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Arastirma Makalesi

Amag - Bu calismada, bankalar1 alternatif bir fon kaynagi olarak sendikasyon kredisi kullanimina
yonlendiren igsel ve makroekonomik faktorleri bir arada ve nispi dnem dereceleri ile birlikte tespit
etmek amaglanmustir.

Yontem - Arastirmaya 2014-2024 doéneminde Tiirkiye'de faaliyet gosteren ve aktif biiyiikliigii
siralamasinda ilk 15 sirada yer alan ticari bankalar dahil edilmis, 2014-2024 arasinda 41 ¢eyrek dénem
verileri dikkate alinmistir. Panel veri analiz yontemi ile yapilan arastirmada direngli standart hatalar
iiretebilen tahmincilerden Driscoll-Kraay metoduyla tahminler yapilmistir.

Bulgular - Arastirma sonucunda; sendikasyon kredilerinin sermaye yeterlilik rasyosu, dzkaynak
karlihigr orani, mevduat orani, aktif biiyiikligii, reel efektif doviz kuru ile negatif, asit test orani ile
pozitif yonde etkilesimde oldugu tespit edilmistir.

Tartisma- Ozkaynak karhlig1 ve mevduat oraru ile sendikasyon kredilerinin negatif iligkisi dikkate
alindiginda, bankalarin sendikasyon kredisi kullanimmi alternatif kaynak tercihinde dikkate
almalarinmn anlamli olacagy, yani sira, aktif biiytikliigii ile sendikasyon kredilerinin negatif iligkisi goz
ontinde bulunduruldugunda, kiigiik dlgekli bankalarin sendikasyon kredisi kullanimu ile karlilik ve
biiyiime hedeflerine odaklanmasmin anlamh olacag: goriilmektedir.
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Purpose — In this research, we tried to reveal the internal and macroeconomic factors that lead banks
to use syndicated loans as an alternative funding, together and with their relative importance levels.

Design/methodology/approach —- Commercial banks operating in Turkey in the 2014-2024 period and
ranked in the top 15 in terms of asset size were included in the research, and quarterly periods from
the beginning of 2014 to the beginning of 2024 were taken into account in the financial data and
macroeconomic data of the banks. In the research conducted with the panel data analysis method,
predictions were made using the Driscoll-Kraay method, which is one of the estimators that can
produce robust standard errors.

Results — As a result of the research; It has been determined that syndicated loans interact negatively
with the capital adequacy ratio, return on equity ratio, deposits to total assets ratio, asset size, real
effective exchange rate and positively with the acid test ratio.

Discussion — Considering the negative relationship between return on equity and deposit ratio and
syndicated loans, it is significant that banks should take the use of syndicated loans into account when
choosing alternative funds, and considering the negative relationship between asset size and
syndicated loans, it is meaningful for small-scale banks to focus on profitability and growth targets
through the use of syndicated loans.
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1. Giris

Kiiresellesmenin en yogun yasandig: alanlarin baginda finans sektorii gelmektedir. Finansal kiiresellesme, fon
ihtiyaci olan yerel banka ve sirketler ile kreditorlerin uluslararasi piyasalara erisimine ve taleplerini
gerceklestirmesine imkan tanimaktadir. Ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarda sinirlamalarin kaldirilmasi
ya da azaltilmasi, finansal kuruluslar arasinda rekabetin artmasi, bilgi/iletisim aglarindaki gelismelerin bilgiye
erisim imkan ve hizimi artirmasi, ulusal ekonomilerin hukuk, finansal kurumlarin ve sermayenin yapisi
alanlarinda kiiresel piyasalara entegrasyonu finansal kiiresellesmeyi hizlandirmis, yerel yatirimcilarin
yurtdisindaki finansal aracilara erisimini kolaylagtirmig, bu durum rekabetci ve etkin bir entegre kiiresel
finansal sistemin oniinii agmus, kiiresel piyasalarin yapisini da yeniden sekillendirmistir (Kutlu vd., 2012: 628,
Schmukler, 2004: 39, 42-47, Rybinski, 2006: 6-7).

1970'lerde yasanan petrol krizi ve Bretton Woods sisteminin devre disi kalmasi, yeni bir kiiresellesme
dalgasinin baglamasina yol agmistir. Petrol krizinde petrol ihra¢ eden {ilkelerde olusan fon birikimi, Asya,
Afrika ve Latin Amerika'daki gelismekte olan {ilkelere sendikasyon kredileri vasitasiyla kanalize edilmistir.
Bu fonlar baslangicta kamu borcunu finanse etmek icin kullanilmistir. Bretton Woods'un ¢okiisii ile sabit doviz
kurlar: sisteminin devre dig1 kalmasi {ilkelerin para politikalarinin 6zerkligini korurken daha fazla sermaye
hareketliligine yol vermesinin oniinii agmistir. Ancak, 1982'de dis borglar: agirlikli sendikasyon kredilerinden
olusan Latin Amerika {ilkelerinde olusan borg¢ krizi kreditorleri zora sokmustur. Sorun kredi saglayan
kuruluslarin sendikasyon kredileri iizerindeki haklarinin ABD Hazinesi garantorliigiindeki degistirilmesiyle
¢oziilmiistiir. Bu donemde ugradigr kayiplar bankalari daha etkin risk Ol¢iim teknikleri kullanmaya
zorlamistir.

90l yillarda finansal piyasalardaki yenilikler ve finansal kiiresellesme alanindaki gelismeler sendikasyon
kredileri piyasasinin hizhi gelisimine katki saglamistir (Kutlu vd., 2012: 629, Schmukler, 2004:40). 19901ardan
itibaren hizla biiyiiyen kiiresel sendikasyon kredi piyasas: 2018'de 5 Trilyon USD’a ulasmis, 2021 yilinda 5
Trilyon USD smirmi agmistir. Ancak, pandemi sonrasinda daralan global ticaret hacmi sendikasyon
kredilerini de olumsuz etkilemis ve 2023 yilinda 2 Trilyon USD’a gerilemistir (LSEG, 2023). Sendikasyon
kredileri oOzellikle Kuzey Amerika, Avrupa ve Uzak Dogunun gelismis iilkelerindeki biiyiik sirketler
tarafindan yogun olarak kullanilmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde de bono ve tahvillerin goreceli olarak
yliksek hacimlerine ragmen, sendikasyon kredisi kullanimu siirekli artmaktadir (LSEG, 2023).

Tiirkiye’de sendikasyon kredilerinin yillar itibariyle artan bir seyir izledigi, 2023 yilinda 311 Milyar TL'ye
ulastig1, ancak, sendikasyon kredilerinin toplam yabanci kaynaklar icindeki payinin yillar itibariyle artmadig;,
2003 yilinda % 1,87 olan s6z konusu oranin 2023 yilinda % 1,45’e geriledigi, bunun bankacilik sektoriiniin
sendikasyon kredilerinin avantajlarindan yeterince yararlanamadigina isaret ettigi anlasilmaktadir (BDDK,
2024).

Bankalarin alternatif yabanci kaynak olarak sendikasyon kredisi kullaniminda etkili olan banka ici ve
makroekonomik faktorlerin yami sira, sendikasyon kredisi duyurularinin banka hisse senedi getirilerine
etkileri, sendikasyon kredisi faiz oran ve spreadi belirleyen faktorler gibi hususlar da arastirmacilarimn ilgisini
ceken konular arasinda yer almaktadir. Ornegin Giizel (2021) Uslu ve Kapkara (2019), Dennis ve Mullineaux
(2001), Godlewski ve Weill (2007) ile Altunbas vd. (2009) sendikasyon kredisi kullanimin: etkileyen faktorleri
aragtirmis, Chu vd. (2017) ile Demirgii¢-Kunt vd. (2019), bankalarin sendikasyon kredisi kullandirma
tercihlerini etkileyen faktorleri incelemis, Cukur vd. (2008), Sakarya ve Sezgin (2015), Sarigiil (2015) ve Tekin
(2020) sendikasyon kredisi kullanimina iliskin duyurularin banka hisse senetleri getirileri {izerine etkisini
arastirmiglardir. Arastirmalarin bulgular literatiir incelemesi boliimiinde degerlendirilecektir.

Bu ¢alismada, bankalar1 bono ve hisse senedi ihraci gibi geleneksel yontemler yerine sendikasyon kredisi
kullandirimina yonlendiren banka i¢i ve makroekonomik faktorler nispi 6nem dereceleri ile arastirilmis ve
elde edilen bulgularin banka idarecileri ile bankacilik alaninda ¢alisma yapan akademisyenlere katki sunmasi
amaclanmistir.

2. Kavramsal Cerceve
2.1. Bankalarin Yabanc1 Kaynak Alternatifleri

Bankalarin siklikla bagvurduklar1 yabanc: para cinsinden finansman kaynaklar1 asagida belirtilmistir.
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e Bor¢lanma Senedi Thraci: Tahvil ve bono ihraci bankalarin kaynak saglamak igin bagvurdugu yéntemlerin
basinda gelmektedir. Bankalar konjonktiirii dikkate alarak bono ihraciyla kisa, tahvil ihraciyla uzun vadeli
kaynak saglama yoluna gitmektedirler.

e Hisse Senedi Thrac: Hisse senedi ihraci gerek iiretim gerekse hizmet sektdriinde faaliyet gosteren
firmalarin bagvurdugu finansman kaynaklari arasindadir. Bankalarin da siklikla bagvurdugu bu yontemle
pay alanlar paylann Olglisinde ©denen kar paylarindan istifade edebilmekte ve yOnetime
katilabilmektedirler.

e Menkulkiymetlestirme: Bankalarin bireysel krediler, kredi kartlar1 vb gelecege doniik alacaklar: ile
varliklarini teminat gostererek ihrag ettigi menkul kiymetler araciligiyla kaynak sagladigi bu yontem
bankalarca kaynak saglamanin yani sira risk yonetimi araci olarak da kullanilmaktadir.

¢ Sendikasyon Kredisi: bir lider banka onciiliigiinde birden fazla kreditoriin bir araya gelerek benzer hiikiim
ve kosullarla belli bir amag i¢in fon talep eden sirkete biiyiik tutarlarda kredi saglamasidir. Sendikasyon
kredileri uluslararasi finansman kaynaklarinin en 6nemlilerinden birisidir (LSEG, 2023).

Tablo: 1- 2023 yil1 ilk 6 aylik donemde diinyada kullandirilan sendikasyon kredileri

Global Scorecard: Global Syndicated Loans
01/01/2023 - DE/IDN2023
Target Region / Mation Proceeds (USEmil)
Worldwide 2,028,839.1 4,289
Americas 1,384, 480.1 2,179
Latin America 10,1943 28
Brazil 825.0 1
Mexico 6, 230.6 21
Morth America 1,368,814.5 2,144
United States of America 1.250,126.4 1,863
Canada 118,688.1 281
Africa/Middle East'Central Asia 38,549.2 54
Middle East 231227 20
Saudi Arabia 7.930.89 =
United Arab Emirates 9,.398.8 ]
Morth Africa 27127 a8
Sub-Saharan Africa 12,048.5 24
Europe 283,946.9 452
Eastarn Eurape 16,113.5 25
Paland 3,908.2 2
Russian Federation - -
Turkey 8.142.6 13
Waslarn Eurcpe 267 833.4 427
Francs 51,3841 109
Garmany 59,251.7 58
Spain 16,1973 7B
United Kingdom 50,.280.2 B3
Asia-Pacific (ex Central Asia) 224,603.3 640
Australia 27 ,160.3 T
China 59,4235 228
Hong Kong 52 057.7 ;m
India 16,437.F 36
Singapore 24 2147 45
South Easl Asia 39.711.5 85
Japan a7.259.6 a7

Kaynak: LSEG (2023)
2.2. Sendikasyon Kredileri ve Ozellikleri

Sendikasyon anlagmalar1 tek bir banka tarafindan kullandirilmayacak kadar biiytiik tutarli kredilerin birden
¢ok banka tarafindan birlikte kullandirilmasi suretiyle riski yayma ozelligiyle bankalar tarafindan, kredi
kullanicisinin bankalarla tek tek iliskiye gectiginde saglayacag: fondan daha fazlasini, daha hizli ve daha esnek
prosediirlerle elde edebilmesine ve ihtiyacina gore vadeli ya da rotatif olarak kullanabilmesine imkan taniyan
alternatif bir finansman teknigi olmasi Ozelligiyle de kullanicilari tarafindan tercih edilen finansman
yontemidir (Sarigiil, 2015: 114).

Sendikasyon kredilerinin baslica 6zellikleri kisaca asagidaki gibidir (Sakarya ve Sezgin, 2015: 7-8):

Kredinin Biiyiikliigii: Sendikasyona konu krediler genellikle bir bankanin tek basina saglayabilecegi tutarin
tizerindedir. Bu nedenle birden ¢ok banka bir konsorsiyum olusturarak sendikasyon kredisi kullandirmay1
tercih etmektedir. Ancak, sendikasyonda bankalarin esit tutarda kredi kullandirma zorunlulugu
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bulunmamaktadir, katilimci bankalarin birbirinden farkli tutarlar1 fonlamasi miumkiindir.  Kredi
sendikasyonu bankalara sermaye yeterliligi konusunda da avantaj saglamaktadir. Enerji, ulasim, satin alma
finansmarnu gibi uzun vadeli ve biiytik tutarli fon taleplerinde sendikasyon kredisine bagvurulmaktadir.

Sendikasyon kredilerinin vadesi bor¢lunun talebi ve durumuna gore ii¢ aydan 20 yila kadar
degisebilmektedir. Tiirk bankalarinin aldig1 sendikasyon kredilerinin biiyiik boliimii dis ticaretin
finansmaninda kullamlmakta olup, vadeleri de gelismis iilkelerden farkli olarak genellikle 1 yildur.

Sendikasyon kredileri bor¢lunun talebine goére sabit faiz secenegi de dikkate alinmakla birlikte genellikle
degisken faizle kullandirilirlar. Faiz orani kredi veren kuruluslarin maliyet iizerine bir spread eklemesiyle
belirlenir. Sendikasyona giren bankalarin sagladiklar: fonun maliyetinin sabit olmamasi, bu fonu miisteriye
kullandirirken degisken faiz belirlemeye zorlamaktadir. Genellikle LIBOR veya EURIBOR faiz orani baz
aliip, tizerine marj eklenmektedir. Sendikasyon kredilerinde faiz orani tiim bankalar i¢in ayrnidir. Ancak,
kredinin birden fazla dilimden olusmasi durumunda her dilim igin farkli bir faiz orani s6z konusu
olabilmektedir.

Sorumluluklarin Ayriligi: Sendikasyona katilan bankalar kendi katilim paylarindan sorumludur ve
digerlerinin taahhiidiinii yerine getirmek zorunda degildirler.

Dokiimantasyon: Kredi islemleri kullandirima iliskin hiikiim ve kosullar1 igeren ortak bir dokiimantasyon
tizerinden yiriitiiliir, islemleri bir lider banka organize eder. Bu siirecte kredi talep eden banka ya da sirket
tiim katilimcilar yerine lider banka ile goriistiigiinden siire¢ hizli sonuglanmaktadir.

Birden fazla bankaca uzun vadeli borg verilmesi kullanici firma ya da bankanin piyasadaki itibarina katki
saglamaktadir. Bu nedenle sendikasyon anlagsmalar1 zorunlu platformlar (Tiirkiye'de halka acik sirketlerde
Kamuyu Aydinlatma Platformu duyurusu gibi) disinda ulusal basin yayin organlarinda da duyurulur.

2.2.1. Sendikasyon Kredilerinin Kullandirim Siireci

Sendikasyon anlasmalarinin bir tarafinda yatirimina finansman saglamak isteyen kredi kullanicisi, diger
tarafinda ise kredi saglayan kuruluslar yer almaktadir. Birden fazla kredi saglayan kurulusun bulunmasi
sendikasyonu geleneksel iki tarafli finansmandan ayristiran en 6nemli 6zelliktir. Ticari bankalar ya da yatirim
bankalarimin yani sira yiiksek montanli yatirimlart finanse etmeyi taahhiit eden finansal kuruluglar ve
kurumsal yatirimcilar1 da sendikasyon anlasmalarinda kreditor olarak gormek miimkiindiir (Miller, 2011: 10).

Ug tiir sendikasyon yéntemi bulunmaktadir (Miller, 2011:8-9, Sarigiil, 2015: 118):

¢ Yiiklenim Taahhiidii (Underwritten Deal): Bir lider banka ve diger katilimcilarin yatiriminin tiimiinii
kredilendirmeyi taahhiit ettikleri sendikasyon anlasmalaridir. Bu yontemde lider banka, krediyi belirli
hitkiim ve kosullarla piyasadan tedarik edecegini ve yeterli katilim olmazsa dahi fonu kendisinin
saglayacagini taahhiit etmektedir.

e En Iyi Caba Taahhiidii (Best Efforts Deal): Lider banka krediyi belirli hiikiim ve kosullarla piyasadan
saglamak igin ¢aba gosterecegini taahhiit etmektedir, ancak yeterli katihim saglanamazsa borclanma
gerceklesmeyebilir. Bu durumda lider bankanin sorumlulugu olmaz. Genellikle kredibilitesi diisiik
kullanicilar ya da kompleks yatirimlar s6z konusu oldugunda bagvurulan bir yontemdir.

e Kuliip Kredisi (Club Deal): Genellikle 25 -100 Milyon USD arasindaki kredi ihtiyac1 s6z konusu oldugunda
¢ogunlukla az sayida bankanin katilimiyla olusturulan sendikasyonlardir.

Sendikasyon siireci kredi kullanicisinin bankalardan teklif alarak bunlardan birisini se¢gmesi, sectigi banka ile
anlagarak yetki mektubu (mandate letter) imzalamas: ve bankayr yetkilendirmesi ile baslamaktadir.
Kullanicinin segtigi banka ¢ogunlukla lider banka olmaktadir. Lider banka potansiyel sendikasyon katilimcisi
bankalara bir bilgi notu (IM - information memo) hazirlayip gondermektedir. Bilgi notu yatirim sartlarini,
sektor Ozeliklerini, kredi kosullarini ve finansal modeli igerir (Miller, 2011: 9).

Sendikasyonda yer alarak talep edilen kredinin bir kismim saglamay1 planlayan bankalar ile kredinin yapisi
tizerine goriismeler yapilir. Yapilan goriismelerde finansman teknikleri ve kredinin nasil geri ddenecegi de ele
alinir. Goriismelerde kredi kosullar: {izerinde anlasma saglanirsa teminatlar tesis edilir. Gerekli dokiimanlar
hazirlanir, kredi anlasmasi imzalanmir. Faiz oranlar1 da belirlendikten sonra bor¢lu banka ya da sirkete
bildirilerek miisterinin talebine (Utilization Request) uygun olarak belirtilen tarihte hesaplarina aktarilir
(Sarigiil, 2015: 118, Kutlu vd., 2012: 631, Miller, 2011: 9).
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Sendikasyon kredisinin fiyatlandirmasinda ¢ogunlukla degisken faiz oramni tercih edilmektedir. Baz olarak
alian bir gostergenin {izerine marj eklenmesi en tercih edilen yontemdir. Cogunlukla aylik veya yillik LIBOR
orani baz alinip, buna bir spread eklenmektedir. Bunun yaninda CD (certificate of deposit/mevduat-mevduat
sertifikas1) veya baska bir yatirim aracina endeksli bir oran da belirlenebilir. Faiz oraninin belirlenmesinde
kullanicinin ratingi ve rasyolar1 etkendir. Faiz disinda gesitli isimler altinda birlestirilmis sekilde alinan
komisyonlar da s6z konusudur (Miller, 2011: 21, Sarigiil, 2015: 119).

Kredi kullandirirmindan sonra 3 veya 6 aylik donemlerde hazirlanan uygunluk belgesi (Compliance
Certificate) ile kredili firma kontrol edilir.

Kredi aktif hale geldikten sonra bor¢ludan teminat alma, kredi 6demesini gerceklestirme, yapilan anapara ve
faiz tahsilatin1 diger kreditorlere aktarma ve krediye iligkin gelismeler hakkinda yatirimcilar: bilgilendirme
gibi gorevler lider banka tarafindan tistlenilir (Kutlu vd., 2012: 631). Hedeflenen kredi tutar1 icin gerekli sartlar
saglanamazsa lider bankanin yiiklenim teklifine gore siireg farkl: islemektedir. Banka en iyi ¢aba taahhiidiinde
bulunmussa sendikasyonu iptal etme hakkina sahiptir. Ancak, yiiklenim taahhiidiinde bulunan lider banka
yatirimcr adaylariyla yapilan goriismeler sonucu hedeflenen krediyi saglayamazsa planladigindan daha
yiiksek bir tutar1 fonlamak zorunda kalabilir ve finansal kayiplar yasamasi soz konusu olabilir (Kutlu vd.,
2012: 631, Miller, 2011: 8, Sarigiil, 2015: 118).

Sendikasyon isleminde kredi veren kuruluslarin katilimiyla birincil piyasada olusan kredi dilimlerinin ikincil
piyasada satilmasi da miimkiindiir. Sendikasyon bankalarinin birbirleriyle ya da sendikasyon dis1 bir
yatirimar ile katilim tutarlarinin tamaminin ya da bir kisminin satigi (devri) konusunda anlasmasi s6z konusu
olabilmektedir. Kreditoriin kredi diliminin tamamini devretmesi durumunda borglu ile krediyi devralan
banka arasinda ilk kreditor ile bor¢lu arasindaki sdzlesmenin yerini alan yeni bir finansal s6zlesme diizenlenir,
devir igin genellikle bor¢lu ve lider bankanin onay1 da alinir. Yatirimey, krediyi ilk defa saglayan kuruluslarin
tiim haklarini1 devralir, anapara ve faiz tahsilati yapar. Kredi diliminin belli bir kisminin devri s6z konusu
oldugunda ise orijinal sozlesmede degisiklik yapilmaz, devir i¢in genellikle lider banka ve bor¢lunun da onay:
aranmaz (Miller, 2011: 19, Kutlu vd., 2012: 632).

Sendikasyon yoluyla kredi riskini azaltan biiyiik bankalar bir taraftan portfoylerini gesitlendirirken diger
taraftan faiz ve komisyon getirisi de elde etmektedirler. Sendikasyona dahil olan kiiciik banka ve kuruluslar
ise bire bir ¢alisma imkani bulamadiklar: yeni ve verimli miisterilerle calisma ve uluslararasi piyasalara
katilma sansim elde etmektedir. Kredi kullanicisinin bankalarla tek tek iliskiye gectiginde saglayacagi fondan
daha fazlasini, daha hizli ve daha esnek prosediirlerle elde edebilmesine ve ihtiyacina gore vadeli ya da rotatif
olarak kullanabilmesine imkan saglayan sendikasyon kredileri erken O0deme opsiyonlar1 da dikkate
alindiginda en esnek finansman alternatiflerinden birisidir.

Sendikasyon kredileri bor¢lunun ihtiyacina gore vadeli (term loan) veya rotatif (revolving credit) olarak
kullandirilabilir. Vadeli kullandirimda anlasilan geri 6deme tablosuna gore kredinin geri doniisii saglanirken,
vade sonunda tek bir 6deme de yapilabilmektedir, ancak Odenen tutarlarin borglu tarafindan tekrar
kullanilmas1 miimkiin degildir. Ug aydan 20 yila kadar vade s6z konusu olabilmektedir. Kisa vadeli krediler
genellikle isletme sermayesi ihtiyacinda, bir yildan uzun vadeli krediler maddi duran varlik alimi, baska bir
sirketin devralinmasi veya borcun refinansmaninda kullanilmaktadir. Bor¢lunun kredibilitesine gore
teminath veya teminatsiz kullandirim s6z konusu olabilmektedir. Rotatif kredilerde ise, belirli bir vade ve
limit dahilinde kredi kullandirilmakta, bor¢lunun geri 6dedigi kismu tekrar kullanabilmesi de miimkiin
olmaktadir. Esnek bir finansman araci niteligindeki rotatif krediler daha ¢ok mevsimsel ve ¢ok kisa vadeli
nakit ihtiyaglariin finansmaninda kullanilmaktadir (Kutlu vd., 2012: 632-633).

Sendikasyon kredileri, bor¢lunun kredibilitesine gore yatirim dereceli (investment grade) ve kaldiragh
(leveraged) olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.

Moody’s Baa ve iistii,
Standard & Poor’s BBB {istij,

Fitch BBB ve iistii dereceli sendikasyon kredilerini yatirnm dereceli, digerlerini kaldiragli olarak
siniflandirmaktadir.

LIBOR’a eklenen faizi baz alarak;
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Bloomberg LIBOR + 250 faiz ve iistiinii,
Thompson Financial LIBOR + 275 ve iistiini kaldiragli kredi olarak simiflandirmaktadir (Kutlu vd., 2012: 633).

Biiytik 6lcekli ve kurumsallasmus firmalar yatirim dereceli kredi kullanabilmektedir. Finansman ihtiyaglarin
pay senedi ihracinin yani sira uygun maliyetli tahvil ve bono araciligtyla gideren bu firmalar ihtiyaci olan
sendikasyon kredilerine de uygun vade ve maliyetlerle temin edebilmektedir. Yatirim dereceli kredilere gore
daha riskli olan kaldiragh krediler ise, pay senedi, tahvil ve bono ihra¢ imkani siurli firmalar igin finansman
alternatifidir. Yatirim dereceli krediler genellikle ticari bankalarca kullandirilirken, kaldiracl kredilerde
sigorta sirketleri, yatinm fonlar ve sekiiritizasyon kuruluglarin kreditor olarak géormek miimkiindiir (Kutlu
vd., 2012: 633).

2.2.2. Diinyada ve Tiirkiye’de Sendikasyon Kredilerinin Gelisimi

19907Tardan itibaren hizla biiyliyen kiiresel sendikasyon kredi piyasas1 2018’de 5 Trilyon USD’a ulagmus, 2021
yilinda 5 Trilyon USD sinirini agmistir. Ancak, pandemi sonrasinda daralan global ticaret hacmi sendikasyon
kredilerini de olumsuz etkilemis ve 2023 yilinda 2 Trilyon USD’a gerilemistir (LSEG, 2023).

Sendikasyon kredileri 6zellikle Kuzey Amerika, Avrupa ve Uzak Dogu'nun gelismis tilkelerindeki biiyiik
sirketler tarafindan yogun olarak kullanilmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde de bono ve tahvillerin goreceli
olarak yiiksek hacimlerine ragmen, sendikasyon kredisi kullanimu stirekli artmaktadir (LSEG, 2023).

Tiirkiye’de sendikasyon kredilerinin yillar itibariyle artan bir seyir izledigi, 2023 yilinda 311 Milyar TL’ye
ulastig1, ancak, sendikasyon kredilerinin toplam yabanci kaynaklar i¢cindeki payinin yillar itibariyle artmadigy,
2003 yilinda %1,87 olan s6z konusu oranin 2023 yilinda %1,45%e geriledigi, bunun bankacilik sektoriiniin
sendikasyon kredilerinin avantajlarindan yeterince yararlanamadigina isaret ettigi anlasilmaktadir (BDDK,
2024).

Tablo: 2- Tiirkiye’de Bankalarca Kullanilan Sendikasyon Kredilerinin Yillar Hibariyle Seyri

Yil Sendikasyon Kredisi Toplam Tutar (Milyon TL)
2002 2.235
2005 9.507
2010 14.217
2015 33.459
2020 79.041
2021 140.880
2022 170.263
2023 311.973

Kaynak: Bddk (2024)
2.2.3. Sendikasyon Kredilerinin Kullanim Olgiitleri ve Faiz Oranlar1

Firmanin cirosu, kdrhihg1, pazar payi, pazar gesitlili§i, firma bilangosu, maddi duran varlik orani, hisse
senetlerinin borsada islem goriip gédrmemesi, halka agiklik orani, bor¢luluk orani, borglarinin kisa ya da uzun
vadeli olup olmamasi, alacaklarinin vadesi gibi firmanin bor¢ 6deme giiciinii ortaya koyan tiim etkenlerin yar
sira, firmanin faaliyet gosterdigi iilkenin gayri safi hasila, biiyiime hizi, uluslararas: rezervler, doviz kurlari,
faiz ve enflasyon oranlar1 gibi makro ekonomik degiskenleri de sendikasyon kredisi kararinda ve uygulanacak
spread tizerinde etkili olmaktadir.

2.3. Literatiir Incelemesi

Banka ya da firmalar1 sendikasyon kredisi kullanmaya yonlendiren faktorler, sendikasyon kredilerinin kaynak
maliyeti {izerindeki etkisi, sendikasyon kredilerinin vade, faiz ve diger komisyonlariin belirlenmesinde etkili
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olan faktorler, sendikasyona katilan bankalarin katilma amaci arastirmacilarin ilgisini ¢ekmistir. Asagida bu
aragtirmalardan bir kismi degerlendirmektedir.

Dennis ve Mullineaux (2001), TOBIT y&éntemiyle yaptiklari galisma sonucunda sendikasyon kredisi
kullaniminda kullanicilarin seffafliginin ve kredi verenlerin itibarinin kredinin vadesi, teminati, spread gibi
Ozelliklerine olumlu katki sagladigini ve sendikasyon kredisi kullanimini artirdigini tespit etmislerdir.

Godlewski ve Weill (2007), 50 tilkeyi kapsayan ¢alismalarinda, gelismekte olan tilkelerde sendikasyon kredisi
kullaniminin artan bir seyir izledigini, kredinin kosullarinin, finansal gelismenin ve bankacilik sektoriine
iliskin kurumsal diizenlemelerin kredi kullaniminda etkili oldugunu tespit etmislerdir.

Cukur vd. (2008), 2002-2018 doneminde sendikasyon ve sekiiritizasyon kredilerinin bankalarin borsadaki
hisse getirisine etkisini olay calismasiyla analiz ettikleri ¢calismada, (-10,+10) olay penceresinde 6nemli sayida
pozitif veya negatif anormal getiri olustugunu, ancak banka bazinda kiimiile edilmis verilerle yapilan
analizlerde sendikasyon kredilerinde yiiksek oranda bir anormal getiri veya kiimiilatif anormal getiri
olusmadigini, sekiiritizasyon anlagmalarinin ilan edildigi giin pozitif ve anlamli anormal getiri olustugunu, (-
1,+1) olay penceresinde pozitif ve anlaml kiimiilatif anormal getiri olustugunu, yillar bazinda toplulastirilarak
yapilan analizlerde ise, olugan tepkinin zamana gore farklilik gosterdigini raporlamiglardar.

Altunbas vd. (2009), 1993-2006 doneminde Euro bolgesinde 1377 reel sektor firmasinca 2460 tahvil ihraci ve
sendikasyon kredisi kullanimini incelemisgler, firmalarin tahvil ihrac ile sendikasyon kredisi kullanim
tercihlerini etkileyen finansal karakteristikleri mukayeseli olarak arastirmislar, biiyiik 6lgekli, karli, kaldirag
oraru yiiksek ve sabit varliklari toplam varliklar icindeki pay1 diisiik firmalarin sendikasyon kredisini tercih
ettigini saptamislardir.

Sakarya ve Sezgin (2015) calismalarinda, sendikasyon kredisi duyurularinin bankalarin hisse senedi getirileri
iizerindeki etkilerini olay yontemiyle arastirdiklar1 ¢alismalarinda, duyurunun 5 giin Oncesi ve 5 giin
sonrasinda pozitif getiri olustugunu tespit etmiglerdir.

Sarigiil (2015), Borsa Istanbul’da hisseleri islem goren 14 bankanin 2006-2013 déneminde sendikasyon kredisi
kullanimlarina iliskin duyurularin hisse senedi getirisi {izerine etkisini inceledigi arastirmasinda, duyurularin
anlamli anormal getiriye neden olmadigin tespit etmistir.

Pigkin (2016), Tiirkiye'de faaliyet gosteren bankalarin 2003-2012 doéneminde kullandiklar1 sendikasyon
kredilerinde faiz diginda risk primi olarak uygulanan ‘spread’in belirleyicilerini inceledigi calismasinda,
fiyatlamada borg¢luya iliskin 6zelliklerin yam sira Tiirkiye'nin ig¢inde bulundugu makroekonomik kosullarin
da dikkate alindigini tespit etmistir.

Chu vd. (2017), 1996-2012 doneminde Loan Pricing Corporation’s DealScan verilerini kullanarak, 222.991
islemde sermaye rasyosu ile sendikasyon kredisi kullandirma iligkisini aragtirdiklar1 panel veri
calismalarinda, sermaye rasyosundaki %1lik artisin kredi kullandirma iizerinde %0,5 oraninda pozitif etkiye
yol a¢tigini, yan: sira bankalarin sorunlu kredilerin yeniden yapilandirilmasindan sonra sendikasyon kredisi
kullandirimini artirdiklarini tespit etmislerdir.

Demirgii¢-Kunt vd. (2019), Loan Pricing Corporation’s Dealscan verileriyle, global oOlgekte 1995-2016
déneminde kullandirilan sendikasyon kredilerinde diizenleyici otoritelerin ve kurumsal farkliliklarin etkisini
panel veri yontemiyle arastirdiklari c¢alismalarinda, uluslararasi bankalarin sendikasyon kredisi
kullandirirken daha az siki banka diizenlemelerine sahip tilkeleri tercih ettiklerini, ancak, tercihlerinde
finansal piyasalarin izlenmesiyle ilgili daha kaliteli kurumlarin bulundugu, alacakli haklarinin daha fazla ve
sozlesmelerin uygulanma hizinin yiiksek oldugu iilkelere 6ncelik verdiklerini tespit etmiglerdir.

Uslu ve Kapkara (2019), 2006-2019 doneminde Tiirkiye'de faaliyet gosteren bankalarin kredi
dolarizasyonunun (sendikasyon kredilerinin de dahil oldugu yabanci para cinsinden kredilerinin toplam
krediler igindeki payinin) seyrini inceledikleri ¢alismalarinda, mevduat ve yiikiimliiliik dolarizasyonundaki
artiglarin, enflasyon orani ve TL cinsinden ticari kredilere uygulanan faiz oraninda meydana gelen artiglar ile
kaldirag oraninin artmasinin pozitif yonde, yurtici iiretici fiyat endeksi bazli reel doviz kurunda meydana
gelen artiglarin negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Sit ve Micoogullart (2020), sendikasyon kredisi kullaniminin karlilik {izerindeki etkisini kamu bankalar1
tizerinde arastirdiklari, Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini kullandiklar1 calismada, kisa
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vadede sendikasyon kredilerinin bankanin finansal performans: iizerinde etkili olmadigini ancak uzun
donemdeki finansal performansi ile sendikasyon kredisi arasinda egbiitiinlesme iliskisi oldugunu, uzun
vadede bir nedensellik iligkisi bulundugunu tespit etmislerdir.

Tekin (2020), 2002-2018 doneminde bankacilik sektdriinde sendikasyon kredisi kullanimlarinin borsadaki
hisse senedi fiyatlari {izerindeki etkisini Granger Nedensellik, Johansen Esbiitiinlesme ve VECM analizleri ile
gerceklestirdigi calismada, degiskenler arasinda kisa ve uzun dénemli iliskiler oldugunu, bankacilik sektorii
endeksi ile sendikasyon kredileri arasinda iki yonlii olan bu iliskinin uzun vadede negatif oldugunu, BIST100
ile sendikasyon kredisi kullanimi arasindaki iliskinin pozitif ve ¢ift yonlii oldugunu tespit etmislerdir.

Glizel (2021), Tiirk bankacilik sektoriinde ticari bankalari geleneksel kaynaklarin alternatifi olarak
sendikasyon kredisi kullandirimina yonlendiren faktorleri 2003-2021 doneminde ve ARDL simur testi
yontemiyle arastirdigi calismasinda, sendikasyon kredilerinin sermaye yeterlilik rasyosu (SYR), kredi oram
(kredilerin toplam varliklar i¢indeki pay1) ve faiz oran ile negatif, 6zkaynak karlilig1 oran1 (ROE), kredilerin
mevduata oran1 ve doviz kuru ile pozitif yonlii iligskisi bulundugunu tespit etmistir.

3. Metodoloji

Ekonometrik analizlerde {ig tiir veri kullanilmaktadir: zaman serisi verileri, yatay kesit verileri, zaman ve yatay
kesit verileri bir araya getiren panel veriler (Giiris, 2018; Yerdelen Tatoglu, 2020). Bu arastirmada panel veri ile
analiz yontemi kullamilmigtir. Arastirmada 2014-2024 doneminde aktif biiyiikliigii ile ticari bankalarmn
yaklasik % 98’ini olusturan 15 bankada, bankalarin sendikasyon kredisi kullanimin: etkileyen banka ici ve
makroekonomik faktorler birlikte degerlendirmeye tabi tutulmustur. Degiskenlerin seciminde konu ile ilgili
yapilan arastirmalar da dikkate alinmistir. Yapilan testlerle, uygun tahmin yontemi belirlenmis ve bankalarda
karlilig etkileyen faktorler nispi 6nemleriyle ortaya konulmaya ¢aligilmastir.

3.1. Arastirmanin Verileri

Calismaya 2014-2024 déneminde Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren kamu bankalarindan; Ziraat
Bankasi, Halk Bankasi, Vakiflar Bankas, yerli sermayeli bankalardan; Akbank, Fibabanka, Sekerbank, Tiirkiye
Ekonomi Bankasi, i§ Bankasi, Yap1 Kredi Bankasi, yabanci sermayeli bankalardan; DenizBank, HSBC Bank,
ICBC Bank, ING Bank, QNB Finansbank ve Garanti BBVA dahil edilmistir. S6z konusu bankalar aktif
biiytikliigii itibariyle ticari bankalarin yaklasik %98’ini olusturmaktadir. Arastirmada 2014 yil1 basindan 2024
yil1 basina kadar olan donem verileri bankalarin tiger aylik mali verilerinin raporlandig1 TBB veri sisteminden
derlenerek diizenlenmis (TBB, 2024/a), makroekonomik veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK/2024) ve
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB/2024) internet sitelerinden derlenmistir. Veriler ¢eyrek donemler
dikkate alinarak hazirlanmistir. Analizlerde Stata ve Eviews paket veri programlar1 kullanilmistir.

3.2. Arastirmanin Degiskenleri

Calismada sendikasyon kredileri bagimli degisken, sermaye yeterlilik rasyosu, 6zkaynak orani, YP varliklarin
YP yiiktimliiliiklere orani, 6zkaynak karlilik orani, krediler orani, mevduat orany, likit varliklar orani, asit test
orany, aktif biiyiikliigii, ekonomik biiyiime orani, TCMB faiz orani ve reel efektif doviz kuru bagimsiz degisken
olarak alinmistir. Degiskenlere iliskin detayli agiklamalar Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3: Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Bﬁglmh Tanimi Aciklama Donem
Degiskenler
SYN Sendikasyon Kredileri |>Cn91<a5yon kredﬂiﬁn toplam varhklara| -, ). 1.2004:01
e Ozkaynaklar toplaminin operasyonel risk,

CAR Serm;z: \({)estzrhhk kredi ve piyasa risklerine esas tutar 2014:Q1-2024:Q1

4 toplamina oran

N C lar-D liklar)'in Topl

CAP Ozkaynak Orani (Ozkaynaklar ~ Duran Varliklar)yn Toplam| /o) 554,01

Varliklara Oran
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LARX YP Likidite Oram YP varliklarin YP yiikiimliiliiklere oran: 2014:Q1-2024:Q1

ROE Ozkaynak karlilig1 Orani Net Kar'in 6zkaynaklara oram 2014:Q1-2024:Q1

Toplam nakit kredilerin toplam varliklara

LR Kredi Oram 2014:Q1-2024:Q1
orani

DP Mevduat Oram Toplam mevduatin toplam varliklara orani | 2014:Q1-2024:Q1

LAR Likit Varlik Oran1 Likit varliklarin toplam varliklara oram 2014:Q1-2024:Q1

ATR Cari Oran Kisa Vafie'l'l V.a}‘h"klarm kisa vadeli 2014:01-2024:01
yiikiimliiliiklere orani

AS Aktif Buytikltigii Aktif bliytikliigiiniin dogal logaritmasi 2014:Q1-2024:Q1

Gayrisafi yurt ici hasilanin bir 6nceki yilin

ayni geyregine gore degisim oram 2014:Q1-2024:Q1

GDP Ekonomik Biiyiime Orar

REX Reel Efektif Doviz Kuru Reel efektif kurdaki 12 aylik degisim 2014:Q1-2024:Q1

INT TCMB Faiz Oran TCMB gecelik borg verme faiz orani 2014:Q1-2024:Q1

3.2.1. Bagimli Degisken

Bagimli degisken olarak sendikasyon kredileri (SYN) alinmuistir.

3.2.2. Bagimsiz Degiskenler

Ozkaynaklar: 6denmis sermaye ile birlikte ayrilan yedekler, donem ve gegmis donem kar1 6zkaynaklari
olusturmaktadir. Ozkaynaklar, muhtemel kay1p ve zararlara karsi tampon niteligindedir.

Sermaye Yeterlilik Oran1: 6zkaynaklar toplaminin operasyonel risk ile kredi ve piyasa risklerine esas tutar
toplamina oranlanmasiyla bulunan sermaye yeterlilik oranimin yiiksekligi tasarruf sahiplerinin
yatirimlarinin farkli risklere karst korunup, bankalarin ytiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi igin
onemlidir (Dimson ve Marsh, 1995: 823). Sermaye yeterliligi, bankalarin kredibilitesinin 6l¢lilmesinde
onemli kriterlerin baginda yer almaktadur.

Ozkaynak Karlilign Oran1 (ROE): ortaklarin bankaya koyduklari sermaye karsiliginda elde ettikleri kari
gosteren bu rasyo banka karliliginin en 6nemli gostergelerinden birisidir. Net Karin toplam 6zkaynaklara
oranlanmastyla bulunan bu oran sektdrdeki rakiplerle performans kiyaslamasinda énemli kriterlerden
birisidir.

Krediler: birey veya isletmelere kullandirilan krediler bankalarin gelir getiren varliklarinin basinda yer
almaktadir. Tiirkiye'de ticari bankalarda kredilerin varliklar igindeki pay1 yaklasik %50'dir (TBB, 2024/b: II-
14). Kredilerin toplam varliklar igindeki pay: karliligi belirleyen onemli degiskenler arasindadir.
Bankalarin kredi ve diger varliklardan elde ettigi faiz ile mevduat ve diger kaynaklara 6dedigi faiz
arasindaki (net faiz marji olarak adlandirilan) olumlu fark karlilig: belirlemektedir.

Mevduat: tipki krediler gibi bankalarin temel islevleri arasinda yer almaktadir. Bankalarin merkez bankasi
ve bankalararasi piyasadan borglanma ve bono ihraci gibi araglarla kaynak temin etme imkan1 bulunmakla
birlikte, birey ve tiizel kisi mevduatlar1 en 6nemli kaynak unsurudur. Tiirkiye'de ticari bankalarda
mevduatin yiikiimliiliikler i¢indeki pay1 % 57'dir (TBB, 2024/b). Kredi ve diger varliklardan elde edilen faiz
gelirlerinin yaninda mevduat ve diger kaynaklara 6denen faizler bankalarin karliliginda en 6nemli aragtir.
AKktif Biiyiikliigii: Olcek ekonomisi iiretim hacmindeki artisa paralel olarak birim maliyetlerdeki diisiisiin
sagladigl maliyet avantajini ifade etmektedir. Bankacilikta da tipki diger ticari isletmeler gibi aktif
buytikliigii ve piyasa payr karlilig: artiran unsurlardandir (Bayraktutan, 2003: 182, Watson, 1987: 91).
Ancak, aktif bitytikliigii ve piyasa payinin maliyet ve karlilik iizerindeki etkisi optimal noktadan sonra ters
yonde etkiye de neden olabilmektedir.
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o Likit Varlik Orant: Likit (nakit ya da nakde doniistiiriilebilmesi kolay) aktiflerin toplam aktifler igindeki
paymi gosteren bu oran bankalarin gerektiginde yiikiimliliiklerini kolaylikla karsilayabilmesini
gostermektedir. Likit varlik orani (IMF, 2019:6), nakit rasyo, nakit varlik oran (cash asset ratio) ve likidite
oraru (liquidity ratio) olarak isimlendirilebilmektedir (Farlex, 2024).

o Asit Test Orant: Uluslararasi finans literatiiriinde asit test orani (Quick Ratio, Acid-Test Ratio, ATR) olarak
adlandirilan rasyo nakit ve benzerleri ile kisa stirede nakde doniisebilecek hesap ve degerlerin bir y1l iginde
vadesi dolacak yiikiimliiliikleri karsilama oranini gostermektedir.

e YP Likidite Oran:: YP varliklarin YP vyiikiimliikleri karsilama orami bankalarin gerektiginde
ytikitimliiliiklerini karsilayabilmesini gosteren 6nemli gostergelerden birisidir.

e Makroekonomik Degiskenler: Bankaya iligkin i¢sel faktorlerin yami sira makroekonomik faktorlerden
ekonomik biiytime orani, TCMB faiz oran ve reel efektif doviz kuru bagimsiz degisken olarak analizlerde
yer almistir.

4. Bulgular

Panel veri analizlerin baslangicinda tahmin metodunun se¢imi igin yatay kesit bagimlilig1 olup olmadiginn,
serilerin duraganliginin ve otokorelasyon olup olmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir.

4.1. Yatay Kesit Bagimlilik Testleri

Yatay kesit birimler arasinda korelasyon olup olmadigimmin tespit edilmesi panel veri analizinin ilk
adimlarindandir. Bu arastirmada bu konuda etkin sonug veren testlerden Breusch ve Pagan (1980) tarafindan
gelistirilen LM testi ile Pesaran vd. (2007) gelistirilen LM testleri kullanilmis olup sonuglar Tablo 4’te
sunulmustur. Tablo 4’te yer alan test sonuglari tiim seri ve modellerde %1 anlamlilik diizeyinde yatay kesit
bagimlili1 oldugunu gostermektedir.

Tablo 4: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar1

Breusch ve Pagan Pesaran, Ullah,
Degisken (1980) LM test P Degeri Yamagata (2007) LM P Degeri
istatistigi test istatistigi
SYN 4708,91 0,000%** - -
SYN Model 2679,96 0,0007%** 3,12 0,0017***

CAR 868,71 0,000%**

CAP 5608,40 0,000%**

ROE 38,03 0,000***

LR 1035,66 0,000%**

DR 2525,80 0,000%**

LAR 4680,42 0,000***

ATR 4019,49 0,000%**

LARX 1072,23 0,0007%**

AS 6597,24 0,000%**

** %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
4.2. Duraganlik ve Birim Kok Testleri

Panel verilerin duragan olup olmadiginin tespiti analizin dogru ve etkin ilerleyebilmesi i¢in 6nemlidir. Panel
veride yer alan birimlerin duragan olmamas: regresyonun yaniltici olmasina yol acacaktir (Nargelecekenler,
2009). Yatay kesit bagimliliginin bulunmas: durumunda, serilerin duragan olup olmadiginin ikinci nesil birim
kok testleri ile stnanmasi gerekmektedir (Sak, 2018). Bu ¢alismada panel veride yer alan birimler arasindaki
korelasyonu dikkate alan ikinci nesil birim kok (duraganlik) testlerinden Pesaran (2007) CIPS testinden istifade
edilmis olup, sonuglar Tablo 5'de yer almaktadir. Tablo 5'de yer alan test sonuglari tiim degiskenlerin seviyede
duragan oldugunu [I(0)] gostermektedir.
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Tablo 5: CIPS Birim Kok Testi Sonuglari

CIPS Kritik Degerler
Degiskenler (Sabitli Trendli)
1% 5% 10%

SYN -1,54* -1,86 -1,64 -1,52
CAR -1,94%** -1,86 -1,64 -1,52
CAP -1,73%* -1,86 -1,64 -1,52
ROE -1,93%** -1,86 -1,64 -1,52
LR -2,20%%* -1,86 -1,64 -1,52
DR -2,01%** -1,86 -1,64 -1,52
LAR -2,88%** -1,86 -1,64 -1,52
CR -3,06*** -1,86 -1,64 -1,52
LARX -1,93*** -1,86 -1,64 -1,52
AS -1,55* -1,86 -1,64 -1,52

*** ve ** sirasiyla %1 ve %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidur.

4.3. Otokorelasyon

Hata terimlerinin diger donemlere ait hata terimleri ile iligkili olup olmadi§i (zamansal
korelasyon/otokorelasyon) sinamas: panel veri analizlerinde metod se¢imi i¢in olduk¢a Onemlidir. Bu
calismada otokorelesyon sinamasi Baltagi-Wu (1999) Yerel En Iyi Degismez (LBI - Locally Best Invariant) testi
ile Bhargava vd. (1982) Durbin-Watson testi ile stnanmis olup, sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir.

4.4. Degisen Varyans

Panel veri calismalarnin ¢ogunda 6zdes olmayan yatay kesit birimler modelin parametrelerinin de
farklilasmasina neden olmakta ve bu durum birimler arasi hata terimlerinin varyanslarinin sabit oldugu
varsayimini zayiflatmaktadir. Bu durum dikkate alinmadan yapilacak tahminlerde regresyon katsayilari
tutarli olsa da elde edilen standart hatalar sapmali olacaktir. Bu sorunun diizeltilebilmesi igin direngli (robust)
standart hatalara gereksinim vardir (Un, 2018; Yerdelen Tatoglu, 2020). Bu galismada degisen varyans
sorununun olup olmadig: degistirilmis Wald testi ile stnanmis olup, sonuglar Tablo 6’da yer almaktadir.

4.5. Normal Dagilim

Tahminlerden 6nce hata terimlerinin dagiliminin normal olup olmadiginin da kontrol edilmesi gerekmektedir.
Pesaran-Yamagata (2008) ve Jarque-Bera testi (1987) testleri s6z konusu kontrol i¢in basvurulan testlerdendir
(Yildirim ve Gokpinar, 2012; Yerdelen Tatoglu, 2020). Bu calismada basvurulan Pesaran-Yamagata (2008) testi
sonuglar: Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6: Homojenlik, Duraganlik, Otokorelasyon, Degisen Varyans ve Model Se¢im Test Sonuglar1

Bagiml Bagimsiz Test
Degisken Degisken Test P Degeri | istatistigi Sonug
Pesaran-Yamagata [0,000*** 17,94 HO reddedilir, egim
(2008) testi arametreleri heterojendir.
Degisen varyans IHO red, hata terimi varyansi
(degistirilmis Wald)| 0,000*** 313,32 birimlere gore sabit degildir.
testi
Test istatistigi sonuglar1 2’den
Bhargava vd. (1982) oldukca kiigiik ve p degeri
CAR, CAP, |Durbin Watson testi| 0,000*** BFN=0,56 (0,05'den kiigiik oldugundan HO
ROE, LR, DR, ve Baltagi-Wu BW=0,65 reddedilir; hata terimleri
SYN LAR, CR, LARX,| (1999) LBI testi arasinda otokorelasyon vardir.
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AS, GDP, INT, IHO reddedilir, hata terimleri
REX Breusch ve Pagan birimler arasinda

(1980) LM testi 0,000%**  R679,96 lkorelasyonludur.

IHO reddedilir, ortak etki modeli

uygun degildir.
Chow testi 0,000*** (319,42 IHO reddedilir, ortak etki
ontemi uygun degildir.
Hausman testi 0,000%** 1,14 IHO reddedilir, sabit etkiler

Oontemi uygundur.

*** ve ** sirasiyla %1 ve %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 6’da yer alan sonuglar degerlendirildiginde; Pesaran-Yamagata (2008) testi, egim parametrelerinin
heterojen oldugunu, degistirilmis Wald testi (Greene, 2003) hata terimi varyansinin birimlere gore sabit
olmadigini, Baltagi-Wu (1999) LBI ve Bhargava vd. (1982) Durbin-Watson testleri hata terimleri arasinda
otokorelasyon olmadigini gostermektedir. Tabloda yer alana Breusch ve Pagan (1980) LM testi, Chow testi ve
Hausman testleri de sabit etkiler yonteminin uygun olduguna isaret etmektedir.

4.6. Coklu Dogrusal Baglant:

Bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal baglanti olmasi tahmin etkinligini zayiflatacaktir. 1 / (1-Ri2)
formiiliiyle hesaplanan VIF degerinin 1,33'{in iizerinde olmasi ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu oldugunu
gostermektedir (Ugan ve Sahin, 2021). SYN'nin bagimli degisken olarak alindig1 modellerde varyans biiyiitme
faktorii (VIF) degerleri 3,50 bulunmustur.

4.7. Tahmin Metotlar1

Panel veri analizlerinde tahmin metodu se¢iminden yapilan sinamalarda degisen varyans, yatay kesit
bagimlilig1 ve otokorelasyon sorunlarinin en az bir tanesinin var olmas1 durumunda parametre tahminlerine
dokunulmadan direngli standart hatalar kullanilmas: ya da bu sorunlar1 dikkate alan yontemlerle tahmin
yapilmasi gerekmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020). Bu ¢alismada sdz konusu sorunlarin varligi yaninda
SYN'nin bagimli degisken olarak alindigi modellerde varyans biyiitme faktorii (VIF) degerleri 3,50
bulundugundan standart hatalara direngli EKK yo&ntemlerinden Driscoll-Kraay (1998) tahmincisine
basvurulmustur (Giiris, 2018; Yerdelen Tatoglu, 2020).

Standart hatalara direncli EKK yontemlerinden Driscoll-Kraay metoduyla yapilan tahmin sonuglar: Tablo 7’de
yer almaktadur.

Tablo 7: Sendikasyon Kredileri ile Igsel/Makroekonomik Faktorler Iliskisi Analizinde Driscoll-Kraay Tahmin

Sonuglari

Bagiml Degisken: SYN

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istatistigi P degeri
CAR -0,203 0,069 -2,92 0,006*
CAP 0,088 0,098 0,90 0,374
ATR 0,271 0,092 2,96 0,005*
LARX -0,019 0,016 -1,18 0,245
ROE -0,061 0,021 -2,83 0,007*
LR -0,103 0,097 -1,05 0,298
DR -0,760 0,103 -7,33 0,000***
LAR -0,320 0,221 -1,45 0,155
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AS -3,456 0,694 -4,98 0,000%**
INT 0,006 0,039 0,15 0,879
REX -0,074 0,026 -2,79 0,008*
GDP 0,031 0,054 0,57 0,575
CONS 90,149 5.816 15,50 0,000%**

*** ve ** sirasiyla %1 ve %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidur.

Tablo 7 incelendiginde; SYN degiskenini CAR, ROE, DR, AS ve REX degiskenlerinin negatif, ATR degiskeninin
pozitif yonde etkiledigi, egim parametrelerinin anlamli oldugu, diger degiskenlerin etkileri sabitken, CAR'de
%0.203, ROE’de %0.061, DR'de %0.760, AS'da %3.456 ve REX'de %0.074 oramindaki azalisin SYN'de %1'Tik
artisa , ATR'de %0.271 oraninda artisin SYN'de %11ik artisa neden oldugu goriilmektedir.

5. Sonug ve Tartisma

Finansal kiiresellesmenin yayginlagsmasi, finansal alanda ulusal ve uluslararas: piyasalarda kisitlamalarin
kaldirilmasi ulusal banka ve sirketlerin uluslararas: piyasalara erisimini kolaylastirmis, alternatif fon ve
yatirim araglarimn kullanimini miimkiin kilmistir. Sendikasyon kredileri bunlarin basinda gelmektedir. Tek
bir banka tarafindan kullandirilamayacak kadar biiyiik tutarli kredilerin birden ¢ok banka tarafindan birlikte
kullandirilmas: suretiyle riskin dagitilmasini saglayan, kredi veren bankalarin risk yonetimi fonksiyonuna
katk: saglayan sendikasyon kredileri kredi kullanicisinin bankalarla tek tek iliskiye gectiginde saglayacagi
fondan daha fazlasini daha hizli ve daha esnek prosediirlerle elde edebilmesini saglamaktadir.

Gelismis iilkelerde finans, enerji ve telekomiinikasyon sektorlerince tercih edilen sendikasyon kredilerinin
kullanimu Tiirkiye'de biiyiik 6lciide ticari bankacilik sektoriiyle sinirh kalmaktadir. Ozellikle 200071 yillarda
Tirk bankalarin dis piyasalardan daha kolay bir sekilde kaynak saglamaya bagslamasi sendikasyon
kredilerinin hacmini artirmistir. Tamamina yakini dis ticaretin finansmani amaciyla kullanilan sendikasyon
kredileri bankalara fon kaynaklarimi cesitlendirme ve kaynaklarin ortalama vadesini uzatma imkani
saglamaktadir. Yillar itibariyle artis seyrine ragmen Tiirkiye’de sendikasyon kredileriyle bor¢lanma yontemi
gelismis tilkelerle kiyaslanmayacak diizeydedir. Tiirk bankalarinin bor¢lu ya da kreditor olarak uluslararasi
sendikasyon kredileri piyasasina daha aktif katiiminin finans sektoriine énemli katkilar saglayacag agiktir.
Borglular igin esnek finansman imkani sunan, kredi veren bankalarda getiri ve risk yonetimine katki sunan
sendikasyon kredileri yillar itibariyle gelisme potansiyelini korumaktadir.

Sendikasyon kredileri uzun vade ve diisiik maliyet avantaji ile siiphesiz ki 6nemli bir yabanci finansman
alternatifidir. Ekonominin gelisiminde bankalarin sagladig1 fonlarin 6nemi dikkate alindiginda, ekonomiye
doviz katkist saglama 6zelligi ile sendikasyon kredilerinin bankacilik sektorii ve iilke ekonomisi i¢in 6nemi
bir kat daha artmaktadir.

Bu calismada bankalar: geleneksel kaynaklara alternatif olarak sendikasyon kredisi kullanimina yonlendiren
banka i¢i ve makroekonomik faktorler nispi etkileriyle birlikte arastirilmistir. Arastirma sonucunda, sermaye
yeterlilik rasyosu, 6zkaynak karlili§1 orani, mevduat orani, aktif biiyiikliigii ve reel efektif doviz kurunun
sendikasyon kredisi talebi ve kullanimu ile negatif, asit test oraninin ise pozitif yonde etkilesimde oldugu, bu
degiskenlerden sermaye yeterlilik rasyosu, mevduat orany, aktif biiyiikliigii ve asit test oraninin nispi etkisinin
daha fazla oldugu anlasilmistir. Calismada 6zkaynaklarin toplam varliklara orani, yabanci para varliklarin
yabanci para yiikiimliiliikleri karsilama orani, kredilerin toplam varliklara orani, likit varliklarin toplam
varliklara orani, TCMB faiz orani ve ekonomik biiylime oranimin kullanilan sendikasyon kredileri ile
istatistiksel olarak anlamli bir iligkisinin bulunmadig: goriilmiistiir.

Ozkaynak karlilig1 ve mevduatin toplam varliklara orani ile sendikasyon kredileri arasindaki negatif iliski
bulgusu, sendikasyon kredilerinin alternatif kaynak olma 6zelligi ile uyumludur. Ozkaynaklar giiglii ve karl
olan ve uygun maliyetle miisterilerinden mevduat temin edebilen bankalarin alternatif kaynaklara diger
bankalara nispetle daha az ihtiya¢ duyacag: aciktir.

Isletme Arastirmalar1 Dergisi 1941 Journal of Business Research-Turk



A. Karakas 17/3 (2025) 1929-1944

Déviz kuru ile sendikasyon kredileri arasinda negatif iliski bulgusu anlamlidir. Ozellikle déviz kurlarinda
stabilitenin olmamas1 makro ekonomik dengelerdeki olumsuz gostergelerin isareti olabileceginden,
bankalarin uluslararas: piyasalardan kaynak teminini olumsuz etkileyebilecektir. Bu durum, yurt iginde
ozellikle yabanci para cinsinden uygun maliyetli kaynak temininde zorlanan bankalarin sendikasyon basta
olmak {izere sabit faizli ve biilyiik montanli alternatif kaynak teminine yonelmesinin 6nemini bir kata daha
artirmaktadir.

Aktif biiyiikliigii ve sermaye yeterlilik rasyosu ile sendikasyon kredilerinin negatif iliskisi bulgusu da
anlamlidir. Biiytiik 6l¢ekli, 6zkaynaklar1 ve sermaye yapisi giigli, i¢ piyasadan kaynak temininde zorlanmayan
bankalarin diger bankalara nispetle alternatif kaynaklara daha az ihtiya¢ duymasi ve bu kaynaklarla ilgili
olarak secici olmas1 dogaldir. Ote yandan, sermaye yapisi yeterince giiclii olmayan kiigiik ve orta 6lgekli
bankalarin orta ve uzun vadeli programlarla alternatif kaynaklara yonelmesi, karlilik ve biiyiime hedefleri ile
birlikte aktif kalitesini artirip sermaye yapisimu giiglendirmeleri sermaye koyan ortaklar basta olmak {izere
bankanin paydaslarinin beklentileri arasinda 6nemli bir yer tutmaktadir

Asit test oran ile sendikasyon kredisi kullanimi arasinda pozitif iliski bulgusu, kisa vadeli borglarini rahatlikla
Odeyebilecek durumda olan bankalarin uluslararas: piyasalarda uzun vadeli bor¢lanmaya yonelmesi ile
anlamlidir.

Sendikasyon kredisi kullaniminin sermaye yeterlilik rasyosu ile negatif etkilesimi Giizel (2021) ile, doviz kuru
ile negatif etkilesimi Uslu ve Kapkara (2019) ile paralellik arz ederken 6zkaynak karlihig: ve déviz kuru ile
negatif etkilesim bulgusu Giizel (2021) ile farklilik arz etmektedir. Giizel (2021)’'in ¢alismasinda kredilerin
toplam varliklar i¢indeki pay:1 ve faiz orani degiskenleri ile sendikasyon kredileri arasinda negatif ve anlamli
iliski oldugu bulgusu elde edilmisken, ¢alismamizda her iki degiskenin de sendikasyon kredileri ile istatiksel
olarak anlaml iligkisi tespit edilememistir. Arastirmalarda kullanilan veri seti (analize dahil edilen bankalar,
bagimli ve bagimsiz degiskenler, baz alinan dénem vs.) ve kullanilan yontem farkliliklarinin sonuglar: da
etkileyecegi aciktir. Ote yandan, literatiir boliimiinde degerlendirilen diger aragtirmalarin sendikasyon kredisi
kullandirim kosullari, sendikasyon kredisi kullanimina iliskin duyurularin bankalar: hisse senedi fiyatlarina
etkisi, bankalar1 sendikasyon yoluyla bor¢ vermeye yonlendiren faktorler gibi spesifik konulara yogunlastigi,
arastirma hedeflerinin ¢alismamaizla farklilik arz ettigi goriilmiistiir. Bankalari alternatif bir yabanci finansman
kaynag olarak sendikasyon kredisi kullanimina yonlendiren i¢sel ve makroekonomik faktorlerle ilgili olarak
yapilacak akademik ¢alismalarin banka yonetimlerine alacaklar: kararlarda katki sunacagi muhakkaktir.

Sendikasyon kredisi talebini etkileyen banka ici ve makroekonomik degiskenleri nispi 6nemleri ile arastiran
bu ¢alismanin bankacilik sektorii yonetici ve uzmanlarina, vade ve maliyet avantajina sahip alternatif fon
arayan reel sektOr firma yoOneticilerine ve akademik literatiire katk: saglayacag: kanisindayiz.
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