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ONsSOz

Klresellesme surecinde, buyuk hacimli uluslararasi finansman
saglama yontemi olarak bankaciligin en 6nemli iglemlerinden sendikasyon
kredilerinin tanitiimasi ile Tark bankacilik sistemi agisindan incelenmesi bu
¢alismanin amacini olusturmaktadir. Bankacilik sistemi i¢inde s6z konusu
kredilerin derinlemesine ele alinmasini teminen sendikasyon kredi
piyasasinda duzenli olarak yer alan ulkemizin resmi ihracat kredi kurulusu ve

bir kamu bankasi olan Tlrk Eximbank uygulamasi da sunulmaktadir.

Calismada, makalelere ve TCMB ile BDDK gibi bazi dnemli kurumlarin
yayinlarina ek olarak, 6zellikle Euromoney gibi ikincil kaynaklara dayaniimis,
IFR ve Reuters’dan veri toplanmig, bankalarla goéristulmis olup Tuark
Eximbank uygulama bolumleri icin ise bankanin Finansman Daire Bagkanlgi

raporlarindan yararlaniimistir.

Calismam suresince dederli bilgi ve gorusleriyle bana isik tutan, beni
yonlendiren ve yardimlarini benden esirgemeyen degerli Tez Danismanim,
Sayin Hocam Dog. Dr. Hakan CERMIKLIi’ye sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.
Ayrica; tez galismamin her asamasinda, ilk gunden itibaren bana olan inang
ve guvenlerini kaybetmeyerek beni daima destekleyen esim GoOksun basta

olmak Uzere aileme ve degerli dostlarima gsukranlarimi sunarim.
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GiRiS

Bilindigi gibi ulkelerin gelismelerini ve baylumelerini
gerceklestirebilmeleri icin gelismis finansal piyasalara, finansal piyasalar da
arac ve kurum cgesitliligine ihtiya¢ duyar. Tasarruf fazlasi olanlardan tasarruf
acigl olanlara fon akisinin oldugu uluslararasi finansal piyasalarda
yatirnmlarin ~ finansmaninda iki farkh finansman modeli bir arada

kullaniimaktadir.

Bunlardan ilki; bankacilik sisteminin etkin rol aldigi kredi piyasasidir.
Kredi piyasasi, buyuk ol¢glide bankalar kanaliyla imzali bir yukimlulik belgesi
karsihginda fon temininin sagdlandi§i piyasalardir’. Menkul kiymetlerin el
degistirmedidi bu piyasada vadeler 1 yildan uzun ya da kisa olabilir. Bu
calismada, orta ve uzun vadeli, diger deyisle 1 yil ve {zeri krediler* ele
alinacaktir. Bu piyasa iginde yer alan sendikasyon kredi piyasasi, en yaygin

kullanilan uluslararasi finansman yontemlerindendir.

ikinci finansman modeli ise sermaye piyasalarinda gergeklesir’.
Sermaye piyasasi, tahvil ve hisse senedi araciligiyla orta ve uzun vadeli fon

temin edilen piyasadir®.

Finansal piyasalarin Gguncu bir alt kolu olan para piyasasi ise parayla
ilgili 1 yildan kisa vadeli arz ve talebin kargilandigi pazardir. Bu piyasada kisa
vadeli menkul kiymetler el degistirir. Baglica aracglari Hazine Bonusu, 1 yildan
az sure kalan Devlet Tahvili, Finansman Bonusu ve REPO (Geri Satin Alim
Sozlesmesi) olup vade kisiti nedeniyle genelde yatirimlarin finansmaninda

tercih edilmez.

"'Nur Keyder, Para-Teori, Politika, Uygulama, 8. bs., Ankara, 2002, s.7.

? Frederic S. Mishkin; Finansal Piyasalar ve Kurumlar, ¢ev. ilyas Isiklar, Ahmet Celik, Suat Yavuz,
[stanbul, Bilim Teknik Yayinevi, 2000, s.29.

3 Suna Oksay, ‘Finansal Piyasalarda Yeni Yasal Diizenlemeler ihtiyaci ve Tiirk Finans Sistemi’,
Oneri Dergisi, Haziran, 2000, s.1.

*Calismanim ilerleyen boliimlerinde sendikasyon kredilerine alternatif sayilabilecek —araglar
irdelenirken finansal piyasalarin belli basli finansman araglari olan tahvil ve hisse senetlerine de yer
verilecektir (Bkz. Boliim 1.8).



Gelismekte olan ulkelerde fonlarin toplanmasi ve dagitiimasinda kredi
piyasasi yoluyla bankacilik sisteminin etkin bir rol oynadigi, hatta yizde 90’1k
bir paya sahip oldugu bilinmektedir’. Bu baglamda, calismanin uluslararasi
fon saglama yontemlerinden sendikasyon kredileri Uzerine hazirlanmasinin,
Ozellikle Turk bankacilik sistemi agisindan incelenmesinin ve kaynaklarinin
baylk cogunlugunun sendikasyon kredilerinden olustugu seffaf bir banka
acisindan uygulamasinin yapilmasinin geregine inanilarak bu c¢alisma
hazirlanmistir. Diger deyisle bu ¢alismanin amaci; Turk bankacilik sisteminin
orta ve uzun vadeli uluslararasi fon kaynaklarindan sendikasyon kredilerinin

2000-2006 yillar1 arasinda incelenmesidir.

Uluslararasi kredi piyasasi dahilinde incelenen sendikasyon kredileri,
lider bir bankanin 6nderliginde iki ya da daha ¢ok bankanin bir konsorsiyum
olusturarak bir girkete, bankaya ya da ulkeye yuksek tutarli kullandirdigi
kredilerdir. Ozelliklerine bakildiginda, tek bir bankanin portfoyiine almayacagi
kadar buyuk tutarli, bor¢ veren bankalara ortak bir degisken faizin 6dendigi,
bor¢ veren bankalarin sorumluluklarinin katihm paylarina goére farkhlastigi,
kredi dokimantasyonunun ortak oldugu, tutar ve katilan banka sayisi gibi
unsurlarin kamuya aciklandigi kredilerdir. Calismada, tanimin ve 6zelliklerin
verildigi bolumler araciligiyla ana hatlariyla tanitilan kredilerin daha sonra
tarihngesi ve bugunku durumu incelenmektedir. Buna gore, dunyada ilk
orneklerine 70’li yillarda rastlanmaya baslayan sendikasyon kredileri yillar
itibariyle 6nemli olglide artmis, 2006 yilinda hacim olarak 2 trilyon dolari
asmistir. En buyUk sendikasyon piyasasi ABD’dedir. En ¢ok borg veren
kuruluslar ise JP Morgan, Citigroup ve Bank of America’dir.

Bolum 1’in s6z konusu ilk kisimlari araciligiyla ana hatlariyla tanitilan
sendikasyon kredilerinin Ozellikle bankalar agisindan buyuk 6nem tagiyan

teknik detaylari, ayni bolumun diger kisimlarinda anlatiimaktadir.

> Oksay, a.g.m., s.1.



Sendikasyon kredileri genel anlamda bakildiginda basit bir yapi ve igleyise
sahip bir konu olarak algilanabiliyorsa da, aslinda kendine ait bir isleyis
dinamigi ve gelismekte olan ikincil bir piyasasi olan; hukuki yapisi,
vergilendiriimesi ve muhasebelestiriimesi ile butlnlik arz eden detayh bir
konudur. Bu kapsamda, calismada, sendikasyona katilimi en yuksek olan
lider ybnetici/diizenleyiciler ile bunlar arasindan segilen ajan bankanin dahil
oldugu sendikasyon kredilerinde roller anlatildiktan sonra, sendikasyon
kredilerinin alim sureci aciklanmaktadir. Kredi alim surecinden sonra,
sendikasyon kredilerinin nasil fiyatlandirildiginin yani sira, bu kredilerin ikincil
piyasasinin halen gelisme asamasinda olmasi gibi bazi dezavantajlarina
ragmen ideal bor¢glanma araglarindan biri  olmasinin  sebepleri
incelenmektedir. Sendikasyon kredilerinin tanitiminin genel olarak bittigi bu
son asamada, Ozellikle onceden incelenen avantajlari ve dezavantajlari
kisminin daha iyi degerlendirilebilmesi agisindan, alternatif uluslararasi

borclanma araclari ele alinmaktadir.

Genel ve teknik agidan sendikasyon kredilerinin agiklandigi Bolim 1’in
ardindan, Bolum 2’ye uluslararasi kredi piyasasi iginde Turkiye ve Turkiye'nin
aldig sendikasyon kredileri incelenerek baglanmaktadir. Turkiye 6rneginde
sendikasyon kredileri, finansal sistemin omurgasi bankacilik sistemi ile
finansal sistem disinda faaliyeti bulunan o6zel sirketler acisindan ve
makroekonomik gostergeler bazinda ele alinmaktadir. Teknik ¢erceve
kapsaminda, s0z konusu kredilerin vergilendiriimesi ve muhasebelestirimesi

konulari da bu asamada incelemeye dahil edilmektedir.

Bu asamaya kadar genel olarak dunyada ve Turkiye'de Ozellikle Turk
bankacilik sistemi gergevesinde incelenen sendikasyon kredilerinin maliyet
yapisi Uzerinde odaklanilarak bir kalkinma bankasi olan Turk Eximbank
agisindan bir uygulamasi Bolum 3’te verilmektedir. Uygulama bankasi olarak
bir kalkinma bankasinin segilmesinin nedeni, Turkiye’de sendikasyon

kredilerini konu alan detayli akademik ¢alismalarin nadir de olsa varolmasina



kargin higbirinin kalkinma bankalari agisindan bir inceleme yapmamis

olmasidir.

Son bdélim kapsaminda, sendikasyon kredilerinin Eximbank
kaynaklarindaki payi incelenmekte olup 2006’da Banka kaynaklarinin yuzde
60'indan fazlasinin sendikasyon kredilerinden olustugu gorulmektedir. 2000-
2006 yillar arasinda toplam 2 milyar dolar tutarinda sendikasyon kredisi alan
bankanin sendikasyon kredi maliyetleri, 6zel sermayeli bir mevduat bankasi
olan Akbank ile kamu sermayeli bir mevduat bankasi olan Vakifbank®inkilerle

kargilastirimakta, c¢ikacak farklihklar  irdelenmeye  caligiimaktadir.

% Boliim 3.3’te de agiklandig1 gibi, karsilastirma icin bu iki bankanin segilme nedeni, Eximbank gibi
diizenli olarak sendikasyon piyasalarindan kredi saglamalari ve bu bankalarin sendikasyon
maliyetlerine iligkin verilerin seffafligidir. Bunlara ek olarak, Tiirkiye’de en biiyiik tutarli ve en diisiik
maliyetli sendikasyon kredilerinin de bu bankalar tarafindan alinmasi bankalarin kredi alirken
cogunlukla bu iki bankay1 referans almasina neden olmaktadir (Bkz. Tablo 2.3).



BiRINCi BOLUM

SENDIKASYON KREDILERI

1.1. ULUSLARARASI KREDI PiYASASI

Sendikasyon kredileri, bankacilik sisteminin uluslararasi kredi
piyasasindan temin ettigi fon kaynaklarindan biridir. Bu baglamda,
sendikasyon kredilerinin detayli incelemesine ge¢cmeden Once uluslararasi

kredi piyasasinin ele alinmasina ihtiya¢g duyulmustur.

Uluslararasi kredi piyasasi, uluslararasi kredi arz ve talebinin blyuk
Olclide bankalar kanaliyla biraraya geldigi ve imzali bir yakimlUlik belgesi
karsihginda fon temininin saglandigi piyasadir’. Menkul kiymetlerin el
degistirmedidi bu piyasada vadeler 1 yildan uzun ya da kisa olabilir. Bu
calismanin konusu geregdi 1 yil ve daha uzun vadeli, diger deyisle orta-uzun

vadeli krediler® ele alinmaktadir.

Grafik 1.1. Uluslararasi Kredi Piyasasi ve Yapisi (2006)

Bankacilik
Sistemi:

Kaynak: BIS, Quarterly Review, Eylul, 2009.

" Keyder, a.g.e., s.7.
¥ Mishkin; a.g.e., 5.29.



Grafik 1.1, uluslararasi kredi piyasasinin 2006 yilindaki bayuklugunu
ve yapisini gostermektedir. Buna gore, 2006 vyih itibariyle s6z konusu
piyasanin buyukligu yaklasik 19 trilyon dolardir. Bunun 14 trilyon dolari
bankacilik sisteminin uluslararasi kredilerinden olusurken, 5 trilyon dolari ise
bankacilik sistemi disindaki borglanicilardan meydana gelmektedir.
Goruldaga gibi, uluslararasi kredi piyasasinda bankacilik sistemi yuzde

74’10k bir paya sahip oldugundan belirleyici oldugu disunulmektedir.

Grafik 1.2. Uluslararasi Kredi Piyasasinin Dagilimi (2006)
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Kaynak: BIS, Quarterly Review, Eylul, 2009.

Uluslararasi kredi piyasasi agisindan bir diger nokta, toplam kredilerin
bdlgesel dagiimidir. Grafik 1.2’de, uluslararasi kredi piyasasinda 2006
yilinda bankacilik sisteminden temin edilen toplam 19 trilyon dolar tutarindaki
kredinin dinya Uzerindeki dagilimi gosterilmektedir. 19 trilyon dolar

tutarindaki dig kredilerin 14,8 trilyon dolara yakin bir kismi gelismis tlkeler



tarafindan kullaniimaktadir.” Gelismis tilkelerdeki bankacilik sisteminin daha
koklu, gelismis ve aktif buyuklugunun fazla olmasi; Avrupa Birligi Ulkeleriyle,
ABD ve Japonya gibi Ulkelerin kendi paralari cinsinden de borglanabilmeleri
nedeniyle uluslararasi kredi piyasasinda gelismekte olan Ulkelerden daha

fazla yer almalarinin dogal oldugu dugunulmektedir.

Grafik 1.2’ye gore, Avrupa Birligi Ulkeleri 2006’da toplam 10 trilyon
dolar uluslararasi kredi saglamis olup bunun 4 trilyon dolari finansal
piyasalarinin gelismisligiyle de parallel olarak uluslararasi kredi piyasasinda
en etkin Ulke olan ingiltere’ye aittir. Yine ayni yilda ABD 3,3 trilyon dolar (2,8
trilyon dolari dolar cinsinden), Japonya, Avustralya, Kanada ve Yeni

Zelanda’nin dahil oldugu diger gelismis dlkeler 817 milyar dolar kredi almistir.

Cayman Adalari, Singapur, Jersey Adasi, Bahamalar ve Hong Kong
gibi kiyi bankaciligi merkezleri'® 2,6 trilyon dolar uluslararasi kredi temin
etmigtir. Bu Ulkelerin sagladigi vergisel avantajlar nedeniyle uluslararasi
fonlardan, dolayisiyla kredi piyasasindan onemli bir pay aldigi

dusunulmektedir.

Gelismekte olan Ulkeler ise s6z konusu yilda uluslararasi kredilerin 1,3
trilyon dolarina sahiptir''. Grafik 1.2'de gérildigi gibi Birlesik Arap
Emirlikleri, Suudi Arabistan, iran, Giiney Afrika, Kuveyt, Liberya ve israil
basta olmak Uzere Afrika ve Orta Dogu ulkeleri 272 milyar dolar; Gliney Kore,
Cin, Hindistan, Endonezya ve Malezya basta olmak uUzere Asya Pasifik

ulkeleri ise 459 milyar dolar kredi almigtir.

? BIS, Quarterly Review, Eyliil, 2009, A36.

10 Kiy1 bankaciligi: 5411 sayili Bankalar Kanuna gore, bankacilik faaliyetleri, kurulu bulunulan iilke
harici ile sinirlt tutulan veya tilke genelinde uygulanan ekonomik ve mali mevzuata tabi olmayan ya
da kurulu bulunulan iilkede yerlesik olanlardan mevduat ve fon kabuliiniin yasaklandig
bankaciligidur.

"' BIS, a.g.e., A38.



Uluslararasi  kredi piyasasi araglari sendikasyon kredileri,
sekdiritizasyon kredileri ve ikili kredilerdir'>. Bunlardan sendikasyon kredileri
bdylk montanl fon elde etmek amaciyla yaygin olarak kullanilan uluslararasi

finansman yontemlerindendir.

Grafik 1.3.Sendikasyon Kredilerinin Uluslararasi Kredi Piyasasindaki
Yeri

uluslararasi
kredi piyasasi
19,00 (%89)

Kaynak: BIS, Quarterly Review, Haziran 2007,Eylal 2009.

Grafik 1.3, 2006 yihnda imzalanan sendikasyon kredilerinin
uluslararasi kredi piyasasindaki yerini gostermektedir. Buna gore, 2006
yihinda imzalanan sendikasyon kredileri, 19 trilyon dolar buyuklugundeki
uluslararasi kredi piyasasinin yuzde 11’ini kapsamakta olup 2,1 trilyon dolar
olarak gerceklesmistir. Bu noktada, uluslararasi kredi piyasasindaki kredi
tutarinin yalnizca o yil anlasmalari imzalanan kredileri degil, agiktaki tum
kredileri kapsadigi unutulmamalidir. Aciktaki kredilerle birlikte bu oranin

yiizde 25'lere gikabilecegi diisiiniimektedir'.

' Sekiiritizasyon kredileri ve ikili kredilerin detayli incelemesi i¢in Bkz. Boliim 1.8.
" Ornegin sendikasyon kredilerinin ortalama vadesinin 2,1 yil oldugu Tiirkiye’de 2006’da imzalanan
sendikasyon kredileri ile agiktaki (halihazirdaki) sendikasyon kredileri bire birdir. Diinyada

sendikasyon kredilerinin ortalama vadesinin 5 ile 8 yil arasinda degistigi hesaba katildiginda soz



1.2. SENDIKASYON KREDILERININ TANIMI VE OZELLIKLERI

Sendikasyon kredileri, lider bir bankanin 6nderliginde iki ya da daha
¢ok bankanin bir konsorsiyum olusturarak bir girkete, bankaya ya da ulkeye
kullandirdidr yiiksek tutarli kredilerdir'®. Bu kredilerde her kredide oldugu gibi
bor¢lanici ve bor¢ veren olmak Uzere iki taraf vardir. Ancak diger kredi
turlerinden farki, borglanilan tutarin tek bir bor¢ veren bankanin bilangosuna
alamayacagi kadar yuksek olmasi sonucu, sendikasyon kredilerinde her
zaman birden fazla bor¢ verenin olmasidir’. Diger taraftan, kullandirilacak
kredinin vadesi ve faiz orani, islemin baslangicinda borglanici tarafin
finansman ihtiyaci ve bor¢ veren bankalarin kredi degerlendirmeleri

sonucunda mutabakatla belirlenmektedir'®.

Sendikasyon kredilerinin taniminin verilmesinden sonra, s6z konusu
kredilerin Ozelliklerinin de aciklanmasi yararli olacaktir. Bu kapsamda,
sendikasyon kredilerinin 6zellikleri tutar, vade, degisken faiz, ortak faiz orani,
sorumluluklarin ayrihgi, dokimantasyon ve aciklik bagsliklari altinda

incelenebilir:

i) Tutar: Sendikasyon, kredi riskinin dagitildigi bir yontemdir. Bu nedenle
tek bir bankanin portfoyline alabilecegi kadar kiguk tutarl krediler i¢in uygun
degildir’’. Cok sayida bankanin katildigi bir sendikasyon kredisinde, katilimci

bankalarin birbirlerinden farkli tutarlarda krediye katilmasi daha olasidir.

konusu kredilerin uluslararas1 kredi piyasasindaki yerinin kabaca yiizde 25 ile 40 arasinda
degisecegini sdylemek yanlis olmaz.

'* Euromoney, International Syndicated Loans, 1982, s.12.

1 Riski dagitma imkéanina sahip olmasi nedeniyle sendikasyon kredileri, uluslararas1 piyasalardan
yiiksek tutarli bor¢lanma olanagina sahip olmayan firma, banka, kurum ya da iilkelere bile, uygun
vade ve faiz orani kosullarinda yiiksek tutarli bor¢lanma olanagi tanimaktadir.

' Sendikasyon kredilerinin 6zelliklerine gegmeden once sik¢a kullamilan bir terim olan euro
sendikasyonu tanimlamakta fayda olacagi diisiinilmektedir. Buna gore, euro sendikasyon, genel
kaninin aksine, bir doviz cinsine ya da cografik bdlgeye isaret etmemektedir. Esas olarak bir iilkenin o
tilkenin para birimi disinda baska bir para birimi {izerinden kredi aldigini/alacagini belirtmektedir.
Ornegin, Tiirkiye’nin 2000 yilindan bu yana temin ettigi tim sendikasyonlar, dolar ya da euro
cinsinden olmalar1 sebebiyle euro sendikasyondur.

'" Stanley Hurn, Syndicated Loans: A Handbook for Banker and Borrower, Cambridge:
Woodhead-Faulkner, 1990, s.2.
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Katilim tutarlari arasindaki fark, bankalarin sendikasyondaki statllerini
belirler. En yuksek katilim tutarindan asagiya dogru bankalar sirasiyla ‘Lider
Yonetici’, ‘Yonetici’, ‘Yardimci Yonetici’ ve ‘Katilimcr’ rollerini alirlar (Bkz.
Bolim 1.3.2).

ii) Vade: Sendikasyon kredileri, genelde orta ve uzun vadeli kredilerdir'®.
Bu kredilerin genel anlamda kisa vadeli olmamasinin nedeni, yuksek
miktarda fonun bir araya getirilmesinin kisa sureli fon saglanmasi igin verimli

olmamasidir'.

iii) Degisken Faiz: Sendikasyon kredileri degisken faizli kredilerdir®.
Genelde bu kredilerde borglanilan para cinsine gére LIBOR ve EURIBOR gibi
degisken faizler uygulanir (Bkz. Bolim 1.5).

iv) Ortak Faiz Orani: Sendikasyon kredilerini ikili kredilerden ayiran
Ozelliklerden biri, borglanici bankanin bor¢ verenlere ayni faiz orani

Uzerinden faiz 6demesidir.

v) Sorumluluklarin Ayrilhigi: Krediye katilan her borg veren banka, kendi
katilim payindan sorumludur ve bir digerinin taahhudunu yerine getirmek

zorunda degildir.

vi) Dokiumantasyon: Ortak kredi dokumantasyonu, borg veren
bankalarin borglaniciya verdikleri kredinin butin hikim ve kosullarini

icermesi nedeniyle, sendikasyon kredilerinin temel 6zelliklerinden biridir.

vii) Acgiklik: Bir bor¢lanici banka lehine 6zellikle iyi taninan bankalardan
olusan uluslararasi bir konsorsiyum tarafindan buyuk tutarda bir sendikasyon

kredisinin dizenlenmis olmasi, o borclanicinin itibarini arttirir.  Bunun

18 Robert Hitchings, ‘Syndicated Loans’, Banking World, 1994, s.32.
" Oktem Kalaycioglu, ‘Sendikasyon Kredileri’, Active Dergisi, Aralik 1998-Ocak 1999, s.3.
* Hurn, a.g.e., s.2.
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sonucunda, borglanan bankalar kredinin tutar, vade ve katilimci banka sayisi

gibi unsurlarinin piyasada ozellikle bilinmesini ister.

1.3. SENDIKASYON KREDILERININ TARIHSEL GELISiMi VE BUGUNKU
DURUMU

ilk konsorsiyum kredileri Orta Cag’a kadar uzanirken, 19. yy’da ve 20.
yy baslarinda Londra’daki bankalar, musterilerine duzenledikleri buylk
krediler icin sendikasyon teknigini kullanmiglardir. Modern sendikasyonun
dogusu Il. Dinya Savas! sonrasi donemde Amerika’daki ticari bankalarin
kurumsal miisterilerine karsi orta vadeli taahhit altina girmesiyle baslar®'.
Benzer sekilde Avrupa’daki sendikasyon kredi piyasasi da orta vadeli
kredilerin finansman sorununu ¢bézerek gelisme gostermistir. Bankers Trust’'in
1968 yilinda Avusturya icgin duzenledigi 100 milyon dolar tutarindaki kredi,
Avrupa piyasasini etkileyen ilk euro kredidir. 1972°de |.M.I.’'nin (Instituto
Mobiliare Italiano) sagladigi 5 yil vadeli 200 milyon dolarlik kredi,
hikimetlerin ve kamu bankalarinin édemeler dengesi finansmani igin ticari
bankalardan fon saglamasina érnek olma bakimindan ilk sendikasyon kredisi
olarak kabul edilmektedir*.

Sendikasyon kredilerinin bugunki durumu ise, Bank for International
Settlements (BIS) verilerinden yararlanilarak incelenebilir. Uluslararasi
sendikasyon kredi arz ve talebinin bir araya geldigi sendikasyon kredi
piyasas! ile uluslararasi kredi piyasasinin 2000-2006 yillari arasindaki
gelisimi Grafik 1.4’te gosterilmektedir. Buna gore, uluslararasi sendikasyon
kredi piyasasi hacmi 2000 yilinda 1,5 trilyon dolar olup kredi piyasasinin
yuzde 18’i buyukligundedir. 2003 yilina kadar sendikasyon kredilerinin
uluslararasi kredi piyasasindaki pay! azalarak s6z konusu yilda ytuzde 10’a

inmig ve 1,2 trilyon dolar olarak gergeklesmistir.

! Euromoney, a.g.e., s. 1-2.
*? Kalaycioglu, a.g.m., s.1.
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Uluslararasi kredilerde s6z konusu donemde artis go6zlenirken
sendikasyon kredilerinin oraninin  dustugu goérulmektedir. Bankacilik
sisteminin fon kaynaklarinin bulylk ¢odunlugunu olusturan mevduatin
ortalama olarak kisa vadeli olmasi,? sisteme gerekli orta ve uzun vadeli fon
kaynagi icin, her donem uluslararasi kredi piyasasina bagvurulmasina neden
olmustur. Buna karsin, kiresel ekonomik aktivitenin gorece koétulestigi,
likiditenin daraldigi donemlerde bankacilik sisteminin sendikasyon kredileri
yerine daha cok kisa vadeli ve maliyetli olabilen ikili kredilere yonelmesi
sonucu, sendikasyon kredilerinin uluslararasi kredi piyasasindaki payi

daralmistir.

Bununla birlikte, 2003-2004 doneminde dunya ekonomisi genelinde
sirketler kesiminin bilangolarinin iyilesmesiyle kuresel ekonomik aktivitenin
goreli olarak iyiye gitmesi, sendikasyon kredilerini yeniden artis egilimine
sokmus ve 2004’te 1,8 trilyon dolar olan buyuklik, 2005 ve 2006’da 2 trilyon
dolarin Uzerine c¢ikmistir. Buna ragmen, 2005te sendikasyon kredilerinin
uluslararasi krediler icindeki payl yuzde 14 iken 2006’da yuzde 11’e
gerilemektedir. S6z konusu gerileme, 2005’te AB bolgesinde olusan likidite
bollugu nedeniyle sendikasyon kredileri acgisindan parlak bir il
yasanmasindan sonra** 2006’nin ikinci ceyredinde uluslararasi finansal

piyasalarda yasanan hafif dalgalanmaya® dayandirilabilir.

> Ornegin Tiirk bankacilik sisteminde mevduatin ortalama vadesi 3 aydir. (Tevfik Bilgin, TBMM
Plan ve Biitge Komisyonu Sunumu, 20 Kasim 2008.)

2 IFR, Special Report Turkey, Nisan, 2006, s.22.

* TBB, Bankalarimiz 2006, Yayin No: 251, Mayis, 2007, s.I-3.



Grafik 1.4. Uluslararasi Kredi Piyasi ve Sendikasyon Kredileri
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Kaynak: BIS Quarterly Review, Aralik 2001, 2002, Haziran 2005, Haziran 2007.

Sendikasyon kredi

piyasasinin cografi dagilimi

incelendiginde ise,

uluslararasi sendikasyon kredi piyasasi U¢ ana grupta degerlendirilebilecegi

dusunulmektedir: ABD piyasasi, Euro piyasa ve Asya piyasasli. Uluslararasi

sendikasyonlar genelde bu piyasalarin merkezleri olan New York, Londra ve

Hong Kong gibi belli bagli finans merkezlerinde yerlesik finansal kurumlarca

saglanmaktadir. Tum dinyadaki en buylk sendikasyon kredi piyasasi,

Amerikan Dolarinin uluslararasi finans piyasasinda tercih edilmesinin de

etkisiyle ABD’dedir. Avrupa sendikasyon kredi piyasasinda en ¢ok islem ise

ingiltere’de gerceklesmektedir®®.

*% Ali Tuglu, ‘Sendikasyon Kredilerinde Vergi’, Maliye Bakanlig1,
(Erisim) http://paribus.tr.googlepages.com/a_tuglu.doc, 17 Ekim 2008.
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Grafik 1.5. Sendikasyon Kredi Piyasasinin Cografi Dagilimi
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Kaynak: BIS Quarterly Review; Haziran 2001, Eylal 2002, Haziran 2005, Haziran
2007.

Grafik 1.5’te gorulebilecedi gibi, ABD ile Avrupa sendikasyon piyasasi
arasinda ABD’nin gorece Ustunlugu onceki senelere gore gunumuzde
azalmig, Avrupa sendikasyon piyasasinin gelisimiyle her iki piyasa
neredeyse esitlenmistir. Nitekim, 2000 senesinde ABD sendikasyon kredi
piyasas!i hacmi 805 milyar dolar ve Avrupa Birligi*’ (AB) Ulkelerinin toplam
hacmi ise 432 milyar dolar iken, 2006’da bu rakam ABD igin 848 milyar dolar,
AB igin ise 755 milyar dolar olarak gerceklesmisgtir.

Avrupa sendikasyon piyasasindaki sendikasyon hacminin simdiye kadar
ABD’dekinden dugsuk kalmasi, Avrupa kuruluglarinin son yillara kadar kendi
bankalarindan ikili kredi bazinda bor¢lanmayi tercih etmelerine baglanabilir.

Ote yandan, bu piyasanin ézellikle son yillarda hizla gelismesi 2005 yilinda

" Tiim yillar igin biitiinliik olusturmas1 amactyla 2006 yili sonu itibariyle 25 iiye devletten olusan AB
sinirlari esas alinmustir.
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kurumsal refinansmanlar, 2006’da ise Birlesme ve Satin Alma faaliyetleri ile
iliskilendiriimektedir. S6z konusu gelismede Fransa’da yol yapimi, ingiltere’de
liman ve havalimani yapimi gibi altyapi faaliyetlerinin de etkili oldugu

soylenebilir’®.

Asya kredi piyasalari ise genellikle Asyali bor¢lanicilar ile nadir olarak da
diger bolgelerden sgirketler tarafindan kullanilmigtir ve bu piyasadaki
faaliyetler digerlerine oranla daha duragandir. Asya Pasifik sendikasyon kredi
piyasasi hacmi 2000 senesinde 32 milyar dolar iken 2006’da 70 milyar dolar

olarak gerceklesmisgtir.

1.3.1 Sendikasyon Kredilerinde Borglanicilar

Diger kredilerde oldugu gibi sendikasyon kredilerinde de bor¢lanici ve
bor¢ veren olmak Uzere iki taraf vardir. Sendikasyon kredilerinde borglanici
tarafin Ulkelere gore dagilimi yillar itibariyle Tablo 1.1’de verilmistir. Buna
goére, sendikasyon kredileri yoluyla kullandirilan fonlarin ortalama olarak
yuzde 90’1 gelismig ulkelere kullandiriimaktadir. Bu oran 2006 yilinda yuzde

86’ya dusmekte ve aradaki fark gelismekte olan ulkelere kaymaktadir.

Gelismekte olan Ulkeler ise uluslararasi sendikasyon kredi hacminin
2000'de yuzde 6’sini, 2001'de yuzde 5’ini, 2006'da yuzde 11'ini
olusturmaktadir. Alt gruplar bazinda incelendiginde ise, 2006 yilinda
gelismekte olan ulkelerin sendikasyon kredi hacimlerinin yuzde 27’sini Afrika
ve Orta Dogu ulkeleri (basta Birlesik Arap Emirlikleri ve Suudi Arabistan
olmak Uzere Misir, Kuveyt, Liberya, Nijerya, Umman, Katar, Glney Afrika),
yuzde 29'unu Asya-Pasifik Ulkeleri (Cin, Hindistan ve Glney Kore basta
olmak Uzere Kazakistan, Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayvan, Tayland),
yuzde 28’ini BIS’in siniflandirmasina goére Turkiye’'nin de dahil edildigi Avrupa
ulkeleri (Rusya ve Turkiye basta olmak Uzere Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti,

Macaristan, Letonya, Polonya, Romanya, Slovenya, Ukrayna) ve yuzde

*¥ International Financing Review (IFR), January 6, 2007, s. 46.
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16’sini Latin Amerika ve Karayip Ulkeleri (basta Meksika olmak Uzere

Brezilya, Arjantin, Sili, Kolombiya, Venezuella) olusturmaktadir.

Basta Hong Kong olmak Uzere Singapur, Bahamalar, Bahreyn ve
Bermuda’dan olusan kiyi bankaciligi merkezleri 2006 yilinda 61 milyar dolar;
uluslararasi sirketler ise 200 milyon dolar tutarinda sendikasyon kredisi
yoluyla borglanma gercgeklestirmis ve sirasiyla uluslararasi kredi hacminden

yuzde 3 ve onbinde 1’lik pay almislardir.

Tablo 1.1. Borglanicinin Ulkesine Gére Sendikasyon Kredi Hacimleri

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
TUM ULKELER 1465,7 1388,8 1296,9 1241,4 1807,3 2232,3 2121,2
GELiISMiS ULKELER 1332,1 1280,5 1197,9 1130,0 1634,0 1990,9 1822,3
Avustralya 12,1 16,9 14,9 20,3 33,0 44,7 49,7
Kanada 39,8 40,6 34,8 28,3 38,8 71,2 73,9
Fransa 721 48,7 64,0 65,7 1516 171,8 1193
Almanya 43,7 36,0 84,0 97,1 1155 1321 170,8
Japonya 17,3 26,0 19,5 18,2 27,5 19,3 42,9
Hollanda 77,8 20,7 24,5 26,7 45,7 53,8 85,1
ispanya 16,0 22,0 18,6 29,6 37,8 80,6 118,0
ingiltere 1354 101,7 109,2 104,0 1484 1786 136,3
ABD 804,8 8532 7370 6088 8988 9785 848,
OFFSHORE MERKEZLERI 369 351 280 239 443 396 61,1
Hong Kong 31,8 28,3 17,9 15,1 23,3 20,7 28,4
Singapur 2,7 5,2 3,7 4,0 4,8 10,5 14,7
GELISMEKTE OLAN ULKELER 95,7 71,5 70,5 87,3 128,7 2014 237,6
Afrika & Orta Dogu 16,2 14,1 16,9 19,0 24,2 49,9 63,8
Katar 1,0 0,6 1,8 1,1 0,8 8,5 6,7
Suudi Arabistan 2,4 0,9 2,3 1,0 4,0 4,6 11,6
Birlesik Arap Emirlikleri 2,2 0,6 1,0 2,5 3,5 11,8 23,7
Asya & Pasifik 32,2 20,7 28,9 32,5 43,6 58,3 69,8
Cin 2,5 2,5 4,9 7,7 5,9 11,5 114
Hindistan 1,5 1,9 1,0 2,6 4.8 7,9 14,3
Gliney Kore 7,9 7,2 9,8 5,3 6,1 14,5 11,2
Avrupa 20,3 12,5 13,4 21,9 34,8 64,4 66,2
Rusya 3,7 2,2 4,2 7.4 13,4 38,9 33,9
Tarkiye 9,6 4,0 2,5 4.1 8,0 12,1 18,6
Latin Amerika & Karayipler 26,9 24,2 11,3 13,8 26,1 28,8 37,8
Brezilya 5,0 6,9 3,9 1,3 4,4 6,0 6,6
Meksika 7,2 9,2 4,5 9,7 16,0 15,7 21,5

Kaynak: BIS Quarterly Review, Haziran 2001, Eylil 2002, Haziran 2005, Haziran
2007 verilerinden derlenmistir.
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1.3.2. Sendikasyon Kredilerinde Borg Verenler

Bankalar, rekabetteki basarilarini ortaya koymak ve ¢esitli finansal
yayinlar i¢in basinla iligski stratejileri geligtirmek i¢in en ¢ok borg veren
bankalar arasinda yer almayi isterler. Bir sendikasyon kredi islemini baslatip
basarili bir sekilde neticelendirmek igin borg veren bankalarin yeterli finansal
ve organizasyonel kapasiteye sahip olmasi gerekir. S6z konusu bankalarin
organizasyon yapisi degiskenlik gostermekte olup bu bankalarin bazilari New
York, Washington gibi baslica finans merkezlerindeki gsubeleri Uzerinden

sendikasyon piyasasinda rol almaktadir.

Bor¢ veren bankalar krediye katilim paylarina gore degisik roller
ustlenebilmektedir. Sendikasyon kredilerinde gorulen roller genellikle

soyledir’’:

a) Lider Yonetici / Duzenleyici: Bunlar s6z konusu kredi igin
sendikasyonu gerceklestirmek Uzere borg¢lanicidan yetki alirlar. Borglanici
hakkinda bilgi kitapgiginin hazirlanmasi, bankalarin sendikasyona davet
edilmesi, imza toreninin hazirliklari, kredinin gergeklestirildiginin ilani gibi

gorevlerin cogunu yerine getirirler.

b) Yoneticiler: Lider yonetici ve duzenleyicilerin dahil oldugu gruptur. En
yuksek katihm miktarina sahiptirler. Bu kategoriye dahil olabilmek igin
bankalarin saglayacagi en alt katihim tutari daha 6nceden belirlenmisgtir.

c) Yardimci Yoneticiler: Katilim miktarlari yoneticilerinkinden daha azdir.

d) Katiimcilar: Krediyi yiuklenen bankalar, taahhuUtlerini bu gruptaki

bankalara satarlar. Katihmcilarin katihm paylari oldukga dusuktur.

* Euromoney, a.g.e., s. 81.
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e) Lider Banka: Sendikasyon kredi tutarini diger bankalarla iletisime
gecerek toplamakta lider rol Ustlenmesi icin, genellikle lider
yonetici/dizenleyici bankalar arasindan borg¢lanici tarafindan segilen

bankadir.

f) Ajan Banka: Genellikle lider banka, bu gorevi yerine getirir. Ajan
bankanin goérevi, kredi anlasmasi imzalandiktan sonra baslar. Odemelerin
takibi ve yapilmasi, diger bankalara dagitiimasi, borglanici ile diger bankalar
arasinda koordinasyon saglanmasi gibi gorevler Ustlenir. Bunlara ek olarak,
kredinin igleyisini kolaylagtirmak igin imza ajani, dokUmantasyon ajani,

garantér gibi roller de olabilir®”.

Sendikasyon kredi piyasasinin olustugu ilk yillarda, katilimci bankalar
ve Ozellikle yonetici velveya duzenleyiciler baglica ABD bankalarindan
olusmaktaydi. Buna kargin, zaman iginde ingiltere ve diger Avrupa bankalari
geleneksel i¢ piyasaya yonelik krediler kullandirmaya alternatif olarak gittikge
uluslararasi piyasalara agilmaya baslamiglardir. Japon bankalarinin piyasaya
girmesi ise Kita Avrupasi bankalariyla neredeyse es zamanh olmustur’.
Piyasadaki banka sayisinin zamanla artmasi, duzenleyiciler arasinda yogun
bir rekabete ve likidite bolluguna yol agmasi nedeniyle, bor¢ alanlar igin

oldukga avantajli bir durum yaratmigtir.

2006 yilinda sendikasyon piyasasinda hacim itibariyle en ¢ok borg
veren duzenleyici bankalar Tablo 1.2’de gosteriimektedir. Bu bankalar cografi
olarak daginiktir. Listede ABD’den 8, Japonya ve Fransa’dan 3, Kanada,
ingiltere ve Isvigre’den 2, Hong Kong ve Hollanda’dan 1 banka vyer

almaktadir. Dresdner Kleinwort ise bir ingiliz-Alman ortak kurulusudur®.

*0 Kalaycioglu, a.g.m., s.3.

3! Brain Terry, International Finance and Investment, The Chartered Institution of Bankers
Publication.

32 Bu kisim, ilgili bankalarm internet sitelerinin tarihge boliimlerinden yararlamlarak yazilmustir.



Ik tig

19

siradaki ABD bankalarini, ilk U¢ ¢ceyrekte dnde giden Deutsche

Bank’t son geyrekte E.ON kurulusunun Endesa’yl almak ve Londra Sehir

Havalimani’'nin altyapisi i¢in 37,1 milyar euro tutarindaki sendikasyonda lider

diizenleyicilik yaparak gecen Ingiliz Bankasi RBS takip etmektedir®.

Tablo 1.2.

2006'da Sendikasyon Piyasasindan En Cok Borg¢ Verenler
(Hacim itibariyle milyon $)

Grup islem Sayisi Tutar %
1 | JPMorgan 1037 549.475,1 14,2
2 | Citigroup 751 418.968,4 10,8
3 | BofA 1074 330.083,4 8,5
4 |RBS 388 188.097,3 4.8
5 | Deutsche Bank 243 171.017,8 4.4
6 | BNP Paribas 505 155.915,5 4,0
7 | Barclays Capital 300 146.659,3 3,8
8 [ Credit Suisse 212 105.210,7 2,7
9 | Wachovia 402 100.620,4 2,6
10 | Calyon 358 97.914,8 2,5
11| Goldman Sachs 156 87.878,2 2,3
12 | Mizuho FG 835 85.864,9 2,2
13| ABN AMRO 337 78.297,0 2,0
14| SG CIB 216 74.252,9 1,9
15| MUFG 895 74.053,1 1,9
16 | SMBC 769 73.764,8 1,9
17 |HSBC 257 66.358,0 1,7
18 | Merrill Lynch 117 51.279,7 1,3
19 [ Morgan Stanley 64 50.419,2 1,3
20|UBS 114 47.920,9 1,2
21 | Dresdner Kleinwort 107 44.152,0 1,1
22 | Lehman Brothers 107 41.027,2 1,1
23|{RBC CM 104 36.144,9 0,9
24 (CIBC 123 34.4151 0,9
25| Commerzbank 114 33.228,5 0,9
9585 3.143.019,1 | 80,9

Kaynak: IFR, 6 Ocak 2007

33 International Financing Review (IFR), January 6, 2007, s. 46.



20

1.4. SENDIKASYON ALIM SURECI

Sendikasyon alim sureci, 6zellikle yapilacak iglerin siralamasinin,
niteliginin ve butunligunin anlasiimasi bakimindan uygulamada 6nem
tasiyan bir suregtir. Bu sureg, bor¢ veren tarafin sunacagi teklif turand
belirleyip borg¢lanici bankaya iletmesinden imza torenine kadar uzanan,

yaklasik 6-8 haftadan olusmaktadir*.

Sendikasyon alim sureci; teklif tirlerinin segilmesini takiben tekliflerin
bor¢laniciya iletiimesi, lider yonetici bankalara sendikasyonu diuzenlemek igin
yetki verilmesi ile baglar. Daha sonra, lider banka ya da borg¢lanici tarafindan
bilgi kitapgigi hazirlanarak borg veren bankalara davet mektuplari ile birlikte
sunulur. Sendikasyona katilacak bankalarla kredi anlagsma igeriginde
anlagildiktan sonra borglanici banka, anlagmanin imzalanabilmesi igin gerekli
hukuki dokUimantasyonu ilgili hukuk danigsmanlarina iletir. Son olarak
taraflarin imza toreninde bir araya gelerek anlasmayi imzalamalari ve basina
duyuru yapmalariyla sure¢ nihayetlenir. S0z konusu slUre¢ asagida

detaylandiriimaktadir:

Sendikasyon kredilerinin ilk asamasi tekliflerin verilmesidir. Teklif,
bor¢lanicinin bir veya ayri ayri birkag bankadan istemesi ve aralarindan en
uygununu secmesi geklinde olabilecegi gibi, fon fazlasini degerlendirmek
isteyen bor¢ veren bankalar mdusterilerinin  finansman ihtiyaglarini
bildiklerinden veya mevcut ve vadesi gelen bir kredinin yenilenmesi amaciyla

kendiliklerinden de teklif sunabilir.

Bor¢ veren bankalarin borglanici bankaya gotirebilecegi iki teklif tart

vardir:

** Euromoney, Syndicated Lending: A Handbook for Borrowers in Emerging Markets, 1999, s.
17.
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i) En iyi caba teklifi (Best effort offer); teklifi veren bankanin, krediyi
saglamak igin piyasaya c¢ikacagl ve piyasada yeterli katihm saglayamazsa
bor¢clanma isleminin gerceklesmeyecedi teklif tartdar. Bu teklifin belirsizlik
icermesine ragmen bazi bor¢lanicilarca tercih edilmesinin en énemli nedeni
maliyettir; c¢unkl tamamiyla taahhat edilmis kredilerde yUklenim
(underwriting) komisyonu alindigindan borglanici igin maliyet artar’”. Eger
borclanici piyasada taniniyorsa ve kredibilitesi ylksekse, yuklenim
komisyonu odemek yerine piyasanin krediye ilgi gOsterecegini dusunerek

fonun saglanmama riskini tzerine almayi tercih edebilir.

ii) Yuklenim teklifi (Underwriting offer); teklifi veren bankanin, krediyi
belirli hukim ve kosullarla saglamak igin piyasaya cikacagl ve piyasada
yeterli katihm saglamayi taahhat ettigi teklif tarGdar. YUklenim teklifi,
bor¢lanici bankanin teklifi kabul etmesiyle borg veren bankayi yeterli katilimi

saglamasi igin taahhut altina sokmus olur.

Gelen teklif(ler) borglanici banka tarafindan incelenir. Teklif(ler)
degerlendirilirken o6ncelikle maliyetlere, sonra da lider bankanin fon
saglamadaki daha onceki performansina bakilir. Borglanici banka, teklif
veren bankalarla bazi hukim ve kosullar hakkinda pazarlik yapabilir.
Pazarliklar sonucu borglanici banka, en uygun teklifi veren bankaya

sendikasyon surecini baslatmasi i¢in yazih yetki (mandate) verir.

Yetki mektubunun bor¢lanici banka ve bor¢ veren bankalar tarafindan
imzalanmasindan sonra borglanici bankayl piyasada tanimayan ama séz
konusu sendikasyona katilmak isteyecek bankalara gonderiimek Uzere
borglanici banka ya da lider banka tarafindan bilgi kitap¢igi (Information
Memorandum) hazirlanir. Kitapgik borglanici bankanin tarihgesi, ortaklik

yapisl, istirakleri, faaliyetleri, karliligi ve bilangosunu igerir.

3> Euromoney, a.g.e., s. 31.
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Bilgi kitap¢iginin hazirlanmasini takiben bankalarin sendikasyona
katilmalari igin borglanici ve/veya lider banka tarafindan davet mektuplari
hazirlanir ve katiimci olmaya aday bankalara gonderilir. Davet mektubuna
olumlu yanit vererek sendikasyona katilmayi taahhit eden bankalar ile kredi

anlagmasi Uzerine muzakerelere baglanir.

SOz konusu sendikasyon kredisinin tutari, faizi, vadesi gibi asli
unsurlari zaten davet mektuplarinda yer aldigindan taraflarca muzakere
edilecek husus kredi anlagmasinin igerigidir. Sendikasyon kredilerine iliskin
bir anlagsma genis yapisi ve igerigi ile bir yandan kredinin finansal ve iglevsel
sartlarini igerirken 6te yandan borglanicinin finansal ve diger yukumlalUklerini
de ortaya koymaktadir. Tipik bir kredi anlasmasinin icerigi Ek 1'de yer
almaktadir. (S6z konusu Ek’te, kredi anlasmasinin metni koyu yazi tipiyle,

aciklayici yorum ise italik yazi tipiyle gosterilmektedir.)

Sendikasyon anlagsmalari ve ilgili dokumanlar genellikle, lider
yonetici/dizenleyici bankalarin hukuki temsilcileri tarafindan borglanicinin
degerlendirmesine  sunulmak Uzere hazirlanir. Taslak dokimanin
alinmasindan sonra borglanici banka, hukuki temsilcileri ile birlikte ilgili
maddeleri degerlendirir ve iglemleri en iyi sekilde tamamlamak igin bu

noktada ¢esitli gérismeler yapllir.

Sendikasyon kredi anlasmalari, periyodik olarak sendikasyon kredisi
alan bankalar icin standart bir hal almistir. Dolayisiyla yeni bir kredi alinirken
bankalar daha ¢ok eski anlagmalari esas alarak kuguk caph degisiklikler ve
netlestirmeler Gzerinde yogunlasir. Mizakereler sona erdiginde s6z konusu
taslak anlagsma, ajan banka tarafindan kendi yorumlari ile beraber borg veren
bankalarin her birine sunulur. Kredi anlasmasi, bor¢ veren tarafindaki ilgili

tum bankalar tarafindan onaylanmalidir.
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icerigi Gizerine mitabakata varilan kredi anlasmasinin kullanilabilir
hale gelmesi icin bankanin kurulus sb6zlesmesi, imza sirkuleri ve yodnetim
kurulu kararinin noter onayli gevirisi gibi sendikasyon kredi anlasmasinda
belirtilen hukuki evraklarin imza tarihinden énce borglanici tarafindan ajan
bankaya gonderilmesi gerekmektedir. Buna dokiimantasyon stireci denir

(Conditions of Precedent).

Taraflarin tum kosullar Uzerinde anlasmasini takiben, islemlerin
tamamlanmasi icin imza téreni yapilmaktadir. imza téreni formalite olsa da,
torene katilmayan katilimci bir banka baska bir bankaya vekélet vermemis

ise, o bankanin pay!i diger katilimcilar arasinda paylastiriimaktadir.

imza téreni ile es anl olarak sendikasyon kredisi ile ilgili basina,
finansal gazete ve dergilere basin duyurusu yapilarak sendikasyon alim

sUreci tamamlanmaktadir.

1.5. SENDIKASYON KREDILERININ FiYATLANDIRILMASI

Bor¢lanici banka, alim surecini tamamlayip s6z konusu kredi tutari
hesaplarina gegcmeden énce, ‘6n komisyon’ (up-front fee) olarak tanimlanan
diizenleme ve ajan komisyonunu®® &demektedir. Buna ek olarak, kredi
anlasmasinda belirtilen araliklarla -genelde 6 ayda bir- faiz 6demesi
yapmaktadir. ‘Sendikasyon kredi faizi’, baz faiz ile spread denilen risk
priminden olusur. ‘Toplam maliyet’ (all-in cost) ise baz faiz ve risk primine ek

olarak Tablo 1.3’te aciklanan komisyonlari da igerir.

a) Baz Faiz: Baz faiz olarak; kredinin déviz cinsinin ABD Dolari olmasi
durumunda Londra bankalararasi borglanma orani LIBOR, Euro olmasi
durumunda EURIBOR, Japon Yeni olarak kullaniimasi durumunda TIBOR

kullanilir. ingiliz Bankalar Birligi (British Banker’s Association-BBA) tarafindan

3% S6z konusu komisyon tiirleri Tablo 1.3’de agiklanmistir.
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her islem giinii ABD Dolari (dolar), Euro, ingiliz Sterlini, Japon Yeni, Kanada
Dolari, isvigre Franki ve Avustralya Dolari gibi para birimleri iizerinden gesitli
vadeler igin degisken faiz oranlari belirlenir. Belirlenen bu faiz orani, turev
piyasalardan, para ve sermaye piyasalarindan borglanmanin maliyetini
sabitlemede en ¢ok kullanilan bankalararasi piyasa faiz oranlari olarak kabul
goriir’. LIBOR'un belirlenmesinde referans alinan bankalar Chase, Deutsche
Bank, HBOS, HSBC, Lloyds Bank, West Deutsche Landesbank, Royal Bank
of Scotland, Rabobank, Bank of Tokyo Mitsubishi, Barclays Bank, Citibank,
Credit Suisse, Bank of America, Royal Bank of Canada, UBS AG, Norin
BK'dir.

Avrupa Birligi icindeki ulkelerin her birinin en az bir banka ile temsil
edildigi toplam 44 bankanin (Bank of Tokyo Mitsubishi, Citibank, JP Morgan
ve UBS olmak uUzere 4’0 bolge bankasi olmayan uluslararasi nitelikteki
bankalardir)*® kotasyonlarina goére Avrupa Bankacillk Federasyonu
(European Banking Federation) tarafindan hesaplanan EURIBOR da son

yillarda gelisen bir referans oran olarak éne gikmaktadir”.

b) Risk Primi (Spread): Risk primi, baz faizin Uzerine eklenen
borglanicinin ve borglanicinin dlkesinin durumunu yansitan primdir. Ozellikle
gelismekte olan Ulkelerin dig bor¢clanma faizlerinin belirleyicisi olarak risk
primleri 6nem tasimaktadir. Ulke riskine ek olarak risk primini etkileyen

faktorler soyledir:

i) Borglanicinin kredibilitesi: Borglanicinin kredibilitesi yUksekse,
finansal bakimdan gugcliyse ve gelecekteki performansi konusunda piyasada
olumlu bir gorug varsa, uygulanacak risk primi dusuk olma egiliminde

olacaktir.

7 BBA, (Erisim) http://www.bba.org.uk/public/libor/, 16 Eyliil 2008.

3 Euribor, (Erisim) http://www.euribor.org/html/content/panelbanks.html, 22 Ekim 2008.

¥Giiven Sayilgan, Finansal Piyasalar ve Finansman Yontemleri, Ankara, Turhan Kitabevi, 2004,
5.220.
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i) Sendikasyona katilan bankalar ile iligkiler: Bor¢ veren bankalar,
dizenli olarak para transferi, akreditif islemleri kapsamindaki aracilik
faaliyetleri gibi komisyon karsiligi gerceklestirdikleri hizmetlerin s6z konusu
oldugu bir borglaniciya daha dusuk risk primiyle bor¢ vermeyi kabul
edebilmektedir; ¢unkd borglaniciyla yaptiklari sendikasyon-disi islemlerde

kazang saglamakta ve borglaniciyi iyi tanimaktadirlar.

i) Kredinin bayukligu ve vadesi: Kredinin tutari arttikca ya / ya da

vadesi uzadikca maliyetin artmasi beklenmektedir®.

iv) Kredinin saglanma sekli (En lyi Caba/Yiklenim Teklifi):
Sendikasyon kredisinin ‘en iyi caba’ ya da ‘yliklenim’ teklifi ile saglanmasina
gore de fiyat etkilenmektedir. Kredinin tamami taahhat edilmigse (yuklenim
teklifi), bunun icin de -6rtik ya da agik- komisyon ddeneceginden borglanici

icin maliyet artacaktir*'.

c) Komisyonlar: Bor¢ veren bankalar, baz faiz Uzerine eklenen bir
risk primi yaninda gesitli komisyonlar da alirlar. Bunlardan en énemlileri Tablo

1.3’te aciklanmistir:

* Euromoney, International Syndicated Loans, s.85.
*! Euromoney, Syndicated Lending: A Handbook for Borrowers in Emerging Markets, s.31.
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Tablo 1.3. Sendikasyon Kredilerinde Komisyon Yapisi

Komisyon

Tar

Aciklama

Duzenleme
Komisyonu

Ajan Komisyonu

Hukuki Masraflar

Taahhit Komisyonu

On d6deme

Yillik

On 6deme

Kredinin
cekilmeyen
kismi tzerinden,
Yilhk

Yonetim (management fee) ve dizenleme
komisyonu (arrangement fee) gibi isimler
alan bu komisyon lider diizenleyici
bankalarin  kredi tutarini  bir araya
getirmelerinin ~ karsihdinda bir  defaya
mahsus tahsil edilir. Bu komisyon, lider
banka tarafindan katilim oranlarina gore
kendileri ve katilimcilar arasinda

paylastirilir.

Ajanlik goérevini yapan banka, genelde
katilan banka basina yillik 500 dolar gibi

ajan komisyonu denilen bir Ucret talep eder.

Hukuki danigsmanlik Ucretidir. Sendikasyon
kredilerinin yapisinin karmasiklik dizeyine

gore degisen bu masraf, 15.000 dolar civari

olabilecegi gibi 100.000 dolari da asabilir*”.

Bor¢ veren bankalarin borglanici igin
taahhit edilen kredi tutarini  hazir
tutmalarinin karsiigi olarak alinir. Cekim
suresi icinde kredinin ¢ekilmeyen kismi
Uzerinden alinir. Kredi c¢ekildikge taahht
komisyonunun c¢ekilen miktar igin islemesi
sona erer; ancak o miktar igin artik faiz

islemeye baslar.

Kaynak: Euromoney, 1999, s.32; Gadanecz, 2004, s.80

* Kalaycioglu, a.g.m., s.4.
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Faize ek olarak 6denen tum diger maliyet unsurlari borglanicinin

‘toplam maliyeti’ igerisinde yer alir.

1.6. SENDIKASYON KREDILERININ AVANTAJLARI VE
DEZAVANTAJLARI®

Uluslararasi finans piyasalarinda sendikasyon kredilerinin borglanici
ve borg veren bankalar agisindan onemli avantajlari ve bazi dezavantajlari
vardir. Oncelikle sendikasyon kredileri gelismekte olan piyasalarda borglanici
bankalar icin oldukga avantajli bir bor¢glanma aracidir. Bunun nedenlerinin
basinda bu tur kredilerin esnek olmasi yatar. Bunlar para girisi, geri 6deme
ve para birimi secimi, borglanicinin ihtiyaglarina goére duzenlenebilir.
Yenilenebilme olasihdinin olmasi (revolving facility), bor¢lanicilarin yalnizca
ihtiyag duyduklari miktarda borglanmalarina imké&n saglamasi nedeniyle
maliyet avantaji saglar**. Ayni sekilde islemlerin bircogu, belli projelerden
ziyade genel finansman amacina yonelik yapildigindan, fonlarin kullanimina

bagl gereklilikler yoktur.

Sendikasyon kredileri geligsmis bir yatirrmci tabanina sahiptir.
Sendikasyon kredi piyasasinin yatirimci tabani, en azindan Avrupa’da,
neredeyse yalnizca bankalardan olusmustur. Dogal olarak, bankalar énemli
makroekonomik boyutlari olan karmasik kurumsal risk yapilarini analiz etme
yetenedine ve kaynaklarina sahiptirler. Gelismis bankalar, sermaye piyasasi
yatinmcilarinin tersine, genellikle risk analizi igin uluslararasi bir kredi
kurulusunun risk derecelendirmesine gerek duymazlar. Her ne kadar borg
verilirken kredi notunun belli olmasi gerekliyse ve kuguk bankalar bunu sart
kosuyorsa da, derecelendiriimemis bor¢lanicilar igin de kapsamli bir piyasa

mevcuttur®.

* Bu boliimde genel olarak, basim yil1 1999 olan ‘Syndicated Lending: A Handbook for Borrowers in
Emerging Markets’ isimli Euromoney kitabinin 15-19. sayfalari aras1 6zetlenmistir.

* Euromoney, a.g.e., s.15.

* Euromoney, a.g.e., s.16.
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Sendikasyon kredi piyasasi bankalar icin ylksek oranda likiditeye
sahip olan ve kisa bir surede ¢ok yuksek miktarlarda kaynak saglanabilen bir
piyasadir. Sendikasyon kredi piyasasinda da likidite seviyesi, uluslararasi
konjonktlre bagli olarak zamanla degisse de sermaye piyasalarinkinden
daha guvenilirdir. Sendikasyon kredi piyasasinin likiditesi hi¢bir zaman
tamamen kesilmeyeceginden, bu baglamda sermaye piyasasinin bir uzantisi
gibi dusunulebilir ve tahvil piyasasi yeterli sermayeyi saglayamadigi

durumlarda ‘son borg veren’ gorevini de Ustlenir.

Sendikasyon kredileri, ilgili piyasadaki yuksek likidite nedeniyle, gogu
kez borglanicilar icin maliyet avantajina sahip en etkin finansman kaynagi
olarak ortaya cikmaktadir. Ayrica, sendikasyon kredi piyasasinda risk
primleri, tahvil piyasasindakilere nazaran c¢ok daha istikrarlidir*®. Bir
sendikasyon kredisi duzenlenirken 6denen hukuki ya da diger masraflar,
alternatif finansman kaynaklarindan énemli dlgtide az olabilir. Buna ek olarak,
bir sendikasyon kredisi araciligiyla tek bir anlagsma tGzerinden blyuk miktarda
kredi elde etmek mumkin olurken, ayni tutardaki krediyi bir dizi cift tarafli
kredi yoluyla saglamak hem etkin degildir, hem de zaman ve para agisindan
cok daha maliyetlidir. Yine bor¢lanici banka, yuksek tutarda krediyi tek bir
yerden saglayarak, ayri ayri kurumlardan kredi alinmasi durumunda ortaya
cikan her bir kredinin ydnetimi, takibi gibi is yuklerinden tasarruf

saglamaktadir®’.

Borglanici agisindan diger bir avantaj ise tanitimdir. Yuksek miktarda
bir sendikasyon kredisi, 6zellikle guglu bir bankalar grubundan saglaniyorsa,
borglanici bankanin riskli olmadigini ve ticari itibarinin yerinde oldugunu teyit
eder. Sendikasyon yoluyla borglanici banka, kendisini tanimayan ve bu
nedenle sendikasyon kredisindeki kadar dusuk maliyete kredi vermeyecek

bankalardan olusan genis bir bankalar topluluguna ulasir*®.

* Euromoney, a.g.e., s.17.
7 Kalaycioglu, a.g.m., s. 2.
* Kalaycioglu, a.g.m., s. 2.
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Borg veren bankalar agisindan avantaji ise, krediyi duzenleyen tarafin,
bu kredi kargiliginda kredi faizine ek olarak bir komisyon da elde etmesidir.
Sendikasyon kredisi yoluyla olusan kredi riskini ise diger bankalarla
paylasirlar. Araci banka kredinin tamami igin katilimci bulamazsa, kredi
sOzlesmesine gore gerekli miktari kendi kaynaklarindan tamamlamakla
yukumladdr. Bu nedenle itibarlarini borg¢lanici lehine kullandirdiklari igin,
sendikasyon dizenleyen bankalar yonetim (management), taahhut
(underwriting) gibi adlar altinda komisyon ve ucret alirlar. Bu komisyonlarin

bir kismi katilimci bankalara dagitilmak icin kullanilir.

Hem bor¢ veren hem de borglanici agisindan bir avantaj ise sure
verimliligidir. Bir sendikasyon kredisinin dizenlenme sureci genellikle
kisadir. Temsil yetkisinin (mandate) verilmesi ile kredinin imzalanmasi
arasindaki standart siire 6-8 hafta arasindadir®®. Ancak, bu siire¢ cok
esnektir ve gerektiginde ayarlanabilir. Sonug olarak, acil fonlarin kisa surede
saglanmasiyla bunlar bir an o6nce kullanilarak gelir getirici faaliyetlere

yonlendirilmektedir.

Bor¢ veren ve borglanici agisindan diger bir avantaj ise banka
iligkilerinin gelistiriimesidir. Sendikasyon kredileri, tahvil ihracinda oldugu
uzere pek bilinmeyen bazi yatirrmci gruplari tarafindan degil, bankalar
tarafindan temin edilmektedir. Borglanici boylece sendikasyona yeni
bankalari gekme ve diger alanlardaki bankalarla uzun vadeli faydal iligkiler
gelistirme firsatina sahip olur. Borg veren bankalar agisindan bir sendikasyon
kredisinde yer almak, bagka iglemler araciligiyla da ulagabilecekleri hizli bir
kar elde etme amacindan c¢ok, borglanici ile iyi iliskiler kurma amacina
yoneliktir. Borg veren her banka musterisinin finansal olarak iyi durumda
olmasina ve gelismesine katkida bulunmak ister; ¢inkd musterisi kar ettikge

bankayla daha ¢ok calisir, boylece musteri-banka iligkileri guglenir.

* Euromoney, a.g.e., s.17.
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Sendikasyon kredileri birgok durumda ideal borglanma araglarindan
biri olsa da, bazi durumlarda Bolim 1.8’de agiklanan alternatif araclarin
tercih edilme olasiligi vardir. Sendikasyon kredilerinin borg¢lanici bankalar
acisindan dezavantajlarindan ilki banka limitlerinin bloke edilmesidir.
Sendikasyon piyasasindan kredi kullanmakla borglanici bankalar; mevcut
banka, Ulke, bolge igin risk yonetimi ¢cergevesinde belirlenen limitleri kullanip
tUketebilirler. Bu durum belli basl bankalardaki kredi limitlerinin sinirli olmasi

nedeniyle, 6zellikle gelismekte olan piyasalardaki bankalar i¢in gegerlidir.

Sendikasyon kredileri i¢in ikincil piyasalar hala gelisme asamasinda
oldugundan, goreceli olarak yeterli likiditeye sahip dedildir. Bu durum
borclanicilardan ziyade bor¢ veren bankalar igin bir dezavantaj
sayilabilmektedir®. ikincil piyasanin likit olmasi, &rnegin, bankalarin
musterilerine istenildiginde ¢ok hizli bir sekilde yeni kredi saglamalarini
mumkun kilabilecektir. Likidite ayni zamanda borglanicinin fonlama tabanini
genisletecek ve yeni islemlerin daha hizli bir bicimde fiyatlandiriimasina

olanak saglayabilecektir.

Borglanici bankalar agisindan diger bir dezavantaj, sendikasyon kredi
piyasasinda mevcut vadelerin kisith olmasidir. Genel olarak, tahvil piyasasi
gibi piyasalar daha uzun vadelerde fon saglamaktadir. Gelismekte olan
ulkelerde tahvil piyasasinda bankalar i¢in vade 10 yila kadar ¢ikabilmekte
iken®!, sendikasyon piyasasinda en uzun vade bes ile sekiz yil arasindadir®.
Sendikasyon kredi piyasasinda vadenin uzatimasi igin basvurulan
yontemlerden biri, bor¢lanicliya uzatma opsiyonu taninmasidir. Ancak, bu
yontem vyapi itibariyle yuzeyseldir ve fonlari uzun vadede teminat altina

almamaktadir.

> Euromoney, a.g.e., s.19.
> Reserve Bank of Australia, Bulletin, Eyliil, 2005.
>? Hitchings, a.g.m., s. 32.
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1.7. SENDIKASYON KREDILERININ iKiNCIL PiYASASI

Menkul kiymetlerin ihrag edildikten sonra islem goérdukleri piyasalara
ikincil piyasalar denilmektedir. Giiniimiizde sendikasyon kredileri katilim
paylari, ikincil piyasalarda iglem gormektedir. Loan Market Association
(Avrupa) ve Asia Pacific Loan Market Association gibi kurumlarin katkilariyla
kredi aligveriginin dokimantasyonunda standartlagsmaya gidilmesi, ikincil
piyasadaki likiditenin artmasini saglamistir'®. Kredinin bu piyasada islem
gorebilirliginin olgutlerinden biri hig kuskusuz, kredi anlasmasindaki transfer

edilebilirlik maddesidir.

Gittikgce artmasina ragmen, ikincil piyasada islem hacmi, birincil
piyasada duzenlenen sendikasyon kredilerinin toplam hacmine oranla dusuk
kalmaktadir. S6z konusu ikincil piyasanin en buyuk oldugu ABD’de ikincil
piyasa hacmi, 2003 senesinde 145 milyar dolardir. Bu tutar, o yilki birincil
piyasa sendikasyon kredilerinin yUzde 19'una, mevcut sendikasyon kredi
bakiyesinin ise yuzde 9'una denk gelmektedir. Avrupa’da ise ayni yil ikincil
piyasa buyuklugu 46 milyar dolar ile birincil piyasanin yuzde 11’ine esit olarak

gerceklesmistir™.

ikincil sendikasyon piyasasinda islem yapmak igin bankalarin gerekli
bilgiye rahatlikla ulasilabilecegi referans olugsumlar bulunmaktadir. Bunlardan
Debtdomain global olarak taninmig 70’den fazla lider duzenleyici bankanin
islem yaptigi, Avrupa, Orta Dogu ve Asya-Pasifik piyasalarinda ilk ve tek
ikincil kredi platformu olarak bilinmektedir. 2001 senesinden bu yana 2 milyar
dolardan fazla kredi buradan islem gérmustur* (Sendikasyon kredilerinin

ikincil piyasa fiyatlamasi hakkinda bilgi icin bkz. Cergeve Yazi 1.1).

33 www.intracen.org

>4 Blaise Gadanecz, ‘The Syndicated Loan Market: Structure, Development and Implications’, BIS
Quarterly Review, Aralik, 2004, s.83.

> Gadanecz, a.g.m., s.84.

%% www.debtdomain.com
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Cerceve Yazi 1.1: Sendikasyon Kredilerinin ikincil Piyasa Fiyatlamasi

ikincil piyasada fiyatlama vyapilirken kredinin birincil piyasadaki fiyati ve sermaye
piyasasindaki benzer enstrimanlarin getirileri dikkate alinmaktadir. Aktifler nominal degerin yizde
100’u referans alinarak belirlenen bir fiyat tGzerinden islem gorur ve bu fiyatlamaya biriken faiz dahil
edilmez. Diger deyisle kredinin ahg fiyati 99,80 dolar ise bu, en basit ifadeyle, alicinin saticiya alinan

her 100 dolarlik kredi i¢in 0,20 dolarlik bir 6n komisyon ddedigi anlamina gelmektedir

Basit bir 6rnek vermek gerekirse, 6n komisyonu 10 baz puan, yillik faizi 25 baz puan olmak
Uzere toplam maliyeti yillik 27 baz puan 5 yil vadeli bir kredi ele alinsin ve kalan vadesi 3 yil olsun.
Mevcut piyasa kosullarinda ayni borg¢lanicinin 5 yil vadeli yillik 39 baz puan toplam maliyetle

borglandigi™ bir durumda 5 yillik getiri farki, yillik 12 baz puandir. E§er ayni bor¢lanici 3 yillik vadede
30 baz puan risk primi ve 15 baz puan 6n komisyon olmak uzere toplam yillik 35 baz puanla
borglaniyor ise, orjinal krediye gore 3 yillik getiri farki ise yillik 8 baz puan olacaktir.

ikincil piyasada bu kredinin alicisi, borglanicinin 3 yillik isleminin tahmini getirisinden az
olmamak kaydiyla getiri elde etmek isteyecektir; ancak 5 yillik yeni bir kredinin getirisi kadar ¢ok getiri
elde edemeyecegini de bilecektir. Dolayisiyla ikincil piyasa fiyati s6z konusu getiri farklarina bagl
olacak ve 8 bp x 3 = 24 bp ile 12 bp x 3 = 36 bp arasinda iglem gdrecektir. Diger bir deyisle, piyasa
fiyati birinci durumda 99,76, ikinci durumda 99,64 olacaktir. Net fiyat ise alici ve satici arasindaki
mizakerelere gore belirlenecektir.

ikincil piyasada sendikasyon kredilerinin fiyatlanmasi énce Indirgenmis Getiri/Alis fiyati
(Discounted Yield) ve sonra Degismez Oranli (Straight-line) olmak Uzere iki yontem kullanilarak

asagida ('5rneklendirilmi§’tir59

XYZ A.S.

Sdzlesme risk primi: LIBOR+ 20
Benchmark risk primi: LIBOR+ 40
Beklenen 6miir: 39 ay
Swap orant: %7,50
Odeme sikligr: 3 ayda 1

1) indirgenmis Getiri (alig fiyat:):

Oran : (Benchmark risk primi + Swap orani) / nper

Nper : Yillik 6deme sayisi x Beklenen émur

Pmt: (Sézlegme risk primi + Swap orani)*100 / nper

FV: Nominal deger (6r: 100)

HP hesap makinesine bu veriler girildiginde alis fiyati olan 99,44 bulunacaktir.

2) Degismez Oranli:

Alis Fiyati : 100 — [(Benchmark risk primi — S6zlesme risk primi) x Beklenen émdr] / 100

: 100 — [(40 — 20) x 3,25]/ 100

199,35
Bazi kaynaklara gore, yatirim derecesine (investment grade) sahip kredilerin alis risk primi kabaca 10-
25 baz puan, yatinnm notunun altindaki krediler ise 25-75+ baz puan risk primiyle ikincil piyasada iglem

gt')rmektedir60

" Euromoney, a.g.e., s.140.
¥ Burada s6z konusu kredinin vadesine 3 yil kalinca bu fiyattan ikincil piyasada satilabilecegi
varsayimi yapilmaktadir.

Euromoney, a.g.e., s. 152-153.
% Euromoney, a.g.e., s. 153.
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1.8. ALTERNATIF ULUSLARARASI BORGLANMA ARAGLARI

Bankalarin finansman ihtiyaclarini  karsilamak igin, sendikasyon
kredilerine alternatif olarak genelde c¢ok farkli 6zellikler tagsimalarina ragmen
sermaye piyasas! araglarindan hisse senedi ve tahvil ihraci, para piyasasi
aracglarindan finansman bonosu ile kredi piyasasi araglarindan sekuritizasyon

kredileri ve ikili kredilerden yararlanabilecegini sdylemek mumkunddr.

1.8.1. Hisse Senedi Finansmani

Bor¢lanici, finansman saglamak igin yerli ya da uluslararasi ihrag
yoluyla sermaye artirrmina gidebilir. Hisse senedi ihrag etmeyi etkileyen
baslica iki faktdr vardir: Gelir ve kontrol. Kontrol derecesi ve gelirin dnceden
bilindigi kredi ve tahvil gibi diger borg ¢esitlerinin aksine, hisse senedi ihraci
yoluyla verilen kolektif ve 6zel haklar gok daha genistir. Diger yandan hisse
senedi ihracinin fiyatlamasi, tahvil ihracindan veya sendikasyon kredisinden
¢ok daha karmasiktir; ¢cinkl onlardaki gibi belli bir borglanici igin alinabilecek
bazi gostergeler (benchmark) yoktur ve borglanici kar ettiginde temettl
0demek zorundadir. Dolayisiyla hisse senedi ihraci yoluyla finansman
saglama, siradan finansman alternatiflerinden biri degil, daha ¢ok

borclanmaya alternatif bir stratejidir.

1.8.2. Tahvil ihraci

Tahvil, en basit sekliyle anapara ve belli bir faiz orani karsiliginda borg
para verildigini gosteren bir menkul kiymettir. Borg verilen paranin geri
donusu tahvil ¢ikaran kurulusg tarafindan garanti edilir ve bu kurulug 6ding
verilen parayi telafi etmek igin yatirrmciya belirli bir oranda faiz 6demesi
yapar. Tahvil araciigi ile bor¢ toplayan taraf bir sirket olabilecegi gibi,

Tuarkiye’de yaygin olarak goruldugu Uzere Ulkenin kendisi de olabilir.
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Gelir ve kontrol faktorleri agisindan, hisse senedinin aksine tahvil
ihraci, temerrat halleri diginda, aliciya borglanici Gzerinde kontrol hakki
tanimaz ve kagidin suresi boyunca borglaniciya maliyeti sabittir. Genel
anlamda, tahvil ihraci sendikasyon kredilerinden daha uzun vadeliyse de,
sendikasyon kredileri maliyet ve finansman esnekligi agisindan borglanicilara

daha cekici gelmektedir.

Tahvil ihraci ve sendikasyon kredileri arasinda énemli farklar vardir.
Oncelikle, uygulamada 6zellikle gelismekte olan piyasalar icin, uluslararasi
kredi derecelendirme kuruluslarindan kredi notu olmayan bir tahvil ihrag
etmek mimkiin degildir®. Sendikasyon kredilerinde ise bdyle bir zorunluluk
yoktur. Tahvillerde gelismis bir ikincil piyasa varken, sendikasyon kredilerinde
henluz gelismekte olan bir ikincil piyasa vardir. Diger deyisle, sendikasyon
kredilerinde derinlik daha azdir. Dolayisiyla lider bankanin sendikasyon
islemi tamamlandiktan sonra belirgin bir oranda pozisyonunu korumasi
beklenebilirken, tahvil ihracindaki lider bankanin tahvili uzun vadeli bir yatirim

olarak elinde tutma ihtimali daha az olacaktir®.

Asagidaki tablo araciligiyla, sendikasyon kredileri ve tahvil ihraci
arasindaki farklar daha detayli incelenebilir. Buna gére sendikasyon kredileri
daha dusuk tutarli, vadesi daha kisa, derecelendirmeyi gerekli kilmayan,
daha esnek, maliyeti daha duslik ve hazirlik slUreci daha kisa olan bir

bor¢clanma aracidir.

1 Misa Tanaka, ‘Bank Loans versus Bond Finance: Implications for Sovereign Debtors’, Bank of
England, Working Paper, No: 267, 2005.
62 Jim Armstrong, ‘The Syndicated Loan Market: Developments in the North America Context’, Bank
of Canada, Working Paper, No: 15, 2003.
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Tablo 1.4. Sendikasyon Kredileri ve Tahvil ihraci

Sendikasyon Tahvil Ihraci
Kredileri

Minimum Tutar 30 milyon dolar 50 milyon dolar
Standart Vade 5 yil veya daha az* 8-10 yil**
Derecelendirme Gerekli degil Tavsiye edilir
Esneklik Yiuksek Dusuk
Likitlik Dusuk Orta
Faiz orani Degisken Degisken/Sabit
Maliyet Dulsuk Orta
Hazirhk Siireci 6-8 hafta 6-15 hafta

Kaynak: Euromoney,1999; *Hitchings,1994;**RBA Bulletin, 2005.

Uluslararasi  piyasalardan orta ve uzun vadeli borglanma
enstrimanlarinin  vergilendiriimesinde farkh uygulamalar c¢ergevesinde
sendikasyon kredilerinin aksine, Turk vergi sisteminde yurt digina ihrag edilen
tahvillerden elde edilen faiz geliri, Gelir Vergisi Kanunu’nun ilgili huktmleri,
dar ve tam mukellef tanimlarina gore uygulamada farkhlik arz etmekle

birlikte, yiizde 10 oraninda stopaja tabidir®.

Tahvil piyasasinin tersine, sendikasyon kredileri bankalar igin ig iligkileri
kurmak ve surdirmek igin iletisim yolunu agar. Tahvil piyasasinda vadeler
daha uzun, likidite daha fazla olsa da, iligki faktdrt sendikasyon kredilerindeki
toplam maliyetin daha disik olmasina yol acabilir. Aradaki risk primi farki,
tahvil piyasasindaki oynakhda bagh olarak daha da genigleyebilir. Tahvil

ihracinda dokimantasyon surecinin de daha uzun ve karmasik oldugu

%32006/10731 sayili Bakanlar Kurulu Karari, 23 Temmuz 2006 tarihli 26237 sayili Resmi Gazete,
(Erisim) http://www.vergiturk.com/bkk/2006 1073 1.htm, 8 Agustos 2008.
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dusunuldugunde, sendikasyon kredileri borglanicilar igin daha avantajli

olabilir.

1.8.3. Finansman Bonosu ihraci (Commercial Paper)

Kurum ya da banka bonolarindan olusan finansman bonosu, ortalama
vadesi yaklagik 5 ay olan, genellikle 2 aydan 1 yila kadar vadeli olarak halka
arz edilen kagitlar olup para piyasas! araglarindandir. Kisa vadeli olma
Ozelligi nedeniyle, borg¢lanici icin sendikasyon kredilerine bir alternatif
sayllmaktadir. Gorece daha kisa vadeli olma 6zelligi nedeniyle, genellikle

sendikasyon kredilerinden yaklasik olarak yiizde 0,5 daha az maliyetlilerdir®.

1.8.4. Sekiiritizasyon Kredileri

Sekduritizasyon kredileri, banka portfoyinde yer alan araglarin gelecekte
saglayacagi nakit akimlarini, diger bir ifadeyle cesitlendiriimis 6deme
haklarini (diversified payment rights) teminat gostererek saglanan fonlari
ifade etmektedir. Diger bir deyisle, alacaklarin surekliligi belgelenerek temliki
karsihginda fon kullanma yontemidir. Sekuritizasyona baz teskil eden
alacak/varlik portfoylu (yurt disi kredi karti alacaklari, yurt digi havale
akimlari, ipotege dayali konut, tasit ve tuketici kredileri alacaklari, ihracat
alacaklari ve c¢eklere dayali akimlar) yalnizca bu borglanma iglemi igin
kurulan ‘Ozel Amacgh Kurumlara devredilmek suretiyle teminat olarak

gOsterilerek kaynak temin edilmektedir.

Bunun yani sira, finans piyasasinda bono, tahvil veya Varliga Dayali
Menkul Kiymet (VDMK) gibi faize dayal araglar veya hisse senetleri yoluyla
da sekuritizasyon kredisi saglanmaktadir. Bu anlasmalar, Amerikan ve

Avrupa piyasalarina tahvil ihraci saglayan uluslararasi derecelendirme

%4 J. Fred Weston, Managerial Finance, Holt-Saunders International Editions, 1998, s. 375.
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kuruluslan tarafindan derecelendiriimekte, ayrica uluslararasi bir sigorta

kurulusu tarafindan sigorta altina alinabilmektedir.

Sekduritizasyon kredileri bazi kaynaklara gore, cesitli aktiflerin
bilangodan ¢ikarilarak ayri bir kurulusta veya 6zel amach sirkette tutuldugu,
karsiliginda uzun vadeli bir borglanmaya gidildigi bir ¢esit sendikasyon kredisi
olarak degerlendiriimektedir. Bu gorluse gore, sekuritizasyon kredilerinde
yalnizca igleyis mekanizmasi farklilik gdstermektedir ve bu krediler

sendikasyon kredilerinin bir alt grubudur®.

Tark bankalari i¢cin uzun vadeli 6nemli bir finansman kaynagi niteligi
tasiyan sekuritizasyon kredilerinin vergilendiriime durumu incelendiginde ise,
konuya iligkin mevzuatta son donemde vyapilan degisiklikler uyarinca,
sekuritizasyon iglemine aracilik eden kurulugun, Bakanlar Kurulu'nca
belirlenecek Ulkelerde belirli kriterlere haiz bir finans kurulusu olmasi halinde,
bu nevi borglanmalara iliskin ana para, faiz ve kar payi 6demeleri vergi

kesintisine tabi degildir®.

Tark bankalarinin yurt disindan temin ettikleri sekuritizasyon kredilerinin
vade yapisi 2004-2005 yillarinda 5 - 8 yil arasinda bulunmakla birlikte,
2006’da ekonomik istikrardaki gelismeye paralel olarak, vade yapisinin 10

yila kadar uzadigi ve borglanma maliyetlerinin ise diistigii gériilmektedir®”.

BDDK verilerine gore, 2006 vyilinda, dis piyasalardan saglanan
kaynaklarin yuzde 57,51 sendikasyon, yuzde 42,51 sekuritizasyon

kredilerinden olugsmaktadir. Ote yandan, sendikasyon kredilerinde ortalama

63 Euromoney, a.g.e., s. 39.

6 Kurumlar Vergisi Genel Teblig, Seri No: 1, Madde: 30.5.3.,

(Erisim)  http://www.tsrsb.org.tr/tsrsb/ KURUMLARVERGISIGENELTEBLIGLhtm, 7 Temmuz
2008.

7 Kaynak olarak, Reuters’dan 2004-2007 yillari arasinda yazar tarafindan toplanan veriler
kullanilmustir.
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vade 2006 yilinda 2,1 yil iken, sekiritizasyon kredilerinde 7,5 yildir®.
Sendikasyon kredilerine oranla bu kredilerde, uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslarinca verilen kredi notlari, dolayisiyla sigortalama
sistemi daha blyulk 6nem arz etmektedir ve yapisi daha karmasiktir (Ttrk
Eximbank’in ihracat alacaklarina dayali olasi bir sekdritizasyon &érnegi igin
bkz. Cerceve Yazi 1.2).

Cerceve Yazi 1.2: Tirk Eximbank’in inracat Alacaklarina Dayali Olasi Bir
Sekiiritizasyon Ornegi

ANAPARA*FAIZ ANAPARAFFHE
ODEMELER| 0D EMELER
HAVUZ HESABI .
DLISCARARASL g COLLECTION ACCOUNT) | ITHALATCI

) F 3
. . . ALACAKLARIE™
Ifr. Alacae Temlii Kargihg .
IHRACATLAR

“aratlan Uluzlararai Fan
OFF%HARE

TRk
EXIMBAN K
ONSHORE -

Fu:unmm\

Kaliteli miisterilere yapilan ve yapilacak ihracatlardan kaynaklanan, konvertibl para birimi
cinsinden ihracat alacaklarmin Tiirk Eximbank’a ve Tirk Eximbank tarafindan da sekiiritizasyon
islemini gergeklestirecek uluslararasi bankaya devredildigi bir Alacaklarin Satis Anlagmasi
(Receivables Purchase Agreement) imzalanarak tescil edilir. Bu anlagma s6z konusu sekiiritizasyon
igleminin g¢atisini olusturmaktadir.

WYE'DEM _
IHRAC AT SIRKETI

Ithalatg1 sirketler, 5demelerini Tiirk Eximbank adina ilgili uluslararasi banka nezdinde acilan bir
hesaba gerceklestirecektir. Ayni zamanda ihracatgi ithalatgrya islemin gergeklesebilmesi igin temlik
islemini bildirecek ayni sekilde ithalat¢i da islemin gegerli olabilmesi i¢in ilgili bankaya bu durumu
kabul ettigini yazili bir sekilde bildirecektir (Assignment Notification).

Sirketlerin devredecekleri alacaklarini bagka islemler ic¢in de taahhiit etmemis olmalari
gerekmektedir (Negative Pledge).

Sirketlerin taahhiit ettikleri ihracat alacaklar1 ile bu alacaklar karsiliginda elde edecekleri fon
miktar1 bire bir olmayacak, sirketler yillik bazda bu islem i¢in Havuz Hesap’tan (Collection Account)
gecirecekleri ihracat alacaklarinin 1/x’lik kismini fon olarak kullanabileceklerdir.

% BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Aralik, 2006.
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Havuz hesapta biriken tutardan, ilgili ay icinde s6z konusu uluslararasi bankaya yapilacak
anapara-faiz 6demeleri igin gereken miktar toplandiktan sonra arta kalan tutar Tiirk Eximbank
aracilif ile ilgili ihracat sirketlerine aktarilacaktir. Ayrica ihracat alacaklariin havuz hesabina girdigi
giin ile ihracat¢iya 6dendigi giin arasinda gecebilecek kisa siire icin ihracatci lehine faiz tahakkuku
yapilacaktir.

Biitiin islem ileriye doniik ihracat alacaklarinin nakit akigma bagli oldugu igin bunun
giivenilirligini saglamak {izere Tiirk Eximbank ihracatg1 sirketlerle yogun olarak c¢alisacaktir. Ayrica,
ilgili uluslararasi banka ise her bir ihracatci sirket ile en az bir goriisme yapacaktir.

Havuz hesapta istenilen asgari tutar kadar ihracat alacagi toplanamazsa ve bu siireklilik
gosterirse, s0z konusu durum iglemin iptaline kadar giden sonuglar dogurabilmektedir. Bu durumda
yaratilan fonun erken 6denmesi durumu olusabilecektir.

1.8.5. ikili Krediler (Bilateral Loans)

ikili krediler, sendikasyon kredilerinin aksine tek bir bor¢ verenin
oldugu kredilerdir. Alim slreci bakimindan daha hizli olsa da, gdrece kuguk
tutardaki finansman ihtiyacina yoneliktir. Daha buyuUk tutardaki krediler icin

sendikasyon kredileri, ikili kredilere gére daha az maliyetlidir®.

Genel ve teknik agidan sendikasyon kredilerinin ele alindigi Bolim 1’in
ardindan, Bolum 2 araciliiyla Turkiye orneginde sendikasyon kredileri
incelenecektir. Bu amacla; s6z konusu krediler, Turk bankacilik sistemi,
finansal sistem disinda faaliyeti bulunan 6zel sirketler ve makroekonomik

gOstergelerle iligkisi baglaminda irdelenecektir.

% hitp://www.referenceforbusiness.com/small/Sm-Z/Syndicated-Loans.html, 11 Aralik 2008.




IKINCi BOLUM
SENDIKASYON KREDILERI: TURKIYE ORNEGI

Sendikasyon kredilerinin uluslararasi kredi piyasasindaki yerinin ve
uygulamada Onem tasiyan teorik c¢ercevesinin anlatildigi Bolim 1’in
ardindan, Bolum 2’de Turkiye'nin uluslararasi kredilerine ek olarak Turk
bankacilik sistemi ile finansal sistem disinda faaliyeti bulunan 6zel sirketler
acgisindan sendikasyon kredileri ele alinacaktir. Buna ek olarak, Turkiye
ekonomisindeki makroekonomik gostergelerle sendikasyon kredilerinin iligkisi
aciklanmaya calisilarak  sendikasyon  kredileri  Turkiye  6rneginde
incelenecektir. Bu baglamda, Turkiye'de, buylk Olgekli 6zel sirketlerin
sendikasyon kredilerinden yararlandiklari goérilmekte ise de, sendikasyon
kredileri esas olarak yaygin ve duzenli bir bigimde bankacilik sisteminde
kullaniimaktadir. Bu nedenle, sendikasyon kredileri agirlikli olarak bankacilik

sistemi acisindan ele alinacaktir.

2.1. ULUSLARARASI KREDI PiYASASI VE TURKIYE

Tarkiye'nin uluslararasi kredi piyasasindaki yerinin, Turkiye’nin aldigi
uluslararasi kredilerin yapisi ve dagihimi ile sendikasyon kredilerinin bu
krediler icindeki payinin incelenmesinin genel bir gcergeve c¢izmek amaciyla

gerekli oldugu dusunulmektedir.

Oncelikle, BIS verileri araciigiyla Turkiye’nin uluslararasi kredi
piyasasindaki yeri incelenebilir. Buna goére, 2006 yilinda Turkiye
uluslararasi kredi piyasasindan toplam 86,7 milyar dolar kredi temin
etmistir’®. S6z konusu tutar, 19 trilyon dolar biyiikligiindeki uluslararasi kredi

piyasasi hacminin binde 5’ine karsilik gelmektedir.

" BIS, a.g.e., A 42.
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Finansal sistemin en gelismis oldugu iilkelerden ingiltere ve ABD’nin
uluslararasi kredi piyasasindan aldigi payin en yuksek oldugu Bolum 1’de
belirtiimigti. Bu baglamda s6z konusu her iki Ulkenin de 2006'da kredi
piyasasindan aldidi pay yaklasik yuzde 20 olurken Almanya ve Fransa igin

bu oran yiizde 6, Japonya icinse ylizde 3 olarak gerceklesmistir’'.

Tarkiye’'nin uluslararasi kredi piyasasindan aldigi payin gelismis
ulkelere goére disik olmasinin nedeninin, Turkiye’de finansal sistemin
omurgasi olan bankalarin 6zellikle dlgek agisindan gelismis ulke bankalarin
yaninda cok kiiciik kalmasi oldugu disiinilmektedir’”. Buna ek olarak,
Turkiye’de reel kesimle baglantili olarak iktisadi buyUkligun bahsedilen diger
Ulkelerden kiigiik olmasi da etkenlerden biridir. Ulkemizde reel kesime halen
mikro ve kiigiik 6lgekli aile sirketlerinden olugan KOBI seklinde bir yapilanma
hakimdir. Diger taraftan, gelismis Ulkelerde orta ve uzun vadeli uluslararasi
krediler, s6z gelimi sendikasyon kredileri, hikimetlerin altyapi yatirimlarina

finansman saglarken Turkiye’de incelenen dénemde bdyle bir talep yoktur.

Grafik 2.1. Turkiye’nin Uluslararasi Kredilerinin Yapisi (2006)

finansal kesim
digindaki
sirketler;

53,5 milyar $

bankacilik harig
finansal sistem;
2,4 milyar $

Kaynak: BIS Quarterly Review, Eylil 2009; TCMB istatistik Genel MudirlGgu.

"' BIS, a.g.e., A 36.
2 Burak Cem Sahozkan, Banka Birlesmeleri, TBB Yayinlar1, say1: 233, 2003, s. 240.
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Tarkiye'nin uluslararasi kredi piyasasindan 2006’da aldigi toplam 86,7
milyar dolar tutarindaki kredinin yapisi Grafik 2.1 araciligiyla veriimektedir.
Buna gore, Turkiye’'nin uluslararasi kredilerinin 30,8 milyar dolari bankacilik
sisteminin, 2,4 milyar dolari bankacilik hari¢ finansal sistemin ve 53,5 milyar
dolari ise finansal sistem digindaki sgirketlerin kullandigi kredilerden
olusmustur. Dolayisiyla, Tidrk bankacilik sisteminin uluslararasi kredi
piyasasindan aldi§i pay yuzde 36, bankacilik sistemi digindaki finansal
sistemin ylzde 2, finansal sistem disinda faaliyette bulunan 6zel sirketlerin

ise yuzde 62 olmaktadir.

S6z konusu kredilerin 2002 ve 2006 yillarina ait detayh bir dagilimi ise
Tarkiye’nin  Uluslararasi  Fonlarinin  Dagihmi  bashkh  Tablo 2.1'de
verilmektedir. Onceden deginildigi gibi, orta ve uzun vadeli uluslararasi
bor¢clanma kaynaklari uluslararasi kredi piyasasi ve uluslararasi sermaye
piyasasindan saglanabilmektedir. Yalniz uluslararasi sermaye piyasasi
araglarindan hisse senedi ortaklik hakki vermesi sebebiyle bir borglanmadan
¢ok borglanmaya alternatif bir yontemdir. Tablo 2.1’de uluslararasi fon
kaynaklari olarak uluslararasi kredi piyasasi ve uluslararasi tahvil piyasasinin
incelenmesinin nedeni budur. Uluslararasi tahvil piyasasi, yabanci Ulkede
satilan ve bu Ulkenin para birimi Uzerinden ihra¢ edilen tahvillerin alinip

satildig1 piyasadir.”

Tablo 2.1’de goéruldagu gibi 2002'de Turkiye uluslararasi kredi
piyasasindan, 4,94 milyar dolari finansal sistem, 24,36 milyar dolari KiT’ler
haric Ozel sirket ve gergek Kkisileri kapsayan finansal sistem digindaki
bor¢lanicilar olmak Uzere toplam 29,3 milyar dolar kredi almistir. Finansal
sistemde bankalar 3,15 milyar dolari uluslararasi kredi, 15 milyon dolari
uluslararasi tahvil olmak Uzere toplam 3,17 milyar dolar dig bor¢lanmaya

gitmistir. Finansal kiralama, faktoring, sigorta ve gayrimenkul ortakliklarini

7 Mishkin; a.g.e., 5.32.
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kapsayan bankacilik disindaki finansal sistem kuruluslar ise toplam 1,77
milyar dolar uluslararasi borglanma yapmistir. Yine 2002 yilinda finansal
sistem disindaki borglanicilar 24,36 milyar dolar uluslararasi kredi

kullanmistir.

Tablo 2.1. Turkiye’nin Uluslararasi Fonlarinin Yapisi

(Milyar Dolar) 2002 2006
Borgluya Gére Dagihm 29,3 86,7
I- Finansal 4,94 33,20
i- Bankalar 3,17 30,80
- Krediler 3,15 30,80

- Tahvil 0,02 0,00

ii- Bankacilik DigI Finansal Kuruluglar 1,77 2,40

- Krediler 1,65 2,30

- Yabanci Sermaye Sayilan Krediler’* 0,12 0,10
ll- Finansal Olmayan 24,36 53,50
- Krediler 23,36 51,50

- Yabanci Sermaye Sayilan Krediler 0,78 1,60

- Ticari Krediler” 0,22 0,40
Alacakliya Gore Dagilim 29,3 86,70
I- Resmi Alacaklilar 2,88 4,00
i- HikUmet Kuruluslari 1,78 1,18

ii- Uluslararasi Kuruluglar 1,09 2,82

- Avrupa Yatirim Bankasi 0,26 1,17

- Avrupa Konseyi Kalkinma Bankasi 0 0,02

- islam Kalkinma Bankasi 0,07 0,07

- Uluslararasi Finans Kurumu 0,76 1,15

- Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankasi 0 0,41
Il- Ozel Alacakllar 26,42 82,70
i- Yabanci Ticari Bankalar 15,78 52,30

ii- Yerlesik Bankalarin Yurt digi Sube ve istirakleri 5,05 19,50

iii- Bankacilik Digi Finansal Kuruluglar 1,6 4,50
iv- Finansal Olmayan 3,99 6,40
lll-Tahvil Alacaklilari 0,02 0,00

Kaynak: TCMB, istatistik Genel Miidirligu; Reuters.

™ Yurt icinde yerlesik borg¢lu kurulusun yiizde 10 veya daha fazla yabanci payina sahip yurt disindaki
yabanci ortagindan veya yurt disindaki istirakinden sagladigi kredilerdir. (TCMB, Ozel Sektoriin Yurt
disindan Sagladigi Kredi Borcu, Tanim ve Ag¢iklamalar, (Erisim) www.tcmb.gov.tr, 10 Eyliil 2009.

™ Yurt iginde yerlesik alicinim (ithalatgmin) yurt disinda yerlesik saticidan (ihracatg1) vadeli mal alim
yoluyla sagladigi, firmalarin birbirlerine actiklari kredilerden olugmakta olup, yurt disinda yerlesik bir
bankanin dig ticaretin finansmani amacityla yurt icinde yerlesik alictya saglamis oldugu krediler
“Kredi” sayilmasi nedeniyle ticari krediler kalemi altinda simiflandiriimamugtir. (TCMB, Ozel
Sektoriin Yurt digindan Sagladigi Kredi Borcu, Tanim ve Agiklamalar, (Erisim) www.tcmb.gov.tr, 10
Eyliil 2009.
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2006 yilinda ise Turkiye’'nin uluslararasi kredi piyasasindan toplam
bor¢clanmasi 2002’ye gore neredeyse 3 katina g¢ikarak 86 milyar dolari
asmistir. S6z konusu dénemde bankalarin uluslararasi kredileri neredeyse
10 katina ¢ikmig, buna karsin uluslararasi tahvil piyasasindan herhangi bir
bor¢clanmalari olmamigtir. Bunun sebebi olarak, incelenen yilda dusuk
maliyetlerle ylksek tutarli kredi bulmanin dunyadaki likiditenin bol olmasi
nedeniyle kolaylagsmasi ve tahvil piyasasindaki esnekligin kredilere gére az
olmasi dusunulebilir. Bu yilda da uluslararasi kredi piyasasindan en yuksek
tutarli bor¢lanmayi finansal sistem digindaki 6zel sirket ve gergek Kigiler
gergeklestirmistir. S6z konusu tutar 1,6 milyar dolari yurt disindaki yabanci
ortagindan veya yurt disindaki istirakinden sagladigi krediler olmak Uzere
53,5 milyar dolardir. Bu tutarin ylksek olmasinin nedeni, finansal sistem
diginda faaliyet gosteren sirketlerin, diger deyisle, reel kesimin Turkiye'deki
yabanci bankalardan kullandiklari yabanci para kredileri icermesidir’®. Buna
ragmen, 2002-2006 déneminde uluslararasi kredilerini en hizli artiran kesim,

bankacilik sistemi olmustur.

Tablo 2.1’de alacakliya, diger deyisle bor¢ verene gore dagihm ise,
Tarkiye’nin uluslararasi borglanmalarini her iki yilda da buyuk ¢odunlugu
yabanci ticari bankalardan olmak Uzere 6zel alacakhlardan gergeklestirdigini
g6stermektedir. Ornegin, 2006 yilinda kullanilan toplam 86,7 milyar dolar
kredinin 52 milyar dolardan fazlasinin yabanci ticari bankalardan alindigi

gOrulmektedir.

* TBB, a.g.e., s. I-5.
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Grafik 2.2. Tirkiye’nin Uluslararasi Kredileri igcinde Sendikasyon

Kredilerinin Payi ve Yapisi (2006)

Uluslararasi
Krediler

Kaynak: BIS Quarterly Review, Eylil 2009; BDDK Finansal Piyasalar Raporu,
Haziran 2009.

Grafik 2.2 ise 2006 yilinda Turkiye’nin uluslararasi kredileri iginde
sendikasyon kredilerinin yerini gostermektedir. Goruldigu gibi, Tarkiye’'nin
almis oldugu sendikasyon kredileri 18,6 milyar dolar olup uluslararasi
kredilerinin yuzde 22’sini olusturmaktadir. Bunun yuzde 67’si bankacilik
sisteminin sendikasyon kredilerinden olusurken ylzde 33’U bankacilik sistemi
digindaki borglanicilara aittir. Diger deyigle, Turkiye'nin uluslararasi kredi
piyasasindan temin ettigi sendikasyon kredisinin buyuk ¢ogunlugu bankacilik
sistemine aittir. Buna ek olarak, Turkiye’de, banka digi finansal aracilarin
gelismis olmamasi nedeniyle bankalar finansal sistemin omurgasini
olusturmakta olup ekonominin isleyisi, fon kaynaklarinin kullanim alanlarina
dagitilmasi acisindan da daha énemli roller (istienmektedir’’. Bu anlamda
sendikasyon kredilerinin Turk bankacilik sistemi acgisindan detayli olarak

incelenmesinin 6nemli oldugu disunulmektedir.

7 Sahozkan, a.g.e., s.1.



46

2.2. BANKACILIK SiSTEMi VE SENDIKASYON KREDILERI

Finansal sistem; bankalar, finansal kiralama sirketleri, faktoring
sirketleri, sigorta sirketleri, emeklilik sirketleri, yatirnm ortakliklarini kapsayan
farkl tirlerdeki finans kurumlarindan olusan yapidir’®. Finansal sistemin
onemli bir 6gesi olan bankacilik sistemi ise gesitli alanlarda faaliyet gosteren
bankalarin, ekonomideki diger kurum ve kisilerle ve ayni zamanda kendi
aralarindaki iliskilerden olusan bir 6rgiitii ifade etmektedir’®. 19. ylizyila kadar
giden bir tarihi olan Turk bankacilik sistemi ise Turk finansal sisteminin
omurgasini olusturmaktadir. Bu kapsamda Tablo 2.2’de finansal sistemin son
uc yil icerisindeki aktif bayUkligu, alt kalemler itibariyle ifade edilmektedir.
Tablo incelendiginde bankacilik sisteminin finansal sistem igindeki payinin
incelenen her donem ylksek oldugu, 2006 yilinda ise yuzde 75’lere kadar

ciktigr goériimektedir.

Tablo 2.2. Bankalarin Finansal Sistem igindeki Yeri

AKktif Biiyiikliik (Milyar TL) 2004 2005 2006
Bankalar 313,8 406,9 4995
Finansal Kiralama

Sirketleri o7 o! 100
Faktoring Sirketleri 4.1 5,3 6,3
Tiiketici Finansman Sirketleri 1,5 2,5 3,4
Sigorta Sirketleri 9,8 14,4 17,4
Emeklilik Sirketleri 4,2 5,7 7,2
TCMB 74,7 90,1 104,4
DIGER™ 22,9 29 19,8
TOPLAM 437,7 560,0 668,6
BANKALARIN PAYI %72 %73 %75

Kaynak: TBB, Bankalarimiz 2008, s.17

8 Mishkin; a.g.e., s. 6.

7 Muharrem Afsar, Finansal Sistem ve Isleyisi, Eskisehir, Giilen Ofset, 2006, s.138.

%0 Menkul Kiymet Araci Kurumlari, Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari, Menkul Kiymet Yatirim
Fonlari, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar



47

Bankacilik sisteminin uluslararasi fon kaynaklarinin dagilimina
bakildiginda ise, sistemin son donemde uluslararasi bor¢lanmalarini yalnizca
uluslararasi kredi piyasasindan yaptidi, uluslararasi tahvil piyasasindan hig
bor¢clanma yapmadigi belirtiimisti (Bkz. Tablo 2.1). Bu baglamda, Turk
bankacilik sisteminin uluslararasi fon kaynaklarinin dagilimi yalnizca

uluslararasi kredi piyasasindan aldigi krediler incelenerek agiklanabilir.

Grafik 2.3. Bankacilik Sisteminin Uluslararasi Fon Kaynaklari
Bakimindan Dagilimi (2006)

Kaynak: BIS Quarterly Review, Eylil 2009; BDDK Finansal Piyasalar
Raporu, Haziran 2009.

Grafik 2.3, Turk bankacilik sisteminin aldigi uluslararasi kredilerin,
dolayisiyla uluslararasi fonlarinin 2006 yilindaki dagihmini géstermektedir.
Buna gore, 30,8 milyar dolar tutarindaki uluslararasi kredilerin 12,5 milyar
dolar tutarindaki yuzde 471'lik bolumu sendikasyon kredilerinden
olusmaktadir. 9,2 milyar dolari (ylzde 30’u) sekuritizasyon kredilerinden, 9,1
milyar dolari (ylizde 29'u) ise ikili kredilerden olusmaktadir. ikili kredilerin,
belirleyici tek Ozelliginin borg veren tarafin tek bir banka, kurulug ya da

kisiden olustugu, dolayisiyla bor¢ verenin de bor¢ alanin da tek oldugu
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krediler oldugu belirtiimigti. 2006'da s6z konusu kredilerin 7,3 milyar dolarini
(ylzde 80’i) IBRD, Avrupa Yatirrm Bankasi, Uluslararasi Finans Kurumu gibi

yurt disi fon ve kuruluslardan alinan krediler olusturmaktadir®’.

Grafik 2.4. Bankacihik Sisteminin Uluslararasi Fon Kaynaklari

Bakimindan Diger Ulke Ornekleriyle Karsilagtirmasi (2006)

Tirkiye

Almanya

Awustralya

Japonya

ingiltere

0% 20% 40% 60% 80% 100%

msendikasyon kredileri msekduritizasyon kredileri Oikili krediler ve diger @ tahvil

Kaynak: BIS, Quarterly Review, Eylil 2009; IFS**; Diinya Bankasi veri

tabani®®

Tark bankacilik sisteminin uluslararasi fon kaynaklarinin dagiliminin
sendikasyon kredileri lehine oldugu saptamasindan hareketle, s6z konusu
dagihmin diger Ulke ornekleriyle karsilastirmasi Grafik 2.4’'te yapiimaktadir.
Gorulduagu gibi, Aiman bankacilik sisteminde de orta-uzun vadeli uluslararasi
fon kaynaklari arasinda en buylk paya -tahvil ile ¢gok yakin dederlere sahip

olmalarina karsin- sendikasyon kredileri sahiptir. Buna karsin, Avustralya ve

81 www.tcmb.gov.tr

82 IFS London, Securitisation City Business Series, Mart, 2007, (Erigim)
www.ifsl.org.uk/upload/CBS_Securitisation 2007.pdf, 20 Agustos 2009.

% Diinya Bankas1, Dis Borg istatistikleri veri tabani, (Erisim)
http://devdata.worldbank.org/sdmx/jedh/2005Q3 2007Q2.xls, 29 Agustos 2009.
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ingiltere’de tahvil ihraci, Japonya'da ise sekiiritizasyon kredileri bankacilik
sisteminin en 6nemli uluslararasi fon kaynaklarini olusturmaktadir. Gelismis
ulkeler icin sendikasyon kredilerine oranla genellikle gok daha uzun vadeli bir
finansal arag¢ olan tahvilin daha cok tercih edilebilir olmasi, bu ulkelerdeki
sermaye piyasalarinin gelismisligiyle ve ulke riskiyle orantilidir. Turkiye gibi
gelismekte olan bir Ulke igin ise en uygun maliyetlerle borglanmanin ancak
orta vade igin ve dolayisiyla sendikasyon kredi piyasasindan olacagi

konusunda soylemler vardir®.

Turk bankacilik sisteminin 2006 d6neminde almis oldugu
sendikasyon kredilerinin uluslararasi kredi piyasasindaki yeri ise binde
76 olup s6z konusu sistemin aktif bayUkligunin gelismis Ulkelere gore kiiglk
kalmasiyla biyik 6lglide aciklanabilir. Buna ek olarak, gogunlukla KOBI
seklinde yapilanmis reel kesimin bankacilik sisteminin sagladigi kredilere
talebinin sinirli olmasi da etkenlerden biridir. Gelismis ulkelerde 6rnegin
ingiltere’de altyapi yatirimlarinin finansmani icin de sendikasyon kredilerine
basvurulurken, Turkiye'de incelenen donemde gerek sirketler, gerekse devlet
tarafindan bdyle bir girisimde bulunulmamasi da sendikasyon kredi talebinin

gorece kuguk kalmasinin nedenlerindendir.

BIS verilerine goére, Turk bankacilik sisteminin uluslararasi
sendikasyon kredi hacmi igindeki payi 2000’de binde 65 iken, krizin etkisinin
goéruldiagu 2001 ve 2002 yillarinda dususe gecmis olup 2002 senesinde
binde 19 ile en dusuk degeri almistir. Sendikasyon kredileri o yilin mevcut
kosullarina gore bir sonraki yil i¢cin alindigindan, 2001°deki krizin etkisinin

2002 sendikasyon kredilerinde gorulmesinin dogal oldugu dugunulmektedir.

Bankacilik sistemine, incelenen 2000-2006 ddneminde, damgasini
vuran en onemli ekonomik olay kuskusuz Kasim 2000 ve Subat 2001

krizleridir. Haziran 1999'da dizenleme, gozetim ve denetimi BDDK'ya

8 Tevfik Bilgin, TBMM Plan ve Biitce Komisyonu Sunumu, 20 Kasim 2008.
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devredilen bankacilik sistemi, bu buyuk kurumsal donusumuin yasandigi
2000 yihinda ozkaynak yetersizligi, kuguk Olgekli bankacilik yapisi, kamu
bankalarinin sistem icindeki payinin yuksekligi, vade uyumsuzlugunun ve
aclk pozisyonlarin yarattigi piyasa risklerine asiri duyarhlik ve kirillganlik gibi

yapisal zayifliklarla karsi karsiya kalmistir®.

Bu yapisal sorunlarla Aralik 1999’da bir ddviz kuru uygulamasi olan
IMF destekli Ekonomik istikrar Programi ile faiz ve (icret oranlari ile fiyatlar
serbest birakilirken, déviz kurunu sabit oranli artirmak 6ngoérulmagstur. 2000
yihinin ilk yarisinda program, enflasyon ve faiz oraninin digmesi gibi olumlu
makroekonomik sonuglari ortaya koysa da, bankacilik sistemindeki mevcut
yapisal zayifliklarla yilsonunda sistemin piyasa risklerine duyarliligini ciddi
bigimde arttirmistir®®. Kasim 2000’de yasanan bankacilik krizi sonucu, likidite
sikigikligi nedeniyle faiz oranlari énemli Ol¢clide yUkselerek Ozellikle asiri
gecelik borglanma ihtiyacinda olan kamu bankalariyla, 6zel bankalarin
yapisini bozmustur. Béylece 2001 Subat ayinda, uygulanan kur cipasi®’ terk
edilerek TL dalgalanmaya birakilmis, likidite ve faiz riskine ek olarak kur riski
de olusmustur. S6z konusu krizlerin toplam maliyeti 53,6 milyar dolar ile
GSYiH’nin yiizde 34’ti kadar olmustur®.

Tark bankalarinin temin ettikleri sendikasyon kredi hacimleri ise yillar

itibariyle asagidaki grafikte gosterilmektedir.

% BDDK, Yillik Rapor, Aralik, 2006, s.36.

% Zeynep Karacor, ‘Ogrenen Ekonomi Tiirkiye: Kasim 2000-Subat 2001 Krizinin Ogrettikleri’,
Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2006, s.387.

¥ Bu kur ¢ipasi kapsamida, TL’nin 2000 yilinda 1 dolar + 0,77 euro’dan olusan déviz sepeti
kargisinda yiizde 20 deger yitirmesi planlanmisti. Kur degismesi enflasyon tahminine gore degil,
enflasyon hedefine gore belirlenecekti. Kur ¢ipasinin dig ticaret dengesi lizerindeki olasi olumsuz
etkileri dikkate alinarak, kur ¢ipasi uygulamasina Temmuz 2001°de son verilmesi ve dalgali kura
gecilmesi planlanmist.

% BDDK, a.g.e, s.40.
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Grafik 2.5. Bankacilik Sisteminde Sendikasyon Kredileri (milyar $)
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Kaynak: IFR ve Reuters’dan 2000-2006 yillari arasinda toplanan veriler
kullanilarak hazirlanmigtir.

Grafik 2.5’ten gorulebilecegi gibi, Turk bankalarinin kullandigi toplam
sendikasyon kredileri 1990 yilinda 2 milyar dolar iken, 2006’da 6 kattan fazla
artarak 12,5 milyar dolar olmustur. 2000 yilinda 6 milyar dolara erisen s6z
konusu kredilerin hacimleri, 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinden
etkilenerek 2001 ve 2002 senelerinde dusme egilimine girmigtir. 2002
yilindan itibaren ise, bankacilik sistemine 53,6 milyar dolar tutarinda destek
verilmesini saglayan Bankacilik Sistemi Yeniden Yapilandirma Programi ile
sistemdeki yapisal zayifliklarin azaltiimasinin da etkisiyle surekli artan bir

seyir izleyerek 2006’da 12 milyar dolari gegmisgtir.

2.2.1. Sendikasyon Kredilerinin Bankalara Maliyeti

Tablo 2.3’de, Turk bankacilik sisteminin 2000, 2002 ve 2006 yillarinda
yurt digi piyasalardan sagladiklari bazi sendikasyon kredilerinin tutarlari ve

risk primleri verilmistir. Buna gére, 2000 yilinda, Is Bankasi ve Garanti
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Bankasi gibi Turkiye’nin aktif blyukliga en ylksek olan bankalari 400-500
milyon dolar tutarinda sendikasyon kredilerini LIBOR+0,45-0,475 faiz
oranlariyla almiglardir. S6z konusu yilda Garanti Bankasi, EURIBOR+0,50

faiz oraniyla euro cinsi sendikasyon kredisi saglamistir.

Bu faiz oranlarinda, Aralik 1999°'da uygulamaya konulan IMF destekli
Ekonomik Istikrar Programrnin ilk baslarda yarattii iimh havanin etkisi
oldugu dusunulmektedir. Nitekim, 2002 senesine ait Tablo 2.3’te bu istikrar
programi sonucunda krizin borglanma maliyetlerini ne kadar olumsuz
etkiledigi gorulebilir. 2000 yilinda EURIBOR+0,50 faiz ve EURIBOR+1,15
toplam maliyetle 400 milyon euro sendikasyon kredisi alan Garanti Bankasi,
kriz sonrasi ayni vadede daha az tutardaki bir krediyi EURIBOR+0,80’den
almig, komisyonlarin da yuksek olmasi nedeniyle kredinin toplam maliyeti
EURIBOR+2,00'ye ¢ikmistir®. Yine bu baglamda, 2000’de Is Bankasi
LIBOR+0,45 faiz orani Uzerinden borglanirken, kriz sonrasinda benzer tutar

ve vadede bir krediyi LIBOR+0,75’ten temin etmigtir.

2006 senesindeki sendikasyon maliyetlerine bakildiginda ise faiz
oranlarinin 2002’ye go6re belirgin bir sekilde dustigu gorulmektedir. Bu
disuste, hukumetin o6zellestirme programinin, AB’ye qiris sureci ile ilgili
calismalarin ve AB bolgesindeki likidite artiginin etkisi oldugu yolunda
soylemler vardir®®. Buna ek olarak, 2001 Subat krizi sonrasinda mali
bunyeleri ve karlihk performanslari kotulesen bankalarin daha saglikl yapiya
kavusturulmas! igin uygulanan 53,6 milyar dolarlik®’ Bankacilik Sektérii

Yeniden Yapilandirma Programinin etkisinin de oldugu dusunulmektedir.

% Diger bir deyisle, 8 Mayis valorlii EURIBOR un yiizde 3,5336ya esit oldugu diisiiniiliirse, s6z
konusu kredinin Garanti Bankasi’na maliyeti yiizde 5,5336 olmustur.

P IFR, Special Report Turkey, Nisan, 2006, s.22.

' BDDK, a.g.e., 5.40.
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Tablo 2.3. Bankacilik Sistemi Sendikasyon Maliyetlerinden Ornekler

Banka Yil Tutar Faiz (%) Toplam Maliyet
: (mio) (%)
GARANTI 2000 400 EURIBOR+0,50 EURIBOR+1,15
400 LIBOR+0,475 LIBOR+1,05
2002 350 EURIBOR+0,80 EURIBOR+2,00
325 LIBOR+0,75 LIBOR+1,90
2006 600 EURIBOR+0,25 EURIBOR+0,475
700 LIBOR+0,425 LIBOR+0,625
TURK 2000 160 LIBOR+1,10 LIBOR+2,20
EXIMBANK
220 LIBOR+0,95 LIBOR+1,95
2002 125 LIBOR+1,35 LIBOR+3,25
2006 300 LIBOR+0,40 LIBOR+0,75
175 LIBOR+0,75 LIBOR+1,00
VAKIFBANK 2000 130 LIBOR+1,00 LIBOR+1,85
2006 700 LIBOR+0,525
700 LIBOR+0,525;0,625;0,825
AKBANK 2000 400 LIBOR+0,50 LIBOR+1,15
350 LIBOR+0,50 LIBOR+1,05
2002 450 LIBOR+0,75 LIBOR+1,80
2006 500 EURIBOR+0,75
925 LIBOR+0,40 LIBOR+0,525
550 LIBOR+0,625
YAPI KREDI 2000 450 LIBOR+0,50 LIBOR+1,05
2006 700 LIBOR+0,625
iS BANKASI 2000 500 LIBOR+0,45 LIBOR+1,05
275 LIBOR+0,45 LIBOR+1,00
2002 300 LIBOR+0,75 LIBOR+2,00
2006 600 LIBOR+0,25 LIBOR+0,475
900 LIBOR+0,25 LIBOR+0,525
TSKB 2006 195 LIBOR+0,30

Kaynak: IFR ve Reuters’dan 2000, 2002 ve 2006 yilinda toplanan verilerden

derlenmistir.

Reuters verilerine gore, diger iki yilda vadeler yalnizca 1 yilla sinirli
iken, 2006’da 3 yila kadar vadelerle karsilasiimaktadir. Buna ek olarak,
Vakifbank’inki gibi 1, 2 ve 3 yil vadeli dilimler halinde krediler saglanabilmesi,
sendikasyon kredi piyasasinda daha esnek bir yapiya igsaret etmektedir.
Ornegin, is Bankasi 300-400 milyon dolarlik kredi i¢in LIBOR+0,75 faiz
oraniyla ve toplamda LIBOR+2’den borg¢landidi gunleri geride birakmis, artik
900 milyon dolar gibi yuksek tutarda bir krediyi LIBOR+0,25 faizle ve
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LIBOR+0,525 toplam maliyetle uluslararasi piyasalarda borglanir hale

gelmistir.

Tark Eximbank ise, 2000 ve 2002'de yurt disindan sirasiyla
LIBOR+1,10, LIBOR+1,35 faiz oranlarindan borglanirken, 2006’da
LIBOR+0,35'den kaynak saglayabilmistir. Toplam maliyeti ise, 2002’'de 1
yillik kredi icin LIBOR+3,25 gibi ¢ok ylUksek bir oran iken, 2006’da 3 yillik
vade icin LIBOR+0,75'tir.

Gorulduagu gibi 1 yil vadeli sendikasyon kredileri igin, 2000 yilinda en
dislik ve en yuksek faizler LIBOR+0,45-1,10, 2002’'de LIBOR+0,75-1,35
olurken, 2006 yilinda LIBOR+0,25-0,525 seviyelerine kadar dismektedir.
Toplam maliyetler ise 1 yil vade igin azami olarak 2000, 2002 ve 2006 vyillari
icin sirasiyla LIBOR+2,20, LIBOR+3,25 ve LIBOR+0,85 olmaktadir.

IFR verilerine goére, Turk bankacilik sisteminin sendikasyon kredilerinin
2000 yilinda ortalama kredi tutari 340 milyon dolar, 2002 yilinda 300 milyon
dolar ve Turk bankalarina olan guvenin yeniden saglanmasi ve kuresel
likidite kosullarinin iyilesmesiyle 2005'de 600 milyon dolara ¢ikmistir.
Ortalama maliyetler ise s6z konusu tutarlar igin sirasiyla LIBOR/EURIBOR +
0,475, 0,775 ve 0,35 olarak gerceklesmistir’”.

2.2.2. Sendikasyon Kredilerinin Vade Yapilar ve Geligimi

Sendikasyon yolu ile saglanan krediler dunyada genellikle 5 yillik vade
yapisindadir’. Tirkiye'de ise vade yapisinin bankalar icin 1-2 yil ile sinirli
oldugu gorulmektedir. 2005 senesine kadar kamu bankalari ve ticari bankalar
ancak 1 yillhik vadelerle sendikasyon kredisi alabilirken, Haziran 2005’te

Finansbank 450 milyon dolarlik 1 ve 2 yil vadeli dilimlerden olusan bir

2 IFR, a.g.e., s. 23.
% Hitchings, a.g.m., s. 32.
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sendikasyon kredisi almistir. S6z konusu dilimlerden 1 yil vadeli olan
LIBOR+0,50 faiz oranindan, 2 yil vadeli olan dilim ise LIBOR+0,90'dan
alinmigtir. Aralik 2005’te ise Akbank toplam maliyeti LIBOR+0,90’dan 3 yil
vadeli 500 milyon dolar tutarinda bir sendikasyon kredisi almig, bdylece Turk
bankalari icin 3 yil vadeli sendikasyon aliminin yolunu acmistir. BDDK
verilerine gore, 2006 yilinda sendikasyon kredilerinin agirlikli ortalama vadesi
ise 2,1 yildir’.

Sendikasyon kredilerinin yatirnrmlarin  finansmaninda daha c¢ok
kullanilabilmesi icin, vadelerinin artinimasinin yararh olacagi
disundlmektedir. Oysa, Turk bankacilik sisteminin sendikasyon kredileri
acisindan parlak bir donem yasadigi 2005 ve 2006 yillarinda bile, tutari
artirmak ve maliyeti dustirmek Uzerine odaklandiklari, vadeyi daha geri plana
attiklari gézlenmistir’.

2.3. Fi_NAN_SAL SISTEM DISINDAKIi SIRKETLER VE SENDIKASYON
KREDILERI

Tarkiye’de ginimuzde bankacilik sistemine ek olarak, finansal sistem
disinda faaliyet gdsteren sirketler, diger deyisle reel kesim de sendikasyon
kredi piyasasinda duzenli bir sekilde olmasa da yer almaktadir. 2005 sonrasi
donemde Ozellestirmelerde alim yapan sirketler bazen bankacilik sistemi
aracihgr ile ve bazen de kendi adlarina yuksek tutarli sendikasyon

finansmani saglamistir.

* BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Aralik, 2006, s. 75.
” IFR, a.g.e., s. 22.
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Tablo 2.4. Finansal Sistem Disindaki Sirketlerin Sendikasyon
Kredilerinden Ornekler

DOviz Tutar Vade

Cinsi (mio) (yil)

Kocg Holding Dolar 200 1 LIBOR+1,50 12.01.2002
Kocg Holding Dolar 75 3 LIBOR+4,15 28.10.2003
Kocg Holding Dolar 200 2 LIBOR+1,75 22.01.2004
Turkcell Dolar 100 2 31.01.2004
Arcelik Dolar 160 1 17.11.2004
Boyner Dolar 24 25.11.2004
Argelik Euro 160 7,5 EURIBOR+2,10;EURIBOR+1,85 14.04.2005
Vestel Grubu Dolar 125 1 23.08.2006
Turkcell Dolar 3.000 3,5,7 LIBOR+1,15, LIBOR+1,50 03.03.2007
Avea Dolar 1.600 9 05.05.2007
OPET Dolar 125 5 LIBOR+1,20 04.12.2007
Kog Holding Dolar 120 1 LIBOR+0,60 24.12.2007

Kaynak: IFR ve Reuters’dan 2002-2007 yillari arasinda derlenen veriler kullanilarak
hazirlanmistir.

Tablo 2.4, 2000-2007 vyillari arasinda finansal sistem disindaki
sirketlerin sendikasyon piyasasinda hangi vadelerde ve faizlerle bor¢landigi
konusunda oOrnekler vermektedir. Buna gore, uluslararasi sendikasyon
piyasalarindan borglanan finansal sistem disindaki kuruluslarin hep buyuk
sirketler oldugu, duzenli araliklarla ve vadelerle bor¢clanmadiklari
go6rulmektedir. Ayrica 2003 senesinde bankacilik sisteminde vade 1 yil ile
sinirhyken, Kog¢ Holding’in ayni yilda vade risk primi yuksek olsa da 3 yil vade
ile borglandigi gorulmektedir. Ginumuzde bankacilik sisteminde halen 3 yillik
vadeler gecerliyken, 2005’te Arcelik’in 7 yil vadeye kadar borc¢landigi
go6rulmektedir. 2007 senesinin dev sendikasyonlari arasinda ise, Turkcell’in
LIBOR+1,25-1,50 faiz oraniyla temin etti§i 3 milyar dolarlik sendikasyon
kredisiyle, Avea’nin 8 ve 9 yil vadeli dilimleri olan 1,6 milyar dolarlik kredisi
bulunmaktadir. S6z konusu firmalarin sendikasyon maliyetleri bankalara gore
kamuya daha az aciklanmaktadir. Bu nedenle her kredinin maliyetine

ulasilamamaktadir.
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2.4. MAKROEKONOMIK GOSTERGELER VE SENDIKASYON KREDILERI

‘Sendikasyon kredileri Turkiye 6rnegi’ kapsaminda, Turk bankacilik
sistemi ve finansal sistem disindaki 6zel sirketler acgisindan ele alinan
sendikasyon kredileri, blUyume, yatirim, cari agik, dis borg, dolarizasyon ve
doviz pozisyon acigi gibi ekonominin temelini olusturan makroekonomik
goOstergeler baglaminda da incelenirse konu batinligund saglamak

acisindan yararli olacagi dusunulmektedir.

2.4.1. Buyume ve Sendikasyon Kredileri

iktisadi blytime, bir tlkede Uretilen mal ve hizmet miktarinin zaman
icinde artmasi seklinde tanimlanabilir. Hizh iktisadi buylime, bir Ulkede
yasayan insanlarin yasam standartlarini surekli bicimde yukseltmenin tek
yolu olarak goruldugunden, ulkelerin temel makro ekonomik hedeflerinden

biri olagelmistir™.

Turkiye ekonomisi 2002’den bu yana kesintisiz bir buyume egilimi
icerisinde olup ortalama yiizde 7,2 biyimistiir’’. 2006 yilinin Mayis sonunda
finansal piyasalarda yasanan dalgalanma ile bdyume hizi ylzde 6’ya
dusmus, bu duguste i¢c talepteki daralma, oOzel tuketim ve yatirmlarda
yasanan yavaslama etkili olmustur’™. S6z konusu oran bir basari olarak
gorulebiliyorsa da refahin artmasi, daha hizli bluyimek ve kalkinmak igin
daha fazla yatirrm yapmanin, yatirrm yapmak igin daha fazla tasarruf etmenin
ve tasarruflarin yetmedigi yerde dis kaynaklardan en uygun maliyetlerle

borglanmanin gerekli oldugu séylenebilir’”.

% Erdal Unsal, Makroiktisat, 5.bs., Ankara, 2004, s.14-15.

7 TBB, a.g.e., I-13.

% TBB, a.g.e., I-13.

% Erdogan Alkin, ‘Biiyiime-istikrar-Yabanci Sermaye iliskisi’, Ekonomik istikrar, Biiyiime ve
Yabanci Sermaye, Yayima Hazirlayan: Ali Tarhan, TCMB, Ankara, Subat, 2001, s.13.
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Turkiye gibi gelismekte olan ulkeler i¢cin ekonomik sorunlarin baginda

1 By anlamda uluslararasi

kaynak yetersizliginin geldigi dusunulmektedir
bankalarla kalici ekonomik baglar olusturmak veya siUrdirmek amacini da

tasityan orta ve uzun vadeli krediler alinmasi gerekliligi dogmaktadir.

Turkiye’de ortalama vadesi 2,1 yil olan sendikasyon kredileri ile
GSYiH (Gayri Safi Yurt ici Hasila) arasinda cift yénli bir iliskiden
bahsedilebilir. Diger bir deyigle, istikrarli bir buyume ile orta vadeli bir dig
kaynak olan sendikasyon kredilerinin cezbedilebilecegini, diger taraftan orta
ve uzun vadeli dig kaynak saglayarak buyumeye hiz verilebilecegini

%1 Orta ve uzun vadeli dis kaynagin gerek bir

sdylemek yanlis olmayacaktir
batin olarak ve gerekse ayri ayri ekonomik buylume Uzerindeki etkilerinin
incelendigi ampirik calismalara bakildiginda, elde edilen sonuglar s6z konusu

kaynagin ekonomik biyiimeyi daha cok pozitif ydnde etkiledigi seklindedir'®.

1% Ridvan Karluk, ‘Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlarmin Ekonomik Biiyiimeye Katkist’,
Ekonomik Istikrar, Biiyiime ve Yabanci Sermaye, Yayima Hazrlayan: Ali Tarhan, TCMB,
Ankara, Subat, 2001, s.98.
T Alkin, a.g.e. , s. 14-15.
192 A bdul Waheed, ‘Foreign Capital Inflows and Economic Growth of Developing Countries: A
Critical Survey of Selected Empirical Studies’, Journal of Economic Cooperation, 25, 2004, s. 1-36.
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Grafik 2.6. Sendikasyon Kredilerinin GSYiH’ya Orani ve Diger Kredi
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Kaynak: TCMB, TUIK Haber Biilteni Sayi: 57; IFR ve Reuters’dan 2000-2006 yillari
arasinda derlenen veriler kullanilarak hazirlanmistir.

Grafik 2.6, sendikasyon kredilerinin GSYiH’ya oranini gdstermektedir.
Ayrica s6z konusu oran, diger kredi turleriyle de bir karsilagtirma olanagi
vermesi acisindan sekuritizasyon kredileri ile ikili krediler igin de
verilmektedir. Grafige gére, 2000 yilinda sendikasyon kredilerinin GSYiH’nin
yaklasik olarak yuzde 2,3’U buyuklugundedir. 2000 Kasim Bankacilik Krizi'ni
takiben 2001 Subat Likidite Krizi sonrasinda bu oran yuzde 0,9’lara kadar
gerilemis, sonraki yillarda ise kademeli olarak artarak 2006 yilinda 2000’deki
baslangi¢ seviyesini yakalayarak ylzde 2,4 olmustur. Buna karsin, 2000
yiinda TUIK verilerine gére 2654 milyar dolarin yiizde 2,30 olan
sendikasyon kredilerinin, 2006’da 658,8 milyar dolarin yizde 2,4’G oldugu
unutulmamalidir. Buna ek olarak grafikten sendikasyon kredilerinin GSYiH'ya
oraninin, tim dénem icin diger kredi tirlerinin GSYiHya oranindan yliksek

oldugu da gorulmektedir.
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Grafik 2.7. GSYiH ve Sendikasyon Kredileri
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Kaynak: TUIK Haber Biilteni Sayi: 57, IFR ve Reuters’dan 2000-2006 yillari
arasinda derlenen veriler kullanilarak hazirlanmistir.

Grafik 2.7'de ise, GSYIH ve sendikasyon kredilerinin bir énceki yila
gore degisimlerinde paralel bir egilim olup olmadigi incelenmektedir. Buna
gére, kriz yili 2001°’de GSYIiH bir énceki yila gére dolar bazinda yiizde 26
azalirken, sendikasyon kredileri de yuzde 36 dusus gostermistir. 2001-2002
arasinda devaluasyonun, dolayisiyla yukselen kurun etkisiyle, dolar
cinsinden GSYIH ylzde 17 artarken, krizin uluslararasi kredibilitemiz
uzerindeki olumsuz etkisi nedeniyle sendikasyon kredileri yizde 44 daralma
goOstermistir.  2003-2004 yillarinda uluslararasi kredibilitenin  yeniden
saglanmaya baslanmasi ve dolayisiyla dusen maliyetler sonucunda, krizin
yarattigi yuksek finansman ihtiyacinin sendikasyon kredilerinin yuzde 87’leri
asan oranlarda artmasina yol agmis oldugu dusunudlmektedir. 2006 yilinda
ise GSYIH dolar bazinda yiizde 9,3 artarken, sendikasyon kredileri yiizde 28
gibi yuksek bir artis gostermistir.

Gorulduga gibi bliyume ile sendikasyon kredileri arasinda bir yildan

digerine yasanan degisimler genel anlamda ayni yonlu olmalarina kargin
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sendikasyon kredileri gorece daha oynaktir. Bunda, buyimenin sendikasyon
kredilerinin yaklagik olarak 50 kati bir buyuklige sahip olmasinin yaninda,
sendikasyon kredilerinin buyUmeye godre uluslararasi piyasalardaki
dalgalanmalardan daha fazla oranda etkilenmesinin pay! oldugu ileri

surulebilir.

2.4.2. Ozel Sektor Yatirnmlari ve Sendikasyon Kredileri

Sabit sermaye yatirimlari, bir ekonomide Uretim faktorlerinin mal ve
hizmet Uretimini ¢ogaltmak ve sonraki donemde tuketim ve ihracat
imkéanlarini artirmak amaciyla belli bir donemde reel sermayenin artiriimasi
ve korunmasidir. S6z konusu yatirimlar, yurt icinde Uretilen alet, makine,
techizat gibi yatirrm mallari ile bina, yol, koprl, baraj ve benzeri ingaatlara

yaplilan ilaveler seklindeki harcamalar olarak ele alinmaktadir'®.

Buna ek olarak, bir malin sabit sermaye sayilabilmesi i¢in malin tretim
surecinde bir yili agkin bir stre surekli ya da tekrarli bir sekilde kullaniimasi,
kendisinin de dretilmis olmasi ve belli bir bedelin Ustunde degeri olmasi

gerekmektedir'™.

Bir Ulkede bir yilda yapilan tasarruflar ile yatirimlarin birbirine esit
oldugu tasarruf-yatinm esgitligi tanimi kapsaminda soylenebilir. Diger bir
deyigsle, yurt igi tasarruf ve yabanci tasarruftan olusan toplam tasarruf, yurt ici
yatirima esit olur. Yurt igi tasarrufun yatirnmdan blyuk oldugu bir ekonomide
yurt ici tasarrufun yatirrmi asan kismi, yurt ici tasarruf acigi olan ulkelere borg

verilir ve bdylece agiklarini yabanci tasarruf ile finanse etmeleri saglanir'®.

Bu baglamda ekonominin butunu dusunuldugunde, Turkiye igin yurt

ici tasarruf agigi Tablo 2.5'te gosterilmektedir. Buna gore, ele alinan donem

19 Karluk, a.g.e., 5.99.
1% Ornegin bir adet masa, sabit yatirim sayilmaz. Karluk, a.g.e., 5.99.
1% Unsal, a.g.e., 5.58-61.
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boyunca yurt ici tasarruflar yetersiz kalmakta olup esit oranda dis kaynak
ihtiyact dogmaktadir. 2006’da 6zel kesim igin toplam tasarruf agigi GSMH'nin

yuzde 8,6’sina yukselmigtir.

Tablo 2.5. Yurt ici Tasarruflar ve Tasarruf Dengesi (GSMH’ye orani, %)

2005 ‘ 2006
Yurt ici Tasarruflar 18,2 16,6
Tasarruf Dengesi -6,7 -8,2
_Kamu -1,2 0,4
_Ozel 5,5 -8,6
Dis Kaynak 6,7 8,2

Kaynak: TBB, Bankalarimiz 2006, Yayin No: 251, I-15.

Bankacilik sistemi de benzer sekilde, reel kesime igletme sermayesi
ya da yatirimlarin finansmani igin kredi agabilecek fon kaynagini yurt icinden
ve/veya uluslararasi piyasalardan borc¢lanarak elde etmek durumundadir.
2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinde bankacilik sisteminin kirilganliginda
rol oynayan vade uyumsuzlugu sorunu, 2001 Mayis’inda uygulamaya
konulan Bankacilik Sistemi Yeniden Yapilandirma Programi gergevesinde
BDDK tarafindan ele alinmis, bankalar sonraki ddonemde siki denetimlere tabi
olmustur. Vade uyumsuzlugunun giderilmesi igin uzun vadeli krediler uzun
vadeli kaynaklarla fonlanmaktadir. Diger deyisle, ginimuzde yapisi geregi
uzun vadeli olan vyatirrmlar bankacilik sisteminin uzun vadeli fon

kaynaklariyla finanse edilmektedir.

Bankacilik sisteminin toplam fon kaynaklarinin yizde 62’sini olusturan
mevduatin ortalama vadesi 3 ay ve daha kisa vadeli iken sendikasyon
kredilerinin 2,1 yildir'®. Bu anlamda, yurt igi kaynaklarin kisa vadeli olmasi,
sistemi yurt digi borclanmaya yoneltmektedir. Buna ek olarak, bankacilik

sisteminin verdigi kredilerin artis hizinin mevduat artis hizindan fazla olmasi,

" BDDK, a.g.e., s. 56.
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bir anlamda tasarruf agigina yol agmakta olup bu acigin finansmaninda ¢ok
daha uzun vadeli olmalari nedeniyle yaygin olarak sendikasyon kredileri

kullaniimaktadir'®’.

Bu baglamda, 0zel sektor sabit yatinmlariyla sendikasyon kredileri
arasinda tum donemler itibariyle yakin bir iliski oldugu duasunulebilir. Grafik
2.8'in de boyle bir iligkiyi dogruladigi dustnulmektedir. Diger deyisle,
bankacilik sisteminin orta ve uzun vadeli fon kaynaklarindan sendikasyon
kredilerindeki artisin O0zel sektor yatirimlarinda bir artiga donusmesi olasi

gorunmektedir.

Grafik 2.8. Ozel Sektér Yatirimlari ve Sendikasyon Kredileri
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Kaynak: TCMB, istatistik Genel Midiirligu, IFR ve Reuters’dan 2000-2006 yillari
arasinda derlenen veriler kullanilarak hazirlanmistir.

Bunlara ek olarak, 1988/361/ees sayili Avrupa Birligi direktifine gore
sendikasyon kredilerinin vadesinin Turkiye'de dunya ortalamasi olan 5 yila

cikariimasi durumunda, kredinin kendisinin de yabanci yatirnm sayilacagi

197 Tevfik Bilgin, ‘TBMM Plan ve Biitge Komisyonu Konusma Metni’, 20 Kasim 2008.
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belirtilebilir'®. Séz konusu kredilerin vadesinin uzatiimasinin, kiiresel likidite
kosullarina ek olarak ekonomik ve siyasi istikrar ile yabanci bankalarla

kurulan iligkilerle yakindan ilgili oldugu da dtusunuimektedir.

2.4.3. Cari Acik ve Sendikasyon Kredileri

Odemeler dengesi, bir ekonomide yerlesik kisilerin (Merkezi hikiimet,
parasal otorite, bankalar, gergek ve tuzel Kisiler), yurt diginda yerlesik kisiler
ile belli bir dénem icinde yapmis olduklari ekonomik islemlerin sistematik

olarak kaydedildigi istatistiki bir rapordur.

Odemeler dengesi istatistikleri, “Cari iglemler’ ile “Sermaye ve
Finans” hesaplarindan olugsmaktadir. Cari islemler reel kaynaklarla (mal,
hizmet, gelir) ilgili islemleri ve cari transferleri; sermaye ve finans hesaplari
da reel kaynak akimlarinin finansmanini (genellikle sermaye transferi ya da

finansal araclara iligkin islemler araciligiyla) gosterir.

Odemeler dengesinde her islemin cift kayit muhasebe sistemine gére
kaydedilmesi sebebiyle, Cari islemler Hesabrnin her zaman Sermaye ve
Finans Hesaplari kalemine mutlak deger olarak esit olmasi gerekmektedir.
Ancak, uygulamada; bu teorik sonuca ulasmak verilerin degisik kaynaklardan
elde edilmesi, degerleme, dlgme ve kayit zamani farkliliklari nedeniyle her
zaman mumkuin olmamaktadir. Olusan farklar Net Hata ve Noksan kalemine

yansimaktadir.

Odemeler dengesinde her bir islem esit dederde iki ayr kaleme iki
kayit ile, diger deyisle cift kayit muhasebe sistemine uygun olarak kaydedilir.
Buna gore 6demeler dengesi istatistiklerinde; Alacak kayitlar, cari igslemlerde

reel kaynak (mal ve hizmet) ihracini, sermaye islemlerinde yukumlulik

'% Nahit Tére, ‘Diinyada Yabanci Sermaye Akimlar’, Ekonomik istikrar, Biiyiime ve Yabanci
Sermaye, Yayima Hazirlayan: Ali Tarhan, TCMB, Ankara, Subat 2001, s.76.
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artisini veya varlik azalisini; Borg kayitlar, cari islemlerde reel kaynak (mal ve
hizmet) ithalini, sermaye iglemlerinde yukumliluk azalisini veya varlik artigini

gosterir.

Ornegin, yurt disinda yerlesik bankalardan yurt icinde yerlesik bir
bankanin sagladigi 100 birim tutarindaki sendikasyon kredisi kullanimi

asagidaki sekilde 6demeler dengesine kaydedilir'®:

Bor¢  Alacak

Sermaye ve Finans Hesaplari:
Diger Yatirimlar/Varliklar/ Bankalarin Doviz Varliklar 100

Sermaye ve Finans Hesaplari:
Diger Yatirimlar/YUukumlultkler/Krediler 100

Bu aciklamalar 1s1§inda, bir tlkenin Cari Dengesi, s6z konusu Ulkenin
cari islemler hesabi altinda yer alan kalemlerin alacakli ve bor¢lu kisimlari
arasindaki farktir. Borglu hesaplarin alacakli hesaplardan fazla oldugu
ulkenin 6demeler dengesi cari acik verir. Diger deyisle, Cari Aglik; bir tlkenin
ihrac ettigi mal ve hizmetlerden elde ettigi gelirin, Ulkenin yurt disindan ithal
ettigi mal ve hizmetlere yaptigi oOdemelerden az olmasi seklinde

tanimlanabilir'°.

Bir Ulkenin 6demeler dengesi verileri, dolayisiyla cari agigi o ulkedeki
milli gelir, doviz kurlari, enflasyon orani, gelir dagihmi gibi temel ekonomik

degiskenlerle'"!

oldugu kadar sendikasyon kredileriyle de ilgilidir. Cari agigin
finansmani icin sermaye hesaplarinda fazla verilmesi gerekliligi 6demeler
bilangosu analizi gergevesinde bilinmektedir. Dis ticaret agigiyla paralel giden

cari aclk olgusu, dis kaynak arayislari igin itici bir gu¢ olmaktadir. Bu

1% TCMB, ‘Odemeler Dengesi Istatistikleri Tamm ve Tirkiye Uygulamasi’, Istatistik Genel
Miidiirligi.

" TCMB, Terimler Sozliigii, (Erisim) www.tcmb.gov.tr/yeni/gen_sek/sozluk.htm, 30 Temmuz
2008.

" TCMB, 2009 Yilinda Para ve Kur Politikas:’, Biilten, Say1: 13, Mart, 2009.



66

baglamda sendikasyon kredileri, 6demeler bilangcosu sermaye hareketleri
hesabinda Kredi Kullanimi (IMF Kredileri harig, net) kalemindeki bankalara
ait kredi kullanimlarindan bulunabilir. Bu rakam TCMB verilerine gore 2006
yili icin 13,8 milyar dolardir''*; fakat bu rakamin sendikasyon kredileri

haricindeki dig kredileri de icerdigi ve net oldugu unutulmamalidir.

Grafik 2.9. Cari Acik ve Sendikasyon Kredileri (milyar $)
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Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Raporu IV, 2006; IFR ve Reuters’dan 2000-
2006 yillar1 arasinda derlenen veriler kullanilarak hazirlanmigtir.

Grafik 2.9, cari acik ve sendikasyon kredilerinin vyillar itibariyle
gelisimini gostermektedir. Buna gore, 2002 sonrasinda ekonomi iyiye gittikge
alinan sendikasyon kredileri de artis egdilimine girmistir. Cari agik ise bu
yillarda ekonominin gittikge kirilgan yani olmus, Grafik 2.9dan da

gorulebilecedi gibi, ciddi bicimde artmaya devam ederek 2006 yilinda 32

2 7CMB, Odemeler Dengesi Raporu, 1V, 20006, s. 21
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milyar dolara ulasmistir. Cari islemler aciginin bu artisinda, turizm
gelirlerindeki dugus nedeniyle hizmetler dengesinin kugllmesi de rol
oynadiysa da en biiyiik etken dis ticaret agigindaki artis olmustur'>. Son
doénemlerde ihracat performansindaki yukselmeye karsin canl yurt ici talep
ve reel kur duzeyi ile ozellikle enerji fiyatlarindaki yukselmenin de etkiledigi
ithalattaki artig, disg ticaret aciginin buyumesine neden olmus, 2002'de
GSMH’nin yiizde 9'u bilyiikliigiindeki acik 2006'da yiizde 13’e cikmistir''“.
Sermaye ve Finans hesabinda yer alan sendikasyon kredileri ise 2006’da

12,5 milyar dolar olup cari agigin yuzde 39’u buyukligundedir.

2.4.4. Dis Borg ve Sendikasyon Kredileri

Sendikasyon kredileri, bankalarin ya da finansal kuruluslarin yurt
disindan borglanmalarini ifade ettigi igin, toplam dis bor¢ stokunun bir
parcasidir. Dis bor¢ ve sendikasyon kredileri arasindaki iligkiye, toplam dig
bor¢ stoku yerine ticari bankalarin kisa ve orta-uzun vadeli dis bor¢ stoku
cercevesinde bakmanin daha anlamli olacagindan hareketle gizilen Grafik
2.10°da kolaylik olmasi bakimindan Mishkin’'in vade tanimi yerine, 1 yildan
uzun krediler orta-uzun vade, 1 yil ve daha kisa vadeler kisa vade

kapsaminda incelenmigtir.

Grafik 2.10, 2005 senesine kadar Turkiye’de sendikasyon kredilerinin
1 yilhik vadelerde alindigini gostermektedir; ¢lnku sendikasyon kredi
hacimleri bankalarin orta-uzun vadeli dig borglarinin Ustinde seyretmektedir.
Yine onceki bulgularla paralel olarak 2005 senesinden sonra, 5-10 yil vadeli
olan sekduritizasyon kredilerine ek olarak sendikasyon kredileri de orta-uzun
vadeliye dogru gelisim gosterdiginden bankalarin orta-uzun vadeli dig borg

stoklari 6nemli artiglar gostermistir.

"> TBB, a.g.e., s. I-5.
'Y TBB, a.g.e., s. -28
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Grafik 2.10. Bankalarin Dig Borglari ve Sendikasyon Kredileri

25

//////
e
-\//

0 I I I I I
2001 2002 2003 2004 2005 2006

[}]
o

s
w

milyar dolar
—
=]

[8)]

—e— kisavadeli dis borglar ~—&— orta-uzun vadeli dis borglar =t sendikasyon kredileri

Kaynak: Hazine Mistesarliyi, Dis Borg istatistikleri,Tablo 2; IFR ve Reuters’dan
2000-2006 yillar arasinda derlenen veriler kullanilarak hazirlanmigtir.

2.4.5. Dolarizasyon ve Sendikasyon Kredileri

Dolarizasyon kavrami, iki baslik altinda incelenebilir: tam dolarizasyon
ve kismi dolarizasyon. Tam dolarizasyon, bir Ulkenin ulusal parasini
tamamen terk edip, yabanci bir para birimini resmi para birimi olarak
kullanmasidir. Tam dolarizasyona ornek olarak Panama ve Ekvador gibi
birkac¢ Ulke verilebilir. Kismi dolarizasyon ise, bir ulkede ekonomik birimlerin
yuksek enflasyon ortaminda ulusal paranin deder kaybindan korunmak
amacilyla, yabanci para cinsinden finansal varliklari secmeye baslamasiyla

ortaya ¢ikmaktadir.

Genelde dolarizasyonun ilk asamasi, yabanci para cinsinden
varliklarin deg@er biriktirme araci olarak kullanilmaya baslanmasi olan varlik
dolarizasyonudur. Ozellikle gelismekte olan piyasalarda gegmiste yasanan

bankacilik krizleri, iktisat literaturine varlik dolarizasyonunun yani sira
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yukimlUlik  dolarizasyonu  kavramini  da  eklemistir.  Yukimlulik
dolarizasyonu, ulkedeki bankacilik ve kamu kesimi dahil olmak Uzere tum
ekonomik  birimlerin, yabanci para cinsinden buylk miktarda
yukUmlualUklerinin  bulunmasidir. Finansal dolarizasyon ise, bir ulkedeki
yerlesiklerin, hem varlik hem de yukumlulUklerini yabanci para cinsinden

tutma egilimleri olarak tanimlanmaktadir'".

Disa acikk ve finansal acidan serbest ekonomilerde, finansal
dolarizasyon, dig ticaretle ilgili kesimlerin yabanci para riskinden
korunabilmeleri igin bir noktaya kadar normal karsilanmasi gereken bir olgu
olarak gorulmektedir. Bu kapsamda finansal dolarizasyon, uluslararasi
piyasalarla butinlesmede, ulusal piyasalarin derinlesmesinde ve finansal
aracglarin gesitlenmesinde rol oynamaktadir. Buna ragmen, dolarizasyonun
tum ekonomiye yayillmasi ve vyarattigi risklere karsi onlem alinmamasi
ekonomide dengesizlige yol acan bir yapinin ortaya ¢ikmasina da neden

16 Ornegin 2000 Kasim ayinda yasanan bankacilik krizini

olabilmektedir
tetikleyen unsurlardan birinin, Turk bankacilik sisteminin ylikumlalik
dolarizasyonu yasamasina ragmen bunu varlik dolarizasyonuyla ya da turev

islemlerle dengelemedigi igin agik pozisyonlar tagsimasi oldugu sdylenebilir.

Sendikasyon kredileri, mevcut Muhasebe Uygulama Yonetmeligi'ne
go6re bankalarin bilangolarinin pasifinde Alinan Krediler'in Yurt digi Krediler
kalemi altinda incelenir. Dolayisiyla, doviz cinsinden alinan bu kredilerdeki

herhangi bir artig, bankacilik sistemindeki yukumlulik dolarizasyonunu artirir.

2001 yihnda bankacilik sistemi pasiflerinin yuzde 53,7’si, (TMSF
banyesindeki bankalar dahil) aktiflerinin yltzde 43'G yabanci para

cinsindendir''’. 2006 yilinda bankacilik sistemi kaynaklarinin %37,8'i yabanci

13 Siireyya Serdengecti, ‘Dolarizasyon, Ters Dolarizasyon’, Eskisehir, TCMB Sunumu, Ekim, 2005,
s. 1-2.

'® Serdengecti, a.g.m., s. 2-4.

" BDDK, Bankacilik Sektorii Degerlendirme Raporu, Ekim, 2001.
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para cinsindendir (YUkimlUlik dolarizasyonu). Aktiflerinin ise %33,2’si

yabanci para cinsindendir (Varlik dolarizasyonu)'®.

Kisaca, incelenen 2000-2006 donemine ait sendikasyon kredilerinin
tumindn doviz cinsi oldugu bilinmektedir. 2006 senesinde 12,5 milyar dolar
tutarindaki sendikasyon kredi hacmi, bankacilik sisteminin yabanci para

cinsinden yikimliliklerinin ancak yilizde 4,7’sini olusturmaktadir'™.

2.4.6. Bankacilik Sisteminde Doéviz Pozisyon A¢igi ve Sendikasyon
Kredileri

Doviz pozisyon acgigi, bir bankanin nazim hesaplarini da (bilango digi
kalemler) iceren yabanci para cinsinden alacak ve borglarinin net tutarinin
negatif olmasidir'®. Yurt disindan déviz cinsi alinan kredilerin faizinin
genellikle Turkiye’deki faizlerden dusuk olmasi bankacilik sistemini yurt
disindan kredi almaya itmis ve bu ¢ercevede kullanilan sendikasyon kredileri
faiz farkhligindan dolay! bankalarin karlarinda artisa neden olmustur. Ote
yandan, s6z konusu krediler, ulusal para cinsinden 06zellikle de doéviz
kazandirici olmayan sektorlere kredi olarak kullandirildiginda'?!, déviz
pozisyon acgigi meydana gelmektedir. Bu c¢ergcevede acgik pozisyonun
blayukligune ve 6zkaynaklara oranina bagli olarak bankalar kur riski ile karsi
karsiya kalmaktadirlar. S6z konusu agik pozisyonlar 2000 Kasim bankacilik

krizinin yagsanmasindaki etkenlerden de biri olmustur.

18 BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, II, 2006.

"9 Hesaplamada kur farkindan kaynaklanan bir hataya diismemek igin 31/12/2006 kurlar
kullanilmustir.

120 Cafer Kaplan, ‘Bankacilik Sektoriiniin Yabanci Para Pozisyon Agigi: Tiirkiye Ornegi’, TCMB
Arastirma Miidiirliigii Genel Teblig I, 2002, s. 6.

"2l BDDK’nin 2001 sonrasi yasal diizenlemeleri geregi, bankalarm yurt ici teskilatlar1 ancak doviz
kazandirici faaliyetleri bulunan kisi ve kurumlara doviz kredisi kullandirabilmektedir. Diger yandan,
dovize endeksli krediler ile bankalarin yurt disi teskilatlar1 tarafindan Tiirkiye’de yerlesiklere
kullandirilan déviz kredileri igin benzeri bir sinirlama bulunmamaktadir.
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Doviz pozisyon agigi, bilanco i¢i pozisyonu ile bilango disI pozisyonun
neti olarak alinan Yabanci Para Net Genel Pozisyonu'* (YPNGP) araciligiyla
Tablo 2.6'da gosterilmektedir. Tabloya gore, 2000°’de bankacilik sistemindeki
YPNGP 5,3 milyar dolar acgik verirken, 2006’da 205 milyon dolar fazla
vermektedir. Diger bir deyigle, Turk bankacilik sistemi 2001 yilindan itibaren

acik pozisyon tasimama egilimindedir'®.

Tablo 2.6. Bankacilik Sistemi Yabanci Para Net Genel Pozisyonu

Milyon $

2000 -5.300
2001 158
2002 -449
2003 187
2004 -71
2005 -97
2006 205

Kaynak: TCMB '**, TBB'*, BDDK Aylik Raporlari'*®

Son yillarda bankacilik sisteminde belirgin bir doviz pozisyon agiginin
olmamasi, bankacilik sisteminin yeniden vyapilandirimasi kapsaminda
BDDK'nin siki denetimleriyle saglanmigtir. Bankalar, ihracatin finansmani
amaciyla aldiklari sendikasyon kredilerini, aktif pasif uyumunu saglamak icin
ya doviz karsiligi ulusal para cinsinden kullandirmakta ya da doviz cinsinden
takip ettikleri (dovize endeksli krediler) ve yasal duzenlemeler geredi ancak

doviz kazandirici kisi ve kurumlara doviz olarak kullandirmaktadir.

122 Yabanci Para Pozisyon Ag¢igi= (Doviz Tevdiat Hesaplari+Yurt disi Bankalardan Kullanilan
Krediler)-(Yabanci  Para  Cinsinden  Agilan  Krediler+Bankalarm  TCMB’deki  Doviz
Mevduati+Yabanci Para Cinsinden Menkul Degerler Ciizdani+Yabanci Para Bagli Menkul Degerler)
Kaplan, a.g.m., s. 20.

123 TCMB, Finansal istikrar Raporu. 2007.

124 TCMB, Yilhk Rapor, Bolim IV, 2001, s. 18.

1% Giilsiin Ozyurt, 'Yeniden Yapilandirma Siireci Banka Bilango Analizi', BBDK, 2004,

(Erisim) www.tbb.org.tr/turkce/konferans/basinegitimi/11052004.ppt, 16 Haziran 2008.

12 BDDK, Aylik Rapor, Subat, 2007, s. 17; BDDK; Ayhk Rapor, Subat, 2006, s. 138; BDDK;
Aylik Rapor, Aralik, 2005, s. 138
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Gunumuzde bankalar gecmise kiyasla TL ve yabanci para cinsinden
varhk ve vyukumlulikleri arasindaki dengeyi c¢ok daha dikkatli takip
etmektedirler ve yeni finansal Urlnlerden de vyararlanarak bilangolarini
olumsuz senaryolara kargi korumaya almaktadirlar. S6z konusu dénemde
kurlardaki artisin banka bilangolarina etkisinin sinirli bir diuzeyde kalmasinda,

kur riskinin cesitli tiirev finansal araclarla sinirlanmis olmasi etkili olmustur'®’.

Sistemin finansal saglamlik gdstergelerinden biri olan yabanci para
net genel pozisyonlarin 6zkaynaklara orani ise, 2006 yili icin binde 5'tir'*®.
YPNGP’nin sifira bu kadar yakin olmasi, doviz cinsinden varlik ve

yukumluluklerin birbirine yakin oldugunu gostermektedir.

Ozetle, bankalarin yurt disindan aldiklari sendikasyon kredilerini yurt
disi teskilatlarina borg verip onlarin vasitasiyla Turkiye'de yerlegiklere doviz
kazandirici olmayan sektorlerde kullanilmak Uzere doviz kredisi vermedikleri
varsayimi altinda, BDDK’'nin bankacilik sisteminin yeniden yapilandiriimasi
kapsamindaki dizenlemeleri ve siki denetimleri sonucunda sendikasyon

kredilerinin acik pozisyon yaratmadigi sonucuna varilabilmektedir.

2.5. SENDIKASYON KREDILERININ TURKIYE’'DE VERGILENDIRILMESI

Ozellikle 2000'li yillarin bagindan itibaren déviz ihtiyaci olan Tiirk kurum
ve kuruluslari icin sendikasyon kredileri blyuk 6nem kazanmistir. S6z
konusu kredinin vergilendirme surecinde gelinen son durum asagida

Ozetlenmektedir.

Sendikasyon kredilerinin  Kurumlar Vergisi Kanunu karsisindaki

durumu sodyledir: Tam mdukellef kurumlarin yabanci devletler, uluslararasi

127 BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii Kur Riski Degerlendirme Raporu, II.
'8 BDDK, Aylik Rapor, Subat, 2007, s. 17.
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kurumlar veya yabanci devlet ve kurumlardan aldiklari sendikasyon kredileri
dahil her turla kredi icin 6denen faizler, 30 Aralik 2006 tarihli 26392 sayil
Resmi Gazete’de yayinlanan 2006/11447 sayili Bakanlar Kurulu Karari'® ve
5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 30. maddesinin 8 sayili bendi'®
uyarinca sifir oraninda tevkifata tabidir. Bu dizenlemenin amaci ulkeye

yabanci sermaye giriginin tesvik edilmesidir.

Sendikasyon kredilerinin Katma Deger Vergisi karsisindaki durumu
ise 46 sayili KDV Genel Tebligi uyarinca belirlenmistir. Buna gore, ‘yurt digi
kredi islemlerinin Kanunun 17/4-e maddesi kapsaminda degerlendiriimesi
gerekli olup bu kapsamdaki islemler nedeniyle 6denen faiz, komisyon ve

bunlara iliskin kur farklari Katma Deger Vergisi'ne tabi degildir'®’.

Sendikasyon kredilerinin Damga Vergisi Karsisindaki durumuna
bakildiginda ise sifir oldugu goérulmektedir: 1.7.1964 tarih ve 488 sayili
Damga Vergisi Kanunu’nun Mikerrer 30. maddesine 3393 sayili Kanun'*? ile
eklenen fikraya istinaden 17 Eylul 1987 tarih ve 19577 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan 87/12067 sayili Bakanlar Kurulu Kararinin 1.
maddesinin (a) fikrasina gore, “uluslararasi kurumlardan, yabanci ulkelerin
kredi kuruluglarindan ve diger her turli dig kaynaklardan dogrudan dogruya
veya Turkiye’de faaliyet gosteren bankalar vasitasiyla temin edilen dis
kredilerin, sadece alinmasi sirasinda ilk defa dizenlenen kagitlar ile bu
kredilerin s6z konusu kuruluglara geri 6denmesi dolayisiyla duzenlenen”

kagitlarda vergi nispetinin sifir olarak uygulanacagi belirtiimistir'*>.

129.2006/11447 sayih Bakanlar Kurulu Karari, Madde 2 (i), 30 Aralik 2006 tarihli 26392 sayili Resmi
Gazete.

1305520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu, Madde 30 (8), 21 Haziran 2006 tarihli ve 26205 sayili
Resmi Gazete.

131 46 Seri No’lu Katma Deger Vergisi Genel Tebligi, 17 Mart 1995 tarihli ve 22230 sayili Resmi
Gazete, “Yurt Digindan Temin Edilen Kredilerin Katma Deger Vergisi Karsisindaki Durumu” baslikli
(A) boliimiiniin 7. bendi.

1321,7.1964 tarih ve 488 sayili Damga Vergisi Kanunu, Miikerrer 30. Madde, Ek : 19/6/1987-3393/5
Madde.

'3 Damistay Karar1, Say1 2594, (Erisim),
http://www.danistay.gov.tr/kerisim/ozet.jsp?ozet=metin&dokid=14413, 13 Mayis 2008.
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2.6. SEND_iK_ASYO_N KREDILERININ TURKIYE’DE
MUHASEBELESTIRILMESI

Sendikasyon  kredilerinin  muhasebelestiriimesi asagidaki tablo
araciligiyla 6zetlenmektedir. Kredilerin kisa vadeli veya uzun vadeli olmasina
gére alt hesaplar beklenebilecegi gibi cesitlilik gdstermektedir. Ornegin, kisa
vadeli bir sendikasyon kredisinin kullanimi muhasebelestirilirken 349002
numaral “Yurt dig1 Bankalardan- Kisa vadeli Sendikasyon Kredileri’ hesabina
alacak kaydi yapilirken; uzun vadeli bir sendikasyon kredisinin kullaniimasi
durumunda 349106 no’lu ‘Yurt disi Bankalardan- Orta ve Uzun vadeli

Sendikasyon Kredileri’ hesabina alacak kaydedilmektedir.

Yonetim ve ajan komisyonu odendiginde 84100212 hesap numarasi
kullanilirken, hukuki masraflar ve imza toreni masraflari 8410292 numarali

hesaba bor¢ kaydedilmektedir.

Orta ve uzun vadeli sendikasyon kredileri igin yonetim komisyonu gibi
pesin ddenen komisyonlarin muhasebelestirimesinde dikkat edilmesi
dénemlidir. Ornegin Tirk Muhasebe Standartlarina gore, ¢ yillik bir
sendikasyon kredisi igin 1.500.000 dolar olarak pesin 6denen komisyon, bir
seferde gider yazilmamalidir. Onun yerine Tablo 2.7'deki 6. kayittaki islemler
uygulanmaktadir. Diger bir deyisle, 841°deki ilgili tutar bor¢lu gegici hesaba
alinmaktadir. Her ay sonunda realize olan tutar, gegici hesaptan 841’e
alinmaktadir. 841’e alinan tutar igin, ay sonlarl itibariyle hazirlanan
evallasyon kaydi sonucu 295-Doviz Vaziyeti-YP ile 294-Doéviz Alm Satim
HesablI-TP hesaplari esitlenmekte olup olumlu farklar 77101-Efektif ve Doviz
Alm Satim ve Degerleme Karlari, olumsuz farklar ise 86101- Efektif ve Doviz
Alm Satim ve Degerleme Zararlari hesabina kaydedilerek denklik

saglanmaktadir.
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Tablo 2.7. Sendikasyon Kredilerinin Muhasebelestiriimesi

1) Kredinin kullaniimasi1 asamasinda asagidaki kayit yapilir:

025

Yurtdigl Bankalar-YP

349 Yurtdisindan Kullanilan Kredileri-YP

5) Krediye anapara geri 6demesi yapildiginda
asagidaki kayit yapilr.

2) Krediye iliskin Komisyon ve Ajan Komisyonu; Masraf

Odemesinde asagidaki kayit yapilir:

349 Yurtdigindan Kullanilan Krediler-YP

025  Yurtdigl Bankalar-YP

841

295

YP isl. Verilen Ucret ve Komisyonlar
025 Yurtdigi Bankalar-YP
Déviz Vaziyeti-YP

294 Déviz Alim Satim Hesabi-TP

6)_Orta ve uzun vadeli kredilere iligkin pesin olarak
ddenen yonetici komisyonu igin asagidaki kayit yapihr:

i) 281 Borglu Gegici Hesaplar

025  Yurtdigl Bankalar-YP

3) Ay sonlarinda faiz gider reeskontu asagidaki gibi yapilir ve

izleyen ayin ilk isguini ters kayitla iptal edilir.

ii) Onceden 841 hesaba alinan Yén. Komisyonu tutari
bir ay1 doldurmadan asagidaki sekilde kapatilarak ilgili
hesaba alinir.

625

295

Yurtdigindan Kullanilan Krd. Verilen Faiz-YP

361 Faiz ve Gider Reeskontlari-YP

Doviz Vaziyeti-YP

294 Doéviz Alim Satim Hesabi-TP

281 Borglu Gegici Hesaplar

295  Doviz Vaziyeti-YP

294 Doéviz Alim Satim Hesabi-TP

841  YPisl. Vr. Ucret ve Kom.lar

4) Krediye faiz 6dendiginde asagidaki kayit yapilir:

iii) Pesin 6denmis giderler hesabina alinan tutar her ay
sonu itibariyle o aya isabet eden tutar asagidaki
sekilde kaydedilir.

625

295

Yurtdisindan Kullanilan Krd. Verilen Faiz-YP

025 Yurtdigi Bankalar-YP

Doviz Vaziyeti-YP

294 Doviz Alim Satim Hesabi-TP

841 YP igl. Vr. Ucret ve Kom.lar
281 Borglu Gegici Hesaplar

295 Déviz Vaziyeti-YP

294  Doviz Alim Satim Hesabi-TP




UGUNCU BOLUM

SENDIKASYON KREDILERI: TURK EXIMBANK UYGULAMASI

Turk bankacilik sistemi esas itibariyle mevduat bankalari ile kalkinma
ve yatinm bankalarindan olugmaktadir. 5411 sayili Bankalar Kanuna gore,
mevduat bankalari, kendi nam ve hesabina mevduat kabul etmek ve kredi
kullandirmak esas olmak Uzere faaliyet gosteren kuruluslar ile yurt disinda
kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Turkiye'deki subelerinden olusmaktadir.
Kalkinma ve yatirrm bankalari ise, mevduat veya katilim fonu kabul etme
disinda; kredi kullandirmak esas olmak Uzere faaliyet gosteren ve/veya 6zel
kanunlarla kendilerine verilen gorevleri yerine getiren kuruluslar ile yurt
disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin  Tadrkiye'deki  subelerini
kapsamaktadir. Tablo 3.1'de goruldugu gibi, Turk bankacilik sistemi 33’U
mevduat bankasi, 13’0 kalkinma ve yatirnm bankasi olmak uzere toplam 46

bankadan olusmaktadir'**.

Tablo 3.1. Bankacilik Sisteminde Banka Sayisi
BANKA SAYISI

Mevduat Bankalari

Kamu Sermayeli Mevduat Bankalari

Ozel Sermayeli Mevduat Bankalar

TMSF

Yabanci Sermayeli Bankalar Mevduat Bankalari

Kalkinma ve Yatirim Bankalar

TOPLAM BANKA SAYISI

Kaynak: BDDK, Bankalarimiz 2006, 1-34.

3% Gruplar bazinda bankalar1 detayli olarak gérmek igin Bkz. Ek 3.
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Mevduat bankalarinin toplam fon kaynaklari icinde en yuksek payi
ylizde 67 ile mevduat almaktadir.”*® Oysa, kalkinma ve yatirm bankalari
Bankalar Kanunu uyarinca mevduat toplayamadiklarindan en 6nemli fon
kaynaklari aldiklari kredilerdir. Bu anlamda, sendikasyon kredi piyasasinin
genel ya da fiyat durumundan ticari bankalara goére daha cok etkilenmekte
olup bu krediler s6z konusu bankalar i¢in daha blyuk 6nem arz etmektedir.
Bu acidan, Turk bankacilik kesiminin uluslararasi fon kaynaklari i¢cerisinde en
blyUk paya sahip olan sendikasyon kredileri hakkinda bir ¢galisma yaparken,
bir uygulama bankasi olarak duzenli bicimde sendikasyon kredi piyasasindan
borglanan ve bir kalkinma bankasi olmasi nedeniyle kaynaklarinin yuzde
60'indan fazlasi sendikasyon kredilerinden olusan Turk Eximbank’in

secilmesinin yararl olacagi disunudlmustar.

Bu ¢alismada uygulama bankasi olarak Turk Eximbank’in segilmesinin
diger bir nedeni ise uluslararasi ¢alismalarda siklikla ele alinan sendikasyon
kredileri Gzerine detayli bir galismanin tUlkemizde nadir de olsa yer almasina
kargin, konunun sendikasyon kredilerine en cok ihtiyag duyan kalkinma
bankalari agisindan hi¢ incelenmemis olmasidir. Buna ek olarak, Turkiye’'de
Turk Eximbank’in fon kaynaklarini konu alan akademik bir tez simdiye kadar
yapillmadigindan calismanin uygulama boliuminde s6z konusu banka ele

alinmigtir.

Turkiye ihracat Kredi Bankasi A.S./Tirk Eximbank, 1987 yilinda
Bakanlar Kurulu Karari ile kurulmus olup 1988 basinda faaliyete gec¢mistir.
Genel Midurliigi Ankara’da bulunan Banka’nin biri istanbul, biri izmir olmak
Uzere iki subesi, Denizli, Kayseri, Gaziantep, Bursa, Adana ve Trabzon’da ise

irtibat burolari bulunmaktadir.

Tark Eximbank, sermayesinin yluzde 100G T.C. Hazine

Mustesarhigrna ait olan, Turkiye Cumhuriyeti'nin tek resmi destekli ihracat

13 www.tbb.org.tr.
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finansman kurulusudur. Banka’nin politik riskler nedeniyle kredi, sigorta ve
garanti iglemlerinden dogabilecek zararlarinin T.C. Hazine Mustesarligi
tarafindan karsilanmasi Kurulug Kanunu uyarinca hukme baglanmistir. Yine

ayni kanuna gore, Turk Eximbank Kurumlar Vergisi’'nden muaftir.

Tark Eximbank'in temel amaci; ihracatin geligtiriimesi, ihra¢ edilen
mal ve hizmetlerin c¢esitlendiriimesi, ihra¢ mallarina yeni pazarlar
kazandirilmasi, ihracatgilarin uluslararasi ticarette paylarinin artiriimasi ve
girisimlerinde gerekli destegin saglanmasi, ihracatgilar ile yurt disinda faaliyet
gOsteren muteahhitler ve yatirimcilara uluslararasi piyasalarda rekabet gucu
ve guvence kazandiriimasi, yurt disinda yapilacak yatinmlar ile ihracat
amacina yonelik yatirm mallari Uretim ve satisinin desteklenerek tesvik
edilmesidir. Turk Eximbank, dunyadaki ihracat destek kurumlari arasinda

performansi ile ilk 20 kurulus arasinda sayiimaktadir'.

Amacina yonelik olarak ihracatgilari, ihracata yonelik Uretim yapan
imalatcilari ve yurt disinda faaliyet gosteren muiteahhit ve girisimcileri kisa,
orta ve uzun vadeli nakdi ve gayrinakdi kredi, sigorta ve garanti programlari
ile desteklemektedir. Banka, bu kapsamda 18’i kredi, 7’si sigorta/garanti
olmak Uzere 25 farkli program uygulamaktadir. Bu programlar yoluyla 2006
yilinda 3,5 milyar dolar tutarinda nakdi kredi destegi ve 4,3 milyar dolar
tutarinda sigorta/garanti imkani saglayarak ihracata toplam 7,8 milyar dolar
destek vermistir. BOylece, Banka 2006’da nakdi ve gayrinakdi programlari ile

Turkiye ihracatinin % 9’una finansman destegi saglamistir.

Turk Eximbank'in nominal sermayesi Aralik 2006'da 1 milyar TL'na

yukseltilmis olup, bunun tamamina yakini 6denmigtir. 31 Aralik 2006 tarihi

137

itibariyle Banka'nin aktif toplami ise 4,1 milyar TL'dir”". Buna ek olarak

138

Banka, yuzde 82 olan kredi/aktif orani " ile bankacilik sisteminde ilk sirada

13 Tiirk Eximbank, Faaliyet Raporu, 2006, s.1.
57 Tiirk Eximbank, a.g.e., s. 2- 8.
% Tiirk Eximbank, a.g.e., s.16.
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olup kaynaklarinin neredeyse tamamina vyakini ihracat sektorinu
destelemekte kullaniimaktadir. Diger bir deyigsle, Banka’'nin almig oldugu
sendikasyon  kredilerinin  tamamina  yakininin  ihracat  sektorine
kullandirilmasi dolayisiyla cari agigi azaltmada olumlu bir etkiye sahip oldugu

soylenebilir.

Bankacilik sistemi ihracat sektérine kredi kullandirmakta cekimser
davranabilmektedir. Sistemin kredi kartlari, bireysel krediler ve ticari
kredilerinin toplam krediler icindeki pay! yuzde 41 iken, ihracat sektorine
kullandirdig1 kredilerin pay1 yuzde 10°dur. Tdrk Eximbank ise, bankacilik
sisteminin  kullandirdigi ihracat kredilerinin ylzde 17’sini tek basina

saglamaktadir’®.

31.  SENDIKASYON  KREDILERININ  TORK  EXIMBANK
KAYNAKLARINDAKI PAYI VE GELECEGI

Sendikasyon kredilerinin Turk Eximbank kaynaklarinda oldukga énemli
bir yeri vardir. Eximbank mevduat kabul eden bir banka olmadigi i¢in baslica
fon kaynaklarini ticari bankalardan alinan ikili krediler, uluslararasi
piyasalardan saglanan krediler ya da T.C. Hazine Mustesarligi’'ndan ikraz
yoluyla aktarilan doviz kaynaklari olugturmaktadir. Eximbank’in 2005 ve 2006

yillarina ait fon kaynaklari Tablo 3.2’de verilmektedir.

Tabloda gorildugi gibi, Tirk Eximbank’in fon kaynaklari is Bankasi,
Frankfurt ve Calyon Bank, Paris gibi ticari bankalardan alinan ikili
kredilerden, uluslararasi bankalar konsorsiyumundan saglanan sendikasyon
kredilerinden ve T.C. Hazine Mustesarligr’'ndan alinan krediden olusmaktadir.
Bunlara ek olarak, Japan Bank for International Cooperation (JBIC) gibi diger
Ihracat Kredi Kuruluglari (ECA) ve International Bank for Restructuring and

Development (IBRD/World Bank), Karadeniz Ticaret ve Kalkinma Bankasi

139 Tiirk Eximbank, a.g.e.,s. 7.
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(BSTDB) gibi uluslararasi finansal kuruluglar ile uzun yillardir strdirilen
iliskilerin sonucu olarak, Turk Eximbank bazi orta ve uzun vadeli ikili

kredilerden de faydalanmaktadir.

Tablo 3.2. Turk Eximbank Fon Kaynaklarinin Yapisi

2005 2006
Bin $ Pay Bin $ Pay
TCMB 6.593 %0,90 537  %0,10
Ticari Bankalar 85.963 %12,3 19.743 %2,40
Sendikasyon Kredileri 200.000 %28,7 525.000 %63,0
ikili Krediler 203.959 %29,3 96.555 %11,6
Hazine Kredisi 200.000 %28,7 191.667 %28,7
Toplam 696.515 %100 834.132| %1oo|

Kaynak: Turk Eximbank verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Tuark Eximbank’in fon kaynaklari icinde sendikasyon kredilerinin pay!i
Grafik 3.1°de yillar itibariyle verilmektedir. Buna gore, 2000 senesinde Banka
kaynaklarinin yuzde 23’0 sendikasyon kredilerinden olugsmaktadir. Séz
konusu kredilerin kaynaklar icindeki payir 2001 Kriz déneminde ve krizin
etkilerinin surdugu izleyen birka¢c sene dusuk seyretmigtir. 2004 itibariyle
kuresel likiditenin bollagmasiyla yurt digindan kredi bulmanin kolaylagmasi,

2006 senesinde bu orani yuzde 63’e kadar ¢gikarmigtir.



81

Grafik 3.1. Sendikasyon Kredilerinin Turk Eximbank Kaynaklarindaki
Payi
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Kaynak: 2000-2006 yillari arasinda Tuark Eximbank verileri kullanilarak

hazirlanmistir.

Sendikasyon kredilerinin Banka kaynaklarindaki payinin artmasi
soyle aciklanabilir: Eximbank, 1999 sonunda 225 milyon dolar ve 2000
senesinde 350 milyon dolar tutarinda tahvil ihraci gergeklestirmigtir. 2000
senesinde tahvilin bakiyesi 575 milyon dolardir ve tek basina Banka
kaynaklarinin yizde 35’ini olusturmaktadir. Yine bu senelerde yurt disindan
kredi bulma imkanlari daha sinirli oldugu icin Banka diger bankalar gibi
yogun bir bigimde yurt icinden fon temin etme yoluna gitmistir. 2001°de
Banka kaynaklarinin yluzde 42’si, 2002'de yuzde 44’G yurt iginden
saglanirken, izleyen yillarda gerek Ulkemizin makroekonomik dengelerinin
olumlu hale gelmesi, gerekse kuresel likiditenin bollagsmasi ile yurt disindan
kaynak saglama yoluna daha ¢ok gidilmigtir. 2006 senesinde yurt disindan

temin edilen fonlar, toplam kaynaklarin yiizde 77’sine ulasmistir'®.

1492000-2006 yillar1 arasinda Tiirk Eximbank verilerinden yararlamlarak hazirlanmustir.
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Sendikasyon kredilerinin Banka’'nin kaynaklari icindeki payinin
gelecekte nasil sekillenecegi hususu ise kuskusuz kuresel ve yerel ekonomik
kosullardan ve bilhassa likiditenin durumundan bagimsiz olmayacaktir. Buna
goére, kuresel likiditenin bol oldugu, Turkiye ekonomisi ve siyasetinde
olumsuz durumlar olusmadigi hallerde, uluslararasi piyasalardan
sendikasyon yoluyla fon temini artarak surecektir; ¢unkl sendikasyon
kredileri borglanici agisindan dusuk maliyeti, bor¢ veren agisindan riskin
paylasimini icermektedir. Buna karsin, kuresel likiditenin daraldidi, yerel ya
da kuresel ekonomik - siyasi kriz kosullarinin olustugu bir ortamda Turk
Eximbank ile ilgili kosullar ayni kalsa bile yurt disindan borg temin etmek
daha maliyetli ve zor hale gelecek olup olusan fon agiginin yurt i¢i bor¢lanma

yoluyla telafi edilmeye calisilacagi beklenebilir.

3.2. TURK EXIMBANK’IN YILLAR ITIBARIYLE SENDIKASYON HACIM,
VADE VE RiSK PRIMi GELISiMi

Tablo 3.3. 2000 Sonrasi Tiirk Eximbank’in Sendikasyon Kredileri

ANT. TARIHI|  AJAN BANKA DOViz | VADE | BANKA| TUTAR FAIZ (%)| T. MALIYET (%
30.05.2000 [WESTLB 2000-1 DOLAR 1 41 160.000.000] L+1,10 L+2,55
06.10.2000 [CREDIT LYONNAIS  |DOLAR 1 47 220.000.000] L+0,95 L+2,20
17.07.2001 |BAYERN LB 2001-1  [DOLAR 1 23 120.000.000] L+1,50 L+3,50
20.11.2001 [SUMITOMO DOLAR 1 26 150.000.000] L+1,50 L+3,50
21.10.2002 [BAYERN LB DOLAR 1 26 125.000.000] L+1,35 L+3,25
17.07.2003 |BANK OF TOKYO DOLAR 1 30 175.000.000] L+1,30 L+3,00
22.06.2004 [BAYERN LB DOLAR 1 41 200.000.000] L+1,00 L+2,40
23.12.2004 [UFJ CLUB DOLAR 1 18 200.000.000] L+0,65 L+1,65
21.06.2005 [BAYERN LB* DOLAR 1 41 200.000.000] L+1,00 L+1,23*
16.02.2006 |BAYERN LB DOLAR 1 50 300.000.000f L+0,40 L+0,75
08.08.2006 [WESTLB CLUB DOLAR 3 13 175.000.000] L+0,75 L+1,00
19.12.2006 |GIB DOLAR 1 6 50.000.000] L+0,35 L+0,70
TOPLAM ($) 2.075.000.000

*06/2004'Un 1 yil uzatimidir.

Turk Eximbank’in 2000 yili sonrasi temin ettigi sendikasyon

kredilerinin gosterildigi Tablo 3.3, Banka'nin yilda ortalama iki kez olmak
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uzere uluslararasi sendikasyon piyasasinda toplam 2 milyar dolar
bor¢clanmaya gittigini gostermektedir. Buna gore, Eximbank 2000 yilinda
WestLB ve Credit Lyonnais aracihdiyla 1 yil vadeli yaklasik LIBOR+1 faiz
oraniyla toplam 380 milyon dolarlik sendikasyon kredisi almistir. 2001 Subat
krizinin etkilerinin katilimci banka sayisina ve maliyetlere yansidigr 2001,
2002 senelerinde sirasiyla toplam LIBOR+1,50'den 270 milyon dolar ve
LIBOR+1,35ten 125 milyon dolar tutarinda kredi alinmistir. Toplam
maliyetler ise bu yillarda 2000 senesindeki LIBOR+2,20’lerden
LIBOR+3,50’lere kadar ¢ikmistir. 2003 senesinde LIBOR+1,30 faiz orani ve
LIBOR+3,00 toplam maliyetle borglanilirken, 2004 senesinde artik krizin
etkileri belirgin bicimde azalmig ve kuresel likidite de artmigtir. 2004’te toplam
400 milyon dolar tutarinda sendikasyon kredisi alinmis; Haziran 2004’te 41
bankanin katilimiyla LIBOR+1,00 faiz oraniyla saglanan sendikasyon kredisi
2005 yihinda 1 yil uzatilarak kredinin toplam maliyeti 6n komisyon
odenmediginden LIBOR+2,40’dan LIBOR+1,23’e dugurulmustir.

2006 yihinda Eximbank, fon kaynaklarinin yizde 63’Une karsilik gelen
525 milyon dolari, euro-sendikasyon piyasasindan fon temin ederek
saglamistir. Buna gore, Mart ayinda uluslararasi piyasalardan sagladigi 300
milyon dolarlik sendikasyona ek olarak, Agustos’ta 13 bankanin katihmiyla
olusturulan uluslararasi bir konsorsiyumdan LIBOR+1,00 toplam maliyetle
175 milyon dolar kredi almig ve Akbank’tan sonra Turk bankalari arasinda 3
yil vadeyle borglanan ilk banka olmustur. Buna ek olarak, Banka ayni yil

Korfez Bolgesi’'nden 50 milyon dolarlik fon temin etmistir.

Bunlara ek olarak, incelenen donem boyunca Turk Eximbank’in en
yuksek tutarli, en ¢ok katimci banka sayili, en dusik maliyetli ve en uzun
vadeli sendikasyon kredilerini 2006'da temin ettigi gozlenmektedir. Buna
go6re, Banka’'nin aldigi sendikasyon kredilerinde en yuksek tutar 300 milyon
dolar, yil bazinda 525 milyon dolar, en ¢ok katilimci sayisi 50, en disuk faiz
LIBOR+0,35, en uzun vade 3 yildir. 2006’da sendikasyon kredileri agisindan

boyle parlak bir yil yasanmasinin nedeni, Banka'nin Ozellikle Avrupa
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sendikasyon kredi piyasasindaki yerini bankalarla iligkilerini geligtirerek,
guven pekistirerek saglamlastirmasina ek olarak AB bdlgesinde olusan

likidite bollugudur.

3.3. TURK EXiMBANK SENDIKASYONLARININ DIGER BANKALARLA
KARSILASTIRILMASI

Asagida Tablo 3.4’te, 2000 sonrasi Turk Eximbank’in temin etmis
oldugu sendikasyon kredilerinin maliyetlerinin buyuk olcekli 6zel sermayeli bir
mevduat bankasi olan Akbank ve kamu sermayeli bir mevduat bankasi olan
Vakifbank ile karsilastirmasi verilmektedir. Karsilastirma icin bu iki bankanin
secilme nedeni, en yuksek tutarlarda sendikasyon kredilerini en dusuk
maliyetlerle temin eden 06zel bankanin Akbank, kamu bankasinin ise
Vakifbank olmasidir (Bkz. Tablo 2.3)'*'. Diger nedenler ise, karsilastirmaya
olanak verecek sekilde, Eximbank gibi duzenli olarak sendikasyon
piyasasindan borglanmalari ve pek ¢ok bankanin aksine, bu iki bankanin

toplam maliyetine iligskin verilere erigilebilmesidir.

Tablo 3.4’e goére, 2000 yilinda Akbank LIBOR+1,15, Vakifbank
LIBOR+1,85 toplam maliyetle borglanirken, Eximbank LIBOR+2,55 maliyetle
kredi almigtir. 2001'de tum bankalar igin maliyetler artmig, Akbank
LIBOR+2,20, Vakifbank LIBOR+2,80, Eximbank ise LIBOR+3,50 toplam
maliyetle borg¢lanir duruma gelmistir. 2005’e gelindiginde ise toplam maliyetin
risk primi, Akbank icin 0,85, Vakifbank icin 0,75 ve Eximbank igin 1,23 olarak
gerceklesmistir. Yine ayni yil LIBOR+0,90 toplam maliyetle 3 yil vadeli bir
sendikasyon kredisi alan Akbank’i takiben Eximbank, 2006’da
LIBOR+1,00’den 3 yil vadeli 175 milyon dolar tutarinda sendikasyon kredisi
temin ederek Turkiye’de bu vadeden sendikasyon kredisi alan ikinci banka

olmustur.

"I Bir kalkinma bankas: olan TSKB de, Tiirk Eximbank ile benzer yapisi nedeniyle karsilastirmaya
dahil edilmek istenmigse de, bankanin (Bahreyn Subesi araciligiyla temin edilenler hari¢) 2000’den bu
yana sendikasyon yoluyla yalnizca ii¢ kez bor¢lanmaya gitmesi ve ‘banka politikas1 geregi’ ilgili
kredilerin toplam maliyetlerinin kamuya a¢iklanmamasi nedeniyle bu boliimde kullanilamamustir.
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Tablo 3.4. Turk Eximbank Sendikasyon Kredilerinin Akbank ve
Vakifbank ile Karsilagtirmasi

T. EXIMBANK AKBANK VAKIFBANK

Tutar Vade - Maliyet Tutar Vade - Maliyet Tutar Vade T. Maliyet

(mio) (yi) (L veya E+) (mio)  (y1) (L veya E+) (mio)  (y1l) (L veya E+)
27.05.2000 $160 1 2,55 23.06.2000 $400 1 1,15 09.06.2000 $130 1 1,85
02.10.2000 $220 1 2,20 13.10.2000 $350 1 1,05 25.11.2000 $75 1 1,55
11.07.2001 $120 1 3,50 20.12.2001 $230 1 2,20 15.08.2001 $110 1 2,80
22.11.2001 $150 1 3,50 27.09.2002 $450 1 1,80 04.12.2003  $200 1 2,05
17.09.2002 $125 3,25 16.07.2003 $350 1 2,00 25.06.2004 $350 1 1,45
17.07.2003 $175 1 3,00 21.11.2003 $450 1 1,75 08.11.2004 $350 1 1,20
22.06.2004 $200 1 2,40 03.08.2004 $500 1 1,40 06.12.2004 $500 1 0,60
23.12.2004 $200 1 1,65 02.11.2004 $500 1 1,20 19.07.2005 $750 1 0,75
21.06.2005 $200 1 1,23 22.08.2005 $1.250 1 0,85 20.12.2005 $500 1 0,575
16.02.2006 $300 1 0,75 22.12.2005 $500 3 0,90 25.07.2006 $700 1 0,525
08.08.2006 $175 3 1,00 27.06.2006 €500 3 0,75 20.12.2006 $700 1,23 0,525;0,625; 0,825
19.12.2006 $50 1 0,70 23.08.2006 $925 1 0,53

Kaynak: IFR ve Reuters’dan 2000-2006 yillari arasinda toplanan verilerden

hazirlanmistir.

Sonu¢ olarak incelenen donem itibariyle Eximbank, Akbank ve
Vakifbank’a gére daha dusik tutarlarda ve daha ylksek maliyetle
sendikasyon piyasasinda borglanmistir. Daha disuk tutarda borglanmasi
diger iki bankanin aktif buyUkliglu ve dolayisiyla kaynak ihtiyaci dikkate
alindiginda normal karsilanmasi gereken bir durumdur. Bir kalkinma bankasi
olarak mevduat bankalarina gére daha yuksek maliyetle borglanmasi ise
sonraki bolumde detayli bir bicimde ele alinacaktir. Yine de son yillarda
uluslararasi sendikasyon piyasasinda daha c¢ok taninmasi ve uluslararasi
kredi

derecelendirme kurulugsu Moody’s'in kredi notunu T.C. Hazine
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Mustesarhigr’'nin iki kademe ustinde belirlemesi gibi nedenlerle Eximbank ile

diger bankalar arasindaki maliyet farkinin azalmis olmasi dikkat ¢ekicidir.

3.4. FIYATLANDIRMADA TURK EXIMBANKIN AVANTAJLARI VE
DEZAVANTAJLARI ILE MALIYETI DUSURMEKTE ETKILi OLABILECEK
FAKTORLER

Borg¢lanici bankalar agisindan en énemli unsurun en disuk maliyetle
borglanmak oldugunun yadsinamayacag! gergeginden hareketle Banka'nin
sendikasyon kredi maliyetleri acisindan avantajlari, dezavantajlari ele
alinacak ve Eximbank 6zelinde herhangi bir borglanici bankanin sendikasyon

maliyetlerini nasil dislrecegine iliskin saptamalar yapilacaktir.

Bir kalkinma bankasi olarak Turk Eximbank’in ticari bankalara gore
sendikasyon yoluyla fon temin etme maliyetine etki eden bazi avantaj ve

dezavantajlari bulunmaktadir.

3.4.1. Turk Eximbank’in Maliyet Avantajlari

Tark Eximbank, sermayesinin ylizde 100G T.C. Hazine
Mustesarhigr'na ait olan bir kamu bankasidir. Uluslararasi benzer ihracat
destek kuruluslariyla uyumlu olarak, Banka’nin Kurulugs Kanunu'na 3659
saylli Kanun ile eklenen 4/C maddesi uyarinca, politik riskler nedeniyle kredi,
sigorta ve garanti islemlerinden dogabilecek zararlari T.C. Hazine
Mustesarhgi tarafindan karsilanmasi hikme baglanmistir. Diger deyisle,
yabanci bankalarin Turk Eximbank’a kredi vermesiyle T.C. Hazine
Mustesarhigr'na kredi vermesi arasinda risk agisindan neredeyse bir farklilik

yoktur.
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Tark Eximbank’in Kurulug Kanunu'na gore Kurumlar Vergisi'nden
muaf olmasi, mevduat bankalarina gore yine Banka'ya maliyet avantaji

saglamaktadir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody’s, 8 Haziran 2006
tarininde Turk Eximbank’a doviz cinsi borglanma notu olarak Ba1 vermistir.
Banka'ya verilen Ba1 kredi notu, Turkiye Cumhuriyeti’nin Ba3 olan ddviz cinsi
kredi notundan 2 kademe daha ylksek seviyededir. Turk Eximbank’in
Standard & Poor's ve Fitch’den aldigi kredi notlari ise BB (-) olarak
belirlenmistir. Bu iki derecelendirme kurulugsu, Turkiye Cumbhuriyeti'nin de

kredi notunu BB (-) olarak ayni seviyede belirlemistir (Bkz. Ek 2).

Tuark Eximbank’in saglam bir kredi risk profili vardir. Banka’nin 2005
yihinda takipteki kredilerinin toplam kredilere orani yuzde 1,3, 2006’da ise
1,5tir. Bu oran onceki bolumlerde sendikasyon kredileri igin maliyet
kargilastirmasi yapilan Akbank ve Vakifbank’tan her iki yilda da belirgin
sekilde dusuktur. Akbank icin bu oran 2005te yuzde 1,6, 2006’da 2,1;
Vakifbank igin ise 2005'te yiizde 8,3, 2006'da 5,6'dir'*.

3.4.2. Turk Eximbank’in Maliyet Agisindan Dezavantajlari

Genel olarak bakildiginda, Eximbank’'in sahip oldugu avantajlara
ragmen Akbank ve Vakifbank gibi blytk 6lgekli mevduat bankalarinin aksine
daha yuksek maliyetle sendikasyon kredisi temin ettigi gorulmektedir.
Kalkinma bankalari ile ticari bankalar arasindaki sendikasyon kredi
fiyatlamasindaki farkliliklarin nedenini arastiran uluslararasi akademik
calismalar incelendiginde, bu nedenlerin dort baslik altinda toplandigi

gorilmektedir'*:

2 www.tbb.org.tr

143 Maretno Harjoto, Donald J. Mullineaux, Ha-Chin Yi, “A Comparison of Syndicated Loan Pricing
at Investment and Commercial Banks”, Financial Management, Tampa: Winter 2006, Vol 35, Iss. 4,
2006, s. 49.
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i) Fon Kaynaklari: Ticari bankalar igin mevduat gbrece ucuz ve
istikrarli bir fon kaynagidir. Mevduatlarin bir kismi i¢in sigorta s6z konusu
oldugundan ayni zamanda mevduatlar goéreceli olarak daha risksizdir.
Kalkinma bankalari ise, faiz maliyetlerinin mevduata ddenen faizlerden rutin
bicimde ylksek oldugu para ve sermaye piyasalarindan fon temini yoluna

gitmektedirler.

ii) Olgek Ekonomileri: Olcek ekonomileri hem aktif biiyiikligi hem de
satin alinan hizmet miktari biciminde degerlendirilebilir. Oncelikle 2006 yili
sonu itibariyle aktif buyukligu 4,14 milyar YTL olan Turk Eximbank ile 57,27
milyar YTL olan Akbank ve 37,03 milyar YTL olan Vakifbank'*
karsilagtiriimaktadir. Dolayisiyla 6rnegin 2005 senesinde Akbank toplam 1,75
milyar dolar ve Vakifbank 1,25 milyar dolar tutarinda sendikasyon kredisi

alirken Eximbank 400 milyon dolar almigtir.

Ote yandan, ornegin Akbank sendikasyon piyasasi
konsorsiyumlarinda aktif olarak yer alan belli bagh bankalar ile akreditif iligkisi
icindedir. Turk ihracatgilar lehine amir banka diye tabir edilen bu bankalarda
acilan akreditif hesaplari vardir. Dolayisiyla, aktif buyUkligu ile paralel olarak
musteri portfoyl ¢ok genis olan bu bankanin bir anlamda karsi bankada
teminati vardir. Yine hesaplararasi transferlerde bu banka sikga muhabir

banka roll Ustlenmektedir.

Aktif bluydkligl anlaminda varliklari daha glcli olan ve uluslararasi
konsorsiyumlarda sik¢a yer alan belli bagh bankalardan daha ¢ok ve gesitli
hizmetler satin almasi muhtemel diger iki banka, Eximbank’tan daha dusuk
maliyetle borglanmaktadir. Bu bir anlamda fiyati etkilemede ‘piyasa glcit’niin

onemine isaret etmektedir.

14 www.tbb.org.tr
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iii) lligkilerin Onemi: Borclanici banka ile bor¢c veren bankalar
arasindaki iligkilerin maliyetlere yansimasi Uzerine birgok ¢alisma yapilmistir.
Buna gore Turk Eximbank gibi kalkinma bankalarina kiyasla ticari bankalarin
diger bankalarla iligkilerinin daha yogun oldugu ve bunun maliyetleri azaltici

145

etki yaptigi seklinde bulgulara ulagiimigtir ™.

iv) Denetim: Ticari bankalarin 0Ozellikle sigortali mevduat
barindirmalari nedeniyle daha iyi denetlendikleri genel olarak kabul
gormektedir. Ticari bankalar mevduat icin zorunlu karsilik seklinde kalkinma

bankalarinda tutulmayan rezervler bulundurmaktadirlar.

Tark Eximbank’in avantajlari arasinda da sayilan politik riskler
nedeniyle kredi, sigorta ve garanti islemlerinden dogabilecek zararlari T.C.
Hazine Mustesarlig1 tarafindan karsilanmasi hususu ise, bazi uluslararasi
kuruluglar  tarafindan ayni zamanda bir dezavantaj olarak da
gorulebilmektedir. Bu kuruluslar Banka’nin politik risklere acgik oldugunu

distinebilmektedir.'*

3.4.3. Maliyeti Duslirmekte Etkili Olabilecek Faktorler

Likidite ya da benzeri kiresel ya da yerel kosullarin degismedigi

durumlarda (ceteris paribus), bankalarin maliyetlerini asadi ¢ekmek

asagidaki hususlarin da énemli oldugu diistiniilmektedir™’:

'3 Harjoto, Mullineaux, Yi, a.g.m., s. 49.

"% Standard & Poor’s, Tiirk Eximbank Kredi Risk Profili,

(Sifreli Erisim) http://mycreditprofile.standardandpoors.com, 25 Mart 2009.

17 Teklif tiiriine gore de maliyetler degismektedir. Buna gére, Tiirk Eximbank yiiklenim teklifi yerine,
yeterli katilim bulunamadiginda herhangi bir taahhiit icermemesi bakimndan en iyi ¢aba teklifi
yontemiyle kredi saglarsa yiiklenim komisyonu ddemeyecektir. En iyi ¢aba teklifinin tercih edilebilir
olabilmesi ve dolayisiyla fonun saglanmama riskinin alinabilmesi igin bor¢lanicinin sendikasyon
piyasasinda taniniyor olmasi ve kredibilitesinin yiiksek olmasi gerekmektedir. Buna karsin
uygulamada, kredibilitesi ¢ok yiiksek olan bankalarin bile kriz zamanlart harig, bu teklif yontemiyle
calismadigi da goriilmektedir.
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o Yurt disi bankalarla olan bire bir iligkiler gerek akademik ¢alismalarin
gerekse uygulamalarin dogruladigi Uzere, maliyetlerin dusurtlmesinde
onemli bir yer tutmaktadir. Sendikasyon kredi piyasasinda bor¢ veren
bankalarla iligkiler arttikga, maliyetler de dusmektedir. Diger bir
deyigsle, iligski ve tanitim faktoérini besleyecek uluslararasi bankacilik
toplanti ve seminerlerine katiimin artmasi, alternatif finansman
yontemlerine kiyasla sendikasyon piyasasinda daha ¢ok yer alinmasi

gibi etkenler maliyetlere asagi yonll yansiyabilecektir.

0 Sendikasyon kredilerinin alim asamasinda milyon dolarlar tutarinda bir
defalilk 6n komisyon oOdendigi belirtiimisti. Buna gore, anlasmasina
uzatim opsiyonu ile ilgili bir madde konulan krediler vadesi geldiginde
uzatilirsa s6z konusu Ucret yerine gorece oldukga dusuk bir uzatim
komisyonu o6denecektir. Dolayisiyla, yalnizca maliyet belirgin sekilde
dismekle kalmayip, ayni bankalarla g¢alisildigindan zamandan da

tasarruf edilecektir.

0 Sendikasyon kredilerinin ikincil piyasasi gelismeye devam etmektedir.
Kredi piyasasi derinlestikce maliyetler de dusecek ve bu durumdan

her banka gibi Eximbank da faydalanacaktir.

Ozetle, 5411 Bankalar Kanunu uyarinca mevduat kabul etmeyen ve 6zel
kanunlarca kendilerine verilen gorevler ¢ergcevesinde kredi kullandirmak esas
olmak Uzere faaliyet gosteren kalkinma bankalarinin, kredi piyasasindan
bor¢lanan her bankanin maliyetini disurmek igin izleyebilecedi yollardan
Ozellikle tanitim ve guven unsurlarini destekleyici politikalar gutmeleri,
bdylece piyasada ticari anlamda yer almamanin ve kanunlarin yol agtigi
kisithhgin ~ dezavantajlarini  kirmaya  calismalarinin  yararli  olacagi

dusunulmektedir.



SONUG

Tark bankacilik sisteminin 2000-2006 yillari arasinda en yaygin olarak
kullandigi uluslararasi fon kaynagi sendikasyon kredileridir. Gelismekte olan
ulkelerde fonlarin toplanmasi ve dagitiimasinda en buylk roli bankalarin
oynamaslyla bu g¢alismanin amaci; sendikasyon kredilerinin Ozellikle
bankacilik sistemi Uzerinde odaklanilarak Turkiye drnedinde incelenmesi ve
yalnizca gunumuizdeki durumunun degil, Tuarkiye ekonomisiyle de
etkilesiminin arastiriimasi olarak sekillenmigtir. Bu kapsamda o6ncelikle
uluslararasi kredi piyasasi ve araglari, uluslararasi sendikasyon kredi
piyasasli, bunlar icinde Turkiye ve ozellikle Turk bankacilik sisteminin yeri
incelenmis ve sendikasyon kredilerinin énemi ile kisitliliklari gésteriimeye

calisiimis olup elde edilen kayda deger bulgular asagida verilmigtir.

Uluslararasi kredi piyasasi sendikasyon kredileri, sekuritizasyon
kredileri ve ikili kredilerden olusur. Lider bir bankanin énderliginde iki ya da
daha ¢ok bankanin bir konsorsiyum olusturarak bir sirkete, bankaya ya da
ulkeye verilen krediler olan sendikasyon kredileri, tek bir bankanin portfoytne
almayacag@i kadar yuksek tutarli bir kredinin riskinin birden ¢ok borg veren
tarafindan paylasilmasi nedeniyle disuk maliyetli olur. Esnek yapisi
nedeniyle, alacak akimlarina ve uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin
verdikleri kredi notlarina dayali olan sekuritizasyon kredilerine gore,
ulkemizde daha ¢ok tercih edilen bir kredi turidur. Tek bir borg veren tarafin
oldugu ikili krediler ise, kuguk tutarlar igin kullanildigindan diger iki krediye

tam bir alternatif sayilmamaktadir.

Dunyada, 2006 yilinda imzalanan uluslararasi sendikasyon kredileri,
uluslararasi kredi piyasasindaki agik kredilerin yizde 11’i buyuklugundedir.

Aciktaki kredilerle birlikte bu buyuklagin yaklasik olarak yuzde 25’lere kadar
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cikabilecegi diistinilmektedir'*®.

Uluslararasi sekduritizasyon kredileri ise
piyasanin yuzde 21’i buyukligindedir. Bu oranin yuksekliginde ABD’nin
ingiltere ve Almanya gibi diger gelismis (lkelerin aksine ¢ok biiyiik tutarlarda

sekuritizasyon kredisi almasi yatmaktadir.

Turkiye’de sendikasyon kredileri incelenirken Turkiye’de finansal
sistemin buyuk bir gogunlugunu olusturan bankalar ile finansal sistem diginda
faaliyet gosteren 6zel sirketler ele alinmigtir. Finansal sistem disinda faaliyet
gosteren  Ozel sirketlerin  uluslararasi  kredilerden aldiklari  pay
bankalarinkinden fazlaysa da, s6z konusu sirketlerin bir seferde 3 milyar
dolari bulabilen sendikasyon kredileri dizensiz ve sayica az olup 6zellikle

maliyet agisindan seffaflik arz etmemektedir.

Bankalar ise, 2002 yilindan 2006’ya kadar uluslararasi sermaye
piyasasindan hi¢ bor¢lanmaya gitmezken, yalnizca 2006 yilinda uluslararasi
kredi piyasasindan toplam 30,8 milyar dolar kredi temin etmis olup bunun
yuzde 41 ile en buyuk kismini sendikasyon kredileri yoluyla borglanma
olusturmustur. Turk bankacilik sistemi 2000-2006 yillar1 arasinda 45 milyar

dolardan fazla sendikasyon kredisi almigtir.

Buna karsin, 2000 Kasim, 2001 Subat krizleri sonrasi sisteme 53,6
milyar dolarlik destek veren Bankacilik Sistemi Yeniden Yapilandirma
Programi sayesinde kirilganliklari kademeli olarak buyuk o6lgude giderilen
Tark bankalarinin gelismis Ulke bankalarina gore Olgek olarak hala kuguk
olmasi, Turkiye'nin sendikasyon kredi piyasasinda ancak binde 5’lik bir paya
sahip olmasinin nedenlerinden biridir. Talep yonlua bakildiginda ise,
Turkiye’de reel kesimle baglantil olarak iktisadi buyuklugin gorece kuguk
olmasi da etkenlerdendir. Ulkemizde reel kesime halen mikro ve kigik
dlcekli aile sirketlerinden olusan KOBI seklinde bir yapilanmanin hakim

olmasi, bankacilik sisteminin sagladigi kredilere olan talebin sinirli olmasina

¥ Ornegin Tiirkiye’de imzalanan sendikasyon kredileri ile agiktaki sendikasyon kredileri yaklasik
olarak birebirdir.
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neden olmaktadir. Diger taraftan, gelismis Ulkelerde orta ve uzun vadeli
uluslararasi krediler, s6z gelimi sendikasyon kredileri, hukumetlerin altyapi
yatinnmlarina finansman saglarken Turkiye'de incelenen donemde bdyle bir

talep olmamasi da énemli bir noktadir.

Turk bankacilik sisteminin sendikasyon kredilerinin 2000 yilinda
ortalama kredi tutari 340 milyon dolar, 2002 yilinda 300 milyon dolar ve Turk
bankalarina olan glvenin yeniden saglanmasi ve kuresel likidite kosullarinin
iyilesmesiyle 2005’de 600 milyon dolara c¢ikmistir. Ortalama maliyetler ise
s6z konusu tutarlar igin sirasiyla LIBOR/EURIBOR + 0,475, 0,775 ve 0,35

olarak gerceklesmistir.

Sendikasyon kredilerinin diinyada ortalama vadesi 5 ile 8 yil arasinda
iken, Turkiye'de 2,1 yilla sinirhdir. Vadenin uzamasi, ekonomik ve siyasi
istikrarla ilgilidir. S6z konusu kredilerin vadesinin dunya ortalamasina
cikarilmasi durumunda, 1988/361/ees sayili AB direktifine gore kredilerin
kendisi de yatirrm sayilacak olup g¢arpan etkisiyle buyume ve kalkinmada

daha etkin olacaktir.

Sendikasyon kredileri, fonlarin dagitiimasinda etkin olan bankacilik
sistemi kanaliyla Turkiye ekonomisinin genelinde bir degisime yol agabilecegi
dusunulmektedir. Bu anlamda incelemeler yapildiginda, buyume ile
sendikasyon kredileri arasinda ¢ift yonlu bir iliskiden s6z edilebilecegdi, buna
ek olarak ceteris paribus istikrarli bir buyumenin s6z konusu kredilerin
vadesinin uzamasinda da etkisi olacagl sonucuna varilmistir. Sendikasyon
kredilerinin GSYiH’ye orani 2006'da yiizde 2,4 olup incelenen her dénemde

diger kredi turlerine oranla yuksek olmustur.

Mevcut vadede bile sendikasyon kredileri ile 6zel sektoér sabit sermaye
yatinmlari arasinda incelenen donemde yakin bir iligki gozlenmigtir. Bu
iligkinin, buyuimenin motoru olan yatinmlari gergeklestirmek igin yurt igi

tasarruf acgigi kadar dis kaynak elde edilmesiyle aciklanabilmesi, tezin
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basinda yatirrmlarin finansmaninda bankacilik sisteminin aldi§i sendikasyon
kredilerinin de pay! oldugu seklindeki hipotezi de dogrular gérinmektedir.
Yalniz bu noktada, sendikasyon kredilerinin yatirimlarin finansmaninda daha
fazla kullanilmasi i¢in daha uzun vadelere yayilmasinin gerekliligi de 6ne
cikmaktadir. Oysa vade konusunda, Turk bankacilik sisteminin tutuk

davrandigi, daha ¢ok tutar ve maliyet Uzerinde odaklandigi anlagiimigtir.

Ekonominin temel gostergelerinden bir digeri olan cari agikla
sendikasyon kredileri arasinda yine bir iligki vardir. Odemeler dengesi
istatistikleri blyuk oranda dig ticaret acigi kaynakli cari acigin, cift kayit
muhasebe hesabina gore sermaye ve finans hesabinda ddviz varliklarinda
artisa neden olan sendikasyon kredisi kullanimiyla bir anlamda finanse
edildigi kayitsal olarak da olsa gosterilmistir. Buna ek olarak, bankalarin
temin ettigi sendikasyon kredilerini ihracata kredi olarak vermeleri, cari agigi
azaltici etkide bulunabilmesine karsin, bankacilik sisteminin ihracat
sektorine kullandirdigi  kredilerin  payinin ancak yuzde 10 oldugu

anlagiimistir.

Sendikasyon  kredilerinin  timdnin  doviz  cinsinden  olmasi,
dolarizasyon ve doviz pozisyon acigi ile ilgili kaygilari gundeme
getirebilmektedir. Buna karsin dolarizasyon, ekonominin timune yayilmasi,
aclk pozisyon yaratmasi ve kur riskinin turev islemlerle dengelenmemesi
durumunda bir dengesizlie yol acabilmektedir. Oysa sendikasyon kredi
rakamlarinin bankacilik sisteminin yabanci para cinsinden yukimluluklerinin
ancak yuzde 4,7 kadar oldugu mevcut durumda dolarizasyondan
bahsedilemeyecegi dusunulmektedir. Buna ek olarak, calismada verilerle
saptandig1 Uzere bankacilik sistemi BDDK'nin siki denetimleriyle acgik

pozisyon yaratmamaktadir.

Tarihi 1970’li yillara uzanan sendikasyon kredileriyle ilgili uluslararasi
alanda oldukga genis bir kaynaga ulasilabilirken ulkemizde bu konuda

yapilan kapsamli ¢aligmalarin yeterince olmamasi, varolan c¢alismalarin da
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s0z konusu kredileri yalnizca mevduat bankalari agisindan ele almasi, bir
kalkinma bankasi olan Tuark Eximbank’in uygulama bankasi olarak
secilmesinde etkili olmustur. Turk Eximbank'in sendikasyon kredileri
araciliiyla, mevduat bankalari ile kalkinma bankalari arasindaki farkin
maliyet odakh olarak incelenmesine calisiimistir. Ayrica bu banka
kaynaklarinin tamamina yakininin ihracati desteklemekte kullaniimasi,
bankanin aldigi sendikasyon kredilerinin cari acidi dogrudan azaltici ve
bdyUmeyi artirici etkide bulundugunun bir goéstergesi oldugu seklinde
yorumlanmigtir. Bu anlamda da, bankanin almis oldugu sendikasyon

kredilerinin incelenmesinin 6nemli oldugu dusunulmagtur.

Eximbank uygulamasi kapsaminda, Banka’'nin incelenen ddénemde
toplam 2 milyar dolar sendikasyon kredisi aldigi, 2006’da fon kaynaklarinin
yuzde 63’Unun yalnizca sendikasyon kredilerinden olustugu gorulmustur.
Buna karsin, bu donemde bir kalkinma bankasi olarak Akbank ve Vakifbank
gibi blyuk dlgekli mevduat bankalarindan daha yuksek maliyetle bor¢landigi
saptanmig, aradaki maliyet farkini azaltmak icin uluslararasi bankalarla
iligkilerini daha da geligtirerek tanitim ve guven unsurlarini 6ne ¢ikarmasinin

gerekliligi ele alinmigtir.

Gelecek dénemde, Turk bankalarinin alacagdi sendikasyon kredilerinin
ulkenin ekonomik ve siyasi istikrar duzeyi kadar kuresel likidite kosullarina
bagl olarak degisecedi disinilmektedir. Ornegin 1929-1933 Ekonomik
Buhran’'ndan bu yana yasanan en derin kriz olarak nitelendirilen 2008
Krizi,'* kredi kurumasina yol acarak yurt disi borglanma imkanlarini énemli
Olclde kisitlamistir. Kredi kurumasini tetikleyen faktor ise, ABD’nin dolarin
diger paralar kargisinda dususunu ve enflasyondaki artisi dnlemek amaciyla

150

faiz oranlarini yukseltmesiyle™™" ipotekli konut kredileri balonunun patlamasi

% Mustafa Durmus, Kapitalizmin Krizi - 2008 Krizinin Elestirel Bir Coziimlemesi, Ankara, Tan
Kitabevi Yayinlari, 2009, s.16.
"0 Durmus, a.g.e., s.71-72.
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olmustur''. Bankalarin konutlara el koyup bunlari satisa gikarmasiyla konut
fiyatlar birden digmus; bu konutlarin degeri Uzerinden menkul kiymet alip
satanlar, riskini sigortalayanlar, diger deyisle butin finansal sistem
¢okmustur. Bu anlamda krizin kaynaginda menkul kiymetlestiriimis borg

yigilmasinin yattigi  séylenebilir'>>.

Bilango digi hesaplarda izlenen s6z
konusu menkul kiymetlerin ve tlrev finansal araglarin denetimsizce
kullaniimasi riskin tam olarak nerede yattiginin saptanmasini zorlagtirarak

krizin suresini uzatmistir.

2008 Krizi'nin etkisiyle, 2008 yilinda dunyada sendikasyon kredi
piyasasi yaklasik yuzde 30 oraninda daralarak 1,5 trilyon dolar, 2009’un ilk
uc ceyreginde de dususunu surdurerek Eylul ay itibariyle 666 milyar dolar

seviyesinde kalmistir'>?

. Bu daralma Turkiye sendikasyon piyasasini da
olumsuz etkilemigtir. BDDK verilerine gore, 2008 yilinda 11,2 milyar dolar
sendikasyon kredisi kullanan Turk bankalari 2009’da 1,2 yil ortalama vadeyle
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8,9 milyar dolar sendikasyon kredisi almigtir Dolayisiyla, Turkiye

sendikasyon piyasasi krizle birlikte ylzde 30’a yakin bir daralma yasamistir.

Sendikasyon kredisi maliyetleri ise 2007°den 2009 yilina 4-4,5 kat
artarak LIBOR/EURIBOR+2,50’lara g¢ikmigtir. S6z konusu maliyetler,
uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch’in Turk bankalarinin krizde
gucli durdugu gerekgesiyle 2 kademelik kredi notu artirmindan sonra
LIBOR/EURIBOR+2,00’ye dusmustur. Akbank’in 2009 yili  sonunda
imzalanmasi beklenen, ancak 2010 yilina birakilan 600 milyon dolar
tutarindaki sendikasyon kredisi maliyetinin ise, LIBOR+1,85 dolayinda

gerceklesecegi disiiniilmektedir'>’.

*1'2006°da toplam ipotek tutarmm yiizde 20’si diisiik gelirli Amerikalilara verilen esik-alt: krediler
olup bunun da yiizde 80’1 menkul kiymetlestirilmisti. (Bkz. Durmus, a.g.e.,72).

2 Durmus, a.g.e., s.89.

133 BIS, Quarterly Review, Aralik, 2009, s. A82.

'3 BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Eyliil, 2009, s.35.

'3 Bu paragraftaki degerlendirmeler Eximbank’in gayriresmi kaynaklarindan yararlanilarak
yapilmistir. Bu kapsamda, Eximbank’in da mevcut sendikasyon kredisini 2010 yilinda
EURIBOR+2,00 maliyetle yenilemesi beklenmektedir.
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2008 Krizi'yle birlikte uluslararasi borglanma imkanlarinin oldukga
daralmasi ve maliyetlerdeki artigla, sekuritizasyon kredileri de sendikasyon
kredileri gibi daralma gostererek 2007°de 13,1 milyar dolar seviyesinden
2009°'da 11,2 milyar dolara gerilemistir'*®. Bu dénemde Tiirk bankalarinda
ana yonelim dis borglanmadan i¢ borglanmaya dogru olmustur. Bankalar
Ozellikle 2008 sonu ve 2009 baslarinda, birden fazla ikili krediyle maliyetli bir
bicimde birbirilerinden borglanmis, ya da yurt igine tahvil ihrag etmenin
yollarint  arastirmigtir.  SPK'nin  da tahvil ihracini  kolaylastiracak
dizenlemelere gitmesi ve faizlerin uygun hale gelmesiyle, 2009 sonunda
Finansbank 1 milyar TLlik 1 vyl vadeli yurt igi ihrag icin SPK'ya
basvurmustur'>’. Gorildigl gibi, sendikasyon kredileri kiresel likidite

kosullariyla ve Ulkedeki mevcut dizenlemelerle yakindan iligkilidir.

Sonug olarak, krizde iyilesme saglandikga sendikasyon kredilerinin de
yeniden artis egdilimine girmesi, mevcut donemde azalmaya baslayan
maliyetlerin ise asagi yonlu egilimini surdurmesi beklenmektedir. Bu noktada,
bankalarin simdiye kadar yaptiklari gibi yalnizca tutarin bayuklugu ve fiyatin
dusuklugune degil, vadeye de odaklanmasi gerektigine inaniimaktadir.
Sendikasyon kredilerinin ortalama vadesinin uygun maliyet kosullarinda
artirilmasi 6nem arz etmekte olup ihracat¢cinin daha rekabetgi olmasina ve
yatirimlar yoluyla biyume ve kalkinmaya olumlu etkisinin belirginlesmesine

zemin hazirlayabilecegi dustunutlmektedir.

1% BDDK, a.g.e., 5.35.
T REUTERS, ‘Finansbank 1 milyar TL tutara kadar tahviller ¢ikarmak igin basvurdu’, 20 Ocak
2010.
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EKLER

I: Tipik bir Kredi Anlasmasinin igerigi'>®

1. Tammlar

Bu béliim, anlagmanmin taraflarint ve anlasma icinde kullanilacak olan hukuki, finansal ve
organizasyonel terimleri tamimlar. Bu tamimlar, sonraki bir tarihte olast karisikligin ve yanlis
anlasilmanin onlenmesi icin agik ve net olmalidir.

2. Amag

Her ne kadar genel olsa da bir ama¢ maddesi tiim sézlesmelere dahil edilecektir. Bankalarin
kredinin kullanmilacagr amaci bilmeksizin 6diing para vermeleri uygun goriilmemektedir.

3. Kredi taahhiitleri

(a) Miktar
(b) Para birimi

Bu boliim kredi saglamak icin her bir bankanin yasal taahhiidiinii tanimlar. Her bankanin katilim
tutar: genellikle kredi anlagsmasinin bir eki olarak verilmektedir.

4. Fonlarin hazir bulundurulmasi ( Availability of funds )

(a) Hazir bulundurma siiresi ve sona erme tarihi
(b) Kredi cekisinden 6nce yapilmasi gereken bildirimler
(¢) Idari gereklilikler 6r. 6deme talimati

Bu madde bor¢lu icin fonlarin nasil ve ne zaman hazir olacagi, kredi anlagmasinin
imzalanmasindan sonra otuz giin iginde bir ¢ekiste verilecegi gibi genel hatlart icerir. Kredi ¢ekisinin
hangi siire icinde gerceklesecegi ‘hazir tutulma siiresi’ (availability period) ve bu siirenin son giinii
ise ‘sona erme tarihi’ (termination date) olarak isimlendirilmektedir. Ayrica, bu madde icinde,
bildirim giinleri, kredilendirilecek hesaplarn iist limiti gibi ajan banka tarafindan istenen fonlamanin
idari ayrintilart yer alacaktir.

5. Geri 6deme

Geri ddeme maddesi, kredinin nasil geri 6denecegini ve temsil yetkisi verilirken iizerinde mutabik
kalinan sartlary tam olarak kapsayacaktir.

6. Erken ddeme ve iptal etme

(a) Zamanlama opsiyonlari, cezalar
(b) Bildirim (genellikle geri dondiiriilemez / degistirilemez) tutarlar
(¢) Uygulama

Erken édeme, hdlihazirda bor¢lamilan paramn vaktinden once odenmesidir. Iptal etme ise,
paralarin heniiz odiing alinmadigi durumda taahhiit edilen tutarin iptali anlamina gelir. Genellikle
erken odeme hususunda, tutar ve zamanlama gibi konularda az sayida simirlama bulunmaktadir.

'8 Kredi anlagsmasmin igerigine iliskin bu tablo hazirlanirken International Financial Law isimli
Euromoney kitabinin 21-23. sayfalar1 6zetlenmis, net olunmayan durumlarda ise Eximbank’m
imzalamis oldugu sendikasyon kredisi anlagma metinlerine bagvurulmustur.
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Ornegin, 100 milyon Sterlin’lik kredinin 1 milyon Sterlin tutarlarinda erken odemelerinin olmast
makul degildir;, bu durumda 10 milyon Sterlin ¢ok daha uygun bir erken 6deme tutari olacaktir. Ayni
sekilde, pesin édemelerin faiz 6deme tarihleriyle uyum iginde olmasi gerekmektedir.

7. Faiz

(a) Risk primi

(b) LIBOR (EURIBOR) ve referans bankalarin belirlenmesi
(¢) Faiz donemleri ve secenekleri

(d) Temerriit faizi

(e) Piyasa basarisizhigr durumunda baz alinacak oranlar

Bu maddenin icerigi, pivasada sikinti oldugu zamanlarda temsil yetkisinin ve fiyatlandirma
mekanizmasinin  nasil  isleyecegini ortaya koymaktadir. Ozellikle degisken faizli kredilerde,
kotasyonlarimin ortalamast almarak faiz orammin belirlenecegi referans bankalarin se¢imi, bu
boliimde genis bicimde yer almaktadir.

8. Ucretler, maliyetler ve giderler

(a) Taahhiit komisyonu — orani, donemi, hesaplama yontemi
(b) Diger iicretler — tutar, 6deme tarihleri
(¢) Giderler — hazirlik ve uygulama

Bu madde yonetim ve ajan komisyonu gibi on komisyon tutarlarini icermeyecektir. Kredi
anlasmasi, genis ¢apta dolasimda olan bir dokiimandwr ve bu anlasmay diizenleyen banka, yonetim
komisyonlarimin ayrintilarimi duyurmak istemeyecektiv. Bu konudaki ayrintilar, genellikle kredi
anlagmast ile aym zamanda avukatlar tarafindan hazirlanan ve anlagmadan ayri bir sekilde
imzalanan 6n komisyon yazilarinda (Agency Fee Letter-Arrangement Fee Letter) yer alir.

9. Vergiler ve diger kesintiler

Kredi anlasmasinda vergi ve artan maliyetlerden bahsedilmesinin nedeni, bunlarin bor¢ alan
tarafindan karsilanacagini teyit etmektir. Diizenleyici banka teklifini sundugunda risk primi genellikle
herhangi bir vergiden ve diger miikellefiyetlerden bagimsiz ve net olarak fiyatlandirilir. Kreditor
bankalar, risk priminin sadece bir kazang getirisi oldugunu ve kendilerinin yapmis oldugu kredi
degerlendirmesini yansiuttigini diisiiniirler. Bu nedenle risk primini ciddi bi¢imde etkileyebilecek kendi
kontrolleri disgindaki boylesi hususlardan sorumlu tutulmak istemezler.

10. Artan maliyetler

Temel olarak, odiing veren bankalarin, kazanglarini azaltan yeni diizenlemeler sonucunda
maliyetlerinin  artmast durumunda, s6z konusu ek maliyetlerin bedelini bor¢ludan tahsil
edebileceklerine iliskindir. Basel Komitesi’'nin onerilerinin bir sonucu olarak, bankalar iizerinde
sermaye yeterliligi diizenlemeleri, maddenin ifade edilis bicimini gittikce daha belirgin hale
getirmektedir.

11. On Sartlar (Conditions Precedent)

(a) Kredi alan / garantér durumlari ve kararlar
(b) Hiikiimete ait olurlar, tesciller

(¢) Yasal goriisler

(d) Siirec¢ temsilcilerinin atanmalarimin kabulii
(e) Teminat (garanti dahil)

Kredi anlasmasinin bu béliimii, kredi verilmeden once, bor¢lunun krediyi alabilmek icin yerine
getirmesi gereken o6n kosullart ve biraraya getirmekle yiikiimlii oldugu belgeleri gésterir. Bu
yiikiimliiliikler, kredi alanin kredi almak icin diizgiin bir yasal durum iginde olduguna dair bankalarin
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hukuk miisavirinin ve kredi alanin kendi hukuk miisavirinin goriislerini icermektedir. Buna ek olarak,
bankalarin hukuk miisavirleri, beyanlarin ve teminatlarin usule uygun oldugunu ve gerekli her tiirlii
taahhiitiin de yerine getirildiginin tasdik edilmesini talep edebilirler. Bankalar ayrica, miimkiin olan
en son tarih itibariyle finansal tablolari, temerriit halinin séz konusu olmadigini belirten belgeleri ve
bazi durumlarda kredinin alinmasini onaylayan yonetim kurulu kararin isteyebilirler. On sartlarin
tamamlamast hususunda ise ilgili hukuk miisavirleri gorev alir ve fikir beyan ederler.

12. Beyanlar ve teminatlar (Representations and warranties)

(a) Usuliine uygun sekilde bir sirket olarak kurulmus ve tescil belgesinin alinmis olmasi
(b) GereKli aktiflere ve is yiiriitme giiciine sahip olunmasi
(¢) Medeni kanuna ve ticaret kanununa tabi olunmasi
(d) Kredi anlasmasinin yerine getirilmesi ve uygulanmasi icin yetki ve otorite
(e) Kredi anlasmasmin (i) yasal, baglayici ve etkin olmasi
(ii) kanuna, anayasaya, sdzlesmelere aykir1 olmamasi
(f) Olurlarin ve ilgili tescillerin olmasi
(g) Capraz temerriit olmamasi
(h) Kars1 dava acilmis olmamasi
(i) Finansal tablolarin dogru olmasi, takip eden olumsuz bir degisikligin bulunmamasi

Beyanlar ve teminatlar, bankalarin krediyi vermesinden once bor¢lunun karsilamasi gereken
minimum kosullardaki yasal ve mali durumunu aciklamaktadir. Beyanlar ve teminatlar, finansal
tablolarin bir onceki beyanindan bu yana bor¢lunun finansal tablolarinda olumsuz bir degisikligin
olmadigini, tablolarin bor¢lunun durumunu dogru yansittigi ve borcun sozlesme agisindan baglayici
ve yasal olarak yiiriitiilebilir olduguna dair bankalara sunulan giivencelerdir. Bir ¢ogunun standart
olmasina karsin, beyanlar ve teminatlar islemler arasinda degisiklik gésterirler. Kredi anlagmasi
yabanct bir bor¢lu ile yapilmis ise, stopaj vergilerinin ve damga resimlerinin dahil edilmemesi,
yabanct yargt yetkilerinin yiiriirliige konabilir olmasi ve kredi anlagmasinin bor¢lunun kendi
tilkesinde yasal olarak yiiriirliige konulabilir formatta olmasi gibi diger teminatlar da dahil edilebilir.

13. Yiiklenimler ve Taahhiitnameler (Undertaking and Covenants)

(a) Negatif rehin hakki (Negative Pledge)

(b) Esit olarak, ayirt edilmeksizin aym hak siralamasina tabi olmak (Pari Passu)
(¢) Finansal taahhiitnameler

(d) Koruyucu olurlar, tesciller

(e) Temerriit bildirimi

(f) Finansal tablolarin, bilgilerin sunulmasi

Kredi anlagmasimin bu béliimii, kredinin émrii boyunca bor¢lunun kurumsallagmis olma
ozelliklerinin korunmasi icin bir girisim niteligine sahiptir. Ilk iki bashk, sendikasyon islemlerinde
olduk¢a standarttir. Negatif rehin hakki maddesi, bor¢lunun alacaklarint baska iglemler i¢in de
taahhiit etmemis olmasini gerektirmekte iken, pari passu bor¢lunun temerriite diismesi halinde, tiim
alacakllarimin ayni hak siralamasina sahip olmasni belirtir. Finansal taahhiitnamelerin amact ise,
borg verenleri bor¢lunun mali durumunda olusabilecek olumsuz durumlara karst korumaktir. Diger
taahhiitler, bor¢lunun isine devam edebilmesi ve finansal bilgilerinin sunulmasi, v.s. igin gerekli
olacak bazi teminatlarin ya da olurlarin korunmasini kapsamaktadir.

14. Temerriit halleri

(a) Odeme zamam geldiginde, anaparanin, faizin, v.s.nin 6denememesi

(b) Kredi anlagsmasinin diger taahhiitlerinin ve s6zlesme hiikiimlerinin gereklerinin yerine
getirilememesi

(¢) Beyanlarin ve teminatlarin dogru olmamasi

(d) Ek teminatin (garanti dahil) gecersiz olmasi

(e) Capraz temerriit

(f) Likiditasyon, yeniden diizenleme, ticaretin kesilmesi / durmasi
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(g) Anlasma imzalanana kadar gecen siirede Tersine Maddi Degisim olmasi

Temerriit halleri kapsaminda yukarida (a) ile (f) siklart arasinda belirtilen olaylar, tiim
sozlesmelerin kapsamina dahil edilebilir. Ancak, bir temerriitten bahsedebilmek i¢in, bor¢lunun
kredibilitesinin krediyi geri 6deme kabiliyetinde bir sorun olusturacak boyutlarda kétiilesmesi gerekir.
Genel olarak anlasmalarda yer alan temerriit hallerinin disinda herhangi bir ilave temerriit haline
yer verilmemelidir. Bor¢lunun kullandigr diger krediler kapsamindaki temerriit halini ve ¢apraz
temerriit tutarlart (Cross-default Thresholds) mutlaka belirtilmeli ve bu miktarlar sadece Dis
Bor¢luluk (External Indebtedness) maddesi igin sz konusu edilmelidir. Anlasma imzalanana kadar
gecen stirede bor¢lunun finansal tablolarinda Tersine Maddi Degisim (Material Adverse Change)
olmasi maddesi ise olduk¢a genis, uluslararast ve iilkesel bazda bor¢lular: etkileyen bir maddedir.
Maddenin uzlasmaya dayali ve ifade edilisinin tartismaya agik olmasi nedeniyle kurumsal bor¢lularca
pek istenmemektedir.

Temerriit halinde, bankalar icin onemli olan temerriit olaylarinin birinin meydana gelmesi
durumunda ne yapilmasi gerektigidir. Bu durumda yapilabileceklerden bazilari soyledir:

Temerriidii dikkate almamak
Temerriitten gecici olarak feragat etmek
Temerriitten kalic olarak feragat etmek
Borclu ile yeniden goriisme yapmak
Krediyi hizlandirmak

Nh W=

Temerriidiin ciddiye alinmamasi bor¢ veren bankalar igcin uygun bir hareket tarzi degildir. Bu
durumda mahkeme, s6z konusu duruma karst herhangi bir karst davranista bulunmamayi, temerriitten
stirekli olarak feragat edildigi seklinde yorumlayacaktir. Uygun hareket tarzini se¢mek i¢in, bankalar
temerriit olaymmin gelisimini, durumun iyilestirilmesi olasiligini, temerriide neden olan maddenin
uygunlugunu, bor¢ alanin mali pozisyonunu ve diger kredi verenlerin pozisyonunu dikkate alirlar.

15. Kredinin Devri (Assignment)

(a) Kredi anlasmasinin taraflar ve devredilen iizerinde baglayici olmasi
(b) Kredi devrinin olmamasi

(¢) Bildirim / 6nceden verilen onay ile devir

(d) Devir sinirlama korumasi

Borg verenlerin krediye katilim tutarlarmmin tamamini veya bir kismint tiim hak ve yiikiimliiliikleri
ile birlikte diger banka ve/veya bankalara satmasi miimkiindiir. Ikincil piyasada kredi varliklarinin
artan ticareti ile bu madde daha énemli hale gelmistir. Alisilmig madde, borglunun makul bir karsi
nedeninin olmadigi durumlarda kendi rizasi ile kredinin devrini kabul etmesidir. Eger kredide
¢ekilmemis ya da rotatif kisimlar varsa, bor¢lu i¢in kredinin devredildigi banka nitelik a¢isindan ¢ok
onem tasir. Son zamanlarda gelistirilen devredilebilir kredi, borcun devrini idari igslemler agisindan
basitlestirmistir.

16. Gegerli Kanun

Bu, krediye uygun olmahdir. Genellikle Ingiliz ya da New York kanunlart uluslararas: kredi
pivasasinda esas alinan ve yaygin olarak kullanilan kanunlardr.

17. Yarg:

(a) Basvurulabilecek mahkemeler
(b) Siirecin uygulanmasi icin temsilcilerin tayin edilmesi

Yargimin secilmesi, biiyiik ol¢iide esas alinacak gegerli kanunun se¢iminden sonra olacaktir ve
ozellikle bor¢ alamin iglemlerinin oldugu adli yetkiyi igerecektir. Ornegin, Ingiliz bir borg¢lu
Fransa’da faaliyet gésteriyor ise ve sirketin biiyiik bir kismi orada yerlesik ise, bir sorun ortaya
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ctktiginda Fransa’daki yargi harekete gecer. Genelde, bu maddede “Adli yetki, smmirli olmamak
kaydiyla, ..... mahkemelerine aittir” seklinde “sweep —up” belirleme ifadesi bulunur.

18. Pro-rata Paylasim

Kriz sonrasi donemde Arjantinli bor¢lanicilarin diger iilkelere bor¢larini geri 6derken
Ingiltere’ye ddemek istememeleri sonrasinda bu madde sendikasyon kredisi anlasmalarina eklenmis
olup, bu tiir bir ayrimin yapimasini engellemek amacini tasiwr. Herhangi bir nedenle sendikasyonda
bir banka bor¢ludan herhangi bir édemede makul payindan ¢ok alirsa, bunu payindan az alan
bankalara yeniden dagitmak iizere ajana geri 6demek zorundadir.

19. Bildirimler

(a) Prosediir, etkili zamanlama
(b) Bildirim adresleri

Bu madde, kredinin idaresi i¢in onemli olan idari detaylari icermektedir.

Kaynak: Francis D. Logan, ‘Term Loan Agreements’, International Financial Law,
Euromoney, 1980, s. 21-23



ll- Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluglarinin

Derecelendirme Cetveli
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ll: Tiirk Bankacilik Sisteminde Gruplar itibariyle Banka Sayisi

Banka Banka
Sayisi Sayisi

Sektor Toplami 46| |Yabanci Bankalar 15
Mevduat Bankalari 33| |ABN AMRO Bank N.V.

Arap Turk Bankasi A.S.
Kamu Sermayeli Bankalar 3| |Banca di Roma S.P.A.

Bank Mellat
Tarkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S. Citibank A.S.
Tirkiye Halk Bankasi A.S. Denizbank A.S.
Tarkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. Deutsche Bank A.S.

Finans Bank A.S.
Ozel Sermayeli Bankalar 14| |Fortis Bank A.S.

Habib Bank Limited
Adabank A.S. HSBC Bank A.S.
Akbank T.A.S. JPMorgan Chase Bank N.A.
Alternatif Bank A.S. Millennium Bank A.S.
Anadolubank A.S. Sociéte Générale (SA)
Oyak Bank A.S. WestLB AG
Sekerbank T.A.S.
Tekfenbank A.S. Kalkinma ve Yatirinm Bankalari 13
Tekstil Bankasi A.S.
Turkish Bank A.S. BankPozitif Kredi ve Kalkinma Bankasi A.S.
Turkland Bank A.S. Calyon Bank Turk A.S.
Tark Ekonomi Bankasi A.S. Calik Yatirrm Bankasi A.S.
Tilrkiye Garanti Bankasi A.S. Diler Yatinm Bankasi A.S.
Tirkiye is Bankasi A.S. GSD Yatirim Bankasi A.S.
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. iller Bankasi

IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.

Merrill Lynch Yatirim Bank A.S.
Tas.Mevd.Sig. Fon.Devr. Bankalar 1| | Nurol Yatirnm Bankasi A.S.

Birlesik Fon Bankasi A.S.

Taib Yatirimbank A.S.

Tark Eximbank

Tuarkiye Kalkinma Bankasi A.S.
Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Kaynak: TBB, Bankalarimiz 2006, Mayis, 2007.
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OZET

CALISKAN, Pinar. Sendikasyon Kredileri: Tirkiye Ornegi 2000-2006, Yiiksek
Lisans Tezi, Ankara, 2009.

Bu tez, 1980’lerden beri Turk bankacilik sistemi icin onemli bir
uluslararasi fon kaynagi olan sendikasyon kredilerinin tanimlanmasi, teorisi
kadar uygulama kisminin da detayl olarak irdelenmesi amacini tagimaktadir.
Yapisal analizi gergevesinde, sikga basvurulan bir finansman yéntemi olarak
uluslararasi kredi piyasasindaki yeri, avantajlari, dezavantajlari, alternatif fon
temini yollar karsisindaki durumuna ek olarak ikincil piyasasi incelenmistir.
Turk bankacilik sisteminin ele alinan 2000-2006 yillari arasindaki
sendikasyon kredilerinin analizi yapilmigtir. Bayume, yatirnm, cari acik, dis
bor¢, dolarizasyon ve doviz pozisyon acgigi gibi ekonominin temel taslari
kargisindaki durumu irdelenerek bankacilik sisteminin sagladigi bu krediler

genel Ulke ekonomisi potasinda ele alinmistir.

Sendikasyon kredileri, en basit haliyle birka¢g bankanin bir araya
gelerek bir sirkete, bankaya ya da ulkeye daha onceden belirlenmis vade ve
faiz orani Uzerinden blUyuk miktarda verdikleri krediler olarak
tanimlanmaktadir. Borglanici agisindan dusuk maliyetli fon temini, borg veren
agisindan risk paylasimi anlamina gelmesi bakimindan bulylk 6énem arz
etmektedir. Cari acigin ekonominin ‘yumusak karn’’ olarak gdosterildigi
Turkiye gibi bir Ulkede, acigin 2006’'da yuzde 40’ini finanse edecek gugte

olmasi agisindan ayri bir 5nem tagimaktadir.

Ozellikle vergilendiriimesinden muhasebelestiriimesine, anlasma
hakUumlerinin belirlenmesine kadar uygulamada 6nem arz eden hususlarin
incelendidi bu tezde, maliyet ve belirleyicileri Gzerinde 6zellikle durulmustur.
Buna ek olarak, bir kalkinma bankasi olan Tudrk Eximbank’in incelenen

donemde almis oldugu 2 milyar dolari agkin tutardaki sendikasyon
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kredilerinin mevduat bankalari karsisindaki durumu maliyet odakli analiz
edilmigtir. 2006 yilinda Eximbank’in kaynaklarinin yuzde 63’Unu olugturan bu
kredilerin, kuresel likiditenin ve ekonomik istikrarin devami saglandigi surece
payinin artacadi belirtiimigtir. S6z konusu saptama tim Tulrk bankacilik

sistemi icin de gecerlidir.

Anahtar Sozciikler:

Turk Bankacilik Sistemi
Sendikasyon Kredileri
Uluslararasi Kredi Piyasasi

Uluslararasi Fon Kaynaklari

o kDN

Sendikasyon Kredilerinin Makroekonomik Etkileri
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ABSTRACT

CALISKAN, Pinar. Syndicated Loans: Republic of Turkey Example 2000-
2006, Master’s Thesis, Ankara, 2009.

This thesis serves to the purpose of describing the syndicated loans
that have been an important international funding source for Turkish banking
system since 1980s and of investigating the implementation side in detail as
well as the theory. Within the frame of structural analysis, their place in
international loan market, their advantages, disadvantages and situation in
front of the alternative funding resources are examined in addition to their
secondary market. An analysis of the Turkish banking sector’s syndicated
loans between 2000-2006 is realized. Their position along with the
fundamentals of economy such as growth, investment, current account

deficit, dolarization and short position of foreign exchange is discussed.

Syndicated loans are basically defined as the loans in high amounts
granted to a company, bank or country over a predetermined maturity and
interest rate by a consorsium of several banks. They are of great importance
since they mean low cost funding to the borrower and risk sharing to the
lenders. In a country such as Turkey that the current account deficit is
considered as “achilles’ heel” of the economy, aforesaid loans are
particularly valuable since they have the strength to finance 40 percent of the
deficit in 2006.

In this thesis, where practically valuable issues such as their taxation,
accounting and determining the clauses of agreement are examined, pricing
and its determinants are among the main focal points. Moreover, being a
development bank, Turk Eximbank’s syndicated loans amounting to 2 billion
USD in total in the aforesaid period and their pricing in comparison to some

deposit banks’ are included to the analysis. It is stated that the share of these
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loans in Turk Eximbank’s sources which is 63 percent in 2006 will increase
as long as the global liquidity and economic stability are ensured. The same

ascertainment is also valid for the whole Turkish banking system.

Key Words:

Turkish Banking System
Syndicated Loans
International Loan Market

International Funding Sources
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Macroeconomic Impacts of Syndicated Loans



