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Calismada Tiirk bankacilik sektorii tarafindan alinan sendikasyon kredileri ile kiiresel ve yerel risk
gostergeleri arasindaki iliskilerinin asimetri ve frekans boyutunda belirlenmesi amaglanmigtir. Bu amag
dogrultusunda 2018 Kasim -2019 Temmuz tarihleri arasinda Tiirk bankacilik sektorii tarafindan alinan toplam
sendikasyon kredileri ile global ekonomik belirsizlik endeksi, VIX endeksi, Libor, Tiirkive 5 yillik CDS primi,
Tiirkiye jeopolitik risk endeksi ve BIST Bankacilik sektorii endeks oynakligi arasindaki iliskiler geleneksel,
asimetrik ve asimetrik frekans nedensellik testleri ile analiz edilmistir. Uygulanan testler sonucunda sendikasyon
kredileri ile ele alinan tiim risk gostergeleri arasinda nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Sonuglar, tespit edilen
iligkilerin hem farkl: frekanslarda hem de farkl asimetrik boyutlarda oldugunu gostermektedir.
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EFFECTS OF RISK INDICATORS ON SYNDICATED LOANS: ANALYSIS ON THE
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ABSTRACT

In the study, it is aimed to determine the relationships between the syndicated loans received by Turkish
banking sector and global and local risk indicators on asymmetry and frequency dimension. In line with this
purpose, the relationships between the total syndicated loans and global economic policy index, VIX index, Libor,
Turkish 5-year CDS premium, Turkish geopolitical risk index and BIST banking sector index volatility are
analyzed by traditional, asymmetric and frequency domain asymmetric causality tests. According to the test results
there are causality relationships between syndicated loans and all of the selected risk indicators. Findings indicate
that the determined relationships are at difference frequencies and dimensions.
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1. GIRIS

Sendikasyon kredisi, bor¢lunun bir veya bazen iki lider kreditér dnderliginde ve farkli
kreditorlerin katilimiyla fonlandirildig:r bir kredi tiiriidiir (Fang vd., 2016). Sendikasyon
kredileri, ¢ok sayida katilimci ile saglandigindan riskin alacaklilar arasinda dagitilmasina imkan
saglamaktadir. Genellikle orta ve uzun vadelere sahip bu krediler yiiklii miktarlardaki fon
ihtiyaclarinin karsilanmasina olanak tanimaktadir. Uygulamada sendikasyon kredilerinin daha
cok yurtdist finansal kurumlardan saglandigi goriilmektedir. Bu baglamda uluslararasi
sendikasyon kredisi, sendikasyona katilan en az bir kredit6riin bor¢lunun bulundugu {ilkenin
disindan oldugu kredi tiiri olarak tanimlanabilir (Gadanecz, 2004). Uluslararasi piyasalardan
saglanan sendikasyon kredileri oOzellikle tasarruf agigina sahip gelismekte olan iilkeler

acisindan oldukca dnemlidir.

Sendikasyon kredileri, bu kredileri alan ve veren taraflara ¢esitli avantajlar sunarken
birgok riskten de etkilenmektedir. Ozellikle kur ve ticaret savaslar1 gibi global likiditenin
azalmasina neden olan finansal soklarin yasandigi donemlerde s6z konusu kredilere ulasgim
imkan1 azalmaktadir. Diger bir ifadeyle global ekonomide yasanan yapisal politika degisimleri,
sendikasyon kredilerinde bor¢ veren kurumlarin kararlarini etkilemektedir. Sendikasyon
kredilerinde maliyeti olusturan temel unsur faizdir. Bununla birlikte krediye uygulanan faiz
orani, Libor gibi uluslararasi kabul gormiis faiz orami ve risk primine bagl olarak
degigsmektedir. Kredide baz alinan Libor, kiresel boyutta risk algisinin yiikselmesine bagl
olarak degiskenlik gostermektedir. Risk primi ise temel olarak borg¢ alan tarafin borcunu
O0dememe riskine baglidir. Ayni zamanda borg alan tarafin bulundugu tilkede jeopolitik risklerin
artmas1 sonucu kredi maliyetleri arttirabilir ve buna bagl olarak sendikasyon kredilerinden
vazgecilebilir. Bu nedenle ¢aligmada, Tiirk bankacilik sektorii tarafindan alinan sendikasyon
kredileri ile global ekonomik belirsizlik endeksi, VIX endeksi, Libor, Tirkiye 5 yillik CDS
primi, Tiirkiye jeopolitik risk endeksi ve BIST Bankacilik sektorii endeks oynakligi arasindaki

iligkilerin belirlenmesi amaglanmustir.
2. LITERATUR

Literatirde yer alan bir¢ok calismada farkli piyasalar i¢in sendikasyon kredilerini
etkileyen faktorler incelenmistir. Harm (2001), 6zel sektor tahvilleri ve sendikasyon kredileri
baglaminda Avrupa finansal piyasalari arasindaki iliskiyi lojistik regresyon testleri ile
aragtirmigtir. Calismada sendikasyon kredilerinde taraflar arasindaki, tahvil piyasasinda ise

aract kurum ile kurumsal yatirimer arasindaki itibar baglarinin énemli oldugu belirtilmistir.
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Thomas ve Wang (2004), 1987M01-1999M12 tarihleri arasinda sendikasyon kredileri ve riskli
tahvil piyasalart arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada 14,462 sendikasyon kredisi baz
alinarak, farkli donemler igin iligki yapisini etkileyen faktdrler Johansen esbiitiinlesme testi ve
hata dizeltme modeli ile analiz edilmistir. Calisma ile belirli donemlerde banka likiditesinin
kredi spreadlerini 6nemli diizeyde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Champagne ve
Kryzanowski (2007) 1987-2004 déneminde kurumlarin mevcut sendikasyon kredisini etkileyen
faktorleri arastirmistir. 60,692 kredinin baz alindig1 calismada, sendikasyon kredisi bilesiminin,
katilimcilar ve lider borg¢ verenler arasindaki dnceki sendikasyon kredisine bagli oldugu tespit

edilmistir.

Godlewski ve Weill (2008) 1992-2004 tarihleri arasinda gelismekte olan 50 dlkede
bankalarin sendikasyon kredisi kararlarini etkileyen faktorleri arastirmistir. Calismada
uygulanan lojistik regresyon testleri ile kredinin 6zellikleri, finansal gelisme ve bankacilik
diizenlemelerinin bankalarin sendikasyon kredisi kararlarinda Onemli faktorler oldugu
belirlenmistir. Acharya vd. (2018) ise 2006-2012 doéneminde Avrupa Borg¢ Krizi sirasinda
ortaya ¢ikan kredi sikigikliginin nedenlerini ve bunun Avrupali firmalarin kurumsal politikalar
tizerindeki etkisini arastirmistir. Calismada GIIPS ulkeleri devlet tahvillerine sahip Avrupa
bankalarinin zarara ugradiklar1 belirtilmistir. Ayrica ele alman donemde gelisen riskler
sonucunda firmalarin yeni sendikasyon kredisi alma olasiliginin 6nemli diizeyde azaldig1 tespit
edilmistir. Giannetti ve Laeven (2012) benzer sekilde finansal kriz donemlerinde sendikasyon
kredisi piyasasini incelemistir. Calisma ile s6z konusu donemlerde sendikasyon kredilerinde

eve donts etkisi (flight home effect) tespit edilmistir.

Piskin (2016) 2003-2012 tarihleri arasinda Tiirk bankacilik sektoriinde alinan
sendikasyon kredileri spreadlerini etkileyen faktorleri regresyon analizi ile ortaya koymustur.
Calisma sonucunda kredi spreadlerinin belirlenmesinde global finansal yapinin,
makroekonomik gelismelerin ve bor¢ alan tarafin ozelliklerinin etkili oldugu; sozlesme
Ozellikleri ve bor¢ veren grubun yapisinin etkili olmadigi tespit edilmistir. Drago ve Gallo
(2017), 2004M01-2016M02 doneminde Avrupa Ulkeleri derecelendirme notu degisikliklerinin
kredi spreadleri Uzerindeki etkisini aragtirmistir. Calismada not diisiiriilmesi sonucunda yerli
firmalarin bor¢lanma maliyetlerinin 6nemli diizeyde arttigi sonucuna ulagilmistir. Amiram vd.
(2017) CDS isleminin sendikasyon kredilerinde bilgi asimetrisi iizerindeki etkilerini
arastirmigtir. Gong, Jiang ve Wu (2018) ise 1989-2015 tarihleri arasinda Brezilya, Cin,
Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Filipinler, Rusya, Gilney Afrika ve Tayland

piyasalarinda yabanci paranin sendikasyon kredilerine etkisini arastirmistir. Calisma sonucunda
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gelismekte olan bir¢ok iilkede yabanci para cinsinden alinan sendikasyon kredilerinin, yerel
para cinsinden alinan sendikasyon kredilerine gore daha diisiik bir kredi spreadine sahip oldugu

belirtilmistir.

Incelenen ¢alismalardan yola ¢ikarak, Tiirk bankacilik sektdrii dzelinde sendikasyon
kredileri ile risk gostergeleri arasindaki iligkilerin asimetri ve frekans boyutlarinda

incelenmesinin yatirimcilara sunacagi bilgiler agisindan yararli olacagi diisiiniilmektedir.
3. METODOLOJI VE DATA

Calismanin temel amaci; Tiirk bankacilik sektorii tarafindan alinan sendikasyon
kredileri ile Kkiresel ve yerel risk gostergeleri arasindaki iliskilerinin asimetri ve frekans

boyutunda belirlenmesidir. Calismanin temel hipotezi su sekildedir;

Ho: Tiirk bankacilik sektdrii tarafindan alinan sendikasyon kredileri ile kiiresel ve yerel

risk gostergeleri arasinda iliski bulunmamaktadir.

Ha: Tiirk bankacilik sektorii tarafindan alinan sendikasyon kredileri ile kiiresel ve yerel

risk gostergeleri arasinda iligki bulunmaktadir.

Calismada sendikasyon kredileri ve risk gostergeleri arasindaki iligkilerin incelenmesi
amaciyla Turk bankacilik sektoriinde alinan toplam sendikasyon kredileri ile global ekonomik
belirsizlik endeksi (GEPU), VIX endeksi (VIX), 3 aylik Libor faiz oran1 (LBR), Tiirkiye 5 yillik
CDS primi (CDS), Turkiye jeopolitik risk endeksi (JPTR) ve BIST Bankacilik sektorii endeks
oynakligit (VXBANK) verileri baz alinmigtir. Analizlerde, 2008M11 - 2019MO7 tarihleri
arasinda her bir seri i¢in 129 aylik logaritmik veri kullanilmistir. Calismada ele alinan veriler
“Thomson&Reuters Datastream” veri tabanindan elde edilmistir. Belirlenen amag
dogrultusunda sendikasyon kredileri ile risk goOstergeleri arasindaki iliskiler; geleneksel,

asimetrik ve asimetrik frekans nedensellik testleri ile analiz edilmistir.

Granger ve Yoon (2002) calismasini baz alan Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik
testinde, degiskenlerin negatif ve pozitif soklar1 arasindaki nedensellik iliskileri stnanmaktadir.
Rassal yiiriiyiis siireci ile tanimlanan yt ve Xt degiskenlerinin pozitif ve negatif soklar1, kiimulatif

formda 1. esitlikte gosterilmistir;

+_ Vvt A= Nt a— o Nt ot a— _ E -
Vii = Di=1 11 Vi = Di=11i Yai = Di=121Y2i = Di=1&2i (1)

Asimetrik nedensellik testi sonucunda tek bir test istatistigi elde edilmektedir. Ayrica

bu sonucun incelenen tiim donem boyunca degismeyecegi varsayilmaktadir. Ancak incelenen
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bilesenler arasindaki iliskiler, finansal piyasalarda gelisen olaylara bagli olarak farkl
frekanslarda degisim gosterebilir. Ranjbar vd. (2017) bu baglamda Hatemi-J (2012) testini

frekans boyutunda genisletmislerdir.

Geweke (1982) calismasini baz alan Breitung&Candelon (2006) frekansta nedensellik
testinde, ele alinan dénem iginde her bir frekans icin test istatistigi tiretilmektedir. Bu 6zelligi
nedeniyle s6z konusu test, degiskenler arasindaki nedensellik dinamiklerinin incelenmesine
olanak saglamaktadir (Hosoya 1991; Ciner, 2011). Ranjbar vd. (2017) tarafindan gelistirilen
asimetrik frekansta nedensellik testi ise frekansta nedensellik ve asimetrik nedensellik testlerini

bir arada ele almaktadir.
x; ve ytyiiceren sonlu VAR modeli;
011(L) 912@)) (Yt+> _ (Ve
(921(L) 02,(L)) \xf) ("YZt) (2)
Burada, 8(L) =1 — Z?:l ;L otoregresif polinomlardir. Hata vektorii 1., beyaz

guraltadur. E (v,) = 0 ve E (vpvry) = Z’dir. X pozitif tanimli ve simetriktir. Sistemin duragan

oldugu varsayildiginda, hareketli ortalama (MA) 3. esitlikte gosterilmistir;

(}’t+> _ [1/’11@) ¢12(L)] Tht] 3)
xg" Yo1(L)  Yaa(L)I M2t
Y(L)™! = d(L)"1¢~dir. y; 'nin spektral yogunlugu;
1 12 )2
frr (@) = o[l + [[paate]| ] @
Geweke (1982) frekansta nedensellik dlcutl 5. esitlikte gosterilmistir
-1 2
||1/)12(e lw)”
Mys y+(w) = log |1+ (5)

12
||1/J11(e_lw)||
Eger |1/)12 (e"i“’)l = 0 ise w frekansinda X; ’den Y ’ye Granger nedenselligi yoktur.

Ranjbar vd. (2017) Y;* i¢in VAR esitligini su sekilde belirtmistir;
p p
v = z 11k Veioi + Z O12k X{_i — T (6)
k=1 k=1

w frekansinda My _,,+(w) = 0 hipotezi su sekilde ifade edilir;

Hy = R(w)B;, =0 7

012 = [912,1’912,2’ ---’912,p] ve
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_[cos (w) cos(2w) ... cos (pw)
"~ Isin (w) sin(2w) ... sin (pw)

R(w) )

w frekansinda nedensellik olmadigi sifir hipotezi test edilebilir. Bununla birlikte
literattirde belirtildigi izere finansal veriler genellikle normal dagilmamakta ve ARCH etkisinin
varligi test sonuglarini etkilemektedir. Bu nedenle belirtilen testlerin uygulanmasindan 6nce ele
alinan degiskenler arasindaki ¢oklu normalligin test edilmesi amaciyla Doornik ve Hansen
(2008) testi, coklu ARCH etkisinin sinanmasi amaciyla Hacker ve Hatemi-J (2005) testi
uygulanmigtir. Ranjbar vd. (2017) asimetrik frekansta nedensellik testinde ise kritik degerler

bootstrap simiilasyonlari ile elde edilmektedir.
4. ANALIZ SONUCLARI

Calismada uygulanan asimetrik ve asimetrik frekansta nedensellik testlerinden 6nce
modele ilave edilecek ek gecikme uzunlugunun da belirlenmesi gerekmektedir. Bu baglamda
ele alinan degiskenlerin duraganligi Ng-Perron (2001) birim kok testi ile ssnanmis ve sonuglar
Ek-1" de verilmistir. Birim kok testi sonuglarina gore, hem sabit hem de sabit ve trendi igeren
modellerin birlikte dikkate alinmas1 durumunda sendikasyon Kkredileri ve incelenen tim risk
gostergelerinin duragan olmadigi tespit edilmistir. Ayn1 zamanda global ekonomi belirsizlik
endeksi negatif bileseni, sendikasyon kredileri pozitif bileseni ve Libor faiz orani pozitif
bileseni disinda s6z konusu serilerin tiim negatif ve pozitif bilesenlerinin de birim kok icerdigi
goriilmistiir. Calismada 6ncelikle sendikasyon kredileri ile risk gostergeleri arasindaki iliskiler

geleneksel nedensellik testi ile sitnanmis ve sonuglar Tablo 1°de gdsterilmistir.

Tablo 1. Risk Gostergeleri ile Sendikasyon Kredileri Arasindaki Geleneksel Nedensellik Test

Sonuglari
Olasilik Degeri Olasilik Degeri
GEPU # > SNDKSYN 0.9811 CDS = >SNDKSYN 0.0573
VIX #>SNDKSYN 0.9892 JPTR = > SNDKSYN 0.0749
LBR => SNDKSYN 0.0611 VXBANK #> SNDKSYN 0.1134

Granger nedensellik testi sonuglarina gore global ekonomik belirsizlik endeksi, VIX
endeksi ve BIST Bankacilik sektorii endeks oynakligi degiskenlerinin sendikasyon kredilerinin
nedeni olmadig1 bulunmustur. Sonuglar sadece Libor faiz orani, Tiirkiye 5 yillik CDS primi ve
Tirkiye jeopolitik risk endeksinde yasanan degisimlerin bankacilik sektorii tarafindan alinan

sendikasyon kredilerinde yasanan degisimlerin nedeni oldugunu gostermektedir. Bununla
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birlikte global veya yerel risk gostergelerinde yasanan artislarin sendikasyon kredilerinde
azaliga, risk gostergelerinde yasanan azalislarin ise sendikasyon kredilerinde artisa neden
olmas1 beklenmektedir. Ancak geleneksel nedensellik yonteminde ele alinan degiskenlerin
negatif ve pozitif soklar1 arasindaki iliskiler dikkate alinmamaktadir. Bu nedenle calisma
amacina bagli olarak ilerleyen asamada, farkli risk gostergeleri ile sendikasyon kredileri

arasindaki iliskiler asimetrik nedensellik testi ile analiz edilmistir.

Asimetrik nedensellik testlerine iliskin sonuglar Ek-3’te verilmis, 6zetlenmis sonuglar
ise Tablo 2’de gosterilmistir. Ayrica s6z konusu testlerden énce ¢oklu normallik ve ARCH
testleri uygulanmis ve sonuclar Ek-2’de verilmistir. Sonuclar tim risk gostergeleri ve
sendikasyon kredileri ile degiskenlerin pozitif ve negatif soklarmin normal dagilmadigini
goOstermektedir. Bununla birlikte ele alinan degiskenler ile pozitif ve negatif soklar1 arasinda

cogunlukla ARCH etkisinin varlig1 reddedilememektedir.

Tablo 2. Risk Gostergeleri ile Sendikasyon Kredileri Arasindaki Asimetrik Nedensellik Test

Sonuglari
SNDKSYN* SNDKSYN - SNDKSYN * SNDKSYN -

GEPU * - - CDS* - +
GEPU - - - CDS- - -
VIX* - - JPTR* - -
VIX- - - JPTR - + -

LBR * - - VXBANK™

LBR - + - VXBANK" - -

Asimetrik nedensellik testi sonuglari incelendiginde, geleneksel Granger nedensellik
test sonuglarina benzer sekilde sendikasyon kredileri ile Libor faiz orani, Tiirkiye 5 yillik CDS
primi ve Tirkiye jeopolitik risk endeksi arasinda nedensellik iligkisi bulundugu goriilmektedir.
Sonuglar, risk gostergeleri ile sendikasyon kredileri arasinda farkli boyutlu asimetrik iligkilerin
varligina isaret etmektedir. Libor faiz oran1 ve Tiirkiye jeopolitik riskinde yasanan azalislar,
sendikasyon kredilerindeki artislarin nedenidir. Bununla birlikte Tablo 2’den goriilebilecegi

gibi CDS primlerinde yasanan artiglar, sendikasyon kredilerindeki azalislarin nedenidir.

Asimetrik nedensellik sonuglar birlikte degerlendirildiginde; belirli risk gdstergelerinin
bankacilik sektorii tarafindan alinan sendikasyon kredilerini asimetrik olarak etkiledigi
belirlenmistir. Bununla birlikte asimetrik nedensellik testi, ¢alismada ele alinan degiskenler
arasinda 2008M11-2019M07 ddnemi icin tek bir test istatistigi sunmaktadir. Ancak gerek
bankacilik sektoriindeki yapisal doniisiim gerekse Avrupa Bor¢ Krizi gibi global soklar g6z
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ontinde alindiginda, incelenen dénemde iliskilerin sabit kaldigim1 varsaymak gercekci bir
yaklagim degildir. Bu baglamda ilerleyen asamada, sendikasyon kredileri ile risk gostergeleri
arasindaki iligkilerin hem asimetri hem de frekans boyutunda incelenmesi olanak saglayan
Ranjbar vd. (2017) asimetrik frekansta nedensellik testi uygulanmis ve sonuglar Tablo 3’te
gOsterilmistir?.

Tablo 3. Risk Gostergeleri ile Sendikasyon Kredileri Arasindaki Asimetrik Frekansta
Nedensellik Test Sonuclar1

Frekans
001 025 050 100 150 200 250 314
GEPU * #> SNDKSYN * 1.054 1.065 0.68 0.673 1276 1179 0.722 0.557
GEPU - #> SNDKSYN - 1515 1.752 1.131 0556 0.58 0.426 0.259 0.211
GEPU - #>SNDKSYN*  3.683 3.194 1958 1.891 1.303 0.405 0.475 0.595
GEPU *#>SNDKSYN-  10.99 9.789 3.288 1.309 0.903 0.264 0.111 0.113
VIX*#>SNDKSYN * 1.404 1.635 0.775 0.277 0.192 0.175 0.177 0.177

VIX ~#>SNDKSYN - 0.439 0456 1.027 1439 1351 1.038 0.976 0.982
VIX - #>SNDKSYN * 5953 5.202 3.006 2611 2206 0.543 0.007 0.082
VIX *#>SNDKSYN - 9.702 6.529 1497 1525 2566 2114 1.367 1.094
LBR *#> SNDKSYN * 1642 1.064 0.035 0.293 0.47 0.544 0.569 0.577
LBR " #>SNDKSYN - 0.328 0.074 0.410 0.716 0.799 0.773 0.757 0.752
LBR - #> SNDKSYN * 7.951 7.901 6.537 8.104 10.27 6.310 3.064 2.08
LBR * #> SNDKSYN - 9434 6.89 5085 5736 5433 4.868 1.181 0.723

CDS * #> SNDKSYN * 0.342 0.450 0.752 0.663 0.701 1.240 1.422 1.449
CDS - #> SNDKSYN - 0.903 0.857 0.887 0.832 0.387 0.726 1.148 1.272
CDS " #> SNDKSYN * 12.19 1040 6.707 9.598 13.09 8.697 4.905 3.748
CDS " #> SNDKSYN - 18.57 18.67 1531 13.57 13.86 6.226 2.004 1.010
JPTR * #> SNDKSYN * 0.712 1.011 1.687 1366 1329 2.646 3.009 2.905
JPTR - #> SNDKSYN - 4242 3.496 3508 0.773 0.514 0.402 0.229 0.168
JPTR - #> SNDKSYN * 1141 1193 8.179 0.892 0.155 1.025 1.611 1.766
JPTR *#> SNDKSYN - 7.698 6.267 1408 0.977 2766 4.419 4.854 4.907
VXBANK*£>SNDKSYN * 2125 2246 0.849 0.370 0.307 0.352 0.369 0.368
VXBANK-#>SNDKSYN- 6.073 6.89 4.693 2095 1.065 0.635 0.859 0.979
VXBANK-™#>SNDKSYN* 5.084 4519 2722 1732 0419 0.726 1.778 2.168
VXBANK*#>SNDKSYN- 8527 8564 5658 3.842 2871 0.455 0.004 0.074

Asimetrik frekansta nedensellik test sonuglarina goére, geleneksel ve asimetrik

nedensellik test sonug¢larindan farkli olarak sendikasyon kredileri ile tiim risk gostergeleri

2 Uygun gecikme uzunlugu Hatemi-J (HJC) bilgi kriteri ve modelde yer alan degiskenlerin duraganlik derecelerine gére belirlenmistir (EK-1).
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arasinda nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Sonuglar, s6z konusu iligkinin farkli asimetrik
boyutlarda oldugunu gostermektedir. Tablo 3’ten goriilebilecegi gibi genel olarak risk
gostergelerindeki artiglar sendikasyon kredilerinde azalisin, risk gostergelerindeki azaliglar ise
sendikasyon kredilerindeki artisin nedenidir. Bununla birlikte global ekonomik belirsizlik ile
sendikasyon kredileri arasinda, sadece belirsizliklerdeki artisin sendikasyon kredilerinde
azalisa neden oldugu belirlenmistir. Diger yandan sendikasyon kredileri ile BIST Bankacilik
sektorii endeks oynaklig1 arasinda, diger risk gostergelerinden farkli olarak daha fazla asimetrik
boyutta nedensellik iligkisi tespit edilmistir. BIST Bankacilik sektorii endeks oynakligindaki
artiglar sendikasyon kredilerindeki azalisin, ayn1 zamanda oynakliktaki azaliglar sendikasyon

kredilerindeki hem azalisin hem de artigin nedenidir.

Test sonuglarina gore sendikasyon kredileri ile risk gostergeleri arasinda farkli
frekanslarda asimetrik iligkiler bulunmaktadir. Tablo 3’ten goriilebilecegi gibi risk
gostergelerinde yasanan artis ve azaliglar, genellikle uzun dénemde sendikasyon kredilerindeki
azalis ve artiglarin nedenidir. Sonuglar Libor faiz oran1 ve CDS priminde yasanan artiglarin,
uzun orta ve kisa donemde sendikasyon kredilerindeki azaliglarin nedeni oldugunu
gostermektedir. Benzer sekilde Libor faiz oran1 ve CDS priminde yasanan azalislar, uzun orta
ve kisa donemde sendikasyon kredilerindeki artiglarin nedenidir. Bununla birlikte CDS
priminde yasanan azalislarin diger risk gostergelerinden farkli olarak neredeyse tiim
frekanslarda sendikasyon kredilerindeki artiglarin nedeni oldugu belirlenmistir. Ayrica diger
risk gostergelerinden farkli olarak, Tiirkiye jeopolitik riskinde yasanan artiglarin en yiiksek
frekanslarda (kisa donemde) sendikasyon kredilerinde yasanan azalisin nedeni oldugu tespit

edilmistir.
5. SONUC

Calismada Turk bankacilik sektoriinde alinan sendikasyon kredileri ile kurresel ve yerel
risk gostergeleri olarak global ekonomik belirsizlik endeksi, VIX endeksi, 3 aylik Libor faiz
orani, Tiirkiye 5 yillik CDS primi, Tiirkiye jeopolitik risk endeksi ve BIST Bankacilik sektorii
endeks oynaklig1 arasindaki iligkiler farkli nedensellik testleri ile analiz edilmistir. Geleneksel
ve asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore, ele alinan donem igerisinde sendikasyon
kredileri ile Libor faiz orani, Tiirkiye 5 yillik CDS primi ve Tiirkiye jeopolitik risk endeksi
arasinda nedensellik iliskisi belirlenmistir. Asimetrik frekansta nedensellik test sonuglarina
gore ise geleneksel ve asimetrik nedensellik test sonuglarindan farkli olarak sendikasyon
kredileri ile ele alinan kiiresel ve yerel tiim risk gostergeleri arasinda nedensellik iligkisi tespit

edilmistir. Sonuglar, Tlrk bankacilik sektori tarafindan sendikasyon kredilerinin hem kiresel
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hem de yerel risk gostergelerindeki degisime oldukca duyarli oldugunu gostermektedir. Ayni
zamanda genel olarak risk gostergelerindeki artiglarin sendikasyon kredilerinde azalisa, risk
goOstergelerindeki azalislarin ise sendikasyon kredilerindeki artisa neden oldugu belirlenmistir.
Diger yandan sendikasyon kredileri ile risk gostergeleri arasindaki asimetrik iligkilerin zaman
boyutunda farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Sonuglar risk gostergelerinde yasanan artis ve
azaliglarin, genellikle uzun donemde sendikasyon kredilerinde azalis ve artiglara neden

oldugunu gostermektedir.

Calisma sonucunda ulagilan bir diger 6nemli bulgu ise diger risk gostergelerinden farkli
olarak CDS priminde yasanan azaliglarin uzun, orta ve kisa donemlerde sendikasyon
kredilerindeki artisin nedeni olmasidir. Bu sonu¢ sendikasyon kredilerinde bor¢ veren
katilmecilarin, temel olarak Tiirk bankalarin geri 6dememe riskini baz aldiklarmni
gostermektedir. Bununla birlikte Tiirkiye jeopolitik riskinde yasanan artislarin diger risk
gostergelerinden farkli olarak oldukca kisa donemde sendikasyon kredilerinde yasanan azalisa
neden oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonug ise kredi anlagmalarinda 6zellikle borg¢ alan
bankalarin Tiirkiye jeopolitik risk kaynaklarini ve artisa neden olan olaylar1 ayrintili olarak
takip etmeleri gerektigini gostermektedir. Tiim sonuglar birlikte degerlendirildiginde, gerek
bankalarin gerekse s6z konusu bankalarin sermaye piyasasi araglarini baz alan yatirimeilarin,
sadece risk gostergelerindeki degisimi degil ayn1 zamanda kredilere olan olumlu/olumsuz etki

stirelerini dikkate almalar tavsiye edilebilir.
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Ek-1. Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuglari

Sabit Sabit ve Trend

MZa MZt MSB MPT MZa MZt MSB MPT
SNDKSYN 0.6254 0.4597 0.7350  38.110 -61.174 -5.5275 0.0904 1.5041
GEPU -6.8204 -1.6385 0.2402  4.3058 -10.506 -2.2110  0.2105 9.0702
VIX 0.6065 0.6911 11396  81.520 -2.7612 -1.1102 0.4021  31.005
LBR -1.7990 -0.9353 0.5199 13.436 -1.1700 -0.6021 0.5146 53.734
CDS -1.6347 -0.8383 0.5128 13.860 -2.2076 -0.8670 0.3927  32.699
JPTR -1.0355 -0.6968 0.6729 22.619 -2.2995 -0.9447 0.4108  33.980
VXBANK -0.5106 -0.4005 0.7844  32.728 -2.7367 -1.0155 0.3711  28.639
SNDKSYN 1.5923 1.9170 1.2039 110.03 -6.5951 -1.8103 0.2745 13.821
GEPU 0.2962 0.1702 0.5747 24.491 -27.236 -3.6901 0.1355  3.3468
VIX 1.7363 3.0475 1.7551 232.19 -11.792 -2.4125 0.2046 7.8136
LBR 0.9444 3.1857 3.3733 713.79 -0.3790 -0.3627 0.9570 171.32
CDS 1.2060 2.7613 2.2896  351.64 -0.5165 -0.3237 0.6267 80.121
JPTR 1.0137 0.9242 0.9117 59.374 -2.2817 -0.9237 0.4048  33.495
VXBANK -0.5106 -0.4005 0.7844  32.728 -2.7367 -1.0155 0.3711  28.639
GEPU 1.1979 1.0862 0.9068  60.914 -17.894 -2.9910 0.1672 5.0934
VIX 1.6740 2.0444 12213  114.72 -8.6591 -2.0247 0.2338  10.729
LBR 1.9921 4.5401 22791  405.22 -3.3977 -1.2351 0.3635  25.552
CDS -4.0765 -1.0532 0.2584  6.4365 -46.508 -4.7449 0.1020  2.3547
JPTR 1.3808 1.7550 12710 117.09 -3.3032 -1.2568  0.3805  27.012
VXBANK 0.1114 0.0669 0.6008  25.193 -4.7175 -1.3842 0.2934 18.391
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Ek-2. Coklu Normallik ve ARCH Testi Sonuglari

Coklu Coklu Coklu Coklu

Normalite ARCH Normalite ARCH

GEPU #> SNDKSYN 0.0003 0.0486 CDS #> SNDKSYN 0.0020  0.0271
GEPU *#>SNDKSYN * <0.0001  0.0076 CDS + #> SNDKSYN + <0.0001 0.0703
GEPU - #>SNDKSYN-  <0.0001 <0.0001 CDS - #> SNDKSYN - <0.0001 0.1696
GEPU " #>SNDKSYN *  <0.0001 <0.0001 CDS - #> SNDKSYN + <0.0001 0.0768
GEPU *#>SNDKSYN - <0.0001 <0.0001 CDS + #> SNDKSYN - <0.0001 0.0151
VIX #> SNDKSYN <0.0001 0.0818 JPTR #> SNDKSYN 0.0090 0.0509
VIX *#>SNDKSYN * <0.0001 0.0376 JPTR +#>SNDKSYN + <0.0001 0.1586
VIX - #>SNDKSYN - <0.0001 0.0122 JPTR - #> SNDKSYN - 0.0002 0.0663
VIX " #>SNDKSYN * <0.0001 0.0027 JPTR - #> SNDKSYN + 0.0397 0.0351
VIX*#>SNDKSYN-  <0.0001 <0.0001 JPTR + # > SNDKSYN - <0.0001 0.0203

LBR #>SNDKSYN <0.0001  0.0839 VXBANK #>SNDKSYN <0.0001 0.6216
LBR*#>SNDKSYN " <0.0001 0.0054 VXBANK +#>SNDKSYN+ <0.0001 0.8423
LBR ~#>SNDKSYN - <0.0001 <0.0001 VXBANK -#>SNDKSYN- <0.0001 0.9909
LBR " #> SNDKSYN * <0.0001  0.0098 VXBANK-#>SNDKSYN+ <0.0001 0.9136
LBR *#> SNDKSYN - <0.0001 <0.0001 VXBANK +#>SNDKSYN- <0.0001 0.1744
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Ek-3: Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

Wald Test Bootstrap Kritik Degerleri Wald Test Bootstrap Kritik Degerleri

Istatistigi 1% 5% 10% Istatistigi 1% 506 10%

GEPU * #> SNDKSYN * 0.924 7.984 4530 3.221 CDS *#> SNDKSYN * 1.353 7.851 3.738  2.495
GEPU - #> SNDKSYN - 0.332 8.922 4156 2.545 CDS - #> SNDKSYN - 0.346 8.002 3.830 2.695
GEPU - #> SNDKSYN * 0.001 10.21 4233  2.707 CDS " #>SNDKSYN * 1.082 7791 3932 2641
GEPU *#> SNDKSYN - 0.814 1161 5454 3.444 CDS *=> SNDKSYN - 3.241 7451 4.004 2.681
VIX *#>SNDKSYN * 0.329 1091 5135 2.998 JPTR *#> SNDKSYN * 0.256 6.675 3.845  2.847
VIX - #>SNDKSYN - 0.109 8.092 4.003 2.628 JPTR - #> SNDKSYN - 0.335 8.488 4391 3.026
VIX~#>SNDKSYN * 0.981 7.640 4507 2.851 JPTR "=>SNDKSYN * 2.698 7.101  3.964 2.609
VIX*#>SNDKSYN - 0.002 7.045 3.668 2.718 JPTR *#> SNDKSYN - 0.151 8.310 4.663 3.136
LBR *#> SNDKSYN * 1.276 1285 7.018 5.128 VXBANK™*#>SNDKSYN * 2.067 10.22 4942 2941
LBR - #> SNDKSYN - 0.825 1162 6.671 4812 VXBANK #>SNDKSYN - 0.543 10.28 4.734  2.894
LBR - => SNDKSYN * 25.13 35.75 26.74 21.80 VXBANK #>SNDKSYN* 0.182 8.874 3.832 2.505
LBR * £ > SNDKSYN - 1.569 9.295 6.492 5.071 VXBANK™*#>SNDKSYN"- 0.106 8.957 3.754 2541
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