi Uluslararasi Cevrimigi Sosyal Bilimler Konfe-
ransinda, (5-6 Temmuz 2021) sunulan bildiriden tiiretilmistir.

2 Dr.Ogr.Uyesi, Tiirk Hava Kurumu Universitesi, Isletme Fakiiltesi, adnanguzeldr@gmail.com, Ankara,
Tiirkiye, ORCID No: 0000-0002-0055-712X.
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temel olarak aynmidir. Yalnizca iistlendikleri riskler ve amag farklidir. Yaptlan amprik
calisma sonucunda; sendikasyon kredileri ile sermaye yeterlilik rasyosu, toplam
kredi ve alacaklarin toplam varliklara orani ve faiz oranlari arasinda negatif yonlii,
ozkaynak karliligi, kredi mevduat orant ve doviz kuru arasinda pozitif yonlii bir iliski
oldugu gériilmiis, sendikasyon kredileri ile riskli likit varliklar arasinda ise anlamli
bir iliski tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik, Sendikasyon Kredisi, Sendikasyon Siireci.
JEL Kodlari: F34, G15 G21.
Bagvuru: 79.07.2021 Kabul: 23.08.2021

SYNDICATED LOANS, AS AN INTERNATIONAL FUNDING
SOURCE IN THE TURKISH BANKING SECTOR:
STRUCTURE, PROCESS, DETERMINANTS?

Abstract

The most important funding source of the Turkish banking sector is deposits. However,
the low average maturity of deposits in the Turkish banking system leads banks to seek
loans from international markets in order to finance their long-term loan demands.
Although banks provide funds from international markets in different ways such as
bond issuance, bilateral loans, securitization loans, etc., the most important source
of financing is syndicated loans. Syndicated loans are one of the most important
international funding source that is applied especially after the 2000s in the Turkish
Banking system for the purpose of extending the maturity of the resources, reducing
the funding cost and managing the maturity risk. In addition to their domestic
resources, banks demand long-term and low-cost resources from international money
and capital markets and generally use this resources as subordinated loans in order
to finance large-scale loans in the country or strengthen their own equity. Syndicated
loan is a type of long-term and high-consistency loan with fixed or variable interest
rates that provided to a bank by a group of banks or financial institutions to purpose
of sharing credit risk with a common document and the same terms. In this study,
firstly, information is given about the definition, characteristics and development
of syndicated loans, which are the most important international funding source of
banks, and the parties, process and management of the syndication loan transaction
are explained. Than, the factors that determine the willingness of the banking sector
to use syndicated loans instead of traditional loans were examined by using the
data set covering the period 2003: Q1-2021: QI of the Turkish banking sector and
ARDL Bound test approach. As a result of the study, It was observed that there was a
negative relationship between syndicated loans and capital adequacy ratio, the ratio

3 The Extended English Summary is located below the Turkish article.
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of total loans to total assets and interest rates. And there was a positive relationship
between return on equity, loan deposit ratio and exchange rate. And could not be done
a significant relationship was found between syndicated loans and risky liquid assets.

Keywords: Banking, Syndicated Loans, Syndicate Strucrure.
JEL Codes: F34, G15 G21.

>

“Bu ¢alisma Arastirma ve Yayin Etigine uygun olarak hazirlanmistir.’

1.GIRIS

Bankalar eckonomik gelismeyi destekleyen en 6nemli kurumlar olup, bankacilik
sektoriiniin gelismislik diizeyi ile lilkenin ekonomik ve finansal yonden gelismesi
arasinda dogrusal bir iligski bulunmaktadir. Diger yandan, bankacilik sektortintin saglikl
bir yapiya sahip olabilmesi ve piyasa degerini artirmasi, bankalarin performansinin,
sermaye ve risk yapisinin etkin ve dogru yonetilmesini gerekli kilmaktadir. Bankalar
halktan topladiklart mevduati, ulusal veya uluslararasi para ve sermaye piyasalarindan
borglanma araci ihraci veya kredi yoluyla sagladiklar kaynaklar ve 6zkaynaklarini
fon ihtiyaci olan kisi veya kurumlara kredi olarak kullandirmakta, ortalama kaynak
maliyeti ile kullandirdiklar1 kredilerden elde ettikleri faiz gelirleri arasindaki farktan
(net faiz marj1) gelir elde etmektedir. Bankalar kullandirdiklart kredilerin dnemli bir
kismin1 mevduat kaynaklar ile fonlamakla birlikte, Tiirkiye’de mevduatin ortalama
vadesinin kisa olmasi nedeniyle uzun vadeli fon saglama, fonlama kaynaklarini
¢esitlendirme ve ortalama kaynak maliyetini diisiirme amaciyla dis finansman talep
etmekte, bazen de kredi sendikasyonlarina kreditdr olarak da katilmaktadir (Strahan
2008). Bankalarin fon kaynaklarini ¢esitlendirmek, fonlama maliyetini diigiirmek,
ortalama kaynak vadesini uzatmak, faiz orani, doviz kurlart ve vade riskinden
kaynaklanan riskleri en aza indirmek amaciyla bagvurduklari en 6énemli uluslararasi
fonlama kaynagi sendikasyon kredileridir.

Sendikasyon kredileri, Tiirk bankacilik sektorii agisindan fonlama kaynagi olmasinin
yani sira bir saygmlik ve itibar gostergesi olarak da algilanmaktadir. Sendikasyon
kredisi kullanma ve vadesi gelen sendikasyon kredilerinin yeniden kullanilmast hem
yurticinde hem de uluslararasi finans piyasasinda Tiirk Bankacilik sektoriine ve tilkeye
olan giivenin 6nemli bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Ulkemizde biiyiik
bankalar genellikle yilda iki kez olmak {izere yurtdigindan sendikasyon kredisi temin
etmekte olup, 2021 yili mart ay1 itibariyle sektdriin kullandigr toplam sendikasyon
kredisi tutar1 18,534 milyon USD’ye ulagmistir (BDDK, 2008).

Sendikasyon kredileri bankalarin toplam yurtdisi bor¢lanma tutarlari igerisinde 6nemli
bir paya sahip olup, 2021 yili aralik ay1 itibariyle sektor igerisindeki pay1 yaklasik
%20 seviyesindedir. Bankalarin uluslararasi piyasalardan uygun vade ve maliyetle
bor¢lanmasi likidite yapilari, mevduat ve kredilerinin fiyatlamasi ve rekabet giictiniin
artirtlmasi yoniinden 6nemlidir. Bankalar yurt disindan; ikili kredi, sendikasyon ve
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sekiiritizasyon kredileri, repo, sermaye benzeri kredi, ya da bor¢lanma araglarinin
ihraci yoluyla kaynak saglamaktadir.

Tirk bankacilik sektoriinde, sendikasyon kredisi genellikle dis ticaret iglemleri
(akreditif, garanti mektuplari, mal-vesaik mukabili ithalat, yurtdisi transferler vb.),
hazine ve/veya sermaye piyasasi islemleri gibi alanlarda karsiliklt muhabir iliskilerinin
iyi oldugu bankalarin katilimlari ile gergeklestirilmektedir. Bu sebeple, yukarida
belirtilen gii¢lii muhabirlik iligkileri sayesinde Tiirk bankalarinin sendikasyon kredisi
faizleri gorece iilkenin kredi riskini de yansitmamaktadir.

Bankalarin yurtdisindan bor¢lanmasinda en dnemli belirleyici kiiresel gelismelerdir.
Kiiresel veya konjonktiirel gelismelerin yani sira bankalarin ortaklik yapisi, finansal
performansi, gegmis bor¢lanma performanslari, faiz oranlart vb sendikasyon kredisi
alma stirecinde belirleyici olan faktorler olarak degerlendirilmektedir (Capacioglu,
2018).

Gerek kreditor bankalar ve gerekse uluslararasi piyasalardan sendikasyon kredisi
saglayan bankalar yoniinden sendikasyon kredisi talebi veya kullandiriminda etkili
olan bankalara 6zgii degiskenler ile bazi makro ekonomik degigkenler ve ekonominin
konjonktiirel durumu etkili olmaktadir.

Bu ¢aligsmada 6ncelikle bankalarin en 6nemli uluslararasi fonlama kaynaklarindan biri
olan sendikasyon kredilerinin tanimi, 6zellikleri, taraflari, isleyisi ve yonetimi yani
sendikasyon siireci sistematik olarak incelenmektedir.

Bununla birlikte, Tiirk Bankacilik sektoriiniin 2003: Q1-2021: Q1 donemini kapsayan
veri seti ve ARDL Sinir testi yaklagimi kullanilarak, bankacilik sektoriiniin yurtdisindan
sendikasyon kredisi kullanma istegini belirleyen faktorler analiz edilmistir. Gerek
kredi kullanan bankalar ve gerekse kredi kullandiran bankalar yoniinden kredi
analizinde temel alinan igsel (bankaya 6zgii) faktorler ile digsal (makro ekonomik)
faktorler, yani kredilendirme siirecindeki degiskenlerin ayni oldugu kabul edilebilir.
Kredi alan bankalar ile kredi kullandiran bankalarin islemde ve siirecte iistlendikleri
rol ve riskler farkli olmakla birlikte bu riskleri degerlendirme amaciyla dikkate
aldiklar1 birgok degisken aynidir. Bu ¢aligmada kredi talebinde bulunan bankalarin
yurtdigindan sagladiklari sendikasyon kredisi tutar1 bagimli degisken olarak alinmis,
sermaye yeterlilik rasyosu, toplam kredi ve alacaklarn toplam varliklara orani,
6zkaynak karliligi, kredi mevduat orani, likit varliklar gibi bankaya ozgii (igsel)
faktorler ile faiz oranlari ve doviz kurlari gibi makro (digsal) faktorler bagimsiz
degiskenler olarak secilmis, kredi talebinde en fazla etkili olan yukarida belirtilen
bankaya 6zgii ve makroekonomik degiskenlerin bankalarin sendikasyon kredisi
talebine etkisi arastirilmisgtir.
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1.1. Tamim ve Gelisimi

Sendikasyon kredisi, uluslararasi finansal piyasalardan uzun vadeli kaynak saglamak
isteyen bir hiikiimet, banka veya firmaya, birlikte hareket eden bir grup finansal
kurulusun (Lenders) bir araya gelerek olusturduklari fondan benzer hiikim ve
kosullarla tek bir kurulusa (Borrower) kredi vermesi veya belirli bir miktar kredi
limiti belirlemesi faaliyetini igermektedir. Sendikasyon kredileri, bankalar ve fon
ihtiyaci olan ekonomik kurumlarca avantajli 6zellikleriyle gerek tilkemizde ve gerekse
diinyada en fazla basvurulan dis finansman kaynaklarindan biridir.

Sendikasyon kredileri genellikle bir defada ve biiyiik miktarli saglanan kredilerdir.
Bir banka tarafindan talep edilen yiiksek miktardaki bir kredi tutari, birden fazla
bankanin olusturdugu sendikasyon tarafindan saglanarak, bir kreditér bankanin tek
basina biiyiik risk altina girmesi de 6nlenmektedir. Diger taraftan kredi talep eden
taraf da biiyiik tutardaki fon i¢in birden fazla kredi sézlesmesi yapmadan ve her bir
kredi sozlesmesi i¢in katlanilmasi gereken ig yiikii ve kredi takibinin gerektirdigi
maliyetlerden ve zamandan tasarruf saglamaktadir. Bu anlamda sendikasyon
kredilerinde ortak dokiimantasyon hazirlanmakta, bu dokiimantasyon kredi verenlerin
borg¢luya verdikleri kredinin tiim hiikiim ve kosullarini icermektedir (Loan Agreement).

Kredi tutarmin tek bir bor¢ veren i¢in gok biiyiikk olmasi veya kredi verenin riski
dagitmak istemesi nedeniyle birden fazla banka veya finansal kurum bir araya
gelerek birlikte finansman saglarlar. Sendikasyon kredisinde bor¢ veren bankalar
arasinda yasal bir bag yoktur. Bu bankalarin grup igerisindeki katilim paylar: farklilik
gosterebilir. Sendikasyon kredisi olarak verilecek tutara fon saglayan her bir banka
kendi katilim paymdan sorumlu olup, diger kreditdor bankalarn taahhiitlerinden
sorumlu degildir. Bu sekilde, tek basina biiyiik kredilere finansman saglayamayacak
olan finans kurumlar1 da sendikasyona katilarak daha diisiik riskle biiyiik finansman
islemlerinde gorev alabilmektedirler.

Sendikasyon kredileri; uluslararasi piyasalardan varlik veya alacaklarin menkul
kiymetlestirilmesi veya dogrudan tahvil, hisse senedi gibi menkul kiymetlerin
ihrag edilmesi yoluyla saglanan uluslararasi finansman kaynaklar1 toplaminin en az
%35’ini olusturmakta olup, bu yoniiyle en 6nemli uluslararasi finansman kaynagidir
(Bloomberg 2021).

Sendikasyon kredileri diinyada finansal kiiresellesmenin hiz kazanmasi, Tiirkiye’de
ise disa acik biiyime politikasinin benimsenmesi ve kambiyo rejiminin serbestlesmesi
ile 1980 yilindan sonra hizli bir gelisim gostermistir. Kiiresel sendikasyon kredisi
piyasas12019 yil1 sonunda 4.588 Milyar ABD dolarini agmis olmasina ragmen pandemi
nedeniyle bu tutar 2020 y1li sonunda toplam 8.216 kredi isleminde 3.496 Milyar ABD
Dolari olarak ger¢eklesmistir (Global Syndicated Loans Review, Refinitiv, 2020).
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Tablo 1: Kiiresel Sendikasyon Kredisi Piyasas1 (Milyon ABD Dolarr)

Bolge / Ulke (ﬁifyd(i: :t;; 1()231221(2) (125(:;:;; f:ﬁlestl)

Kiiresel Sendikasyon Kredisi Hacmi 3.496.495 8.216
1) Amerika 1.904.786 3.680
A) Latin Amerika 21.867 74
B) Kuzey Amerika 1.881.215 3.601
a) Amerika Birlesik Devletleri 1.749.594 3.195

b) Kanada 131.622 409

2) Avrupa 775.784 1.216
A) Bat1 Avrupa 39.949 85
a) Polonya 7.025 15

b) Rusya 9.124 12

¢) Tiirkiye 15.094 33

B) Bat1 Avrupa 735.834 1.131
a) Fransa 144.201 213

b) Almanya 133.538 175

¢) ispanya 60.760 206

d) Birlesik Kralhik 137.592 159

3) Asya Pasifik 460.515 1.396
a) Avustralya 77.328 176

b) Cin 106.782 396

¢) Hong Kong 103.542 224

d) Hindistan 40.948 134

4) Japonya 257.479 1.824
5) Afrika/Orta Dogu/Merkezi Asya 97.931 129
A) Orta Dogu 65.394 52
B) Kuzey ve Sahra Alt1 Afrika 31.238 75

Kaynak: Global Syndicated Loans Review, Refinitiv, (2020)

Avrupa’da sendikasyon kredisi, 2020 yilinda 1.216 iglemde 775,8 milyar ABD dolar,
Amerika’da 3.680 islemle 1,9 trilyon ABD dolar1 olarak gerceklesmistir. Ingiltere
ve Fransa’daki krediler, toplam Avrupa’nin %36’sim1 olusturmaktadir. Amerika
sendikasyon kredisi piyasasi toplam kiiresel sendikasyon kredileri piyasasinin
%54’inl olusturmaktadir. Ayn1 donem itibariyle Tiirkiye’nin aldig1 sendikasyon
kredisi tutar1 15 Milyar ABD dolarinin iizerindedir.

Asya Pasifik’teki sendikasyon kredisi 2020 yilinda 460,5 milyar ABD dolarina,
Japonya’daki sendikasyon kredileri ise 257,5 milyar ABD dolarina ulagsmistir.
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1.2. Bankalarin En Onemli Dis Finansman Kaynaklar
Bankalarin en fazla bagvurduklar: dis finansman kaynaklar1 agagida belirtilmistir.

Sendikasyon Kredisi: Fon fazlasi olan birden fazla finansal kurum tarafindan bir
bankaya kredi riskinin paylasilmasi esasina gore ve ortak kredi dokiimani ile saglanan
finansman kaynagidir. Sendikasyon kredileri tahvil, hisse senedi gibi menkul kiymet
ihraglar1 dahil uluslararasi finansman kaynaklari arasinda en biiyiik paya sahip
finansman aracidir. Kiiresel sendikasyon piyasast 2020 yili haziran ay itibariyle
1.833,09 milyar ABD Dolar1 iken uluslararasi menkul kiymet ihraglari tutari 1.033,85
Milyar ABD Dolari olarak ger¢eklesmistir (LSTA, 2021).

Tablo 2: Tirk Bankacilik Sektdriinde Bankalarin Uluslararast Para ve Sermaye
Piyasalaraindan Sagladiklari Finansman Kaynaklar1 (Milyon TL)

Dis Finansman

yilge | Sendikasyon | Sekiridaasyon | TRCEEL R |
Kredileri Kredileri /
Toplam Kaynaklar

2002 3.490 2235 5.725 2,69
2005 11.004 9.507 20.511 5,04
2010 21.876 14.217 36.093 3,59
2011 29.595 15.707 45.302 3,72
2012 28.481 12.371 40.853 2,98
2013 41.618 16.432 58.049 3,35
2014 43.224 23.673 66.897 3,35
2015 56.992 33.459 90.451 3,84
2016 66.875 46.701 113.576 4,16
2017 79.503 52.559 132.062 4,05
2018 100.334 72.271 172.605 4,46
2019 96.698 76.360 173.058 3,85
2020 109.885 79.041 188.926 3,09

Kaynak: BDDK, (2021)

Tiirk bankacilik sektoriiniin uluslararasi para piyasalarindan sagladigi sendikasyon ve
sekiiritizasyon kredileri 2000°1i yillardan sonra hizla artmistir.

Menkulkiymetlestirme: Bankalarin likit olmayan ancak gelecekte bir nakit akist
yaratacak olan bireysel krediler, kredi kartlar1 vb alacaklari ile varliklarinin teminat
gosterilmek suretiye menkul kiymet ihrag edilerek kaynak saglanmasidir. Bankalar
ihrag ettikleri bu tiir menkul kiymetler ile alacak riskini ulusal ve uluslararasi
piyasalarda kurumsal ve bireysel yatirimcilara aktarmakta oldugundan, bu yoniiyle
menkul krymetlestirme kaynak saglama modeli olmasinin yani sira banka aktiflerinin
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likit hale getirilmesi nedeniyle bir risk yonetimi politikasi olarak da kullanilmaktadir.

Bor¢lanma Senedi fhraci: Bankalarin siklikla bagvurduklar1 fon toplama
yontemlerinden biri de tahvil ve bono gibi bor¢lanma araglarinin ihraci yoluyla fon
saglanmasidir. Bankalarin ihrag¢ ettikleri bir yildan kisa vadeli bor¢lanma araglari
bono, bir yildan uzun vadeli bor¢glanma araglari ise tahvil olarak adlandirilmaktadir.
Borg¢lanma araglarinin ihrag siirecinin baslangicinda, yatirimeilar belirli bir siire i¢in
belirli bir miktarda paray1, ongdriilen donemlerinde standart faiz 6demesi karsiliginda
bankaya bor¢ vermekte, belirlenen donemlerde banka yatirimeilara faizini,
vade sonunda ise bor¢lanma senedinin nominal tutar1 yani yatirimcinin bankaya
baslangicta verdigi tutar1 (anapara) ve son donem faizini ddemeyi taahhiit etmektedir.
Bu tiir menkul kiymetlerin ihraci yoluyla saglanan kaynak Ozsermaye olmayip,
bankaya verilen bir bor¢ niteliginde oldugundan borglanma senedi sahiplerine
banka yonetimine katilma hakki vermemektedir. Bankanin ihrag ettigi hisse senedi
satin alindiginda ise, yatirimcilarin sirkete koydugu pay 6z sermayeye oldugundan,
yatirnmcilar sirket tarafindan beyan edilen ve &denen kar paylarmi almakta ve
yonetime katilabilmektedirler.

Hisse senedi Thraci: Hisse senedi ihraci bir 6zsermaye finansmani1 olup; mevcut
ortaklarin sermaye veya yonetim kontroliinii kaybetmeden bir sirketteki paylarinin
belirli bir kismini veya sermaye artirimi yapmak suretiyle artirilan sermayeyi temsil
eden yeni paylarin halka arz veya blok satig yoluyla ulusal veya uluslararast menkul
kiymet piyasalarinda kurumsal veya bireysel yatirimcilara satigt siirecidir. Hisse
senedi ihraci yoluyla finansman saglamay1 amaglayan bankalar genellikle yeni bir
teknolojiyi uygulamaya almay1 veya yeni bir is modeline gegmeyi amaglayan ve uzun
vadede biiylime politikalarini bor¢ finansmani maliyeti yaratmadan finanse etmek
isteyen bankalarin bagvurdugu bir finansman yontemidir.

Kurumsal ve ikili Krediler: Bankanin tek bir bor¢ veren ile bir kredi sozlesmesi
ve 0zel kosullarla sagladigi genellikle uzun vadeli kredilerdir. Bu tiir kredilerde,
taraflar kredi kosullarini karsilikli olarak anlasma ile belirlediklerinden sendikasyon
kredilerine oranla daha az karmasiktir. Bu krediler sendikasyon kredisinden daha
kiiciik tutarli ve daha kisa vadeli oldugundan borclanan bankalar agisindan daha
diisiik maliyetli bor¢lanma araci konumundadir.

1.3. Literatiir incelemesi

Sendikasyon kredileri ile ilgili gerek ulusal ve gerekse uluslararasi diizeyde
yapilan c¢aligmalar, sendikasyon kredisi yoluyla borglanmak isteyen firma veya
bankalarin sendikasyon kredisi kullanma tercihlerini etkileyen faktorler, sendikasyon
kredilerinin firmalarin bor¢lanma maliyetine etkisi, sendikasyonlara kreditor olarak
katilan bankalarin sendikasyonlara katilma amaci, sendikasyonlarda vade, faiz,
iicret ve komisyonlarin belirlenmesinde etkili olan faktdrlerin incelenmesi iizerine
yogunlagmaktadir.
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Yapilan amprik calismalar sonucunda; biiylik yatirnm bankalart tarafindan kredi
sendikasyonlarina faiz, iicret ve komisyon geliri elde edilmesi ve alacak riskinin
paylasilmasi amactyla katilim saglandigi, sendikasyon kredisi talep eden bankalarin
ise marka bilinirligi ve piyasa imajinin artirilmasi, ortalama kaynak vadesinin
uzatilmasi, kaynak maliyetinin diistiriilmesi amaciyla bagvurduklari belirlenmistir.

1.3.1 Uluslararast Calismalar

Altunbag, Kara ve Marqués-Ibanez (2009) tarafindan yapilan calismada; Euro
bolgesi finansal olmayan kuruluslarindan olusan genis bir érneklem ile sendikasyon
kredilerinin arkasindaki finansal faktorleri aragtirilmis, bu faktorler tahvil piyasasi ile
kargilagtirmali olarak incelenmis, biiyiikk 6lgekli firmalarin sendikasyon kredilerini
tercih etme egiliminde oldugu, yiiksek diizeyde kisa vadeli borcu olan ve piyasalar
tarafindan daha fazla biiyiime firsatina sahip olarak algilanan firmalarin, sirket
tahvilleri yoluyla finansman tercih ettikleri agiklanmistir.

Armstrong (2003); 1990’11 yillardan sonra yatirim bankaciligi ve ticari bankacilik
karigimi olan sendikasyon kredisi piyasasinin hizli bir sekilde gelismesini destekleyen
etkenleri arastirmis, eski ikili banka-misteri kredi iligkilerinin yerini piyasa odakli
biiyiik kurumsal kredilerin aldigini belirlemis, kredi riskinin dagilimi, izlenmesi ve
asimetrik bilgiden kaynaklanan risk potansiyeline deginmis, kii¢iik 6lgekli bankalarin
sendikasyon kredilerine katilmasi (finansman saglamasi) durumunda maliyetlerini
diistirdiikleri, bu nedenle de kiigiik 6lgekli olsa da kredi sendikasyonlarina katilmak
istediklerini tespit etmigtir.

Chu, Zhang ve Zhao (2017) tarafindan banka sermayesi ile kredi verme istegi arasindaki
iligki incelenmis, sendikasyon kredisine katilan bankalarin sermaye diizeyleri ile
krediye katilim istegi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu ac¢iklanmustir.

Chui vd (2010) finansal kriz sirasinda sendikasyon kredisi piyasalarindaki gelismeleri
incelemis, arz kisitlamalarinin sendikasyon kredilerini keskin bir sekilde digiirdiigiinii,
uluslararasi bankalarin bilango kisitlamalariin sendikasyon kredilerinin ¢okiisiinde
onemli bir rol oynadigini belirlemislerdir.

Demirgiic-Kunt, Horvath ve Huizinga (2019), uluslararasi diizenleme ve kurumsal
farkliliklarinin sendikasyon kredisi piyasasinda kredi verme davranislari iizerine
etkisini incelemis, uluslararasi bankalarin diizenleme ve denetimlerin daha az kati
oldugu tlkelere yonelme egiliminde olduklari sonucuna varmislardir.

Dennis ve Mullineaux (2001); sendikasyon kredi piyasasini analiz etmis, sendikasyon
kredilerinin bankalarin risklerini genis bir kesime yaydigmni, kredinin vadesi,
teminati, lider bankanin itibari, bor¢lu hakkindaki bilgiler vb konularin daha seffaf
hale gelmesinin, katilimci bankalarin kredi sendikasyonuna katilimini artirdigini
belirtmislerdir.

Gadanecz (2004) calismasinda; sendikasyon kredilerinin kurumsal risk paylasimina
katk: sagladigini, biiyiik yatirnm bankalarinin iicret ve komisyon geliri elde etmek

219



Adnan GUZEL

amactyla sendikasyon kredilerini lider banka olarak yonettiklerini, sendikasyona
katilan diger bankalarin ise uluslararas: deneyimi yetersiz ve kiiciik 6l¢ekli bankalar
oldugunu belirlemistir.

Godlewski ve Weill (2007); 50 iilkeden alinan kredi ornekleri ile bankalarin
sendikasyon kredisi kararinin belirleyicileri lizerine yaptiklari calismada;, gelismekte
olan piyasalarda sendikasyon kredilerinin hacminde 6nemli bir genisleme oldugunu,
bankalarin sendikasyon kararinda kredi 6zelliklerinin, finansal gelismenin, bankacilik
diizenlemelerinin ve yasal kurumlarin énemli rolii oldugunu vurgulamislardir.

Haselmann ve Wachtel (2009) tarafindan toplam 24 Avrupa iilkesindeki finansal
piyasalarin gelisiminde sendikasyon kredilerinin rolii incelenmis, kredi oranlarinin
kiigiik piyasalarda piyasa biiyiikliigii ile negatif, biiyiik finansal piyasalarda ise pozitif
iliskili oldugu, yabanci bankalar tarafindan kiiciik ve biiylik pazarlarda diizenlenen
kredi s6zlesmelerinin &zelliklerinin 6nemli 6l¢lide farklilik gosterdigi tespit edilmistir.

Howcrofta, Kara ve Marques (2014); Sendikasyon kredilerinin geleneksel ikili krediye
alternatif oldugu, Avrupa’da sendikasyon kredisi piyasasinin 2000°1i yillarda 6nemli
6lgiide arttig1 goriisii ile 4.166 Avrupa bankasindan olusan bir veri setini kullanarak,
2000-2010 doneminde bankanin geleneksel kredi yerine sendikasyon kredisi kullanma
istegini belirleyen faktorleri analiz etmislerdir. Yapilan ¢aligma sonunda; bankalarin
hedefledigi donemde sendikasyon kredisinin ikili kredilere bir alternatif oldugunu,
sendikasyon kredilerinin bankanin kredi portféylerinin getirilerini ve kredi kalitesini
iyilestirmek i¢in de kullanildigini, bununla birlikte biiyiik 6l¢ekli bankalarin, 6zellikle
de giiglii sermaye tabanina sahip olanlarin, sendikasyon kredisinden kagindiklarini
belirlemislerdir.

Jones vd (2005), Panyagometh ve Roberts (2002) ve Sufi (2007) sendikasyon kredisini
yoneten lider bankanin gorevlerini ve davranislarini incelemisler, sendikasyon
kredilerini yoneten lider bankalarin borglu banka hakkinda 6nceden sahip olduklari
bilgileri kredilendirme amaci disinda (kendilerine ¢ikar saglamak amaciyla)
kullanmadiklarmni, hatta kredibilitesi diisiik olan islemlerde kredinin daha biiyiik bir
kismini kendilerinin finanse ettigini belirlemislerdir.

1.3.2. Ulusal Calismalar

Cukur, Eryigit ve Duran (2008); tarafindan sendikasyon ve sekiiritizasyon kredilerinin
borsadaki etkisi olay caligmasiyla analiz edilmis, banka bazinda toplulastirilmis
verilerle yapilan analizlerde 6zellikle sendikasyon kredilerinde yiiksek oranda bir
kiimiilatif anormal getiri tespit edilmemistir.

Eyiip Yilmaz (2003) sendikasyon kredilerine iligkin siireci, sendikasyon kredilerinin
yeterli sermaye birikiminin olmadig1 gelismekte olan iilke ekonomileri, kreditorler
ve kredi talep eden finansal kuruluslar agisindan énemini, bu kredilerin risklerini vb
konular1 incelenmistir.

220



TURK BANKACILIK SEKTORUNDE ULUSLARARASI FONLAMA KAYNAGI OLARAK
SENDIKASYON KREDILERI: YAPISI, SURECI, BELIRLEYICILERI

Piskin (2016), Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar tarafindan alinan sendikasyon
kredilerinde faiz oranlarindan bagimsiz kredirisk primi olan “spread”in belirleyicilerini
2003-2012 yillarint kapsayan donemde Tirk bankalari tarafindan alinmig olan
sendikasyon kredilerine iligkin verileri kullanarak incelemis, kiiresel ve Tiirkiye’ye
0zgli makroekonomik ve finansal yapidaki gelismelerin yani sira borglu bankanin
bilango performansinin ve imzalanan kredi anlagmasinin kosullarinin spreadin en
onemli belirleyicileri oldugu sonucunu elde etmistir.

Sit ve Micoogullar1 (2020), Tiirkiye>de kamu bankalar1 tarafindan alinan sendikasyon
ve sekiiritizasyon kredilerinin bankalarin finansal performanslari tizerindeki etkisini
aragtirmis, ¢alismada Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testleri
kullanilmis, sendikasyon/sekiiritizasyon kredileri ile bankanin uzun doénemdeki
finansal performansi arasinda esbiitiinlesik bir iligkinin oldugu, kisa vadede
sendikasyon ve sekiiritizasyon kredilerinin bankanin finansal performansi tizerinde
etkili olmadig1 ancak, uzun vadede bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varilmistir.

Sarigiil (2015); Borsa Istanbul’da islem géren bankalarin yurtdisi piyasalardan
kullandiklar1 sendikasyon kredileri ile sendikasyon kredisi kullanildigina iliskin
kamuya yapilan agiklamalarin bor¢lanan bankalarin hisse senedi getirileri {izerine
bir etkisinin olup olmadig1 konusunun arastirilmasi amaciyla 14 bankaya ait 2006-
2013 doénemini kapsayan 87 adet sendikasyon kredisi duyurusu ve bu dénemlerde
ilgili bankanin hisse senedi getirileri incelenmis, bankalarin sendikasyon kredisi alim
duyurulari ile hisse senedi getirileri arasinda bir iliskinin olmadig1 agiklanmustir.

Tekin (2020) tarafindan yapilan ¢alismada; sendikasyon kredilerinin tanimu, 6zellikleri
ve gelisimi agiklanmis, etkin piyasalar hipotezine gore sirketler hakkindaki yeni
bilgilerin hisse senedi fiyatlarini etkileyecegi varsayilarak, sendikasyon kredilerinin
hisse senetlerinde fiyat hareketlerine yol agabilecegi Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu ile Borsa Istanbul’dan elde edilen veriler kullanilarak Granger
Nedensellik ve Johansen Egbiitiinlesme analizleri ile incelenmis, bankacilik sektorii
endeksi ile sendikasyon kredileri arasinda uzun dénemde negatif bir iliski, BIST100
endeksi ile sendikasyon kredisi kullanim1 arasinda ise pozitif iliski belirlenmistir.

2. YONTEM

Bu ¢alismada, Tiirk bankacilik sektoriiniin uluslararasi piyasalardan sendikasyon kre-
disi tercihinde etkili olabilecek bankalara 6zgii igsel ve makro ekonomik faktorlerin
neler oldugu, sektoriin sendikasyon kredisi tercihi ile bu i¢sel ve digsal degiskenler
arasindaki iliski analiz edilecektir. Ancak bunun dncesinde sendikasyon siireci siste-
matik bir sekilde agiklanmaktadir.

Bankalar ortak bir kredi dokiimantasyonu diizenlemek, koordinatdr ve ajan banka
(Agent) kullanmak suretiyle aralarinda sendikasyon olusturarak yiiksek tutarl kredi
havuzu olustururlar. Kredinin temin edilmesi i¢in koordinatdr banka segilirken, segi-
lecek olan kurumun; uluslararasi bilinirliginin yiiksek olmasi, dagitim kanallarinin
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genis olmasi ve islem ile ilgilenecek ekiplerinin yetkinliginin yaninda muhabirlik ilis-
kilerinin de giiglii olmasi gibi kriterler aranmaktadir.

Sendikasyon kredileri genellikle orta (367 giin — 2 yil) vadeli, degisken faizli olup;
faiz oranlart LIBOR/EURIBOR faiz oranlari esas aliarak bu oranin {izerine belirli bir
risk primi (spread) eklenerek belirlenir.

Sendikasyon kredisi fiyatlamasinda (faiz oran1 ve risk priminin belirlenmesi), krediyi
talep eden bankanin finansal performansi, kredinin vadesi, tutari, piyasanin o anki du-
rumu, rasyolari ile faiz oranlar1 ve déviz kurlarindaki degismelerden kaynaklanabile-
cek risk faktorleri (iilkenin siyasi ve ekonomik yapisi temel etkenler olarak sayilabilir.

Bu c¢aligmada; literatiirde yer alan ¢aligmalardan farkli olarak 6nce sendikasyon sii-
reci sistematik olarak agiklanmakta daha sonra ise bankacilik sisteminin sendikasyon
kredisi kullanma veya kullandirma tercihinde etkili olan faktorler analiz edilmektedir.

2.1. Sendikasyon Kredisi Siireci

Uluslararasi piyasalardan sendikasyon kredisi alinmasi siirecinde, krediyi yonetecek
koordinator veya lider bankanin belirlenmesi, kredi kullandiracak bankalar konsorsi-
yumunun olusturulmasi, kredinin fiyatlamasi, kredi tahsis, kullandirim ve geri 6de-
me silire¢lerinin yonetimi vb islemlerin diger kredi islemlerinden farkli olmast, kredi
kullanan ve kredi veren kurumlar agisindan da bir sendikasyon kredisi alma veya
kullandiriminin bir itibar ve sayginlik olarak degerlendirilmesi nedeniyle diger kredi
islemlerine gore farkliliklar gostermektedir (Yilmaz 2003).

2.1.1. Sendikasyon Kredilerinin Katilimcilari

Sendikasyon kredisi siirecine katilan taraflar anlagmanin tiiriine gére degisebilmekle
birlikte, mutlak katilimcilar ile bunlarin gérevleri asagida belirtilmistir:

Koordinator: Lider, yonetici veya diizenleyici olarak da bilinir. Kredinin temin
edilmesi amaciyla potansiyel katilimci bankalar ile goriismeleri yaparak islemin
basarili bir sekilde sonug¢landirilmas: i¢in imza asamasina kadar siireci koordine
eden bankadir. Kredinin vadesi, tutari, geri ddeme plani, faiz oran1 ve krediyle ilgili
diger tcretleri detaylandirir. Koordinator banka kredinin biiyiik bir kismina katilir ve
kredi anaparasi ile faiz 6deme donemlerinde nakit akiglarmin diger katilimei kredi
verenler arasinda dagitilmasindan sorumlu olmaktadir. Kredi kullandirim stirecinde
sendikasyonun olusturulmasi, taleplerin toplanmast, her bir finansal kurulugun krediye
ne oranda katilacaginin belirlenmesi gorevlerini ytiriitmektedir.

Acenta: Sendikasyon kredisinde, borglu ile bor¢ verenler arasinda bir baglanti veya
temsilcilik gorevine sahip olup, kredi isleminin sonuglanmast yani kredi anlagmasinin
imzalanmasi igin gerekli dokiimanlarin hazirlanmasi ve kredi siiresince borg verenler
(Lenders) ile krediyi alan (borrower) arasindaki iletisimi saglayarak sistemin dogru
islemesini saglamak amaciyla tiim idari iglemleri yiriitir. Kredi ile ilgili parasal akis,
anapara ve donem faizlerinin 6denmesi ve kredilere iliskin diger yonetim isleri acente
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banka tarafindan yerine getirilir. Acenta bankanin temel gorevi idari oldugundan
bor¢luya veya bor¢ verenlere oneride bulunmasi veya goriis belirtmesi miimkiin
degildir.

Bor¢ Verenler (Katihmeilar): Uluslararasi piyasalardan kredi talep eden bankalara

kendi belirledikleri tutar1 agmamak {izere ve talep toplama siireci sonunda olusacak
olan faiz orani iizerinden kredi veren banka veya finansal kurumlari ifade etmektedir.

Bor¢ Alan: Kredi talep eden ve krediyi kullanmak igin gerekli kosullar1 yerine
getirmekle yiikiimli olan finansal kurumdur.

2.1.2. Sendikasyon Kredilerinin Ozellikleri:

a) Bankalarin bir defada sagladiklar1 biiyiik miktarli ve uzun vadeli kaynak niteliginde
olmasi nedeniyle, kendi kredi miisterilerinin enerji, ulagim, satin alma finansmani gibi
uzun vadeli ve biiyiik tutarli fon talebini karsilayabilirler.

b) Kredi talep eden banka ile koordinator banka, kredi kosullar1 tizerinde anlagmaya
vardiktan sonra koordinatdr banka tarafindan sendikasyona katilim c¢agrist
yapildigindan islem kisa zamanda sonuglanabilmektedir. Bu siiregte kredi talep
eden bankanin sendikasyona katilan tiim banka veya finansman saglayan finansal
kurumlarla tek tek goriisme yapmasina gerek bulunmamaktadir.

¢) Sendikasyon kredileri bor¢lunun ihtiyact veya durumuna gore yapilandirilabilir.
Borg¢lunun durumu veya talebine gore, sabit veya degisken faizli, sabit vadeli veya
rotatif (belirli siireler iginde kredi 6dendikge agilan limitin bor¢lunun ihtiyaci oldukga
kredinin vadesi iginde yeniden kullanilabilmesi), kredinin farkli para birimleri
iizerinden kullandirilabilmesi gibi esneklikler saglanabilmektedir.

d) Birden fazla bor¢ veren katilimci banka veya finansal kurulusun bir bankaya,
uzun vadeli ve yiliksek tutarli kredi vermesi borglunun piyasa sayginligini olumlu
etkilemektedir. Ozellikle gecmiste kullanilan sendikasyon kredilerinin vadesinde
O0denmis olmasi, borglanan bankalarin kredi veren kurumlar nezdinde olumlu algist
bu bankalarin gelecekte finansman olanaklarina erismelerini kolaylastirmaktadir.

2.1.3. Sendikasyonun Olusturulmasi ve Katilim Tutarlarinin
Belirlenmesi:

Koordinatdr banka ile kredi talep eden bankanin; kredinin tutari, vadesi, faiz orani,
risk primi (spread), faiz 6deme donemleri ile diger kosullarda anlagmalar1 sonrasinda,
koordinatér banka korsorsiyuma katilim i¢in diger finansal kuruluslara cagrida
bulunarak, acenta banka ile birlikte talep toplama siirecini baslatacaktir.

Bu siiregte, koordinatdr banka lider yonetici olarak tek basma veya konsorsiyuma
katilan diger bazi bankalarla (es liderler) birlikte kredinin tamamini veya bir kismini
vermeyi Onceden taahhiit ederek (aracilik yiiklenimi) islemi baslatabilecegi gibi
borc¢luya kullandirilacak kredinin taahhiit edilmeksizin talep toplama stireci sonunda
(en iyi gayret aracilig1) belirlenmesi de miimkiindiir.

223



Adnan GUZEL

Konsorsiyuma katilan lider banka veya diger konsorsiyum iyeleri kredi
sendikasyonuna yiiklenim (underwriting) vererek veya vermeksizin talep toplam
stirecine katilabilmektedir.

Aracilik Yiiklenimi; Koordinatér banka veya kredi sendikasyonuna katilan bir
grup bankanin her birinin kredi talep eden bankaya talep toplama siireci sonunda
kredi tutarmin tamamini veya belirli bir kismmin kullandirilacagimi taahhiit etmesi,
konsorsiyum olusum ve talep toplama siireci sonunda diger katilimcr bankalarin
taahhiit etmedigi veya olusmayan kredi tutarini yiiklenim veren koordinator banka
veya katilimeilarin eksik kalan kredi tutarini karsilamalari yoluyla borcunun planladigt
kredi miktarinin tamaminin kullandirilmasini ifade etmektedir. Sendikasyona katilan
bankalar kredi faizinden ayri1 olarak, taahhiit verdikleri tutar i¢in yiiklenim komisyonu,
kullandirdiklart tutar igin ise aracilik komisyonu alacaklardir.

En iyi gayret araciligr; Koordinatdr banka veya sendikasyona katilan diger finansman
saglayicilar tarafindan kredi tutarinin tamami taahhiit veya garanti edilmeksizin talep
toplama stireci baglatilir, talep toplama siireci sonunda yeterli katilimin olmamasi
durumunda borcluya daha az kredi kullandirilir veya iglem iptal edilir. Kredi talep
eden bankanin piyasa sayginligi yoniinden tim bankalar en iyi gayret aracilifi ile
islemi baglatmay1 tercih etmektedirler. Vadesi dolan kredilerin yeniden kullandirilmasi
amactyla baslatilan siire¢ de de genellikle en iyi gayret araciligi tercih edilmektedir.

2.1.4. Dokiimantasyon

Uluslararasi piyasalardan sendikasyon kredisi almay1 planlayan banka, sézkonusu
bor¢lanma iglemini yiirlitmesi amaciyla potansiyel bankalara ¢agrida bulunur. Cagriya
olumlu cevap veren lider banka adaylar ile talep edilen sendikasyon kredisinin mik-
tar1, vadesi, fiyatlama esaslari, faiz 6deme donemleri, 6denecek iicret ve komisyonlar
ile diger kosullar miizakere edilerek anlagma saglanir.

Kredi talep eden banka tarafindan segilen koordinator veya lider banka kredinin genel
sartlarmi igeren bir “Izahname” (Term Sheet) taslagi hazirlanarak, krediyi saglayacak
olan bankalar, acenta (ajan) banka ve borglu banka arasinda mutabakat ile olusturulur.

Kredi kullandirim siirecinde tiim taraflarin hak ve yiikiimliiliklerini diizenle-
yen bilgilerin (Conditions Precedent) gerektirdigi dokiimanlarin tamami kredinin
imzalanmasindan 6nce hazir olacak sekilde tamamlanir. Bu dokiimantasyon iglemi
genellikle standart olup, siirecte bor¢lu banka tarafindan hazirlanan en temel dokii-
manlar asagida belirtilmistir:

a) Bankanin Kurulus Ana Sézlesmesi ve Konsolide finansal raporlar

b) Sézkonusu borglanma isleminin uygun bulunduguna ve siiregte yetkili olacak
olan kisilerin belirtilmesine iligkin bankanin yetkili organ (yonetim kurulu)
karar1

¢) Anlasmayi1 imzalayacak olan banka gorevlilerinin imza sirkiileri
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Kredi anlagsmasi taraflarin hukukgulari tarafindan da incelenir ve kredi anlagmasimin
imzalanacagi tarih itibariyle onaylanir.

2.1.5. Kredinin Fiyatlamasi

Sendikasyon kredisi faiz oraninin nasil belirlenecegi kredi sozlesmesinde
aciklanmaktadir. Sendikasyon kredileri, genellikle LIBOR/EUROBOR gibi genel
kabul gdrmiis, giivenilir bir faiz belirleme sistemine dayali olarak sabit veya
degisken (¢ogunlukla degisken) faizli olarak belirlenebilmektedir. LIBOR, ingiltere
bankalararasi para piyasasinda 16 bankanin faiz kotasyonlar1 dikkate alinarak Ingiltere
Bankalar Birligi tarafindan giinliik olarak ilan edilmekte olan bir referans faiz oranidir.

Uluslararas1 piyasada borglanma ve kredi islemlerinde degisken faiz uygulamasi
yaygindir. Kredinin faiz oranlari faiz 6deme donemlerinde piyasa faiz oranlaria gore
degismektedir. Para piyasalarinda faiz oranlari degistik¢e kredinin faiz orani ve buna
bagli olarak bankalarin fonlama maliyeti de degismektedir. Kredinin faiz oran1 sabit
olmamakla birlikte kredi faiz orani lizerine eklenen risk primi (spread) sabit olarak
belirlenmektedir.

2.1.6. Kredinin Kullanilmasi

Tiim dokiimanlar hazirlandiktan sonra belirlenen tarihte kredi anlasmasi imzalanir.
Imza giiniinden bir sonraki is giinii faiz oranlari acenta banka tarafindan fikslenerek
borglu bankaya bildirilir.

Kredi bor¢lu bankanm kullanim talebinde (Utilization Request) belirtilen tarihte
acenta banka tarafindan bor¢lu bankanin hesaplarina aktarilir.

Kredi kullandirimindan sonra ise, kredi anlagmasi dogrultusunda 3 veya 6 aylik
donemlerde uygunluk belgesi (Compliance Certificate) hazirlanarak kredi izlenir.
Hazirlanan uygunluk sertifikasinda; bankanin net degeri, banka net degerinin toplam
pasiflere orani, sermaye yeterlilik rasyosu, kredinin kullanim alanlar1 (Tirkiye’de
sendikasyon kredileri genellikle ihracatin finansmaninda kullandirilmaktadir) gibi
verilere yer verilir, banka yetkilileri ve bagimsiz denetim kurulusu tarafindan da
onaylanarak acente bankaya gonderilir.

2.2. Veri Seti ve Tahminleme Modeli

Tiirk Bankacilik Sisteminde Mayis 2021 itibariyle toplam 54 adet banka faaliyet
gostermektedir. Sistemde 48 banka ticari (34 tanesi mevduat, 14 tanesi kalkinma ve
yatirim bankast), 6 tanesi ise katilim bankasi olarak faaliyet gostermektedir. Sektoriin
toplam aktif biiytikliigii 6.671 Milyar TL olup, Sektoriin toplam aktiflerinin % 86’s1
ticari bankalara aittir. Bankacilik sektorii aktif biyiikliigiiniin gayri safi yurt ici
hasilaya orani %132 yi asmis olup, gérece diisiik olan penetrasyonu nedeniyle biiylime
potansiyelini siirdiirmeye devam etmektedir. Kiiresel belirsizliklere ve olumsuz piyasa
kosullarina ragmen son bir yillik déonemde %26,3 oraninda biiyiime gdstermistir.
Bankacilik sektoriiniin 6zkaynaklart 620 milyar TL’ye, mevduat toplami 3.804 milyar
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TL’ye, kredi hacmi ise 3.857 milyar TLye ulasmistir. Sermaye yeterliligi oran1 %18,8
olup, 6zkaynak karlilig1 %10, aktif karlilig1 ise %]1,1 olarak gerceklesmistir. Tiirk
Bankacilik sektorii 186.612 personel ve 9.939 sube ile faaliyet gdstermektedir.

Bu caligmada Tiirk bankacilik sisteminde sendikasyon kredilerinin belirleyicileri
2003:Q1-2021:Q1 dénemi igin ARDL Sinir testi yaklagim1 kullanilarak arastirilmistir.
Ekonometrik analizlerde kullanilacak degiskenlere ait 6zet bilgiler Tablo 3’de
sunulmustur.

Tablo 3: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Agiklama Kz:;fr:;gl Donem
InSDK (Sizg;ililizsg};(r);nlzzgileri (Sendikasyon Kredilerinin BDDK 22%(;31 :: % 11-
SYR Sermaye Yeterliligi Rasyosu BDDK 22%(;31 %11_
ROE | Ny Somam Net i Tolam Oayonidary | PP | 2amt.on
TKA/TV | Toplam Kredi ve Alacaklar / Toplam Varliklar BDDK 22%(;31 %11_
IWRLY | &l dogal ogarimen | K| oot or
TKA/TM II\(/[r:\(,i(iiu ;\t/;evduat Oran1 (Kredi ve Alacaklar/ BDDK 22%(;31 :: % 11-
USD | Ortalama Déviz Kuru (USD) TCMB 22%%31:: %11'
FO | Kredi Faiz Oranlari (USD %) TCMB 22%%31:: %11'

Tirk Bankacilik Sisteminde sendikasyon kredilerinin belirleyicilerinin analiz edildigi
bu caligmada esitlik 1°de yer alan modelin tahmini gergeklestirilmistir.
InSDK; = B, + B,SYR; + B,ROE; + B,TKA/TV; + B,InRLV; + B. TKA/TM, +
B,USD, + B,FO, + & (@

3. BULGULAR

Bir zaman serisinin ekonometrik analizinde temel konu, ilgili serinin duraganlik
diizeyinin belirlenmesidir. Serilerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesinde birim
kok testlerinden faydalanilmaktadir. Bu ¢alismada analize dahil edilen serilerin birim
koke sahip olup olmadigi literatiirde kullanimi siklikla tercih edilen Artirilmig Dickey
ve Fuller (ADF; 1979-1981) ve Phillips ve Perron (PP;1988) standart birim kok
testleri ile sinanmig ve sonuglar1 Tablo 4’de sunulmustur.
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Tablo 4: ADF ve PP Birim Kok Analizi Sonuglari

.. ADF Test istatistigi PP Test istatistigi
Degisken
Sabitli Terimli Sabitli ve Sabitli ve
Trendli Sabitli Terimli Trendli

InSDK -1,584 2,459 -1,635 2,411

SYR -1,886 -1,990 -1,696 -1,814

ROE -1,376 -2,435 -2,194 -3,007

TKA/TV -3,081%* -1,053 3,442 -0,552

InRLV -0,169 -2,803 -0,154 2,759

TKA/TM 22,716 -0,231 -2,328 -0,240

USD 2,824 -2,748 -4,805% -0,697

FO -1,940 -3,092 22,125 2,651

A InSDK -9,782% -10,174%* -9,548* -9,844%*
ASYR -5,198%* -4,074%* -9,836* -19,841%*
AROE -3,823* -4,541% -6,731% -6,693*
ATKA/TV -5,745% -6,677* -5,736%* -6,647*
AlnRLV -10,147* -10,103* -10,147%* -10,119*
ATKA/TM -5,876%* -6,751%* -5,913%* -6,740%*
AUSD -6,827* -6,594%* -6,792% -7,962%
AFO -6,722% -6,671% -6,647* -6,593*

1% -3,524 -4,090 -3,525 -4,090

Kritik 5%
Degerler b -2,902 -3,473 -2,902 -3,473
10% -2,588 -3,164 -2,588 -3,164

Aciklamalar: *, ** ve *** jsaretleri %1, %5 ve %10 anlam diizeylerinde duragan
olan serileri gostermektedir. A, birinci fark islemcisidir.

Tabloda raporlanan birim kok testi sonuglari, tim serilerin diizey degerlerinde birim
koke sahip oldugunu gosterirken; serilerin birinci farklari alindiginda duraganlastigini
gostermektedir. ADF ve PP birim kok sinamalari sonucunda modelde kullanilacak
tiim degiskenlerin I (1) olup birinci derecede biitiinlesik oldugu goriilmektedir.

Esbiitiinlesme, iki ya da daha fazla duragan olmayan ekonomik seriler arasindaki
uzun donemli denge iliskisinin varliginin istatistiksel olarak sinanmasidir (Seviiktekin
ve Ciar, 2014: 557). Ampirik literatiirde yogun olarak kullanilan esbiitiinlesme
testlerinden hata terimine dayali iki asamali Engle ve Granger (1987) tamamen
diizeltilmig en kii¢iik kareler (EKK) prosediirii, maksimum olabilirlige dayali
Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) serilerin ayni dereceden biitiinlesik
olmalari gibi bir takim kisitlar tagimaktadir. Bu testlerin kullanilabilmesi i¢in modelde
yer alan tiim degiskenlerin diizeyde duragan olmamasi ve birinci farklari alindiginda
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duragan hale gelmesi beklenmektedir (Goktas, Pekmezci ve Bozkurt, 2018: 95).
Uygulamada 6nemli bir engeli teskil eden bu kisit, Pesaran, Shin ve Smith (2001)
tarafindan literatiire kazandirilan ve ayni seviyelerde duraganlik derecesine sahip
olmayan degiskenler arasindaki iliskilerin ortaya konmasina imkan saglayan ARDL
sinir testi yaklagimu ile giderilmistir (Iltas ve Demirgiines, 2020).

Gelistirilen smir testi yaklagimi ile degiskenler arasinda uzun donemli denge
iliskisinin varlig1 arastirilmaktadir. Esbiitiinlesme iliskisinin varligi i¢in hesaplanan F
istatistigi Pesaran vd.’nin (2001) ¢alismalarindaki asimtotik olarak tiiretilen tablo alt
ve ust kritik degerleri ile karsilastirilmaktadir. Hesaplamalar sonucunda elde edilen F
istatistiginin tist sinir degerinden biiyiik olmasi durumunda temel hipotez reddedilecek
ve degigkenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin bulundugu sonucuna ulasilacaktir.
Diger durumda ise hesaplanan F istatistiginin alt sinir degerinden kiigiik olmasi
durumunda temel hipotez reddedilemeyecek ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligskisinin olmadig1 sonucuna varilacaktir.

Serilerin duraganlik diizeyleri belirlendikten sonra serilerin uzun dénemde birlikte
hareketliliginin incelenmesinde esbiitiinlesme testlerinden yararlanilmaktadir. Bu
calismada degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin varligmin sinanmasinda
ARDL smir testi yaklasimi tercih edilmistir. ARDL sinir testi yaklasimi, modelde
kullanilacak bagimsiz degiskenlerin diizey degerlerinde duragan I (0) ya da birinci
farkta I(1) duragan olmalarina izin verirken ARDL yaklasiminda bagimli degiskenin
I(1) olmast zorunlulugu vardir. Calismada ARDL smir testi yaklagimina iligskin
sonuglar Tablo 5’te rapor edilmistir.

Tablo 5: ARDL Sinir Testi Sonuglari
Panel A: ARDL Esbiitiinlesme Testi

Panel A1: Simir Testi Sonuclar:

F istatistigi: 8,962

Panel A2: Kritik Degerler

Anlamhhk %1 %5 %10
Alt Smur 3,261 2,503 2,134
Ust Sinir 4821 3,786 3,325

Panel A3: ARDL Uzun Dénem Katsayilar
Panel A4: ARDL Modeli Uzun Dénem Tahmin Sonuclar1 (Bagimli Degisken: InSDK)

Degisken Katsay1 t-istatistigi
SYR -0,138 -3,816 [0,000]
ROE 3,161 1,999 [0,050]

TKA/TV -0,103 -2,110[0,039]

InRLV -0,227 -0,554 [0,581]
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TKA/TM 0,052 3,055 [0,003]
USD 0,312 3,499 [0,000]
FO -0,155 -2,799 [0,007]

Panel B: Tanisal Testler

R? 0,997
Diizeltilmis R? 0,996
Breusch-Godfrey LM Testi-Otokorelasyon 0,171 (0,844)

Breusch-Pagan-Godfrey Heteroscedasticity
Testi-Degisen Varyans

Ramsey Reset Testi 1,404 (0,241)

Jarque-Bera Normallik Testi 0,653 (0,721)

1,226 (0,283)

Tablo 5’te raporlanan ARDL simir testi sonuglarina gore, F-istatistik degeri (8,962)
kritik tist sinir degerlerinden biiytik oldugu igin sifir hipotezi (H,) reddedilmekte ve
kurulan modelde yer alan degiskenler arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisinin
oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica Tablo 5 Panel B’de ARDL modelinin tanisal
test sonuglart da raporlanmistir. Panel B’deki sonuglara gére, modelde herhangi bir
otokorelasyon (Breusch-Godfrey LM Testi), degisen varyans (Breusch-Pagan-Godfrey
Heteroscedasticity Testi) sorununun bulunmadigini, hata teriminin normal dagilima
(Jarque-Bera Normallik Testi) sahip oldugunu ve kurulan modelde spesifikasyon
hatas1 (Ramsey Reset Testi) olmadigini séylemek miimkiindiir.

Degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettigi tespit edildikten sonra uzun
donemde serilerin birbirlerini hangi yonde ve ne oranda etkiledigini belirlemek
amaciyla katsay1 tahminleri yapilmalidir. ARDL modeli sonucundan hesaplanan uzun
donem parametre tahmin sonuglari Tablo 5 Panel A4’te gosterilmistir.

4. TARTISMA

4.1. Sendikasyon Kredilerinin Banka Finansal Yapisi Ile Iliskisi

Tablo 5°te rapor edilen ARDL uzun donem katsayr sonuglarina gore, sermaye
yeterlilik rasyosu (SYR), toplam kredi ve alacaklar / toplam varliklar (TKA/TV) orant
ve faiz oranmin (FO) ile sendikasyon kredileri (InSDK) arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve negatif yonlil bir iligki tespit edilmistir. Diger yandan sendikasyon kredileri
(InSDK) ile 6zkaynak karliligi (ROE), kredi mevduat oran1 (TKA/TM) ve doviz
kuru arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir.
Son olarak sendikasyon kredileri (InSDK) ile riskli likit varliklar (InRLV) arasinda
istatistiksel olarak anlamli iligki tespit edilememistir.
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Sekil 1: CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri (Uzun Dénem)
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Caligmada tahmini gerceklestirilen ARDL modelinde serilerin parametre tahmininin
istikrar kosulunu saglayip saglamadigini belirlemek i¢cin CUSUM ve CUSUMQ
grafiklerinden (Sekil 1) yararlanilmistir. Eger, CUSUM ve CUSUMQ istatistikleri
%095 giiven sinirlarini ifade eden kesikli ¢izgiler arasinda kaliyorsa ARDL modelinde
tahmin edilen parametrelerin (katsayilarm) istikrar kosulunu sagladigini sdylemek
miimkiindiir. Sekil 1’de yer alan CUSUM ve CUSUMAQ istatistikleri parametre
tahmininin istikrar kosulunu sagladigini isaret etmektedir.

T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

4.2. Sendikasyon kredilerinin Fayda ve Maliyeti

Bankalarin en 6nemli fonlama kaynagi mevduatlardir. Tiirk bankacilik sektoriinde
banka bilangolarinin yiizde 57°si mevduat ile finanse edilmektedir. Toplam mevduatin
ortalama vadesi 2,3 ay, TL mevduatlarda ortalama vade 2, yabanci para mevduatlarda
ise 2,8 ay olarak gergeklesmektedir (TBB, 2020). Dolayisiyla bankalar ortalama
kaynak vadesini uzatmak, kaynak maliyetlerini azaltmak ve vade uyumsuzlugundan
kaynaklanacak riskleri en aza indirmek i¢in ¢oziimler iiretmek zorundadir.

Bankalar bu amagcla yurt dist para ve sermaye piyasalarindan sendikasyon kredileri
ile tek bir iglem, ayni1 siire¢ ve ortak bir dokiiman ile yiliksek tutarli ve uzun vadeli
kaynak saglayabilmektedir. Bu yoniiyle sendikasyon kredileri, bankalarda kaynak
vadesinin artirilmasi ve vade riskinin yonetimi amactyla 6nemli bir ara¢ olarak da
kullanilabilmektedir (Armstrong, 2003). Ozellikle yabanci para cinsinden saglanan
uzun vadeli kaynak bankalarin kur riski yonetimini kolaylastirmakta, bankalara
diisiik maliyetli ve uzun vadeli kaynak saglamaktadir (Kutlu, Demirci ve Giines
2012). Sendikasyon kredilerinin tek bir ortak dokiiman ile ¢ok sayida bankadan bir
defada, yiiksek tutarli ve uzun vadeli olarak saglanmasi, bor¢lunun ihtiyacina gore
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farkli sekillerde yapilandirilabilmesi, erken 6deme opsiyonlarina yer verilebilmesi,
islemlerin tek elden yiiriitiilmesi, tahvil ihrac1 veya sermaye artirimi yoluyla yeni
hisse senedi ihra¢ edilmesi, halka arz vb gibi uluslararasi piyasalardan kaynak
saglanmasi alternatiflerine gore yasal prosediirlerinin daha az olmasi, reklam ve
pazarlama giderlerinin olmamasi nedeniyle bor¢lanma maliyetlerini dnemli 6lgiide
azaltmaktadir (Armstrong 2003).

Sendikasyon kredileri Tiirk bankacilik sektorii i¢in onemli bir yabanci para fon
kaynagi oldugu gibi iilke ekonomisi agisindan da yabanci sermaye girisi olmasi
nedeniyle Tiirkiye ekonomisine 6zellikle de ulusal doviz rezervlerinin gelisimi ve
doviz piyasalari ile doviz kurlarinin istikrarina katkis1 yoniinden de biiyiik bir dneme
sahiptir (Piskin, 2016).

SONUC

Giliniimiizde bankalarin bagvurduklari en énemli dis finansman kaynag: sendikasyon
kredileridir. Bu ¢alismada bankalarin olduk¢a 6nemsedikleri, uzun vadeli ve diisiik
maliyetli bir fonlama kaynagi olmasinin yani sira bir itibar araci ve risk yonetimi
modeli olarak da degerlendirilen sendikasyon kredileri sistematik olarak incelenmis
ve Tiirk Bankacilik sektoriiniin 2003-2021 yillart verileri ARDL sinir testi yaklagimi
kullanilarak sektoriin sendikasyon kredisi talebini etkileyen faktdrler analiz edilmistir.

Bankanin sermaye yeterliligi, kredilerinin biiytikliigli ve faiz oranlarinin sendikasyon
kredisi talebi ve kullanimmi olumsuz yonde etkiledigi, 6zkaynak karliligi, kredi
mevduat orani ve doviz kuru faktorlerinin ise sendikasyon kredisi talebi ve kullanimi
tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Bankalarda mevduatin ortalama vadesi diisiik ve maliyetleri de diger fonlama
kaynaklarina gore daha yiiksektir. Sendikasyon kredilerinin vadeleri uzun, maliyet
oranlar1 ise daha diisiiktiir. Bu yoniiyle sendikasyon kredilerinin bankacilik sisteminin
bilango yapisinin ve performansinin gelisimi agisindan dnemi biiytiktiir. Nitekim, Tiirk
bankacilik sektoriiniin saglikli bir bilanco yapisina sahip olmasi, Tiirk ekonomisinin
gelisimi agisindan da 6nemlidir. Cilinkii ekonomik gelisme siirecinde hemen hemen
tiim sektorlere faaliyetlerinde en biiytik destek bankacilik sisteminden gelmektedir. Bu
nedenle saglikli bir ekonomik gelisme igin saglikli bir bankacilik sistemi dnemlidir.
Bu anlamda bankalarin kaynak ¢esitliliginin saglanmasi, kaynak vadesinin uzatilmast,
ortalama fonlama maliyetinin disiiriilmesi, doviz kuru, faiz oranlar1 ve vade riskinin
etkin yonetimi agisindan sendikasyon kredileri bankalar acisindan oldukg¢a dnemlidir.

Yurt disindan saglanan sendikasyon kredileri dogrudan yabanci sermaye olarak
da degerlendirilecegi ve yatirimlarin finansmaninda kullanilabilecegi icin iilke
ekonomisinin gelisimine de katki saglamaktadir.

Bankalarin yurt disi bor¢lanmalarinda en c¢ok basvurduklart borglanma yodntemi
sendikasyon kredileri olup, yurt ici ve yurt disindaki birgok makro ekonomik ve
bankaya 6zgii faktorlerden etkilenmektedir. Bu baglamda, kendine 6zgili dinamikleri
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bulunmakla birlikte, Sendikasyon kredilerinin bankacilik sistemi agisindan 6nemi,
bankalarin karliligmma katkis1 ve risk yonetimine katkisi yoniinden bir referans
olabilecegi degerlendirilmektedir.

Bu c¢alisma, sendikasyon kredilerinin sistematik olarak agiklanmasi ve sektoriin
sendikasyon kredisi talebini etkileyen degiskenlerin birlikte incelenmesi agisindan
bankacilik ve finans alaninda literatiire 6nemli katkisi olacagi degerlendirilmektedir.
Ozellikle, sendikasyon kredisi kullandiran bankalarin kredi kullandirim kararlarini
etkileyen ¢aligmalarin yani sira kredi kullanan bankalarin kredi talebini etkileyen
faktorlerin incelenmis olmasi yoniiyle literetiire katki saglanmaktadir. Bu ¢alisma,
bankalarin diger 6nemli uluslararasi bor¢lanma araglarindan menkul kiymet ihract
yoluyla bor¢lanma ve alacaklarin menkulkiymetlestirilmesi yoluyla finansman
saglanmasi gibi uluslararasi para ve sermaye piyasalarindan fon saglanmasi
uygulamalarinin incelenmesine yonelik ¢alismalara onciiliik saglayacaktir.
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SYNDICATED LOANS, AS AN INTERNATIONAL FUNDING
SOURCE IN THE TURKISH BANKING SECTOR:
STRUCTURE, PROCESS, DETERMINANTS

1.INTRODUCTION

Banks provide loans to individuals or institutions in need of funds their deposits,
domestic or foreign loans and equity and generate income from the difference
between the cost of resources and interest income (net interest margin). In the banking
sector, 57 percent of their balance sheets are financed by deposits. Average maturity
of total deposits is 2.3 months, 2 months for TL deposits and 2.8 months for foreign
currency deposits. Due to the short average maturity of deposits, banks demand
external financing in order to provide long-term funds and reduce the average cost
of resources. For this purpose, the most important external funding source applied by
banks is syndicated loans.

Banks provides resources from abroad through bilateral loans, syndication and
securitization loans, repo, subordinated loans or issuance of debt instruments. In the
Turkish banking sector, syndication loans are generally made with the participation of
banks with good foreign trade transactions and correspondent relations.

In the literature, it is evaluated that the most important determinants of banks’
borrowing from abroad are global or cyclical developments, banks’ shareholding
structure, financial performance, past borrowing performances, interest rates, etc.

Syndication loan is loan that a group of financial institutions acting together give a
loan with similar terms and conditions to a bank that wants to obtain financing from
international financial markets. Syndicated loans are generally large loans.

Syndicated loans have a rapid development in Turkey after 1980s. The global
syndicated loan market is 3.496 Billion USD at the end of 2020, and 18,534 billion
USD in the Turkish Banking Sector.

2.METHODOLOGY

In this study, first the process of syndicated loans is explained, then the determinants
of syndicated loans in the Turkish banking system are investigated using ARDL
Bounds test approach for the period 2003: Q1-2021: Q1. Summary information about
the variables to be used in econometric analyzes is presented in Table 3.
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Table 3: Variables Used In The Study

Variables Description S{))::'ze Period
InSDK Syndicated Loans (Natural Logarithm of BDDK 2003: Q1-
Syndicated Loans) (BRSA) 2021: Q1
SYR Capital Adequacy Ratio (]];;]I){ISDE) 22%(;31 %11_
ROE Net Return on Equity (Return on Equity) (Net BDDK 2003: Q1-
Profit After Tax/Total Equity) (BRSA) 2021: Q1
TKA/TV | Total Credits and Receivables / Total Assets (]}33}2]3?) 22%0231:,%11_
InRLV Risky Liquid Assets (Total Resources-Equity) BDDK 2003: Q1-
natural logarithm (BRSA) 2021: Q1
Loan Deposit Ratio (Loan and Receivables/ BDDK 2003: QI-

TKA/TM Deposit) (BRSA) 2021: Q1
USD Average Exchange Rate (USD) (E%%TB) 22%(;31 %11_
FO Loan Interest Rates (USD %) (E%BR/I% 22%0231 %11_

In this study, the model in equation 1 is estimated in which the determinants of
syndication loans in the Turkish Banking System are analyzed.
InSDK; = B, + B,SYR; + B,ROE; + B, TKA/TV; + B,InRLV; + B. TKA/TM, +
B,USD, + B,FO, + & ()
Unit root tests are used to determine the stationarity levels of the series. In this study,

Augmented Dickey and Fuller and Phillips and Perron standard unit root tests, which

are frequently used in the literature, were tested and the results are presented in Table
4.

Table 4: Results of ADF and PP Unit Root Analysis

Vari ADF Test Statistic PP Test Statistic
ariable
Fixed Terminology Fixed & Fixed Fixed &
Trending Terminology Trending
InSDK -1,584 -2,459 -1,635 -2,411
SYR -1,886 -1,990 -1,696 -1,814
ROE -1,376 -2,435 -2,194 -3,007
TKA/TV -3,081%* -1,053 -3,442 -0,552
InRLV -0,169 -2,803 -0,154 -2,759
TKA/TM -2,716 -0,231 -2,328 -0,240
USD -2,824 -2,748 -4,805* -0,697
FO -1,940 -3,092 -2,125 -2,651
A InSDK -9,782%* -10,174%* -9,548%* -9,844%*
ASYR -5,198* -4,074* -9,836* -19,841*
AROE -3,823% -4,541%* -6,731%* -6,693*
ATKA/TV -5,745% -6,677* -5,736* -0,647*
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AInRLV -10,147% -10,103* 10,147 | -10,119%
ATKA/TM -5,876* -6,751% 5,013% | -6,740%

AUSD 6.827% -6,594* 6,792% | -7,962*

AFO -6,722* 6,671% 6,647% | -6,593%

- 1% 3,524 4,090 23,525 4,090
f/:l’l’;‘;‘;’ 5% 2,902 3,473 -2,902 3,473
10% 2,588 3,164 2,588 3,164

While the unit root test results reported in the table show that all series have unit root
in their level values; shows that the series become stationary when first difference is

taken.

3.RESULTS

In this study, ARDL bounds test approach was preferred to test the existence of

cointegration relationship between variables.

Tablo 5: ARDL Test Results

Panel A: ARDL Cointegration Test

Panel Al: Bound Test Results

F Statistics: 8,962

Panel A2: Critical Values

Meaningfulness %1 %S %10
Lower Limit 3,261 2,503 2,134
Upper Limit 4,821 3,786 3,325

Panel A3: ARDL Long-Run Coefficients

Panel A4: ARDL Model Long-Term Forecast Results (Dependent Variable: InSDK)

Variables Coefficient t-statistics
SYR -0,138 -3,816 [0,000]
ROE 3,161 1,999 [0,050]

TKA/TV -0,103 -2,110[0,039]

InRLV -0,227 -0,554 [0,581]

TKA/TM 0,052 3,055 [0,003]
USD 0,312 3,499 [0,000]
FO -0,155 -2,799 [0,007]

Panel B: Diagnostic Tests

RZ

0,997

Adjusted R?

0,996

Breusch-Godfrey LM Test-Autocorrelation

0,171 (0,844)

Variance

Breusch-Pagan-Godfrey Heteroscedasticity Test-Differing

1,226 (0,283)

Ramsey Reset Test

1,404 (0,241)

Jarque-Bera Normality Test

0,653 (0,721)
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4. DISCUSSION

According to the results obtained, a negative relationship was determined between the
capital adequacy ratio (CAR), total loans to total assets (TKA/TV) ratio and interest
rate (FO) and syndicated loans (InSDK). A positive relationship was found between
syndicated loans (InSDK) and return on equity (ROE), loan deposit ratio (TKA/
TM) and exchange rate. Finally, no relationship was found between syndicated loans
(InSDK) and risky liquid assets (InRLV).

CONCLUSION

It has been determined that the bank’s capital adequacy, the size of its loans and the
interest rates affect the demand and use of syndicated loans negatively while the
return on equity, loan deposit ratio and exchange rate factors have a positive effect on
the demand of syndicated loans.

The average maturity of deposits in banks is low and its costs are high than other
funding sources. But syndicated loans have longer maturitiy and lower cost rates.
For this reason, syndication loans are of great importance for the development of the
balance sheet structure and performance of the banking system.

Syndication loans obtained from abroad also contribute to the development of the
country’s economy, as they can be used as foreign direct capital and can be used in
financing investments.
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