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THE EFFECT OF SYNDICATED AND SECURITIZATION LOAN ON
THE VALUE OF BORROWERS’ SHARE PRICES

Duran, Seda
Masters Degree, Department of Management

Supervisor: Ass. Prof. Dr. Sadik CUKUR

ABSTRACT
International involvement has emerged since 1980’s years as a result of financial
liberalisation. Banks and other financial institutions search for international sources.
The most important sources of international credits are syndicated and securitization

loan that are heavily used by the Turkish Banks since 2004.

This thesis aims to investigate the effect of these loans on the value of borrower
banks that quoted on the Istanbul Stock Exchange Market (ISEM) by employing
event-study methodology. The loan aggrements should convey an information about
the security prices. The effect is usually measured by Abnormal Return (AR) which
exists on the announcement day or Cumulative Abnormal Return (CAR) that is
measured in the several different event windows. The results indicate that
announcements of these credits by individually produce AR, but the aggregation by
several criteria do not exhibit a strong effect. Syndicated announcement documents
neither AR nor CAR while Securitization aggrements produce a statistically
significant AR and CAR. Moreover, we are able to say that the reactions of market as
expected 1,e. High interest rates produce negative CAR but low interest produce a
positive CAR, high proportion to the equity shows a negative CAR but low
proportion to equity capital brings a positive CAR.

Key Words: Syndicated Loan, Securitization Loan, Event Study, Stock Market
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SENDIKASYON VE SEKURITIiZASYON KREDILERININ
BORCLANANLARIN HiSSE FIYATLARINA ETKISI :

Duran, Seda
Yiiksek Lisans, Isletme Boliimii
Tez Damismani: Yrd.Do¢.Dr. Sadik CUKUR

OZET

Finansal Liberalizasyon sonucu 1980’li yillardan baglamak iizere uluslararasi
diizeyde etkilesim artmaya baslamistir. Banka ve diger finansal kuruluslar
uluslararas1 diizeyde kaynak arayisina girmeye baslamistir. Uluslar arasi arenada en
onemli kaynak tiirleri ise 2004 yilindan itibaren Tiirk bankacilik sisteminin

yogunlukla kullanmaya basladig1 Sendikasyon ve Sekiiritizasyon kredileridir.

Bu ¢aligmada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) islem goren bankalarin
elde ettikleri bu tiir kredilerin hisse fiyatlarina olan etkisi olay ¢alismas1 metodu ile
analiz edilecektir. Bu tiir anlagsmalarin hisse fiyatlar1 konusunda etki ortaya ¢ikarmasi
beklenir. Bu etki genelde olay giiniindeki Anormal Getiri (AG) veya degisik olay
pencerelerinde ortaya c¢ikan Kiimiilatif Anormal Getiri (KAG) ile olciiliir.
Anlasmalar birebir analiz edildiginde yogunlukla AG tespit edilirken, toplulastiriimig
verilerle yapilan analizlerde aym giiclii etki goriilmemistir. Sendikasyon kredileri AG
veya KAG iiretmezken, Sekiiritizasyon kredilerinde istatistiki olarak anlamli pozitif
KAG belirlenmistir. Analizler sonucu, istatistiki olarak anlamli olmasa bile
IMKB’nin tepkisinin yonii beklentilere uygundur. Ornegin yiiksek faizli
bor¢lanmalar negatif KAG {iretirken diisiik faizli bor¢lanmalar pozitif KAG
tiretmektedir veya yiiksek miktar bor¢lanmalar negatif KAG gosterirken diisiik

orandaki bor¢lanmalar pozitif KAG iiretmektedirler.

Anahtar Kelimeler: Sendikasyon Kredileri, Sekiiritizasyon Kredileri, Olay

Calismasi, Borsa
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BOLUM
I- GIRIS

1980’11 yillarin basindan itibaren ortaya cikan finansal serbestlesme hareketi
her alanda kendini hissettirmistir. Iletisim sektoriiniin geligmesiyle birlikte yurtici
kavramlar yerine uluslar arasi kavramlar onem kazanmistir. Uluslar arasi iligkiler
sadece ihracat ve ithalat alaninda kendini gostermemis, ayn1 zamanda uluslar arasi
kredi iligkileri ortaya c¢ikmistir. Bu calismanin temel amaci 2000-2006 yillar
arasinda hisseleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) islem goren
bankalarin elde etmis olduklar1 sendikasyon ve sekiiritizasyon kredilerin etkisini

analiz etmektir.

Her hangi bir ampirik calismayr gerceklestirebilmek i¢in Orneklemin ve
calisilacak piyasanin ozelliklerinin analizi onemli bir faktordiir. Birinci boliimde
Tirk Bankacilik Sistemi incelenecek ve 6zelliklerinin ortaya cikarilmasina
calisilacaktir. Finans alaninda herkesin bilgi sahibi oldugu iizere Tiirk Bankacilik
sistemi Ozellikle 2000 li yillarin basindan itibaren ciddi bir degisiklige ugramistir.
Kamu otoritelerinin denetimi, 2001 yilinda ortaya cikan finansal kriz ve sonrasinda
yasanan gelismeler, ozellikle son donemde yasanan yabanci ilgisi bankacilik
sistemini siirekli incelenmesi gereken bir sektor olarak karsimiza ¢ikarmaktadir. Bu
calismada her ne kadar spesifik olaylarin etkisi analiz edilse de bankacilik sisteminin

incelenmesi de dolayli olarak amag¢lanmaktadir.

Sendikasyon ve sekiiritizasyon kredileri uluslar arasi piyasalarda en 6nemli fon
saglama araclarindan biridir. Bu kadar 6nemli bir konu yerli finans literatiiriinde
ampirik calismaya konu olmamistir. Bu calisma bu konudaki eksikligi giderme
amacinin yaninda bu tiir kaynaklarin tanitilmasi siirecine de katkida bulunma
amacini tagimaktadir. Sendikasyon kredileri birden fazla finansal kurulusun tek bir
sozlesme ile miisterek olarak bir kuruma kaynak saglamasi olarak bilinmektedir.
Ikinci boliimde tanimdan baslayip, sendikasyon kredisinin biitiin asamalar1 detayli
olarak incelenecek ve okuyucuya bu konuda yeterli bilgi verilmesi saglanmaya

calisilacaktir. Sendikasyon kaynaklari yaninda uluslar arasi piyasalarda var olan



kaynaklardan bir taneside sekiiritizasyon kredileridir. Oz olarak sendikasyon
kredilerine benzese bile bor¢ bir teminata baglanmistir. Teminata bagliliktan dolay1
riskin goreceli olarak daha diisiik olmasi normaldir. Bu durumdan dolay1
sendikasyon kredilerine oranla daha uzun vadelidirler ve daha yiiksek miktarlar icin

diizenlenebilmektedirler.

Literatiiriin incelenmesi daha 6nceki bulgularin derlenmesi agisindan faydali
olmakla birlikte arastirilmayan konularin yani literatiirde eksik olan konularin
belirlenmesi acisindan son derece Onemlidir. Bu konuda uluslar arasi literatiiriin
sinirli olmasi konunun detayli olarak incelenmesi agisindan olumsuz bir etki
gosterirken, konunun incelenmesi acisindan gerekliligi gostermesi acisindan
olumludur. Literatiir taramasinda ilk olarak bu tiir kredilerin bor¢ talep edenler ve
bor¢ verenler acisindan etkileri nedir sorusuna cevap vermeyi amaclamaktadirlar.
Genel bulgular bu tiir kredilerin krediyi elde eden firmalar agisindan olumlu bir
etkisinin oldugudur. Elbetteki detay analizleride literatiirden saglanacak faydalardan
bir tanesidir. Detay analizlerindan saglanacak bulgular kendi ¢rneklemimizde test

edilecek ve bunlarin IMKB’de gecerli olup olmadig1 arastirilacaktir.

Kullanilan verilerin saghkli ve giivenilir olmasi basarili bir ampirik
calismanin olmazsa olmaz 6gelerindendir. Bu ¢alismada objektifligi tartisilamayacak
veriler kullanilmistir. Metod olarak literatiir calismasinda genel kabul gdrmiis olan
olay calismast metodu tercih edilmistir. Olay calismasi belli bir tarihte belli bir
olayin yarattigi Anormal Getiriyi (AG) veya belli bir olay penceresinde yarattig
Kiimiilatif Anormal Getiriyi (KAG) 0lcen bir tekniktir. Hisselerin getirisi endeksle
diizeltilerek normal getiri teorik olarak hesaplanmaktadir. Ger¢eklesen fiyat ile teorik
fiyat arasindaki fark AG olarak bilinmektedir. Ancak AG nin sifirdan farkli olmasi
tek basina istatistiki olarak anlamli olmak igin yeterli degildir. Standart sapma
dikkate alinarak elde edilen getirilerin istatistiki olarak anlamli olup olmadigina karar
verilecektir. AG’ler her hangi bir olay giiniinii gosterirler ve buradaki getirinin
istatistiki olarak anlamli olup olmadigini Slgerler. Oysaki, olaymn genel etkilerini

gorebilmek acisindan toplulagtirma isleminin yapilmasina ihtiyag vardir.



Toplulastirma isleminde elde edilen deger artik AG olmaylp KAG olacaktir.
Toplulastirma zamana gore yapilirsa herhangi bir hissenin belli bir zaman
penceresinde {iirettigi KAG hesaplanmis olacaktir. Olaya gore yapildigr zaman ise

tiim olaylarin ortalamasini dikkate alan KAG hesaplanacaktir.

Ampirik kisimda ise ilk olarak elde edilen sendikasyon ve sekiiritizasyon
kredilerinin toplam etkisi Ol¢iilecektir. Burada farkli zaman pencereleri kullanilarak
olusan KAG’nin kalic1 olup olmadig1 arastirilacaktir. Daha sonraki asamada elde
edilen krediler banka bazinda gruplandirilarak, banka bazl bir etkinin olup olmadig:
arastirillacaktir. Sendikasyon kredilerinde detay analizleri onemlidir. Zira etkinin
hangi faktorlerden kaynaklandigini gorebilmek faydali olacaktir. Bu anlamda elde
edilen sendikasyon kredilerinin banka biiyiikliigiine bagli olarak tepkide farklilik
yaratip yaratmadig tespit edilecektir. Yine alinan kredilerin vadesinin tepkide bir
etken olup olmadigim test etmek amaciyla krediler vadelerine gore gruplandirilip
teste tabi tutulacaktir. Bir bagka faktor ise alinan kredinin biiyiikliigliniin etkisini
Olcmektir. Bunu gerceklestirebilmek icin kredilerin miktarinin talep eden bankanin
Ozsermayeye orani dikkate alinarak islem yapilacaktir. Elde edilen kredilerdeki faiz
oranlar1 etkinin belirlenmesinde 6nemli olup olmadigini incelenmesi i¢in krediler

faiz oranlarina bagl olarak gruplandirilacak ve teste tabi tutulacaktir.

Calismanin son boliimiinde ise ¢alismanin genel bir 6zeti ile birlikte elde
edilen bulgular rapor edilecektir. Bu bulgular 1518inda gelecekteki caligmalar icin

oOneriler belirtilecektir.



II- TURK BANKACILIK SiSTEMi

2.1. Genel Bilgiler

Tiirkiye 2000 yilina ¢ok Oonemli ekonomik kararlarin alindigi bir ortamda
girmigtir. 1999 yili Haziran aymda IMF ile yapilan goriismelerde, Yakin izleme
Anlagmasi’nin programa bagli ve mali finans destekli bir anlasmaya doniistiiriilmesi
benimsenmis ve 2000-2002 doneminde uygulanacak makroekonomik politikalarin
cercevesi cizilmistir. Hiikiimet, IMF’e sundugu ve kabul gordiigii 9 Aralik 1999
tarithli Niyet Mektubu sonrasinda, 1 Ocak 2000’den itibaren ii¢ yillik bir ekonomik
siireci kapsayan, maliye, para, kur ve gelir politikalarinin yanisira, yapisal
degisimleri de iceren enflasyonu diisirme programini uygulamaya koymustur.'
Uygulamaya gecilmesiyle birlikte, ekonomide c¢ok kisa siirede bazi olumlu
gelismeler gozlenmis olmasina ragmen, Kasim 2000 yilinda Tiirk mali piyasalarinda
likidite sikisikliginin neden oldugu doviz talebindeki hizli artis, uluslararasi
piyasalardaki bozulma ve icerde yasanan olumsuz etkilerden kaynaklanan bir kriz
yasanmustir. Bu kriz ancak IMF kredisi ile Onlenebilmis, fakat enflasyonu diisiirme
programi biiyiik bir yara almistir. Subat 2001 yilinda ise, mali piyasalardaki giivenin
kirilgan yapist bir kez daha finansal krize yol agmis, bunun bir sonucu olarak 2000
Enflasyonu Diisiirme Programi’nda ongoriilen para ve kur politikalar terk edilerek,
22 Subat 2001 yilinda dalgali kur sistemine ge¢ilmis, boylelikle Enflasyonu Diisiirme
Programi da sona errnistir.2 Tiirkiye ekonomisinde 2000’11 yillarda yasanan her iki
finans krizi de, basta bankacilik sektorii olmak iizere biitiin sektorleri ve ekonomik
yasami olumsuz yonde etkilemistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri sonrasinda,

asir yiikselen faiz

1 PARASIZ, 1. Enflasyon-Kriz-Ayarlamalar, Ezgi Kitapevi, , Bursa, Mart 2001, s. 425
CANSIZLAR, D. Bankacilik ve Sermaye Piyasas, Iktisat Dergisi, Say1:417, Eyliil 2001, s. 6

2 UYGUR, E. 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri Uzerine Degerlendirmeler , Miilkiyeliler Birligi
Dergisi, Mart-Nisan 2001, Say1:227, s. 54-55

oranlari, vade uyumsuzlugu3 olan bankalarin fonlama zararlarimi arttirirken,



portfdylerinde bulundurduklart menkul kiymetlerinde deger yitirmesine yol agmistir.
Subat 2001°de dalgal1 kura gecilmesiyle birlikte, TL’nin yabanci paralar karsisinda
hizla deger kaybetmesine bagl olarak yiiksek agik pozisyonla4 calisan bankalar,

onemli boyutta kambiyo zarar ile kars1 karsiya kalmstir. 3

Kriz sonrasinda sermaye yetersizligini karsilayamayan bankalar,
TMSF’na alinmis ve Fon’daki bankalar ile kamu bankalarinin gorev zararlarini ise,
Hazine iistlenmistir. Faaliyetini siirdiiren bankalar, yeni bir anlayisla denetime tabi
tutulmustur. Krediler yeniden simiflandirilmis ve gerekli karsiliklar ayrilmastir.
1990’11 yillar boyunca, yiiksek enflasyon ortaminda calisan bankalarin bilangolari,
enflasyona gore giincellestirilmistir. Tiim bu uygulamalar, bankalarin mali
yapilarinin daha gercek¢i bir goriinim almasini saglamistir. Bu gelismeler, mali
yapmin giiclenmesi i¢in; genis bir zamana, c¢ok hassas bir uygulamaya ve

profesyonel bir yonetime gereksinim oldugunu ortaya koymustur.

Bankacilik sektoriiniin  1998-2000 yillar1 arasinda etkin bir aktif-pasif
yonetimi gosterememesinin altinda yatan etkenlerden birisi de, devletin finansal
sektorden siirekli olarak fon talep edici pozisyon almasindan kaynaklanmaktadir.

Tiirkiye’de bankalar uzun zamandir girisimcilere fon arz etmek olan asli

3 Vade uyumsuzlugu : Bankalarin kaynaklariyla kullamimlari arasinda ortaya ¢ikan zaman
uyusmazligi. Bankalar aktif ve pasifleri arasindaki vadeyi dengelemeye calisirlar, Pasifler bankalarin
bulduklar1 kaynaklar1 Aktiflerde bunlar1 degerlendikleri yonleri temsil ederler. Bankalar elde ettikleri
kaynaklarin siiresi neyse miisterilerine aym siireyle dagitmaya calisirlar. Diger bir deyisle pasif
vadesini aktif vadesine esitlemeye galisirlar. Aksi halde vade uyumsuzlugu olusur. Ornegin bir
bankanin ortalama mevduat vadesi 3 ay iken kredilerinin vadesi 1 yil ise vade uyumsuzlugu soz
konusu demektir.

4 Acik pozisyon: Bir bankanin varliklariyla yiikiimliliikleri arasinda ortaya ¢ikan para birimi
uyusmazhigidir. Ornegin bir bankanin toplam yiikiimliiliikleri 1 milyar dolar ve 5 katrilyon lira buna
karsilik varliklar1 500 milyon dolar ve 8 katrilyon lira ise burada herhangi bir agik yok gibi
goriinmekle birlikte dolar yiikiimliiliikleriyle dolar varliklar1 arasinda agik pozisyon olusmustur.
Devaliiasyon halinde bu banka dolar yiikiimliiliiklerini karsilayamayacak duruma diisebilir.

> ERDOGAN, N. Diinya ve Tiirkiye’de Finansal Krizler, (Tiirk Bankacilik Sektoriinde Yeniden
Yapilandirma ve Uygulamalari-Kamu Bankalar1 Deneyimi), Yaklagim Yayinlari, Haziran 2002, s. 133



fonksiyonlarin1 terk etmisler ve yiiksek faizle devlete finansman saglayan kurumlar
haline gelmislerdir. Boylece ticari bankalarin portféyiiniin biiyiik bir kismi, kamu
kagitlarindan olusmustur. Bankalar uzun siire, bu yolla kolay, giivenli, yiiksek faiz
kazanclar1 elde etmislerdir. 6 Hig siiphesiz bu olusum 1986 yilindan itibaren baslamis
ve kesintilerle de olsa siireklilik gOstermistir. Kamu kesimi bor¢glanma
gereksiniminin yiiksek olmasi, bu araclarin yaninda, kamu kesimi bankacilik
sektoriinden kaynak edinebilmek icin munzam karsiliklar politikasinin  da

kullanilmasina neden olmustur.

Bunun i¢in izlenen yol, donemsel olarak oranlar farklilagsa da, genel
disponibilitenin devlet i¢ bor¢lanma senetleri olarak tutulmasi zorunlulugunun
getirilmesi seklinde olmustur. Uygulanan karsiliklar politikasi, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin de yardimiyla bankacilik sektoriinde, bilancolarin yabanci para
cinsinden pasiflerin agirliginin artmasina neden olmus, bu da dogal olarak sistemin

yiiklendigi doviz kuru riskini arttirarak acik pozisyon yaratmistir.

Nitekim bankacilik sektoriinde 1999-2000 doneminde karhiliklarini
belirlemede en onemli faktor, elde ettikleri faiz gelirleri icerisindeki menkul kiymet
faiz gelirlerinin paymnin yiiksek olmasidir. Bazi bankalarin menkul kiymet faiz
gelirlerinin toplam faiz gelirleri icindeki payi, hazine bonosu faiz oranlan yiiksek
diizeylerde seyretmesi nedeniyle, %75’lere kadar ulasmustir. Ozellikle, kiiciik dlgekli
bankalarin izledigi bu pasif yontem bi¢imi, onlarin yiiksek karlilik ile calismasini
saglamistir. Burada kilit nokta, bankalarin acik pozisyon ile caligmasini saglayan
sabit kur politikas’’ olmustur. Bu politika nedeni ile bankalarin onemli bir kismi,

yabanci para cinsinden yiiksek faiz orani ile kamu bor¢lanmasini finanse etmekte

6 DEMIR, O. 2000 Yili Sonunda Yasanan Finansal Kriz ve Uygulanan Istikrar Programi Uzerine
Diigiinceler, iktisat, Isletme ve Finans Dergisi , Say1: 172 , Temmuz 2000, s. 61-62

7 Sabit déviz kuru politikasi: Bir iilkenin ulusal parasini bagka iilkelerin ulusal paralarina karsi
belirli bir pariteyle sabitlemesi ve arz ve talep degisikliklerine kars1 bu sabitligi bozmamasi hali.



kullanmuslardir.® Fakat 2001 yilinda uygulamaya giren istikrar programinin bir
sonucu olarak, devletin i¢ piyasalardan hem daha az, hem de daha diisiik faizle
borclanabilmesi, bankalarin kazanglarim1 onemli Olciide azaltmistir. Boylece soz
konusu donemde bankacilik sektorii, sendikasyon kredileri seklinde disaridan

bor¢lanmaya agirlik vermislerdir. ?

Bu gelismelerin sonucunda; zayif sermaye yapisina ragmen, asirt acik
pozisyon tasiyan bankacilik sektorii, gorev zararlart nedeniyle islerligini kaybetmis
kamu bankalari, 6zellestirme, yapisal ve hukuki reformlarda gecikmeler, Tiirk
Lirasi’nin asir1 degerlenmesi ve cari agigin kritik sinir1 agmasi karsisinda déviz kuru
band uygulamasinin One alinarak gerekli miidahalelerin zamaninda yapilamamasi,

basarili olabilecek bir programin basarisizliga ugramasina neden olmustur. 10

Subat 2001 yilinda baglayan kriz, TL’nin yaklasik %90 deger kaybetmesine
yol agmistir. Ulusal paranin bu denli yiiksek bir deger kaybi, dogal olarak TMSF
biinyesindeki bankalarin piyasa degerini ¢ok diisiirmiistiir. Boylelikle, devaliiasyon,
Fon’daki bankalarin satisin1 yabanci para cinsinden kolaylastirmig, ancak bunlarin

Tiirkiye ekonomisine olan maliyetini 6nemli oranda arttirmistir."!

8 COLAK, O.F. ve ALTAN, S. Toplam Etkinlik Olciimii: Tiirkiye’deki Ozel ve Kamu Bankalar
i¢cin Bir Uygulama, Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, Yil: 17, Say1: 196, Temmuz 2002, s. 49-50

? UYGUR, E. 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri Uzerine Degerlendirmeler, Miilkiyeliler Birligi
Dergisi, Say1: 227, Mart-Nisan 2001, s. 10

10 KEYDER, N. Tiirkiye’de 2000-2001 Krizleri ve istikrar Programlari, Iktisat, Isletme ve Finans
Dergisi, Say1: 183, Haziran 2001, s. 53

1 ALTAY, N.O. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Fiizyon , Iktisat,isletme ve Finans Dergisi, Yil : 17,
Say1: 195, Haziran 2002, s. 78-79



Dalgali kur rejimine12 gecilmesiyle birlikte, para ve kur politikasi
uygulamast ve kriz yonetimi yeni bir boyut kazanmis ve kriz ortamindan ¢ikis
onlemleriyle birlikte, Tiirkiye ekonomisinde yeni istikrar arayislari baglamistir. Bu
cercevede oOzellikle enflasyon hedeflemesi konusu bu arayislarin odak noktasin
olusturmustur. Bu cercevede yiiriitiillen yeni program caligmalar1 sonrasinda 14 Nisan
2001 yilinda, Giigli Ekonomiye Gegis Programi kamuoyuna aciklanmistir. Bu
programla mali sektore 6zel bir 6nem verilmis ve alinacak tedbirler belirtilmistir.
Mali sektore biiylik 6nemin verilmesinin sebebi, bankacilik sektoriindeki krizlerin dis
etkilerinin olmasidir. Ciinkii bu etkiler, bankacilik sektoriiniin dogrudan kapsadig
bireyler ya da firmalardan ileriye de gidebilmektedir. Iste bu nedenlerden dolayi,
sektorii yeniden yapilandirma ve 6zellikle bankalarin acik pozisyonlarini kapatma ve
sermaye yapilarini giiclendirme yoniinde bir ¢cok tedbirler alinmistir. Tiirk bankacilik
sektoriinde gozlenen degisim sekli, 2000 ve 2001 yillarinda yasanan iki kriz

sonrasinda alinan tedbirler ile birlikte bundan sonra yeni bir yapiya kavusacaktir.

Banka yeniden yapilandirilmasinda; Bankalar kanunun basitlestirilmesi ve
0zel bankalar i¢in gecerli olan siki kurallar birlesmelerin tesvik edilmesinde 6nemli

rol oynamaktadir. 3

12 Dalgali ya da esnek kur rejimi (floating exchange rate regime) : Piyasada olusan arz ve talep
dengesine gore ulusal paranin bagka iilke paralar karsisindaki paritesinin kendiliginden olugmasinin
saglanmasi hali. Bu rejimin tam olarak uygulanmasi halinde Merkez Bankasi'nin piyasaya diizenleyici

sifatla miidahalesi sz konusu olmaz.



13 ERDONMEZ, P.A. Sistematik Banka Yeniden Yapilandirmasma Teorik Yaklasim, TBB,

Bankacilik ve Arastirma Grubu , Haziran 2001, s. 1-19 (www.tbb.org.tr)

Tablo2.1:Tiirk Bankacilik Sektoriinde 2000 Sonrasi Yeniden Yapilandirma
Siirecinde Banka Birlesmeleri (2001)

Hedef Banka Aciklama Tarih
Egebank, Yasarbank
Siimerbank ile birlestirilmistir. Ocak 2001
Yurtbank, Bank Kapital
Ulusal Bank Siimerbank ile birlestirilmistir. Nisan 2001
Esbank ve Interbank Etibank ile birlestirilmistir. Haziran 2001
Bank Ekspres Tekfen Grubu’na satilmustir. Haziran 2001
HSCB Bank Plc. tarafindan satin
Demirbank Eyliil 2001
alinmustir.
T.C. Ziraat Bankasi’na
Emlak Bankasi Temmuz 2001
devredilmistir.
Osmanl Bankasi tarafindan
Birlesik Tiirk Korfez Bank Agustos 2001
devralinmustir.
Oyak Bank tarafindan satin
Siimerbank Ekim 2001
alinmustir.
Garanti Bankasi’na
Osmanl Bankasi Ekim 2001
devredilmistir.

Morgan Guaranty ve Chase JP. Morgan Chase Bank ad1
Kasim 2001

Manhattan altinda birlestirilmistir.

Kaynak: Niyazi Erdogan, (2002), a.g.e., S.136.

2.2. 2005 Yilinda Tiirk Bankacilik Sistemi

2.2.1. Banka ve Sube Sayisi

Banka sayisinda 2000 yilinda baslayan azalma 2005 yilinda da devam
etmistir. Banka sayis1 1 azalarak 47’ye gerilemistir. Bu azalmanin nedeni Ak
Uluslararasi A.S.’nin Akbank T.A.S.’ye devredilmesidir. Bankacilik sektoriine
doniik yabanci sermaye ilgisi 2005 yilinda somut anlagsmalara doniigmiistiir. Tiirk

Ekonomi Bankasi A.S. hisselerinin yiizde 50’si BNP Paribas, Tiirk Dis Ticaret
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Bankas1 A.S.hisselerinin yiizde 89’u Fortisbank NV-SA, T.Garanti Bankas1 A.S.

hisselerinin yiizde 26’s1t GE Capital Corporation finans sirketi tarafindan satin

alinmagtir.

Banka Sayis1 (2000 — 2005)

2000

2001

2002

2003

2004

2005

Faaliyet gosteren bankalarin 34’ii mevduat bankasi, 13’ii ise kalkinma ve yatirim

bankalaridir. Mevduat bankalarindan 3’1 kamusal sermayeli, 17’si ise 0zel sermayeli

bankadir. TSMF biinyesinde 1 banka bulunmaktadir. Yabanci sermayeli mevduat

bankalarinin sayist 13 olmustur. Kalkinma ve yatirim bankalarinin 3’ kamu

sermayeli, 8’1 0zel sermayeli ve 2’si yabanci sermayeli bankadir.

Bankacilik Sisteminde Banka ve Sube Sayis1*

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Banka  Sube  Banka  Sube Banka  Sube Banka  Sube Banka  Sube  Banka  Sube

Mevduat
bankalari 61 7.807 46 6.889 40 6.087 36 5.949 34 6.088 34 6.228
Kamu bankalar1 4 2.834 3 2725 3 2019 3 197 3 2149 3 2035
Ozel bankalar 28 3.783 22 3.253 20 3.659 18 3.594 18  3.729 17  3.799
Fondaki bankalar 11 1.073 6 408 2 203 2 175 1 1 1 1
Yabanci bankalar 18 117 15 233 15 206 13 209 13 209 13 393
Kalkinma ve
yatirom
bankalar: 18 30 15 19 14 19 14 17 13 18 13 19
Kamu bankalar: 3 1 3 4 3 4 3 4 3 4 3 4
Ozel bankalar 12 16 9 12 8 12 8 10 8 12 8 13
Yabanci bankalar 3 3 3 3 3 3 3 3 2 2 2 2

79 7.837 61 6.908 54 6.106 50 5.966 48 6.106 47 6.247

Toplam

* K.K.T.C. ve yabanci iilkelerdeki subeler dahil.

Kaynak: TBB



11

Sube sayist artmaya devam etmistir. Toplam sube sayist 141 artarak
6.247’ye yiikselmistir. Sube sayisi mevduat bankalar1 grubunda 140, kalkinma ve
yatirim bankalar1 grubunda 1 tane artmistir. T.Di1s Ticaret Bankasi A.S., Fortisbank
A.S. adim1 alarak ©6zel sermayeli bankalar grubundan yabanci sermayeli bankalar
grubuna gecmistir. Bu nedenle, sube sayist yabanci sermayeli mevduat bankalarinda
184 adet artmustir. Ozel sermayeli mevduat bankalarindaki artis 70 adet olmustur.

Kamu sermayeli mevduat bankalarinin sube sayisi 114 adet azalmstir.

2.2.2. Personel Sayisi

Sube sayisina benzer sekilde, calisan sayis1 da 2005 yilinda artmaya devam
etmistir. 2005 yilinda, calisan sayisindaki artis Ozel ve yabanci bankalardan
kaynaklanmistir. Calisan sayisi, kamu sermayeli mevduat bankalarinda 1.421, Fon
bankalarinda 8 kisi azalirken, 6zel ve yabanci sermayeli mevduat bankalarinda ise
sirastyla 1.926 ve 4.730 kisi artmustir. Calisan sayisi, kalkinma ve yatirim

bankalarinda ise 132 kisi azalmastir.

Bankacilik Sisteminde Calisanlar™

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Mevduat bankalari
Kamu bankalar 70.191 56.108 40.158 37.994 39.467 38.046
Ozel bankalar 70.954 64.380 66.869 70.614 76.880 78.806
Fondaki bankalar 19.895 6.391 5.886 5518 403 395
Yabanc1 bankalar 3.805 5.395 5.416 5.481 5.880 10.610
Toplam 164.845 132.121 181.329 118.607 122.630  127.857

* Kalkinma ve yatirim bankalarinda calisan personel sayisi, bankacilik sektoriinde ¢alisanlarin %3’
gibi 6nemsiz sayilabilecek bir oranda olmasi nedeniyle tabloya dahil edilmemistir.

( Kaynak : TBB )
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Banka calisanlarinin yiizde 97’°si mevduat bankalari, yiizde 3’ kalkinma ve
yatirim bankalar tarafindan istihdam edilmistir. Bankacilik sektoriinde personelin
yiizde 29’u kamu sermayeli mevduat bankalarinda ve yiizde 8’i yabanci sermayeli

bankalarda ¢aligmaktadir.

2.2.3. Bilanco Biiyiikliigii

Aralik 2005 itibariyle, toplam aktifler 2004 yilina gore yiizde 30 artarak 397
milyar YTL’ye (296 milyar dolar) yiikselmistir. 2004 yili1 sonunda yiizde 71 olarak

gerceklesen toplam aktiflerin mili gelire oran1 2005 yil1 sonunda yiizde 82 olmustur.

Bankacilik sistemindeki biiylimenin baslica nedenleri, hizli ekonomik biiyiime ve
piyasa beklentilerinin olumlu yonde siirmesi, uluslararasi piyasalardan bor¢lanma
imkanlarinda artis, YTL’ye olan giiclii talep, ©zkaynaklarin gii¢lendirilmesidir.

Kaynaklardaki bu artis, kredilerde hizli bir biiylimeye yol agmuistir.

Bankacilik sektoriiniin toplam bilancosu, 2005 yilinda 90,5 milyar YTL artig
kaydetmistir. Bu artisin ylizde 62’si (56,2 milyar YTL) mevduattan; yiizde29’u (21,7
milyar YTL) mevduat dis1 kaynaklardan, kalan1 diger pasifler ve 6zkaynaklardan
gelmistir. Saglanan kaynaklarin yilizde 55’1 (49,8 milyar YTL) kredilere, yiizde
21,44 (19,3 milyar YTL) menkul degerler ciizdanina, yiizde 22,3’ (20,2 milyar
YTL) likit aktiflere ayrilmistir.

Mevduat bankalar1 grubunda, kamu bankalar1 yiizde 16, Ozel sermayeli
bankalar Yiizde 35 ve yabanci sermayeli bankalar yiizde 100 oraninda biiylimiistiir.

Kalkinma ve yatirim bankalari ise yiizde 14 oraninda biiyilimiistiir.
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Milyon

Trilyon TL YTL Milyon dolar
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
203.327 | 239.485 | 295.125 | 384.103 | 123.944 | 171.886 | 220.852 | 286.260
Mevduat bankalar1
67.831 83.134 | 106.903 | 124.486 41.367 59.668 79.999 92.775
Kamu bankalari
- 119.471 | 142.271 | 175.937 | 237.043 72.860 | 102.112 | 131.659 | 176.661
Ozel bankalar
9.310 7.136 1.938 1.858 5.678 5.122 1.451 1.385
Fon bankalar1
6.624 6.943 10.347 20.716 4.040 4.983 7.743 15.439
Yabanci bankalar
Kalkinma ve 9.438 10.265 11.327 12.867 5.758 7.367 8.476 9.589
yatirim bank.
Toplam 212.675 | 249.750 | 306.452 | 396.970 | 129.700 | 179.253 | 229.328 | 295.849
Kaynak :TBB
2.2.4. Sektor Paylar

Mevduat bankalarinin toplam aktifler icindeki pay1 1 puan artarak yiizde

97’ye yiikselmistir. Kalkinma ve yatirim bankalarinin pay1 ise ylizde 4’ten yiizde 3’e

gerilemistir. Mevduat bankalar1 grubunda yer alan kamu bankalarinin toplam pay1

yiizde35’ten yiizde 31°e gerilemistir. Buna karsilik, 6zel sermayeli bankalar ve

yabanci sermayeli bankalarin paylari sirasiyla 3 ve 2 puan artarak yiizde 60 ve yiizde

5’e yiikselmistir.

Gruplarin Sektor Paylan (yiizde)

Toplam Aktifler
2001 2002 2003 2004 2005
Mevduat bankalari 95 96 96 96 97
Kamu bankalar1 33 32 35 31
Ozel bankalar 55 56 57 60
Fon bankalar1 5 4 0 0
Yabanci bankalar 3 3 3 5
Kalkinma ve yatirim bank. 5 4 4 3
Toplam 100 100 100 100 100




Kaynak: TBB
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Toplam mevduat icinde 6zel sermayeli bankalarin ve yabanci bankalarin paylar

2’ser puan artarak yiizde 57’ye ve yilizde 5’e yiikselmistir. Kamu sermayeli

bankalarin payi ise 4 puan azalarak ylizde 38’e gerilemistir.

Toplam Mevduat
2001 2002 2003 2004 2005

Mevduat bankalari 100 100 100 100 100

Kamu bankalar: 34 34 38 42 38

Ozel bankalar 57 58 57 55 57

Fon bankalar1 8 5 3 0 0

Yabanci bankalar 2 2 2 3 5
Kalkinma ve yatirim bank. - - - - -
Toplam 100 100 100 100 100
Kaynak: TBB

Toplam krediler i¢inde yabanci sermayeli bankalarin pay1 2 puan artarak

yiizde 7’ye yiikselmistir. Ozel sermayeli bankalarm ve kamu bankalarinin paylar1 ise

yiizde 67 ve ylizde 21 diizeyinde ayni kalmistir. Kalkinma ve yatirim bankalarinin

pay1 ise 2 puan azalarak yiizde 5’e gerilemistir.

Toplam Krediler
2001 2002 2003 2004 2005
Mevduat bankalari 88 89 91 93 95
Kamu bankalar: 22 17 18 21 21
Ozel bankalar 58 65 67 67 67
Fon bankalar1 5 3 1 0 0
Yabanci bankalar 3 4 4 5 7
Kalkinma ve yatirim bank. 12 11 9 7 5
Toplam 100 100 100 100 100
Kaynak: TBB

2.2.5. Yogunlasma

2005 itibariyle, sektordeki ilk 5 bankanin'® sektdr aktif pay1 yiizde 63, mevduat pay1

14 1-Tiirkiye Is Bankas1 A.S.
2-T.C.Ziraat Bankas1
3- Akbank T.A.S.
4- Tiirkiye Garanti Bankasi
5- Tiirkiye Vakiflar Bankasi
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(Toplam aktiflere gore, Kaynak: TBB)
yiizde 66, kredi pay1 ise yiizde 56 olmustur. ilk on bankanin ise sektor aktif pay

yiizde 85, mevduat payi yiizde 89, kredi pay1 yiizde 80 olmustur.

Bankacilik Sisteminde Yogunlasma (yiizde)

2000 2001 2002 2003 2004 2005

[k bes banka*

T.aktif 48 56 58 60 60 63

T.mevduat 51 55 61 62 64 66

T .krediler 42 49 55 54 48 56
[k on banka*

T.aktif 69 80 81 82 84 85

T.mevduat 72 81 86 86 88 89

T krediler 71 80 74 75 77 80

* Toplam aktiflere gore, Kaynak : TBB

2004 itibariyle ilk bes banka i¢inde, 1 kamu bankasi ve 4 6zel banka yer
alirken; 2005 itibariyle 2 kamu bankasi ve 3 6zel banka bulunmaktadir. Her iki
donem itibariyle de ilk on banka arasinda 3 kamu bankasi ve 7 06zel banka
bulunmaktadir. Tiirkiye Bankalar Birligi’nin verilerine gore, 2005 yili itibariyle
toplam aktif biiyiikliigiine gore ilk on banka sirasiyla; Tiirkiye Is Bankas1 A.S.,
T.C.Ziraat Bankasi, Akbank T.A.S. , Tiirkiye Garanti Bankasi, Tiirkiye Vakiflar
Bankas, Tiirkiye Halk Bankasi, Yap1 ve Kredi Bankasi, Ko¢gbank A.S., Finansbank
A.S., Oyakbank A.S.’dir.

2.2.6. Bilanco YTL-YP Yapasi ve “YP Aktifler-YP Pasifler”

Aralik 2005 itibariyle, yillik bazda YTL aktifler yiizde 39 oraninda, YP
aktifler ise yiizde 14 oraninda biiyiimiistiir. Buna karsilik YTL pasifler yiizde 39, YP
pasifler ise ylizde 15 oraninda artmustir. Bilango icinde YTL aktiflerin payi ylizde
64’ten yiizde 68’e, YTL pasiflerin pay1 ise yiizde 60’tan yiizde 64’e yiikselmistir.

Bilango i¢i doviz aktifleri ve doviz pasifleri arasindaki fark 2004 sonunda 7,3 milyar

dolardan 2005 sonunda 10,1 milyar dolara yiikselmistir. BDDK tarafindan dovize
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endeksli varlik ve yiikiimliilikler dahil edilerek yapilan hesaplamalara gore 2004
sonu itibariyle sektoriin bilanco i¢i yabanci para pozisyonu 1,9 milyar ABD dolar1
acik vermistir.

Bilanco Icinde Yabanci Para Aktifler (Yiizde Pay)

2001 2002 2003 2004 2005

Mevduat bankalari 49 46 39 37 32

Kamu bankalar1 35 33 26 24 19

Ozel bankalar 57 54 48 45 39

Fon bankalari 51 37 11 9 4

Yabanci bankalar 53 53 44 36 37
Kalkinma ve yatirim bank. 56 52 46 41 32
Sektor 49 46 39 37 32
Kaynak : TBB

Bilanco icinde Yabanci Para Pasifler (Yiizde Pay)

2001 2002 2003 2004 2005

Mevduat bankalari 56 50 43 40 36

Kamu bankalar1 37 34 27 26 21

Ozel bankalar 65 59 53 49 43

Fon bankalari 83 52 39 14 8

Yabanci bankalar 61 56 50 43 42
Kalkinma ve yatirim bank. 51 49 42 38 33
Sektor 56 50 43 40 36
Kaynak : TBB

2.2.7. Aktiflerin Yapisi

YTL talebindeki artis 2005 yilinda da siirmiistiir. Toplam aktifler i¢cinde
YTL nin pay1 yiikselmeye devam etmistir. Ekonomik faaliyetteki hizli biiytime, ticari
ve bireysel kredi talebindeki artisa bagh olarak, kredilerin toplam aktifler i¢indeki
payt 5 puan artmis ve yiizde 39’a ylikselmistir. Yurtdisi subelerden kullandirilan
krediler dahil, kredi/mevduat orani ise 10 puan artisla yiizde 62’ye ulagmustir. Likit
aktiflerin toplam aktiflerdeki payr 2 puan artisla yiizde 16’ya yiikselirken, menkul

degerler clizdaninin payi, 4 puan azalarak ylizde 36’ya diigmiistiir.

Menkul degerler clizdaninin yapisinda énemli bir de§isme olmustur. Alim-
sattm amacli menkul degerlerin ve vadeye kadar elde tutulacak menkul degerlerin

pay1 3 puan artis gostermistir.
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BDDK verilerine gore, yurticinden ve yurtdist subelerden kullandirilan

krediler yiizde 51 oraninda biiyliyerek 149,9 milyar YTL’ye ulasmistir. Kredilerin

yiizde 71’1t YTL, ylizde 29’u ise yabanci para kredilerden olusmustur. 2005 sonu

itibariyle krediler icinde bireysel krediler yiizde 29, toptan ticaret yiizde 6, tekstil ve

parasal kurumlar yiizde 5 oraninda paya sahiptir. Diger sektorler yiizde 5 oraninin

altinda paya sahiptir.

Aktiflerin Gelisimi ve Yapisi

Milyon Milyon Yiizde deg. Yiizde pay
YTL dolar (YTL) 2005 2004

Likit aktifler 63.205 47.104 47 16 14
Menkul degerler 143.016 106.585 16 36 40
clizdan
Krediler 153.059 114.070 48 39 34
Takipteki krediler 7.496 5.587 18 2 2
(-) Ozel karsiliklar 6.732 5.017 20 2 2
Duran aktifler 20.383 15.191 -7 5 7
Diger aktifler 16.368 12.198 12 4 5
Toplam aktifler 396.970 295.849 30 100 100
Kaynak : TBB

BDDK verilerine gore, toplam krediler i¢inde bireysel kredilerin payr 2005

yilinda da artmaya devam etmis ve Aralik 2005 itibariyle 5 puan artarak yiizde 31’e

yiikselmistir. Bireysel krediler icinde kredi kartlarinin payr yiizde 37, konut

kredilerinin pay1 yiizde 27 ve tasit kredilerinin pay1 yiizde 14 olmustur. Bireysel

kredilerdeki payr 2004 sonunda yiizde 10 olan konut kredileri, 2005 yil1 i¢inde en

hizli biiyiiyen kalem olmustur.

Takipteki Krediler* ve Ozel Karsihk Oram (yiizde)

Takip.kredi/Top.kredi Ozel kar./Takip.kredi
2005 2004 2005 2004
Mevduat bankalar: 5 6 90 88
Kamu bankalar1 8 11 97 96
Ozel bankalar 4 5 86 84
Fon bankalari 535 458 87 87
Yabanci bankalar 4 3 83 75
Kalkinma ve yatirim 2 3 93 87
bankalari
Toplam 5 6 90 88

*Karsilik oncesi.
Kaynak : TBB
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Takipteki alacaklar (karsilik oncesi) ylizde 18 ve takipteki alacaklar karsiligi
yiizde 20 oraninda artmustir. Takipteki alacaklarda (karsilik sonrasi) onemli bir
degisiklik olmamustir. Bu gelismeler cercevesinde takipteki alacaklarin (karsilik

sonrasi) toplam aktiflerdeki pay1 yiizde 0,03’ten yiizde 0,2’ ye gerilemistir.

Ekonomik faaliyetin biiyiimesi, enflasyon ve faiz oranlarmin diismesi
yaninda finansal aktiflerin yeniden degerlenmesi ve kredi hacminde hizli biiylimenin
oldugu bir donemde sorunlu kredilerin artisin1 sinirlandirmistir. Boylece karsilik
oncesi takipteki kredilerin toplam kredilere oram: yiizde 6’dan yiizde 5’e gerilerken;
bu kredilerin yiizde 90’1 i¢in 6zel karsilik ayrilmistir. Duran aktifler yiizde 7 oraninda
azalarak 20 milyar YTL ye gerilemis ve toplam aktiflerdeki pay1 2 puan gerileyerek

yiizde 5’e inmistir.

2.2.8. Pasiflerin Yapisi

Toplam mevduat yiizde 28 oraninda artmis, ancak pasifler i¢indeki pay1
degismemistir. Bunun nedeni, YP mevduatin YTL karsiliginin yiizde 6 oraninda
artmast olmustur. YP mevduatin toplam pasifler i¢indeki pay1r da 4 puan azalarak
yiizde 28’e gerilemistir. Buna karsilik, YTL mevduat yiizde 47 oraninda biiyiimiis ve
toplam pasifler icindeki payr 4 puan artarak yiizde 40’a ulagsmistir. Boylece 254
milyar YTL’ye ulasan toplam mevduatin yiizde 63’linii YTL mevduat, ylizde 37’sini

ise YP mevduat olusturmustur.

Toplam kaynaklarin Yiizde 17’sini olusturan mevduat dist1 kaynaklar 2005
yilinda yiizde 48 oraninda artarak 66,9 milyar YTL’ye ulasmistir. Mevduat disi
kaynaklarin yiizde 61°i yabanci bankalara olan borclardir. 2005 yilinda, vade
yapisinda 6nemli bir degisme olmamistir. Faize duyarli kaynaklarin ortalama vadesi

70 giin ve faize duyarli varliklarin ortalama vadesi 150 giin diizeyinde seyretmistir.
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Pasiflerin Gelisimi ve Yapisi

Milyon Milyon Yiizde deg. Yiizde pay
YTL dolar (YTL) 2005 2004
Mevduat 253.579 188.984 28 64 64
Mevduat dis1 66.920 49.873 48 17 15
Ozkaynaklar 53.736 40.48 17 14 15
Diger pasifler 22.678 16.901 27 6 6
Toplam 396.970 295.849 30 100 100

Kaynak : TBB

2.2.9. Ozkaynaklar

Toplam 6zkaynaklar yiizde 17 oraninda artarak 53,7 milyar YTL ye (40
milyar dolar) yiikselmistir. Ozkaynaklarin toplam aktiflere oram yiizde 15’tden

yiizde 13,5 e gerilemistir.

Net donem karinin diistiigii bir ortamda, 6zkaynaklardaki biiylimeye en

onemli katki, yedek akceler ve 6denmis sermayadaki artigtan gelmistir.

Ozkaynaklar
Milyon Milyon | Yiizde deg. | Ozkaynaklar/
YTL dolar (YTL) T. aktifler
Mevduat bankalari 47.482 35.387 16 12,4
Kamu bankalar1 13.254 9.878 32 10,6
Ozel bankalar 29.396 21.908 7 12,4
Fon bankalan 1.532 1.142 20 82,5
Yabanci bankalar 3.300 2.460 58 15,9
Kalkinma ve yatirnm bankalari 6.254 4.661 22 48,6
Sektor 53.736 40.048 17 13,5

Kaynak : TBB

Toplam aktiflerin 2005 yil1 icinde 6zkaynaklardan daha hizli artmasina baglh
olarak, 6zkaynaklarin risk agirlikli aktiflere orani, Aralik 2004 itibariyle, yiizde 28,8
iken Aralik 2005 itibariyle yiizde 24,2’ ye gerilemistir.

Duran aktiflerdeki gerileme, serbest Ozkaynaklardaki artisin siirmesini

saglamistir. Serbest 0zkaynaklar (6zkaynaklar-duran varliklar-karsilik sonrasi tahsili
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gecikmis alacaklar) 23 milyar YTL’den 33 milyar YTL ye yiikselmistir. Serbest

Ozkaynaklarin toplam aktiflere orani yiizde 7,6’dan yiizde 8,2’ ye yiikselmistir.

Serbest Ozkaynaklar*
Milyon YTL T. aktiflere oram (yiizde)
2005 2004 2005 2004
Mevduat bankalari 26.834 18.542 7,0 6,3
Kamu bankalar1 9.749 6.535 7,8 6,1
Ozel bankalar 13.122 9.273 5,5 5,3
Fon bankalari 1.453 1.149 78,2 59,3
Yabanci bankalar 2.510 1.585 12,1 15,3
Kalkinma ve yatirnm bankalari 5.755 4.707 447 41,6
Sektor 32.589 23.249 8,2 7,6
* Ozkaynaklar-duran varliklar-karsilik sonrasi takipteki alacaklar

Kaynak : TBB

Bilancodaki kar dikkate alindiginda, sektoriin net kari ylizde 11 oraninda
daralarak 5.715 milyon YTL olmustur. Net kar, kamu bankalarinda yiizde 7, yabanci
sermayeli mevduat bankalarinda yiizde 108 ve kalkinma ve yatirim bankalarinda ise
yiizde 117 oraninda biiyiimiistiir. Ozel sermayeli mevduat bankalarinda net dénem

kar yiizde 51 oraninda azalmistir.

Net Donem Kar-Zarari, 2005

Net Donem Kar/Zarari Yiizde deg.  Aktif karlilig Ozkay. Karhiligt
(milyon YTL) (milyon dolar) (YTL) (ylizde) (ylizde)
Mevduat bankalari 5.032 3.750 -18 1,3 10,6
Kamu bankalari 2.869 2.138 7 2,3 21,6
Ozel bankalar 1.391 1.036 -51 0,6 4,7
Fon bankalar1 259 193 -33 14,0 16,9
Yabanci bankalar 513 382 108 2,5 15,5
Kalkinma ve yatirim 683 509 117 5,3 10,9
bankalar1
Toplam sektor 5.715 4.259 -11 1,4 10,6
Kaynak : TBB

Toplam aktif ve Ozkaynak biiyiikliiglindeki artisa karsin, net donem

karindaki gerileme karlilik rasyolarim1 olumsuz etkilemistir. Sektoriin net aktif
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karlilig1 yiizde 2,1’den yilizde 1,4’e, 6zkaynak karliligi ise ylizde 14’den yiizde
10,06’ ya gerilemistir.

2.2.10. Gelir - Gider Durumu

Bankacilik sisteminin net faiz geliri ylizde 3 oraninda artmistir. Faizler
genel seviyesindeki gerileme sonucu, menkul degerlerden alinan faizler azalirken,
artan kredi hacmi kredilerden saglanan faiz gelirlerinin kara katkisinin artmasina

neden olmustur. Genel olarak faiz gelirleri ve giderlerindeki artis sinirhi kalmistir.

Net faiz gelirlerindeki diisiik oranli artis yaninda, net faiz dis1 giderler, sube
ve personel sayist ile yatirimlara baghi olarak artmistir. 2005 yilinda enflasyon
muhasebesi uygulanmamasi sonucu net ticari kar-zarar olumlu etkilenmisse de, 6zel
karsiliklarin yiizde20 artmasi sonucu net donem kar1 yiizde 11 azalarak 5,5 milyar
YTL’ye gerilemistir. Ozel karsiliklardaki artis, bilyiik 6lciide Yapr Kredi Bankasi
A.S. nin Eylil 2005 bilangosunda yaptigi diizenlemeden kaynaklanmistir. 2005

yilinda net faiz geliri, faiz dis1 giderleri karsilayamamuistir.

Gelir - Gider Tablosu, Aralik 2005*

Milyon YTL Milyon dolar Yiizde deg.

Faiz gelirleri 42.288 31.516 5
Faiz giderleri 23.993 17.881 6
Net faiz geliri 18.295 13.634 3
Net iicret ve komisyon gelirleri 4.936 3.699 25
Temettii gelirleri 40 30 85
Net ticari kar/zarar 2.104 1.568 -9

- Sermaye piyasasi islemleri k/z 1.386 1.033 24

- Kambiyo kar/zarar 718 535 47
Diger faaliyet gelirleri toplami 3.111 2.318 33
Faaliyet gelirleri toplanm 28.513 21.249 8
Faaliyet kari 8.706 6.488 -25
Vergi oncesi kar/zarar 9.048 6.744 0
Vergi karsih -3.664 -2.730 38
Net donem kar/zarari 5.715 4.259 -11

* 2005 yilinda enflasyon muhasebesi uygulanmustir
Kaynak : TBB
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2.2.11. Gayrinakdi Krediler

2005 yilinda garanti ve kefaletler yiizde 16, ve tiirev finansal araclar ylizde
69 oraninda artarken taahhiitler kalemi yiizde 20 oraninda gerilemistir. Emanet ve
rehinli kiymetlerle, toplam gayri nakdi kredilerdeki artis sirasiyla yiizde 1.075 ve
yiizde 702 olmustur. Emanet ve rehinli kiymetlerdeki olaganiistii artis IMKB
Takasbank A.S.’nin yatirim fonu paylarinin izlenmesi ile ilgili yontem

degisikliginden kaynaklanmistir.

Gayrinakdi Krediler, Aralik 2005

Milyon YTL Milyon dolar Yiizde deg.

Garanti ve kefaletler 64.856 48.335 16
Taahbhiitler 68.230 50.850 -20
Tiirev finansal araclar 65.894 49.108 69
Emanet ve rehinli kiymetler 3.919.2003 2.920.855 1.075
Toplam 4.118.183 3.069.148 702
Kaynak : TBB

2.2.12. ATM ve Kredi Kart1 Sayisi

Bankalararasi kart merkezinin verilerine gore, Aralik 2005 itibariyle, toplam
kredi karti sayis1 2004 yili sonuna gore yiizde 12 oraninda artarak 30 milyona
ulagmistir. Ayn1 donem itibariyle toplam banka kart1 sayis1 da yilizde 12 artisla 48,2

milyon diizeyinde gerceklesmistir.

ATM ve Kart Sayilar
Aralik 2005 Aralik 2004 Yillik degisme
Toplam Kredi Karti 29.978.243 26.681.128 3.297.115
Toplam Banka Kart1 48.243.369 43.084.994 5.158.375
POS Sayisi 1.140.957 912.118 228.839
ATM Sayist 14.823 13.544 1.279

Kaynak : TBB
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2005 yilinda, POS ve ATM sayilan da sirasiyla yiizde 25 ve 9 artarak, 1.140.957 ve
14.823 diizeyine yiikselmistir.

III- SENDIKASYON KREDILERIi

3.1. Sendikasyon Kredisi Kavraminin Tanim

Belirli bir amac1 gerceklestirmek iizere bir araya gelen kisi ya da kurulug
toplulugu anlamina gelen sendikasyon, Latince kokenli bir sozciiktiir. Giinliik dilde
sendika olarak adlandirdigimiz is¢i ya da igverenlerin menfaatlerini korumaya
yonelik birlikleri de ammmsatan bir kelimedir. Sendikasyon kredisi ise; bir lider banka

onciiliigiinde ¢ok sayida bor¢ veren tarafindan saglanan dis kaynaktir.

Sendikasyon kredisi; iki ya da daha fazla kredi veren kurulusun bir araya
gelmesiyle benzer hiikiim ve kosullarla, ortak dokiimantasyon ve ortak bir ajan fon
talep edene saglanan kredidir. Bu genel tanimdan anlasilabilece8i gibi bir
sendikasyon kredisinde birden ¢ok kredi veren vardir. Eger kredinin yapisinda
cesitlilik varsa, ornegin kredi degisik kredi verenlerce fonlanan farkli vadelerdeki
dilimlerden olusuyorsa, kredinin hiikiim ve kosullart her kredi veren i¢in aymi
olmayabilir. Yukarida tanimda goriilebilecek diger onemli konular ise; kredide
konsorsiyumu birlikte tutan ortak dokiimantasyon olmasi ve krediyi ortak bir ajanin

. T |
yonetmesidir.

Sendikasyon kredileri diger uluslar arast bor¢clanma yontemlerine gore ¢ok
farkli ozellikler tasimaktadir. Bu kredilerin biiyiik miktarli ve uzun vadeli olarak
veriliyor olmasi, bor¢ veren kuruluslarin riskini yiikseltmektedir. Ancak, sendikasyon
kredileri teorik ve uygulama kurallari bakimindan yapilarinda riski azaltic1 bazi
faktorleri de bulundurmaktadir. Bu faktorler ve sendikasyon kredilerinin 6zellikleri

bundan sonraki boliimde aciklanmaktadir.

1 PARASIZ, 1. Para Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitapevi, 5.Baski, Bursa, 1994, ss. 677-678.
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3.2. Sendikasyon Kredisinin Gelisimi

Finansal kiiresellesme, giinlimiizde diinya ekonomisine damgasini vurmus
olan gelismelerden bir tanesidir. Yillar itibariyle artarak devam eden serbestlesme
akimlar1 sonucunda, uluslararasi ticaretin Oniindeki engellerin her gecen giin
azalmasi ile sermayenin ulusal sinirlardan bagimsiz olarak hareket edebilmesi s6z

konusu olmustur.

Serbestlesme ile es zamanli olarak yasanan bir cok yeniligi beraberinde
getiren teknolojik gelismeler, diinya capinda 24 saat kesintisiz ticaretin
yapilabilmesini ve sermaye transferlerinin g6z acgip kapanincaya kadar gerceklesir

hale gelmesinin saglamistir.

Ticaretin ulusal sinirlar1 asarak dev hacimlere ulastifi bu donemlerde,
firmalarda hacimsel ve yapisal olarak gelismis ve tiim diinyay1 hedef miisterisi olarak
goren, bir cok iilkede teskilatlanan ve faaliyet goOsteren, ‘“cokuluslu” olarak
adlandirilan bir firma tiirii  gelismistir. Benzer sekilde, finans teorisindeki
gelismelerin de etkisiyle, bankalar basta olmak iizere, daha yiiksek getiri elde etmek
ve risk c¢esitlendirmek amaciyla finansal kurumlarda diinya capinda faaliyet

gostermeye baslamislardir.

Ticaret hayatinin hizinin ve 6lgeginin degismesi uluslar arasi piyasalarda
faaliyet gosteren firmalarin finansman ihtiyaglarim  klasik  yontemlerle
karsilayamamasina ve uluslar arasi finansal piyasalara talep olusmasina neden

olmustur.

Fon talep edenlerin ihtiya¢larina uygun olarak, kisa bir siirede, bir ¢ok farkli
finansman teknigi gelistirilmistir. Bahsi gecen finansman tekniklerinden bir tanesi,
birden cok kreditoriin bir araya gelerek bir fon talep edene kredi saglamasi olarak

tanimlanan sendikasyon kredileridir. Giiniimiizde hem uluslar arasi, hem de yerel
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bankaciligin olagan bir uygulamasi olarak goze carpan sendikasyon kredileri, kisa
siirede cok biiyiik tutarlarda borclanma ihtiyact olan iilkelerin, firmalarin ve diger
kuruluglarin bagvuracaklari en temel finansman enstriimanlar1 arasinda yer
almaktadirlar.

Sendikasyon olusturularak verilen kredilerin temelleri, II. Diinya savasi
sonrasi hizla gelismeye baslayan uluslararasi bankacilik piyasasina dayanmaktadir.
ABD bankalarinin Avrupa’da agtigi hesaplara para akitmasiyla, biiyiik miktarlarda
kaynagin yaratildigi “eurodolar™? piyasalarinin olugmasi ve bankalar arasi piyasalarin
iilke sinirlarinin agmasi, sendikasyon kredilerinin ilk adimini olusturmustur. Bu
gelismeler uluslar arasi arenada, bor¢ verenleri sendikasyon seklinde bir araya
gelmeye sirketlere ve Ozellikle hiikiimetlere biiyiik miktarda kredi acmaya tesvik
etmistir. Sonraki yillar da yasanan gelismeler ve projelerin finansmani i¢in dogan
yilksek miktardaki fon talebi de sirketleri sendikasyon yoluyla kredi almaya
yonlendirmistir. Onceleri borglanan taraf yiiksek miktarlarda fona gereksinim
duydugunda bir ¢ok bankadan ikili olarak bor¢lanarak kaynak saglamistir. Fakat bu
cesit bir kredi iligkisi yonetim agisindan pahali bulundugu ve etkin olmadigi icin, ¢ok
sayida bankanin bir araya gelerek talebi karsilayacak bir kredi yaratmasi dogal bir
siire¢ olarak gelismistir.

1980’lerin baslarinda, finansal piyasalarda, sendikasyon kredileri piyasasi
tizerinde olumsuz etkisi olan gelismeler meydana gelmistir. Bu donemde fon talep
edenler, para piyasalarindan, bankalardan saglayabileceklerinden daha ucuza fon
temin edebileceklerini fark etmislerdir. Dolayisiyla, bu donemde finansman bonolari
ihra¢ ederek, bir ¢ok kurum finansman ihtiyacini karsilayabilmistir. Ancak fon talep
edenler bu sekilde hareket etmekle, orta-uzun vadeli finansman ihtiyaclarini daha
kisa vadeli fonlarla karsilamak durumunda kalmislardir. Dolayisiyla bu fonlarin

ihtiya¢ duyulduklar siire zarfinda tekrar ve tekrar uygun olan fiyattan tedarik

2 Eurodolar , ABD disindaki bankalarin hesaplarina yatan ABD dolarlarina verilen isimdir.
UNITAR On-line Legal and Financial Resource Center, Debt and Financial Management Training
Package 7: Loan Agreements, http://www.unitar.org/dfm/Resource _Center/TrainingPackage/
Tp7/ChVII1/4sectionl.htm,
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edilmeleri sart olmustur. Boylelikle kredi kullandirimlarina talep azalmis olan
bankalar firmalarin kisa vadeli finansmanlarinda sorun c¢ikmasi olasiligina karsi
bunlarin orta-uzun vadeli fon ihtiyacimin karsilanmasinm1i  garanti etmeye
baslamislardir. Boylece yeni bir finansman teknigi dogmustur: Fon talipleri kisa
bor¢lanma senetleri ihra¢ etmeye baslamislar; bankalar ise bu ihraclar diizenlemis ve
s0z konusu firmalarin bu sekilde gerekli fonlart saglamakta basarisiz olma
ihtimallerinden dolay1, orta-uzun vade icin fonlarin siirekliligini garanti etmislerdir.
Eger bir sekilde fon talep edenler, fonlar1 finansman senetleri arzi ile temin

edemezlerse, bankalar bu fonlar1 saglamakla yiikiimlii olmuslardir.

Bankalarin, fon saglayici rollerinden siyrilip, fon garantorliigiine
gecislerinin bir diger nedeni ise bu doneme kadar bilangco dis1 kalemlerin > mali
diizenleyiciler tarafindan yeterince Onemsenmemesidir. Bu donemde bilango disi
biiytikliikkleri i¢in bankalar, sermaye (karsilik) ayirmak zorunda tutulmuslardir.
Ancak banka garantilerindeki tirmanis sonucunda, diizenleyiciler bu konuya

egilmislerdir.

BIS nezdinde toplanan Basel Komitesinin aldig:1 kararlar sonucunda banka

icin yiikiimliiliikkler risklerine gore gruplanmig, sermaye  yeterliligi  diizeyleri

tanimlanmis ve bu kararlarin belli bir zaman c¢izelgesinde hayata gecirilmesi

hususunda anlasilmistir. Boylelikle bankalar, verdikleri garantiler icinde sermaye

3 Bilanco dis1 kalemler, bankanin aktif ve pasifini birinci derecede ilgilendirmeyen, miisterilere
saglanan gayri nakdi krediler ile ileride bor¢ veya alacak doguracak hak ve yiikiimliiliikleri, fer’i
zilyetlik altindaki degerleri ve muhasebe disiplini altinda takip edilmek istenen bilgileri izlemek
amaciyla kullanilan bilanco dis1t hesaplar1 ifade eder. (BDDK, Bankalarmm  Muhasebe
Uygulamalarmna ve Belgelerin Saklanmasma iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik
( 1 Kasim 2006 tarih ve 26333 sayuli Resmi Gazete'de yayimlanmgstir.)

Bilanco dis1 kalemler genel olarak ikiye ayrilabilirler:

1) Borg araglari (kredi taahhiitleri ve kredi teminat mektuplar)

2) Tirev iiriinler (Risk yonetimi ile ilgili olanlar; Forward (futures), swap, opsiyon sdzlesmeleri gibi
islemleri icerir.)
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ayirmakla yiikiimlii hale gelmislerdir. *

Sendikasyon kredilerinin genelde biiyiilk capta yatirimlarin s6z konusu
oldugu zamanlarda arttigi gozlenmektedir. Bu acidan 80’11 yillarin, sendikasyon
kredileri i¢in bir doniim noktas1 oldugu sdylenebilir. Bu yillarda 6zellikle ABD’de,
sirketler biiyiik bor¢lanmalarla satin alinmis ve gerek yonetim degisikliginin getirdigi
arti karlarla gerekse sirketlerin parcalanarak satilmasi yoluyla bu bor¢ 6denme
egiliminde olmustur. Fakat ilk yatirim icin gerekli olan miktarin biiyiikliigii, yiiksek
miktarlarda krediyi gerektirdiginden, bu ihtiyac1 karsilamak amaciyla, yiiksek
miktarlarda sendikasyon kredileri kullanilmistir.

Zaman icinde, yerel bankalarin sagladigi bir kredi ¢esidi olmaktan ¢ikan
sendikasyon kredileri, sermaye piyasalarinin birlesmeleri finansal yenilikler ve
finansal varliklarmin daha etkin fiyatlanabilmesi baglaminda, uluslar aras: bir nitelik
kazanmistir. Bu giin global sendikasyon kredisi piyasalari, uluslar arasi
sozlesmelerinin sagladig1 standardizasyon cercevesinde daha profesyonel, etkin ve

seffafliga sahip gercek bir sermaye piyasasi kimligi tasimaktadir.

3.3. Sendikasyon Kredilerinin Ozellikleri
Sendikasyon kredileri, gerek krediyi saglayan gerekse de krediyi alan
acisindan son derece avantajli olmasinin yani sira kredi sistemi acisindan da ¢ok

farkli 6zellikleri bulunmaktadir.

4 1987 yili Aralik ayinda, BIS nezdinde faaliyet gosteren Basel Komitesi tarafindan ilan edilen Basel
kararlarina gore, bankalarin varliklarinin ve bilango dis1 yiikiimliiliiklerinin risklerine gore 4 ana
grupta toplanmalari ve agirliklandirilmalari s6z konusudur. Bdoylelikle bankalarin sahip olmak
zorunda olduklar1 asgari sermaye, tasidiklar risk ile iligkilendiriligtir. S6z konusu risk kategorileri,
bunlara iliskin oranlar ve bunlarda yer alan varliklara iliskin 6rnekler asagida yer almaktadir:

i. %0 kategorisi : Nakit degerler, OECD iilkelerinin merkez bankalarina kullandirilan krediler,

ii. %20 kategorisi : OECD iilkelerinde faaliyet gosteren bankalar nezdindeki haklar,

iii. %50 kategorisi: Teminati ipotek olan konut kredileri,

iv.%100 kategorisi: Banka harici 6zel sektor miisterilerine kullandirilan krediler.

Basel kararlarinin uygulanmasinda iilkeden iilkeye farklilik goriilmesiyle birlikte, temel cerceve
korunmaktadir. Basel II olarak adlandirilan mevcut uygulamanin daha gelismis hali i¢in ¢aligmalar
devam etmektedir.
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Sendikasyon kredisi talebini etkileyen faktorleri ekonomik kosullar, borg
refinansmani ihtiyaci, para talebi, doviz kuru dalgalanmalar1 ve farkli bir finansman
cesidinin tercihi olarak sayabiliriz. Ote yandan, sendikasyon kredilerinin arz1 da
bankalarin durumu ve bunun bor¢glanma iizerindeki etkileri, kapitalizasyon oranlari,
bankalarin belli baslh alicilarla olan iligkileri, risk faktorleri ve bankalar arasi rekabet
kosullarina gore sekillenir. Bu faktorlerin birlesimi sonucunda sendikasyon

anlagsmalar fiyatlandirilir, para kaynagi saglanir ve bor¢lanma imkanlari belirlenir.

3.3.1. Kredinin Tutari

Sendikasyon kredisini diger uluslararasi bor¢lanma yontemlerinden ayiran
en Oonemli farklardan biri saglanacak kredinin miktaridir. Bu kredilerde alt limit 10
Milyon Dolar diizeyindedir. Ust limit ise, bor¢ verenlerin kaynaklar1 ve bor¢ alan
banka ya da kurulusun kredi degerliligiyle (rating) baglantili olup, belirli miktarla

sinirlandirilmamastir.

Sendikasyon, bor¢ vermekten dogan riskin dagitildigi bir tekniktir. Bu
nedenle tek bir bankanin kendi pOrtféyiine rahatlikla alabilecegi kadar kiiciik
miktarda krediler icin uygun degildir. Eger fon talep eden, bankadan kredi limitini
asan miktarda kredi talebinde bulunuyorsa ve bankanin kaybetmek istemedigi bir
miisteri ise, banka bu krediye katilmalar1 icin baska kuruluslar arar. Cok sayida
bankanin katildig1 bir sendikasyon kredisinde, katilimc1 bankalarin birbirinden farkli
miktarlarla krediye katilmasi daha olasidir ve katilim miktarlarinin farki, bankalarin
sendikasyondaki statiilerinden anlagilabilir. Ornegin; “lider banka”, “yardimci
yonetici”, “katilmer” gibi isimler bu statiiyii belirtir.” Sendikasyon kredilerinde
belirli bir asgari tutar limitinin kural olarak konulmasi, bu kredilerin uzun siireli

ve karmagik bir ¢alisma sonucunda ortaya cikarilmasi nedeniyledir. Harcanan emek

5 KALAYCIOGLU,C).,”Sendikasyon Kredileri” Active Bankacihk ve Finans Dergisi, Sayi: 4,
Aralik 1998- Ocak 1999, s.43,46

ve maliyet gbz Oniine alindiginda miktar1 ¢cok az ve vadesi de 3 veya 5 ay gibi olan

sendikasyon kredileri, tiim taraflar i¢in cazip olmaktan uzaktir.
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3.3.2. Kredinin Vadesi

Sendikasyon kredileri genellikle orta-uzun vadeli kredilerdir. Tipik
sendikasyon kredileri 3 ile 7 yil aras1i vadeye sahiptirler. Bununla beraber, 6 ay

vadeye sahip veya 20 yil vadeli kredilerde goriilmektedir.

Ulkemizin yurt disindan sagladigi sendikasyon kredilerinde vade 1 yila
kadar inebilmektedir. Bunun nedeni ise, iilkemizin uluslararasi kredi notunun diisiik
olmasi, ekonomik ve politik acidan yiiksek riskli iilkeler arasinda yer almasidir. 1 yil
ve daha az vadeli kredilere uygulanan fon nedeniyle bu tiir kisa vadeli krediler

kullanicilar agisindan cazibesini kaybetmektedir.

Uluslar aras1 finans piyasalarinda kredi tutarinin yiiksek olmasi vadenin
uzun olmasi durumlarinda kredi veren banka ve kuruluslar, risklerini en aza
indirecek sekilde islem yapmak istemektedirler. Bankalarin, iilke ve muhabir risk
limitlerinin genellikle sendikasyon kredisi tutarlarindan daha diisiik olmasi ya da
limit miisait olsa dahi limitin biiyiik kisminin tek bir krediye baglanmak istenmemesi
nedenlerinden dolayi, bankalar bir grup olusturmakta ve her banka uygun gorecegi

miktarla sinirh olarak sendikasyona katilmaktadir.

3.3.3. Degisken Faiz :

Sendikasyon kredilerinin yapisal 6zelliklerinden bir tanesi, faiz oranlarinin
degisken olmasidir. Bankalar, sendikasyon kredilerini piyasadan kisa vadeli
bor¢clanarak finanse etmektedirler. Bundan dolayr para piyasasindaki faizlerin
degismesi ile bankalarin krediyi fonlama maliyetleri degismektedir. Bankalar,
finansman maliyetlerinin sabit olmamasindan kaynaklanan faiz riskini fon talep
edene yliklemek amaciyla, kredinin vadesini faiz donemlerine ayirmakta ve her bir
donemde piyasa kosullarina uygun (bankalarin fonlama maliyetlerini yansitan) bir

faiz oran1 uygulamaktadirlar. Boylelikle, kredinin faiz orani, kredinin vadesi boyunca
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sabit kalmamakta; her bir faiz doneminin baslangicinda degistirilebilmektedir.
Bundan dolayi, sendikasyon kredilerinde faiz oranlar1 degil, bankalarin net gelirini
olusturan ve krediyi finanse etmek icin temin edecekleri fonlarin maliyeti iizerine
eklenen tutar1 orani sabittir. Fonlama faiz orami iistiine eklenen bu orana
“marj”(spread) adi verilir. Degisken olan faiz oranimin her faiz donemi basinda
sorunsuzca saptanmasi i¢in, kredi sozlesmesinde bir referans belirlenmektedir. Bu
referans, sendika {iyesi belli bankalarin kisa vadeli kredi kullandirimlarinda
uygulamakta olduklar1 faiz oranlarinin bir ortalamasi olabilmekte ya da kolaylik ve
nesnellik agisindan LIBOR tercih edilmekte veya kredi taraflarinin istiine
anlastiklart bir bagka hesaplama yontemi kullanilmaktadir. Uluslar arasi islemlerde
yaygin olarak kullanilan LIBOR, her doviz cinsi icin giinliik olarak ilan edilmektedir.
Dolar Liboru; ingiltere’de faaliyette bulunan 16 bankanin ilan etmis oldugu faiz
oranlarinin basit ortalamasi esas almarak giinliikk olarak Ingiltere Bankalar Birligi

tarafindan belirlenmektedir.

Ingiltere’de ortalamaya katilan 16 banka; Chase M.Bank, Deutsche Bank,
Fuji Bank, HSBC, Lloyds, West Deutsche Landesbank, Royal Bank, Rabobank,
Bank of Tokyo Mitsubishi, Barclays, Citibank, Credit Suisse, Bank of America,
Abbey National, UBS AG ve Norin Bank’tan olugsmaktadir.

Interbank faiz oranlari, finansal merkezlerdeki bankalar aras1 6diing verme
ve bor¢lanmalarda kullanilan faiz oramdir. Cesitli merkezlerde belirlene bu oran
giinliik belirlenmektedir. Uluslar arasi1 piyasada LIBOR’un yan1 sira baska degisken
faiz oranlart da kullanilmaktadir. Bunlar 6zellikle son donemlerde sikca
karsilastigimiz EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) ile FIBOR (Frankfurt
Interbank Offered Rate), TIBOR (Tokyo Interbank Offered Rate), NIBOR (New
York Interbank Offered Rate) ve BIBOR (Bahrein Interbank Offered Rate) gibi

adlarla amlmaktadir. ®

® REUTERS
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3.3.4. Ortak Faiz Orani :

Sendikasyon kredilerini birebir kredilerden ayiran 6zelliklerinden biri, fon
talep edenin kredi verenlere ayni faiz oranmi iizerinden faiz 6demesidir. Ancak kredi
birden fazla dilimden olusuyorsa, her dilimin digerinden farkl: bir faiz oran1 olabilir,

ama yine de bir dilime katilmis bankalar ayni faiz oranina tabi olurlar.

3.3.5. Kredi Taahhiitlerine iliskin Sorumluluklar :

Sendikasyon kredilerinde her bir banka, yalnizca 6demeyi taahhiit ettigi
bor¢tan sorumludur. Yani bir bankanin taahhiidiinii yerine getirmemesi durumunda,
diger bankalarin sorumlulugu dogmamaktadir. Dolayisiyla, sendika iiyelerinin fon

talep edene kars1 miiteselsilen degil, miinferiden sorumluluklar1 vardir.

3.3.6. Kredi Sozlesmesi :

Sendikasyon kredilerini, bankalar ile fon talep eden arasindaki bircok
bagimsiz kredi iliskilerinden ayiran yasal unsur, kredi sozlesmesidir. Boyle bir
sozlesmenin mevcut olmamasi halinde, yasal a¢idan her bir bankanin, fon talep eden
ile ayrt ayn kredi iligkisi i¢ine girmis olacagr ve her kredi i¢in ayr bir kredi
sOzlesmesi tanzim edilmesi gerekecegi burada ifade edilmelidir. 7 Kredi sozlesmesi,
taraflari, bunlarin hak ve yiikiimliiliiklerini, kredi ile ilgili operasyonel siireci ve diger

diizenleyici hiikiimleri icermektedir.

Dogal olarak, kredi sozlesmelerinin hazirlanmas: hukukcularin goérevidir.
Ancak, bankacilar, kredi ile ilgili tiim hususlarin s6zlesmede olmasi gerektigi sekilde

yer almasi konusunda hukukgulara yardimci olmalidir. Kredilendirmenin bir

Stanley Hurn, Syndicated Loans — A Handbook for Banker and Borrower, Cambridge,
Woodhead — Faulkner, 1990, s.5
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bankacilik faaliyeti oldugu ve kredilendirmeye iligkin tiim kararlarin hukukgular

tarafindan degil, bankacilar tarafindan alindigi unutulmamalidir. 8

3.3.7. Aciklik :

Sendikasyon kredileri; hacimlerinin biiyiikliigii, krediye katilan bankalarin
coklugu ve dagilimi nedeniyle, fon talep edenin faaliyetlerini yiiriitmesini saglayan
fonun oOnemli bir kismini olusturur. Bunun sonucu olarak fon talep edenler
cogunlukla, kredinin piyasada bilinmesinden faydalanmak ister. Fon talep edenin
lehine ozellikle iyi taninan bankalardan olusan bir konsorsiyum tarafindan biiyiik

miktarda bir sendikasyon kredisinin diizenlenmis olmasi, onun itibarin artirir.

3.4. Sendikasyon Kredisinde Taraflar Ve Gorevleri

Diger krediler de oldugu gibi bir sendikasyon kredisinde de temel olarak fon
talep eden ve kredi veren olarak iki taraf bulunur. Ancak, tek bir kredi veren yerine
bu krediyi saglamak iizere bir araya gelmis birden fazla kreditor vardir. Kreditorlerin
bu grup icerisinde katilim paylarina gore degisik fonksiyonlar1 olabilir. Sendikasyon

kredilerinde genellikle goriilen roller sunladir:

3.4.1.Lider Yonetici/Diizenleyici: Bunlar sz  konusu  kredi icin
sendikasyonu gerceklestirmek iizere fon talep edenden yetki alirlar. Fon
talep eden hakkinda bilgi kitap¢iginin hazirlanmasi, bankalarin
sendikasyona davet edilmesi, imza toreninin hazirliklari, kredinin

gerceklestirildiginin ilan1 gibi gérevlerin ¢ogunu yerine getirirler.

8 Peter K. Oppenheim, International Banking, New York, American Bankers Association, 5.Baski,

1987, 5.227
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3.4.2. Yiikleniciler (Underwriters): Diizenleyici/onder bankanin icinde oldugu
bir grup banka ve daha sonra diger yoOneticilere ve katilimcilara satmak
tizere kredinin tamamini taahhiit ederler. Boylece ya az miktarda borg
vermis ya da hi¢ vermemis olurlar.

3.4.3. Yoneticiler: En yiiksek katilim miktarina sahiptirler. Bu kategoriye sahip
olabilmek i¢in bankalarin saglayacagi en alt katilim miktar1 belirlenir.

3.4.4. Yardimc Yoneticiler: Katilim miktarlar1 yoneticilerinkinden daha azdir.

3.4.5. Katihmecilar: Krediyi yiiklenici (underwrites) bankalar, taahhiitlerini bu
gruptaki bankalara satarlar. Katilimcilarin katilim paylart oldukga diisiiktiir.

3.4.6. Ajan Banka: Genellikle onder banka bu gorevi yerine getirir. Ajan
bankanin gorevi kredi anlagsmasi imzalandiktan sonra baglar. Ayrica
kredinin isleyisini kolaylagtirmak icin kredinin tiiriine gore ihra¢ ve 6deme

ajani, akreditif bankasi, garantor banka gibi taraflarda olabilir.

3.5. Sendikasyon Kredisi Asamalari

Sendikasyon kredileri tiim diinyada ozellikli ve ayricalikli krediler olarak
bilindiginden dolay1 ayr1 bir kredilendirme siirecine tabi olmaktadir. Toérensel niteligi
olan bu kredilerin istihbarat, teklif, tahsis, kullamim, takip ve geri 6deme gibi
stirecleri normal kredilerden farkli sekilde oldugundan bu boliimde séz konusu

agsamalar ele alinmaktadir.

3.5.1. Kredi Verecek Konsorsiyumun Olusturulmasi:

Sendikasyon siirecinin ilk asamasi olan organizasyonun kurulmasi asamasi,

daha ziyade fon talep eden ile diizenleyici banka ya da bankalar arasindaki

goriismeler ve On hazirliklar kapsamaktadir.
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o Fon talep edenin ihtiyaclarini belirlemek: Kredi asamasindaki riskleri
belirleyip onceden Onlem alabilmek ve sendikasyonun saglanabilmesi icin
katilimcilara gerekgeleri agik ve net bir sekilde anlatabilmek, ancak fon talep
edenin ihtiyaclarim belirlemek ile miimkiindiir. Fon talep edenin krediyi
hangi amagla kullanacagi (ihracat veya ithalat finansmani, proje finansmani
vb.) belirlenmelidir. Ayrica bu amaca uygun vade, geri 6deme siklig1 ve
fiyatlama da bu siiregte tartisilacaktir.

e Kredi onayr almak: Kredinin parametreleri belirlendikten sonra, araci
bankanin ve katilimci bankalarin kredi komitelerinden onay alinacaktir.

e Fon talep edene rekabet¢i piyasa kosullarina uygun bir teklifte bulunmak:
Analistler kredinin risklerini ve 6deme kosullarini belirledikten ve kredi
onaymi alindiktan sonra, fon talep edene teklif gotiiriilir. Bu asamada iki
onemli faktor goz oniine alinir; kredi kosullar1 ve fiyatlandirma kosullari.

e Sendikasyon listesinin hazirlanmasi: Aract banka ve fon talep eden,
sendikasyona katilabilecek bankalarin listesini hazirlayarak davet ederler. Bu

asamada, borlunun bankalar hakkindaki goriis ve tercihleri de dikkate alinir.

3.5.2. Fiyatlandirma :

Sendikasyonun fiyatlandirilmasinda dikkate alinacak baglica konular,
piyasanin o andaki durumu, risk faktorii ? ve sendikasyonun miktaridir. Bu agsamada

dikkate alinacak faktorleri su sekilde siralayabiliriz:

Bankanin alabilecegi risk, bankanmin diger is kollar1 ve firmalarla olan
iliskileri, sektoriin ve fon talep edenin ekonomik durumunun incelenmesi, piyasadaki

mevcut anlasma ve bor¢lanma fiyatlandirmalarinin analizi. Tiim bu faktorlerin

? Risk, tarafimizdan kimi zaman “istenmeyen durumun olusmasi hali” anlamina gelen finans terimi
olarak, kimi zaman ise bankaciliktaki “belli tutarda bir limit tesis edilmis olan bir kredinin
kullandirilmis olan kismi” anlaminda kullanilmaktadir.
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etki ve sonuclarini degerlendirebilmek ve buna bagli olarak bir fiyat smir

belirlemek, piyasa deneyiminin yani sira ongorii ve analiz yetenegi gerektirmektedir.

Bir sendikasyon teklifinin muhtemelen en gbze carpan kosulu fiyatidir.
Sendikasyon kredilerinde iki tiirde fiyat s6z konusudur: komisyonlar ve marj. Bu iki
fiyattan marj, her zaman acik ve bilinen bir rakamken, komisyonlar bazen piyasa ve
kamuoyundan gizli tutulmaktadir. Bunun sebebi ise, fon talep edenin, kredinin
gercek maliyetini gizlemek istemesi veya diizenleyicinin (ya da tiim kreditor
grubunun) krediden sagladigi getirinin  bilinmesini  tercih  etmemesidir.
Benzerlerinden (6rnegin ayni sektdorde yer alan, ¢ok yakin Olcege ve kredi
degerliligine sahip diger firmalar) veya piyasaca Ongoriilenden daha maliyetli bir
sekilde karsilamakta; boylelikle goriiniir kredibilitesini korumaktadir. Ayrica, ileride
farkli kreditorlerin diizenleyecegi krediler i¢in rekabet giiclinii arttirmaktir. Ayni
sekilde, piyasadaki ortalamadan daha diisiik bir getiriye sahip diizenleyici de,
prestijinin sarsilacagini ya da bu getirinin gelecekte diizenleyecegi veya katilacagi
kredilerde emsal teskil edecegini diisiinerek, marj1 piyasa seviyesinde tutmakta,
piyasaya agiklanmamasim Ongoriilen komisyon gelirlerinin diisiik olmasina razi

gelmektedir.

Fiyatlandirmanin unsurlarindan olan faiz, degisken ve sabit olmak iizere iki
gruba ayrilir. Cogunlukla degisken faiz cesidinin tercih edildigi fiyatlandirmanin

baslica unsurlar1 soyle 6zetlenebilir:

e Baz/Referans Faiz: Baslica finans merkezlerindeki bor¢lanma maliyetini ifade
eder. Ornegin LIBOR Londra, FIBOR ise Frankfurt piyasasinda kullanilan
bor¢lanma oranidir. Bu oranlar baz faizi olusturur. Konuyla ilgili ayrintili bilgi
“3.3.Degisken Faiz” boliimiinde verilmistir.

e Spread (Risk Primi): Baz faizin iizerine eklenen, fon talep eden ve fon talep
edenin iilkesinin risk durumunu yansitan bir primdir. Ornegin: LIBOR oram %6
ise, risk primi AAA degerinde olan bir fon talep eden i¢in %0.4 (binde dort), A

degerindeki bir fon talep eden icin ise %1 (ylizde bir) olabilir. Baz faiz ve risk
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priminden olusan toplam faiz orani, (birinci Ornekte %6.4, ikinci Ornekte %7)
anapara lizerinden 3,6,12 ay gibi belli araliklarla tahsil edilir.

¢ Yonetim Komisyonu: Yonetim (management) ve aracilik/diizenleme
(arrangement) gibi adlar altinda bir defaya mahsus olmak iizere alinan yonetim
komisyonu veya komisyonlarinin miktari, fon talep eden ve kreditorlerin
piyasalardaki giiciine gore belirlenir. Lider bankalar bu komisyonu kendileri ve
katilimcilar arasinda, katilim paylari oranina gore paylastirirlar.

e Ajan Komisyonu : Ajan gorevi yapan bankanin gorevi dolayisiyla talep ettigi
ajan komisyonu, sendikasyon kredisinin devam ettigi her yil tekrarlanmak iizere
alinir.

e Avukathk Masraflari: Sendikasyonlarin yapisinin basit veya karmagsik olusuna

gore, alinacak avukatlik masraflar1 da degisiklik gosterir.

3.5.3. Teklifin Tiirii:

Sendikasyon lideri olarak secilen banka, fon talep eden ile birlikte
hazirlamis oldugu fizibilite raporlari, fon talep edenin performans gostergeleri vb.
bilgileri kullanarak uluslararas1 kredi piyasasindan fon talep eden adina kredi
bulmaya calismaktadir. Fon talep eden tarafindan belirlenecek lider bankanin
uluslararas itibarinin yiiksek olmasi gerekmektedir. Ciinkii, lider banka bu itibarini
fon talep eden lehine kullanarak finansal merkezlerden fon talep edene kredi

aramaktadir.

Uluslararas1 finansal merkezlere kredi arz etmek isteyen kreditor bankalar
lider bankanin tanittmindaki performansina gore olusturulacak sendikasyon

konsorsiyumuna teklifte bulunmaktadir. Bu teklif ii¢ sekilde yapilabilmektedir.

e Endikatif Teklif: Bu tiir teklif tam bir teklif sayilmaz. Ciinkii teklifi gonderen

bankayi, teklifteki hiikiim ve kosullar1 aynen uygulayarak krediyi saglama
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taahhiidii altina sokmaz. Fiyat, miktar, vade, geri 0deme, garantiler gibi
hiikiim ve kosullar genel olarak belirtilir.

e Best Effort Teklif: Endikatif teklifin tam aksine bu teklif, fonu piyasadan
belirli hiikkiim ve kosullarla saglamak icin yapilir. Burada, fonun belirtilmis
hiikiim ve kosullarla piyasadan saglanabilecegi kesin degildir. Teklifi yapan
banka fon talep eden lehine kredi saglamak icin piyasaya ¢ikacagini ve bu
amagla hazirlikli oldugunu belirtir. Ama eger piyasada yeterli katilim
bulamazsa, teklifi veren banka krediyi garanti etmediginden fon talep eden
krediyi alamaz. Best offers teklifin belirsizligine ragmen bazi fon talep
edenlerin bunu tercih etmesinin en Onemli nedeni maliyettir, ciinkii
tamamiyle taahhiit edilmis kredilerde underwriting (yiikleme) komisyonu
alindigindan fon talep eden icin maliyet artar. Eger fon talep eden pazarda
taniniyorsa ve kredibilitesi yiiksekse, underwriting komisyonu ddemek yerine
piyasanin krediye ilgi gOsterecegini diisiinerek fonun saglanmama riskini
tizerine almay tercih eder.

e Underwriting (Yiiklenim) Teklif: Bu teklif, belirli miktarlardaki fonu, belirli
hiikiim ve kosullarla saglamak icin yapilir. Fon talep eden bu teklifi kabul
ederse, banka fonu piyasadan bulamazsa bile fon talep edene saglamak

zorundadr.!

3.5.4. Yol Sunumlar1 (Road Shows) ve Kredinin Saglanmasa:

Sendikasyon kredisinin bu asamasinda sendikasyon olusumunda katilimci
olmaya istekli bankalarin listesi ¢ikarilarak gerekli dokiimantasyonlar hazirlanip
teklif veren bankalara gonderilmektedir.

Diizenleyicinin fon talep edenle birlikte tertipledigi, pazarlanacak kredinin
piyasadaki kreditorlere tanitimi amaciyla yapilan toplantilara “yol sunumlar1” (road-
shows) adi verilmektedir. Bu terimin kullanilmasinin nedeni ise, fon talep eden ve

diizenleyicinin bir ¢cok finansal merkezde toplant1 diizenlemek zorunda olmalaridir.

10 KALAYCIOGLU,O.,”Sendikasyon Kredileri” Active Bankacilik ve Finans Dergisi, Say:: 4,

Aralik 1998- Ocak 1999, 5.43,46
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Yol sunumlari, diizenleyici tarafindan yapilan bir agilis konusmas: ile
baslamaktadir. Bundan sonra, fon talep edenin gerceklestirdigi prezantasyon ve
kreditorler tarafindan sorulan sorular1 cevaplamasindan sonra, diizenleyici kredi ile
ilgili spesifik konular1 aciklamaktadir. Genel anlamda bu toplantida, bor¢lanacak
kurumun finansal durumu ve borclarimi geri Odeme yetenegi (moralite)

anlatilmaktadir.!!

Bu teklifte ii¢ tiir sonu¢ ortaya c¢ikabilmektedir. Bunlar; talep
edilen kadar kredi verilmesi karari, talep edilenden daha az kredi ya da talebinde
tizerinde fon saglanmasi durumlaridir. Katilimer bankalar dokiimantasyonu
inceleyerek, cesitli cesitli degisiklikler Onerebilirler. Araci banka, bu Onerileri fon

talep edenle sunmak ve uzlagsmay1 saglamakla ytikiimliidiir.

3.5.5. Kredi Sozlesmesi :

Sendikasyona taraf olan banka veya finansal kuruluslarin tiim kosullar
tizerinde anlagmalar1 sonucunda, kredinin imzalanmasi asamasina gec¢ilmektedir.
Katilimc1 banka veya kuruluslardan herhangi biri imzaya katilmadigi takdirde, o

bankanin payi1 diger katilimcilar arasinda paylastirilir.

Sendikasyon kredilerinde yasal altyapi, kredi sozlesmesi ile
olusturulmaktadir. Bu baglamda sozlesme ile asagida siralanmis olan sonuclara
ulasilmaktadir: 12

1. Kredi kosullar1 belirlenmelidir.

1. Kredi iligkisinin taraflar1 (fon talep eden, diizenleyici, katilimcilar,

ajan) arasindaki yasal iliskiler diizenlenmektedir.

iil. Kredinin  kullandinm  asamasindaki  operasyonel slireg

belirlenmektedir.

1 UZUNOGLU,S.,Yeni Finansman Teknikleri, Strata Yayinlari, 1998, s.118
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12 STANLEY HURN, a.g.e., 5.87

1v.

Sartlarin  degismesi  durumunda  uygulanacak  prosediirler

saptanmaktadir.

Fon talep edenin diger borglar1 ve kreditorleri ile iliskileri

diizenlenmektedir.

Yasal acidan bakildiginda sendikasyon kredisi, farkli bankalar tarafindan

tek bir fon talep edene kullandirilan ayni kosullara sahip bir¢ok krediden

olusmaktadir 13 Buna gore,

1l.

iii.

Kreditorlerden her biri fon talep edene taahhiit ettigi fonu
saglamakla yiikiimlidiir,

Kreditorler anapara ve faiz tutarlarim fon talep edenden miinferiden
talep etme hakkina sahiptir,

Fon talep edenin geri 6deme yiikiimliiliigii, kredinin toplam tutarinin
herhangi bir kreditore 6denmesini degil, her bir kreditére saglamis

oldugu tutarin 6denmesini gerektirmektedir.

Sendikasyon kredisinin temin edilmesi ve sdzlesmenin imzalanmasindan

sonraki siirecte Lider bankanin yer almayacagini belirtilmesi {izerine, bu gorevleri

yerine getirmek iizere, “Agent Bank” adi verilen bir arac1 banka secilmektedir. *

Dolayisiyla, sendikasyon siirecinde gerceklesecek tiim islemlerin takibi ve detaylarla

ilgilenilmesi, arac1 bankanin sorumlulugundadir.

B3 Holger Langer, Syndicated Loan Agreements I — The Syndication Process, International Finance
Law www.ganzrecht.de/print/stlehreP/finl1.htm

4 UZUNOGLU.S.,Yeni Finansman Teknikleri, Strata Yaymlari, 1998, s.118
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3.6. Sendikasyon Kredilerinin Avantajlari

3.6.1. Bankalar Acisindan Sendikasyon Kredilerinin Avantajlar:

Bankalarin makul bir risk altina girerek, ihtiya¢ duyduklar1 uzmanlik ve
itibar1 kazanmalar1 ve plasmanlarimi arttirmalar i¢in sendikasyon kredileri etkin bir
yontem olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bankalarin, bir sendikasyon kredisine

katilmalarinin kendilerine sagladig1 avantajlar asagida siralanmuslardur. °

e Her banka, miisterisinin finansal olarak iyi durumda olmasina ve gelismesine
katkida bulunmak ister. Ciinkii miisterisi kar ettikce bankayla daha ¢ok
calisir. Boylece miisteri-banka iligkileri giiclenir.

® Banka, miisterisi icin sendikasyon kredisi diizenleyerek komisyon kazanci
elde eder.

® Banka, hem miisterisine krediyi saglamis olur, hem de kredi riskini diger

kredi verenlerle paylasir.

Ozellikle belli baslh ticaret ve yatirim bankalar1 sendikasyon piyasasinda aktif olarak
calisip, kredileri bularak kaynak sagladiklar icin ekstra tiicret alirlar, c¢iinkii

sendikasyonlu kredi saglamanin her zaman bir risk pay: vardir.

3.6.2. Fon Talep Edenler Acisindan Sendikasyon Kredilerinin Avantajlari

Fon ihtiyact olan firma ve diger kurumlarin ni¢in bu fonlar1 sendikasyon

kredileri piyasasindan temin ettiklerinin cevabi, dogal olarak bunun belli

avantajlarinin olmasidir. Bu avantajlar ise asagida listelenmistir.

15 Roy C. Smith ve Ingo Walter, Global Banking, New York, Oxford University Press, 1997, s. 23
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e Ik avantaj kredinin miktaridir. Fon talep edenin biiyiikk miktarda krediye
gereksinimi varsa, bunun hepsini tek bir bankadan saglama olasilig1 azdir.

e Eger gereksinim duyulan fon ayni amag i¢in kullanilacaksa, birden fazla kredi
alip bunlar1 yonetmek fon talep eden icin olduk¢a zordur. Bu nedenle fon
talep edenin fon ihtiyacin tek bir kredide toplayabilmesi, yonetim kolayligi
saglayacaktir.

¢ Biiyiik miktardaki kredinin ¢ok kisa bir siirede saglanabilmesi fon talep eden
icin onemli bir avantajdir.

e Fon talep eden i¢in diger bir avantaj ise,fonun belli bir siire boyunca
saglanacagindan emin olmasidir. Fon talep eden, krediyi kullanarak
gerceklestirmeye basladigi faaliyetlerin yarim kalmasi tehlikesiyle karsi
karsiya olmaz.

¢ Sendikasyon yoluyla fon talep eden, kendisini tanimayan ve bu nedenle
sendikasyon kredisindeki kadar diisiik bir maliyete kredi vermeyecek

bankalardan olusan genis bankalar topluluguna ulasir.

3.7. SEKURITIZASYON KREDILERi

Sendikasyon kredilerine benzer bir finansman yontemi de uluslar aras1 mali
piyasalarda sekiiritizasyon (menkul kiymetlestirme) yoluyla bor¢clanmadir. Bu
yontemin sendikasyon kredisinden temel farki, kredi karsiliginda fon talep edenden
maddi bir teminat alinmasidir. Bu alacaklarinin katilimci bankalar lehine temlik

edilmesi suretiyle alinmaktadir.

Sekiiritizasyona ihracat alacaklari, yurt disinda calisan kisilerin
gonderdikleri dovizler, yabanci kartlarla iilke icinde yapilan aligverislere ait doviz
alacaklari, yabanci banka ve sahislara ait ¢ekler konu olabilmektedir. Kurumlarin
yurt disindan boyle bir finansman saglayabilmeleri icin oncelikle kendilerini bir
derecelendirme kurumunun tetkikinden gecirmeleri gerekmektedir. Rating

kuruluglart iilke sartlari, gecmisteki performans ve gelecekteki muhtemel nakit
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akiglarina gore ilgili mali kurulusu degerlendirerek derecelemeye tabi tutmaktadir.
Bu dereceleme sonucuna gore yurtdigindaki araci banka ya da kurum/kurumlar ilgili
krediye araci olmayi kabul ya da reddetmektedirler. Aract kurum gerekli tiim
belgeleri sagladiktan sonra ilgiliye kredi de katkida bulunabilecek mali kurumlara

gerekli duyurulari yapmakta ve sonugta bir kredi tesis edilmis olmaktadir. ¢

16 YILMAZ.E., GTiirkiye’de Kredi Kart1 Uygulamasi ve Ekonomik Etkileri, Tiirkmen Kitapevi,
Istanbul, 2002, s. 181
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IV- LITERATUR

Finans literatiiriinde her konu ciddi sayida ampirik caligmaya konu olurken
cok az sayida sendikasyon ve sekiiritizasyon konularinda rapor edilmektedir. Bunun
sebebi kredi anlagsmalarinin gizli kalmasi veya analiz i¢in veri eksikligi olabilir.
Sinirlt sayida literatiiriin incelenmesinden ortaya ¢ikan sonug, bu konuda Tiirkiye

ozelinde ¢ok sayida ampirik calisma gereksinimini isaret etmektedir.

Billett, Flannery ve Garfinkel (1995) 1980-1989 yillar1 arasinda Amerika
ekonomisindeki 626 kredi anlagsmasinin etkilerini olay ¢alismasi metodu ile analiz
etmislerdir. Toplulastirilmig verilerle yapilan analizde 626 kredi anlagsmasina iligskin
olay giiniinde pozitif ve anlamli Anormal Getiri (AG) tespit edilmistir. Bu
kredilerden 540 tanesi bankalar tarafindan gerceklestirilmistir ve bu grupta ortaya
cikan kredi anlagsmalart pozif AG iiretmistir. Banka dist kurumlar tarafindan
gerceklestirilen kredilerde ise her hangi bir AG tespit edilmemistir. Diger taraftan
yiiksek rating derecesine (AAA) sahip olan bankalarin verdikleri kredilerin ilaninin
analizinde olay giinii pozitif ve anlamli AG belirlenmistir. Daha diisiik rating
derecesine (BAA ve alt1) bankalarin verdikleri kredilerde ise negatif ama istatistiki
olarak anlamli olmayan AG tespit edilmistir. Yazarlar kredilerin yenilenme
durumunu analiz etmislerdir. Kredilerin uzatilmasinda veya yenilenmesinde ayni
banka veya baska banka olmasinin etkisinin olup olmadigini test eden yazarlar,bazi
farkliliklar olmakla beraber énemli olmadigi, hepsinin anlamli ve pozitif AG {irettigi

belirlemislerdir.

Fery, Gasbarro, Woodliff ve Zumwalt (2003) Avustralya ekonomisinde
1983-1999 donemlerinde gerceklesen 196 kredi anlagmasinin etkilerini olay
calismasi ile analiz etmek istemislerdir. 3 giinlilk Kiimiilatif Anormal Getirinin
(KAG) incelenmesinde, 196 kredi anlasmasmin pozitif ve anlamli KAG iirettigi

tespit edilmistir. Yazarlar kredi anlagmasinin yazili basinda yer almasinin ve
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almamasinin etkilerini 6l¢gmek icin, yazili basinda yer alan kredi anlagsmalar1 ve yer
almayan kredi anlagsmalar1 olarak orneklemi yeniden gruplandirmiglardir. Analiz
sonuglari, yazili basinda yer alan kredi anlagmalarinin pozitif ve anlamli KAG
tirettigini gosterirken yazili basinda yer almayan kredi anlagsmalarinin ise istatistiki
olarak anlamli KAG iiretmedigini isaret etmistir. Yazarlarin arastirdigi bir bagka etki
ise kredi verenlerin sayisidir. Tek bir kurumun verdigi krediler yazili basinda ilan
edilmesiyle pozitif ve anlamli etki belirlenmistir. Ancak birden fazla kurumun
miistereken verdigi kredilerde ise anlamli bir getiri tespit edilememistir. Yazarlar
ayrica yabanci bankalar tarafinda verilen kredileri ayrica analiz etmisler ve sonuclar
bu tiir kredilerin pozitif ve anlamli KAG iirettigini gostermistir. Kredilerin verilis
amaclarina gore simiflandirilarak yapilan analizlerde ise genel amagla verilen
kredilerin piyasada olumlu karsilandig1 ve pozitif ve anlamli KAG ile karsilandigini

gostermistir.

Benzer nitelikteki bir ¢alismayr Aintablian ve Roberts (2000) Kanada
piyasasi i¢in gerceklestirmislerdir. 1988-1995 yillarn arasindaki 137 kredi
anlasmasini olay calismasi metodu ile analiz eden yazarlar bankalar tarafindan
verilen 122 kredinin pozitif ve anlamli AG iiretirken, banka dis1 kuruluslarin verdigi
15 kredi de her hangi bir fazlalik getiri tespit edememislerdir. Banka kredilerini yeni
banka ve yeni kredi olarak gruplanmasindan bulunan sonuglar istatistiki olarak
anlaml1 bir getiriyi gostermezken, var olan bankanin verdigi yeni kredi ise pozitif ve
anlaml getiriyi isaret etmektedir. Kredilerin yenilenmesi veya uzatilmasi ise 3 ana
gruba boliinmiistiir. Olumlu sartlarda ortaya cikan yenilenme anlagmalar1 pozitif
getiri ile karsilanirken olumsuz durumlarda gerceklesen yenilenmeler anlamli
olmasada negatif getiriye sebep olmaktadirlar. Olumlu veya olumsuz oldugu tam

kestirilemeyen durumlarda ise piyasanin tepkisi pozitif olarak ortaya ¢cikmaktadir.

Waheed ve Mathur (1993) 1968-1989 yillann arasinda Amerikan
ekonomisindeki 225 kredi anlagmasinin etkilerini olay calismast metodu ile
incelemislerdir. Yazarlarin en Onemli katkisi yerli ve yabanci piyasalara verilen

kredilerin etkilerinin kredi verenler yoniinden analiz edilmesidir. Sonuglar yurtici
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piyasaya verilen kredilerin anlamli bir AG veya KAG’ye sebep olmadigi ancak
yurtdis1 kuruluslara verilen kredilerin ise piyasada negatif olarak karsilandigi
belirlenmistir. Yazarlar bu negatif etkiyi yatirnmcilarin yurtdisi piyasalar hakkindaki

risk algilamasindan ortaya ¢ikabilecegini iddia etmislerdir.

Megginson, Poulsen ve Sinkey (1995) 1966-1989 yillar1 arasinda Amerikan
ekonomisindeki 774 sendikasyon kredisi anlagmasinin ilaninin etkilerini olay
calismas1t metodu ile analiz etmislerdir. 774 olayin topluca analiz edilmesinden
bulunan sonuglar anlamli bir getiriyi isaret etmemektedir. Kredilerin verilis yerlerine
gore yapilan analizlerde ise (-1,0) penceresinde Latin Amerikadaki gelismekte olan
ilkelere verilen sendikasyon kredilerinin negatif ve anlamli KAG iirettigi tespit
edilmistir. Diger gelismekte olan iilkelere verilen sendikasyon kredilerinde ise
anlaml bir etki tespit edilememistir. Kredilerin sirketler veya devletlere verilmesini
ayr1 ayr1 analiz eden yazarlar, devletlere verilen kredilerin negatif ve anlamli KAG
tiretirken sirketlere verilen kredilerin ise anlamli bir etkiyle karsilanmadigini
belirlemislerdir. Ayrica, Amerikan sirketlerine verilen sendikasyon kredisi
anlagsmalarida pozitif ve anlamli KAG irettigi isaret edilmektedir. Diger
calismalardan farkli olarak yazarlar, etkinin zamana gore degisip degismedigini
analiz etmek icin analizleri farkli zaman dilimleri icin yapmislardir. 1966-1979
donemlerinde Latin Amerikadaki gelismekte olan iilkelere verilen sendikasyon
kredileri negatif etki yaratirken, 1979-1982 donemleri arasinda ayni iilkelere verilen
kredilerde her hangi bir anlamli etki gdzlenmemistir. Bu durum bu iilkelerdeki

siyasal durumla aciklanmaktadir.

Armitage (1995) Ingiltere ekonomisineki sendikasyon kredilerinin etkilerini
analiz etmek istemistir. 1988-1991 donemlerinde ortaya c¢ikan 574 olay, olay
calismast metodu ile analiz edilmistir. Sonuglarda anlamli bir KAG tespit
edilememistir. Yazar bor¢ talep eden firmanin biiyiikliigiiniin 6nemli olabilecegini
varsayarak, firmalarn1 4 farkli biiyilikliige ayirmustir. Biiylik firmalarla ilgili
sendikasyon kredilerinin her hangi bir anlamh etki iiretmedigi saptanirken kiiciik

firmalara saglanan kredilerin ise piyasada pozitif olarak algilandig1 belirlenmistir.
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Gasbarro, Le, Schwebach ve Zumwalt (2004) ise 1995-2000 yillar1 arasinda
ortaya ¢ikan 2061 sendikasyon kredisi anlasmasinin etkilerini olay ¢alismasi metodu
ile analiz etmislerdir. Sonuclar sendikasyon anlasmasinin pozitif ve anlamli KAG
trettigi yoniindedir. Yazarlar sendikasyon kredilerinin ilaninda bilgi sizmasi
olabilecegini iddia ederek bu durumun piyasaya yansiyacak olan etkiyi

etkileyebilecegini ifade etmislerdir.

Dennis ve Mullineaux (2000) 1987-1995 yillar1 arasinda gerceklesen
1526’s1 sendikasyon kredisi olmak iizere 3410 kredi anlagsmasinin etkilerini analiz
etmiglerdir. Yazarlar sendikasyon kredilerini belirleyen faktorler arasinda oncelikli

olarak borg talep edenin karakteri ve lider bankayi tespit etmislerdir.

Daha oncede belirtildigi gibi bu konuda finans literatiirii yeteri kadar genis
degildir. Simirhi sayidaki kaynaktan saglanan bilgiler 1s18inda Tiirkiye piyasasi i¢in
yapilabilecek veya arastirilmasi gereken cok sayida nokta oldugu goriilebilmektedir.
Tiirkiye ekoomisi i¢in 6nemli bir etki olan sendikasyon kredileri, bilgimiz dahilinde,
hi¢ incelenmemistir. Ayrica, firma bazinda farklihlk varmidir? Kredinin vadesi
onemlimidir? Borclanilan para birimi énemlimidir? Etki sekiiritizasyonda farklimi
olmaktadir? Bu ve buna benzer sorular yerli finans literatiiriinde incelenmemistir. Bu
calisma bu alandaki eksikligi giderme amacini tasiyarak bu sorulara cevap vermeye

calisacaktir.
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V- AMPIRIiK CALISMA

5.1-Veri :

Analiz i¢cin IMKB’de faaliyette bulunan 14 bankamin 2000 Ocak—2006
Aralik donemlerinde yaptiklar1 sendikasyon ve sekiiritizasyon kredisi anlagmalari
orneklem olarak secilmistir. Bu olgiitlere uyan sendikasyon kredilerinde 14 banka
(53 olay) ile sekiiritizasyon kredilerinde 7 banka (19 olay) tespit edilmistir.
Calismada kullanilan hisse senedi (IMKB-100 endeksi) verileri IMKB Egitim ve
Aragtirma Miidiirliigiinden temin edilmistir. Veriler giinliik olarak alinmis ve 2.seans
kapanis fiyatlar1 dikkate alinmistir. Giinliik yiizdelik degisimler hesaplanmustir.
Fiyatlar bolinme olayr ortaya ciktiginda ise asagidaki gibi diizeltilmistir' ve bu

fiyatin lizerinden getiri hesaplanmistir.

P+S
p == 1
Y 1+N M

Burada Py artirim sonrasi olusacak fiyat1 gosterirken, Py artirrm 6ncesi fiyati,
S ise bir hisseye diisen bedelli hisse miktarinin nominal degerini, N ise bedelli ve
bedelsiz artirim yiizdesinin ondalik ifadesini gostermektedir. Eger bedelli artirim

yoksa § sifir olacak ve N sadece bedelsiz artirim oranini ifade edecektir.

Analiz konusu bankalarin sendikasyon ve/veya sekiiritizasyon kredisi
anlagsmas1 imzalamasina iliskin biitiin veriler IMKB web sitesi sirket haberlerinden
elde edilmistir. Analize konu sendikasyon ve sekiiritizasyon kredisi anlagsmasi
olaylarinin banka bazinda; tarih, tutar, vade ve faiz orami gibi bilgileri asagida yer

almaktadir.

! Karsli (1994)



Sendikasyon Kredileri;

23/06/2000

13/10/2000

21/09/2001

20/12/2001

27/09/2002

16/07/2003

21/11/2003

03/08/2004

10/12/2004

22/08/2005

22/12/2005

26/06/2006

23/08/2006

12/12/2006
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Akbank uluslararas1 piyasalardan USD 400 milyon tutarinda, 1 yil

vadeli libor+0,50 faiz oranli sendikasyon kredisi saglamistir.

Akbank uluslararasi piyasalardan USD 350 milyon tutarinda, 1 yil

vadeli libor+0,50 faiz oranli sendikasyon kredisi saglamistir.

Akbank uluslararas1 piyasalardan USD 350 milyon tutarinda, 1

vadeli libor+0,80 faiz oranli sendikasyon kredisi saglamistir.
Akbank uluslararasi1 piyasalardan USD 230 milyon tutarinda,
vadeli libor+0,80 faiz oranli sendikasyon kredisi saglamistir.
Akbank uluslararas1 piyasalardan USD 450 milyon tutarinda,
vadeli libor+0,75 faiz oranli sendikasyon kredisi saglamistir.
Akbank uluslararasi1 piyasalardan USD 350 milyon tutarinda,
vadeli libor+0,75 faiz oranli sendikasyon kredisi saglamistir.
Akbank uluslararas1 piyasalardan USD 450 milyon tutarinda,
vadeli libor+0,65 faiz oranli sendikasyon kredisi saglamistir.
Akbank uluslararasi1 piyasalardan USD 500 milyon tutarinda,
vadeli libor+0,55 faiz oranli sendikasyon kredisi saglamistir.
Akbank uluslararas1 piyasalardan USD 550 milyon tutarinda,

vadeli libor+0,50 faiz oranli sendikasyon kredisi saglamistir.

Akbank uluslararasi piyasalardan USD 1,250 milyar tutarinda, 1

vadeli libor+0,40 faiz oranli sendikasyon kredisi saglamistir.
Akbank uluslararas1 piyasalardan USD 500 milyon tutarinda,
vadeli libor+0,90 faiz oranli sendikasyon kredisi saglamistir.
Akbank uluslararasi piyasalardan Euro 500 milyon tutarinda,
vadeli libor+0,70 faiz oranli sendikasyon kredisi saglamistir.
Akbank uluslararasi piyasalardan USD 925 milyon tutarinda,

vadeli libor+0,40 faiz oranli sendikasyon kredisi saglamistir.

yil

yil

yil

yil

yil

yil

yil

yil

Akbank uluslararasi piyasalardan USD 550 milyon tutarinda, 2 yil

vadeli libor+0,625 faiz oranli sendikasyon kredisi saglamistir.



29/11/2004

13/12/2001

30/07/2003

09/08/2004

09/10/2004

25/10/2004

21/06/2005

31/10/2005
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09/07/2004

06/12/2004
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Alternatifbank uluslararasi piyasalardan USD 55 milyon tutarinda, 1
yil vadeli sendikasyon kredisi saglamistir.

Disbank uluslararas1 piyasalardan USD 70 milyon tutarinda, 1 yil
vadeli libor+1,1 faiz oranli sendikasyon kredisi saglamistir.

Disbank uluslararasi piyasalardan USD 200 milyon tutarinda, 1 yil
vadeli libor+0,85 faiz oranli sendikasyon kredisi saglamigtir.

Disbank uluslararasi piyasalardan USD 400 milyon tutarinda, 1 yil
vadeli libor+0,60 faiz oranli sendikasyon kredisi saglamistir.
Finansbank uluslararasi piyasalardan USD 110 milyon tutarinda, 1
yil vadeli libor+1,15 faiz oranli sendikasyon kredisi saglamistir.
Finansbank uluslararasi piyasalardan USD 415 milyon tutarinda, 1
yil vadeli libor+0,60 faiz oranl sendikasyon kredisi saglamistir.
Finansbank uluslararasi para piyasalarindan, iki yillik ve bir yillik iki
kistmdan olusan, USD 450 milyon dolar tutarinda sendikasyon kredisi
kullanmak iizere sendikasyon sozlesmesini 21.06.2005 tarihi itibariyle
imzalamigtir. Sendikasyon kredisinin faiz orani bir yillik kisim ig¢in
libor + % 0.5, iki yillik kisim i¢in ise libor + % 0.9’dir.

Finansbank uluslararasi piyasalardan USD 725 milyon tutarinda, 1
yil vadeli libor+ 0,50 faiz oranli sendikasyon kredisi saglamistir.
Finansbank tarafindan, 21.06.2005 tarihinde alinan 1 yi1l vadeli USD
450 milyon tutarindaki sendikasyon kredisinin; 1 yil vadeli kisminin
vadesi gelmesi nedeniyle, 19.06.2006 tarihinde imzalanan sendikasyon
kredisi ek soOzlesmesine istinaden 1 yil uzatimi yapilmis, ayrica
krediye 1 yil vadeli ihracat finansmani amacglh kismi da eklenerek
sendikasyon kredisinin toplam tutar1t USD 580 milyona cikarilmistir.
Garanti Bankasi uluslararasi piyasalardan Euro 450 milyon tutarinda
sendikasyon kredisi saglamistir.

Garanti Bankas1 uluslararasi piyasalardan USD 600 milyon
tutarinda, 1 yil vadeli libor+0,50 faiz oranli sendikasyon kredisi

saglamistir.
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05/12/2005

12/05/2006
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09/12/2004

12/08/2005

09/06/2006
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23/12/2004

26/06/2000

08/09/2000

50

Garanti Bankas1 uluslararasi piyasalardan Euro 600 milyon
tutarinda, 1 yil vadeli Euribor+0,70 faiz oranli sendikasyon kredisi
saglamigtir.

Garanti Bankas1 uluslararasi

piyasalardan USD 700 milyon

tutarinda, 1 yil vadeli ve 1 yil uzatma opsiyonlu libor+0,575 faiz
oranli sendikasyon kredisi saglamistir.

Garanti Bankas1 uluslararas1 piyasalardan Euro 600 milyon
tutarinda, 1 yil vadeli ve 1 yil uzatma opsiyonlu libor+0,475 faiz
oranli sendikasyon kredisi saglamistir.

Garanti Bankas1 uluslararasit piyasalardan USD 700 milyon
tutarinda, 2 yil vadeli libor+0,625 faiz oranli sendikasyon kredisi
saglamistir.

Tiirkiye Is Bankas1 uluslararasi piyasalardan USD 450 milyon
tutarinda, 1 yil vadeli libor+0,50 faiz oranli sendikasyon kredisi
saglamgtir.

Tiirkiye Is Bankas1 uluslararasi piyasalardan Euro 750 milyon
tutarinda, 1 yil vadeli libor+0,40 faiz oranli sendikasyon kredisi
saglamistir.

Tiirkiye is Bankas1 uluslararasi piyasalardan USD 600 milyon
tutarinda, 1 yil vadeli libor+0,475 faiz oranli sendikasyon kredisi
saglamistir.

Tiirkiye Is Bankasi uluslararasi piyasalardan USD 900 milyon
tutarinda, 1 yil vadeli ve 1 yil uzatma opsiyonlu libor+0,525 faiz
oranli sendikasyon kredisi saglamistir.

Sekerbank uluslararasi piyasalardan USD 27.5 milyon tutarinda, 1 yil
vadeli libor+0,75 faiz oranli sendikasyon kredisi saglamistir.

Tiirk Ekonomi Bankas1 uluslararasi piyasalardan USD 80 milyon
tutarinda, 1 yi1l vadeli sendikasyon kredisi saglamstir.

Tekstil Bankasi uluslararasi piyasalardan USD 20 milyon tutarinda,

sendikasyon kredisi saglamistir.
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Tekstil Bankasi uluslararasi piyasalardan USD 75 milyon tutarinda, 1
yil vadeli libor+0,80 faiz oranli sendikasyon kredisi saglamistir.
Tekstil Bankasi uluslararasi piyasalardan USD 180 milyon tutarinda,
1 y1l vadeli libor+0,60 faiz oranli sendikasyon kredisi saglamistir.
Tekstil Bankasi uluslararast piyasalardan USD 300 milyon tutarinda
sendikasyon kredisi saglamistir. S6z konusu kredinin USD 140.5
milyon tutarhk kismi libor+0,40 faizle 1 yil vadeli ve 1 yil siire
uzatim opsiyonuyla, USD 159,5 tutarhik kismu ise libor+0,80 faizle 2
y1l vadeli olarak alinmistir.

Toprakbank uluslararasi piyasalardan USD 90 milyon tutarinda, 1 yil
vadeli libor+0,80 faiz oranli sendikasyon kredisi saglamistir.

Tirkiye Smmai Kalkinma Bankasi uluslararas1 piyasalardan USD
120 milyon tutarinda, 1 y1l vadeli sendikasyon kredisi saglamistir.
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi uluslararasi piyasalardan USD 50
milyon tutarinda, 1 yil vadeli sendikasyon kredisi saglamistir.

Tirkiye Smai Kalkinma Bankasi uluslararasi piyasalardan USD
195 milyon tutarinda, 1 y1l vadeli sendikasyon kredisi saglamistir.
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi uluslararasi piyasalardan USD 50
milyon tutarinda, 1 yil vadeli sendikasyon kredisi saglamistir.

Tiirkiye Vakiflar Bankasi uluslararasi piyasalardan USD 500 milyon
tutarinda, 1 yil vadeli libor+0,575 faiz oranli sendikasyon kredisi
saglamistir.

Tiirkiye Vakiflar Bankasi uluslararasi piyasalardan USD 700 milyon
tutarinda, 1 yil vadeli libor+0,525 faiz oranli sendikasyon kredisi
saglamistir.

Tiirkiye Vakiflar Bankasi uluslararasi piyasalardan USD 700 milyon
tutarinda 3 dilim halinde sendikasyon kredisi saglamistir. Islemin 1 y1l
vadeli olan dilimi libor+0,525 faizli, 2 yil vadeli olan dilimi
libor+0,625 faizli ve 3 yil vadeli olan dilimi libor+0,825 faizlidir.
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Yap1 ve Kredi Bankasi uluslararasi piyasalardan USD 450 milyon
tutarinda, 1 yil vadeli libor+0,50 faiz oranli sendikasyon kredisi
saglamigtir.

Yap1 ve Kredi Bankasi uluslararasi piyasalardan USD 300 milyon
tutarinda, 1 yil vadeli libor+0,50 faiz oranli sendikasyon kredisi
saglamistir.

Yap1 ve Kredi Bankasi uluslararasi piyasalardan USD 350 milyon
tutarinda, 1 yil vadeli libor+0,80 faiz oranli sendikasyon kredisi
saglamistir.

Yap1 ve Kredi Bankasi uluslararasi piyasalardan USD 225 milyon
tutarinda, 1 yil vadeli libor+0,80 faiz oranli sendikasyon kredisi
saglamigtir.

Yap1 ve Kredi Bankasi uluslararasi piyasalardan USD 800 milyon
tutarinda, 1 yil vadeli ve 1 yil uzatma opsiyonlu libor+0,575 faiz
oranli sendikasyon kredisi saglamistir.

Yap1 ve Kredi Bankasi uluslararasi piyasalardan USD 700 milyon
tutarinda, 1 yil vadeli libor+0,625 faiz oranli sendikasyon kredisi

saglamistir.

Sekiiritizasyon Kredileri;

30/06/2005

15/12/2006

24/06/2005

Akbank uluslararas1 piyasalardan toplam USD 1 milyar tutarinda
sekiiritizasyon kredisi saglamistir. Islemin vadesi, USD 450 milyon
tutarindaki kisim icin 8 yil, kalan USD 550 milyon tutarindaki kisim
icin 7 yildir.

Akbank uluslararasi piyasalardan toplam USD 600 milyon tutarinda
sekiiritizasyon kredisi saglamistir. Islemin vadesi, USD 200 milyon
tutarindaki kisim i¢in 10 y1l, kalan USD 400 milyon tutarindaki kisim
icin 8 yildir.

21 Subat 2005 tarihli Ozel Durum Agiklamasina ektir:
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Denizbank yurtdisindan gelen havale akimlarina dayali sekiiritizasyon
vasitasiyla, uluslararasi piyasalardan toplam USD 300 milyon
tutarinda olmak iizere USD 70 milyon 5 yil sabit faizli, USD 150
milyon 5 yil degisken faizli ve USD 80 milyon 7 yil sabit faizli kredi
saglanmasina yoOnelik islemlerini tamamlamistir. S6z konusu kredi,
tim sozlesme ve belgelerin imzalanmasini takiben, 30 Haziran 2005
tarihinde kullanilacaktir.

Finansbank uluslararas1 piyasalardan USD 150 milyon tutarinda, bir
yil vadeli, bes yilla kadar uzatma opsiyonu igeren sekiiritizasyon
kredisi almistir.

Finansbank uluslararasi piyasalardan USD 350 milyon tutarinda, 5
yil vadeli libor+2,35 faiz oranl sekiiritizasyon kredisi saglamistir.
Finansbank uluslararas1 piyasalardan USD 500 milyon tutarinda, 7
yil vadeli libor+1,80 faiz oranl sekiiritizasyon kredisi saglamistir.
Garanti Bankasi1 uluslararasi piyasalardan toplam USD 325 milyon
tutarinda  sekiiritizasyon  kredisi  saglamistir.  S6z  konusu
sekiiritizasyon kredisinin USD 175 milyon tutaridaki kismi 5 yil
vadeli olup, USD 150 milyon tutarindaki kismi ise 8 yil vadelidir.
Garanti Bankasi uluslararasi piyasalardan toplam USD 300 milyon

tutarinda 8 yil vadeli sekiiritizasyon kredisi saglamistir.

Garanti Bankasi uluslararasi piyasalardan toplam USD 525 milyon
tutarinda 3 dilimden olusan  sekiiritizasyon kredisi saglamistir.
Saglanan kaynak 30 Kasim 2005 tarihinde banka kaynaklarina
girmistir. Islemi olusturan dilimlerden USD 150 milyon tutarindaki 7
yil vadeli dilim CIFG tarafindan sigortalanirken, USD 250 milyon
tutarindaki 8 yil vadeli dilim XL Capital Assurance tarafindan
sigortalanmigtir. USD 125 milyon tutarindaki iiciincii dilim ise
sigortasiz ve 8 yil vadelidir.

Garanti Bankasi uluslararasi piyasalardan toplam USD 525 milyon

ve Euro 300 milyon tutarinda 3 dilimden olusan sekiiritizasyon kredisi
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saglamustir. Islemi olusturan dilimlerden Euro 300 milyon tutarindaki
5 yil vadeli dilim MBIA tarafindan, USD 225 milyon tutarindaki 10
yil vadeli dilim ise Ambac tarafindan sigortalanmistir. USD 300
milyon tutarindaki ticlincii dilim sigortasiz ve 7 yil vadelidir.

Garanti Bankasi uluslararasi piyasalardan toplam USD 500 milyon
tutarinda 8 yil vadeli sekiiritizasyon kredisi saglamistir. Islem USD
100 milyon tutarinda 8 yil vadeli ve USD 400 milyon tutarinda 10 yil
vadeli sigortasiz iki dilimden olugmaktadir.

Tiirkiye Is Bankasi uluslararasi piyasalardan USD 150 milyon
tutarinda sekiiritizasyon kredisi saglamistir. iki boliim halinde temin
edilen kredinin USD 88.83 milyon tutarindaki ilk bdoliimiiniin
ortalama vadesi 1.8 yil, nihai vadesi 3 yil, faiz oran1 ise libor+2’dir.
USD 61.17 milyon tutarindaki ikinci boliimiin ortalama vadesi 3.7 yil,
nihai vadesi 5 yil, faiz orani da libor+3.25 "dir.

Tiirkiye Is Bankasi uluslararasi piyasalardan USD 600 milyon
tutarinda ii¢ transtan olusan sekiiritizasyon kredisi saglamistir. . S6z
konusu translarin nihai vadeleri 7, 8 ve 10 yildir. islemin USD 500
milyon tutarindaki ilk iki trangt MBIA Insurance Corporation ve
Ambac Assurance Corporation tarafindan sigortalanmistir.

Tiirkiye Is Bankasi uluslararasi piyasalardan USD 700 milyon
tutarinda sekiiritizasyon kredisi saglamistir. Sekiiritizasyon isleminin
USD 500 milyon tutarindaki ilk iti¢c bolimii MBIA Insurance
Corporation ve XL Capital Assurance Inc. tarafindan sigortalanmustir.
Islemin USD 200 milyon tutarindaki dordiincii boliimii ise
sigortasizdir.

Tiirkiye Is Bankasi uluslararasi piyasalardan iki bolim halinde
toplam USD 350 milyon tutarinda, 8 yil vadeli sekiiritizasyon kredisi
saglamistir. Islemin USD 150 milyon tutarindaki kismi Financial
Guaranty Insurance Company (FGIC) tarafindan sigortalanmistir.
Tiirkiye Is Bankasi uluslararasi piyasalardan iki bolim halinde

toplam USD 800 milyon tutarinda sekiiritizasyon kredisi saglamistir. 5
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transtan olusan sekiiritizasyon islemimizin USD 500 milyon
tutarindaki kismi MBIA Insurance Corporation ve Financial Security
Assurance tarafindan sigortalanmistir. Islemin USD 300 milyon
tutarindaki kismi ise sigortasizdir. Tranglarin nihai vadesi 5 ile 8 yil
arasinda degismektedir. Saglanan kaynagin ortalama faizi sigortasiz
boliim i¢in yaklasik libor+0.92, sigortali boliim igin ise yaklasik
libor+0.18 olarak gerceklesmistir.

Tiirkiye Vakiflar Bankasi uluslararasi piyasalardan toplam USD 915
milyon tutarinda 5 dilimden olusan dis finansman saglamistir. Islemin
ilk dilimi USD 150 milyon tutarinda, FGIC tarafindan sigortalanmus,
AAA/Aaa derecesine sahip, 2013 yil1 vadeli, ortalama vadesi 5.2 yil ve
Libor+0.21 faizlidir. Ikinci dilimi USD 250 milyon tutarinda, MBIA
tarafindan sigortalanmis, AAA/Aaa derecesine sahip, 2014 yili vadeli,
ortalama vadesi 5.7 yil ve Libor+0,21 faizlidir. Ugiincii dilimi USD
115 milyon tutarinda, RADIAN tarafindan sigortalanmis, AA/Aa3
derecesine sahip, 2014 yili vadeli, ortalama vadesi 5.7 yil ve
Libor+0,36 faizlidir. Dérdiincii dilimi USD 200 milyon tutarinda,
Ambac tarafindan sigortalanmis, AAA/Aaa derecesine sahip, 2014 yili
vadeli, ortalama vadesi 5.7 yil ve Libor+0,21 faizlidir. Islemin son
dilimi USD 200 milyon tutarinda, BBB-/Baa2 derecesine sahip, 2013
yil1 vadeli, ortalama vadesi 5.2 y1l ve Libor+1,20 faizlidir.

Yap1 ve Kredi Bankasi uluslararasi piyasalardan USD 200 milyon
tutarinda, 1 yil vadeli sekiiritizasyon kredisi saglamistir.Islemin
vadesinin, kosullu olarak 5 yila uzatilmasi opsiyonu bulunmaktadir.
Yap1 ve Kredi Bankasi uluslararasi piyasalardan toplami yaklasik 1.2
milyar ABD Dolarin1 bulan ve 5 dilimden olusan sekiiritizasyon
kredisi saglamstir. Islemin USD 175 milyonluk ile dilimi 8 y1l vadeli,
USD 200 milyonluk ikinci dilimi 8 yil vadeli, USD 115 milyonluk
ticiincii dilimi 7 yi1l vadeli ve Euro 300 milyonluk dordiincii dilimi 8

y1l vadelidir ve biitiin bu dilimler sigortalanmistir. Besinci dilim ise
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sigortalanmadan saglanmis olup USD 310 milyon tutarinda ve 5 yil

vadelidir

5.2- Metod :

Olay calismasinda kullanilan yontemler bazi degiskenlikler gosterseler de

genelde birbirinin benzeridir. Birinci asamada olay penceresinin belirlenmesi

gerekir.2

To T 0 T,

To-T; zaman araligl, normal getirinin hesaplanmasi i¢in parametrelerin
tahmin edildigi donemdir. Peterson (1989) giinliik veriler icin bu araligin 100-300
giin aras1 olarak genellestigini ifade etmektedir. Bizim calismamizda bu siire 100 giin
olarak belirlenmistir. T;-0 arasindaki donem ise olaydan ©Onceki donemi ifade
etmektedir. Suarez (2002) olayin kismen de olsa fiyatlara yansima ihtimali
olabileceginden, bu donemin tahmin doneminden cikarilmasi ve olay donemine
katilmas1 gerektigini belirtmektedir. Bu siire bundan 6nceki bir¢ok calismada oldugu
gibi -10 giin olarak belirlenmistir. Sifir (0) noktas: ise olayin oldugu noktay: ifade
etmektedir. 0-T, arasindaki donem ise olay sonrasi donem olarak degerlendirilmistir

ve bu siirede 10 giin olarak tespit edilmistir.

MacKinlay (1997) normal getirinin Olgiilmesinde istatistiki ve ekonomik
modellerin oldugunu ifade etmektedir. Istatistiki modeller her hangi bir ekonomik
teoriye dayanmayan ve fiyat davranislart konusundaki istatistiki varsayimlardan
ortaya ¢ikan modellerdir. Bu modeller sabit ortalama getiri modeli, piyasa modeli ve

faktor modelleridir. Ekonomik modeller ise sermaye varliklar fiyatlama modeli ve

* Bu boliim agirlikl olarak Cukur ve Eryigit (2007) ¢alismasindan aktarilmistur.



57

arbitraj fiyatlama modelidir. Bu ¢alismada tercih edilen model piyasa modelidir® ve
buna gore herhangi bir hisse senedinin parametreleri asagidaki esitlikten
hesaplanabilir.

R, =0, + IBi R, +&, 2)

t mt
E(e, =0) var(e,) =0, "
Bu esitlikte R, i hissesinin ¢t donemindeki getirisini, R, ise ¢t donemindeki piyasa
portfoyiiniiniin (IMKB-100) getirisini gostermektedir. & ise sifir (0) ortalamali hata

terimini gostermektedir. &, S, &g ise market modelinin parametreleridir ve bu

parametreler en kiiciik kareler yontemiyle asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

> (R, - )Ry, — i)

p== 3)
Z (Rmr - lam )2
7=Ty+1

& = - Ba, (4)

as = Z(Rir _aA’/i - AiRmT)z (5)

Olay oncesi donemdeki ortalama getiri (i hissesi ve piyasa endeksi icin) asagidaki

gibi hesaplanmaktadir.
1 & 1 &

lzzi = ZRM' Il'/zm = ZRmT (6)
L1 7=T,+1 L1 7=T,+1

? Park (2004) piyasa modelinin anormal getirilerin 6l¢iilmesinde neredeyse tek yaklasim oldugunu
ifade etmektedir.
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Bu parametrelerden hareketle -10,+10 olay donemindeki (T sembolii ile

gosterilmistir.) fazlalik getiri asagidaki gibi hesaplanabilir.
AG, =R_-a&._— R (7)

Acikcast AG, gerceklesen getiri ile piyasa modeline gore beklenen getiri arasindaki
farktir. Beklenen ve gerceklesen getiriler arasindaki farkin istatistiki olarak anlaml
olup olmadiginin tespiti icin, esitlik 18 ve 19’dan goriilebilecegi gibi, AG’nin
varyansinin hesaplanmasi gereklidir. Bu anormal getirinin varyansi ise asagidaki gibi

hesaplanir.

0’ (AG,,)=0" +i{1+M} (8)

Bu esitlikteki L; tahmin periyodunun uzunlugunu gostermektedir. Bu durumda AG

Asagidaki ozelliklere sahip olacaktir.

AG,, ~ N(0,06°(AG,)). ®)

MacKinlay (1997) ilgi konusu olan olaym genel etkilerinin goriilebilmesi igin
AG’lerin toplulastirilmas: gerektigini ifade etmektedir. Toplulagtirma zamana ve
hisselere gore yapilabilmektedir. Zamana gore toplulastirma olay zamaninda ortaya
cikan anormal getirinin toplanmasini ifade etmektedir ve asagidaki gibi ifade

edilebilir.

KAG,(7,,7,) = Y AG, (10)

7=1
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KAG varyansi ise asagidaki gibi olacaktir.

o’ (1,,7) = (1, -7, +1)O, (11)

Boylece KAG asagidaki ozelliklere sahip olacaktir.
KAG,(,,7,) ~ N(0,6.°(7,,7,)) (12)

N adet olayda olusacak olan KAG’nin hesaplanmasi i¢in dncelikle ortalama AG ve

bu AG’lerin varyansinin hesaplanmasi gerekmektedir.

AG: = —ZAG,., (13)
L; biiyilik oldukca, varyans asagidaki gibi olacaktir.

o (AG.) = Niﬁa (14)

Ortalamasi ve varyansi yukarida ifade edilen AG asagidaki islemle toplulastirilir.

KAG(t,,7,) = Y AG, (15)

=1,
Varyansi ise;

0 (KAG(t,,T,)) = Z var(AG,) (16)

=1,

Bu durumda KAG asagidaki gibi 6zelliklere sahip olacaktir.
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KAG(1,.7,) ~ N|o.var(KAG(z,.7,))] (17)

5.3 - Hipotezler

Yukaridaki denklemler aracilifiyla hesaplanan AG ve KAG asagidaki gibi test

edilmektedir.

Ho: AG=0

tzi (18)

Jo2(AG.)

Hy: KAG =0
KAG (19)

J 2k +1)o*?

Bu esitliklerde bulunan t degerlerinin standart normal dagilima sahip oldugu kabul
edilerek hipotezlerde belirtilen AG ve KAG’lerin sifirdan farkli olup olmadig: t

degerlerine bagh olarak kontrol edilir.
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VI- ANALIZ SONUCLARI

6.1- Sendikasyon Kredisi Anlasmasimin Etkileri

Farkli olay pencerelerinin kullanilarak  yapilan sendikasyon ve
sekiiritizasyon kredilerinin ilaninin etkileri tablo 6.1 ile tablo 6.3’de 6zetlenmistir. (-
1,+41) olay penceresinde sendikasyon kredilerinin ilan edildigi giin ve 3 giinliik
siiredeki getiriler istatistiki olarak herhangi bir etkiyi gostermemektedir. Bu sonug
literatiirdeki benzer ¢alismalarin sonuglar ile celismektedir. Zira bu tiir kredilerin
pozitif bir AG iirettigi rapor edilmistir. Tiirkiyedeki anlamli olmayan bu etkiyi bilgi
ile aciklamak miimkiindiir. Sendikasyon kredisi basvurusunda bulunan ¢ogu bankalar
0zel durum acgiklamasi ile bu durumu borsa baskanligina bildirmiglerdir. Ancak
analizlerde bu tarih kullanilmamistir. Bunun sebebi biitiin bankalar i¢in bu bilginin
olmayis1 ve bagvurulan kredi miktar ile elde edilen kredi miktar1 arasinda farkliliklar
olmasidir. Yine basvuru esnasinda kredi ile ilgili ayrintili bilgi verilmemektedir.
Yapilacak detay analizlerinde bu tiir bilgilerin kullanilmasinin zorunlulugu olay giinii

olarak kredinin kesinlestigi giinii kullanma zorunlulugunu ortaya ¢ikarmistir.

Olay penceresini (-5,+5) olarak belirledigimiz zaman ise 2 si pozitif olmak
tizere 3 bankanin KAG iirettigi (Tablo 6.2) anlagilmaktadir. Bu durum banka bazinda
farkl: tepkiler olabilecegini gostermektedir. Tablo 3 sonuglari ise (-10,+10) penceresi
sonuglarin1 gostermektedir. 2 si negatif olmak {lizere 3 bankanin anlamhi KAG
tirettigi goriilmektedir. Olay penceresini artirdigimiz zaman ortaya ¢ikan bir etkide
KAG’nin gegici olmaktan cok kalici oldugu yoniindedir. Ornegin (-10,+10)
penceresindeki KAG bazi bankalar i¢in % -30’lar seviyesindeyken bazi bankalar i¢in

% 10’larn iistiinde gerceklesmektedir.
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AG t-st. KAG t-st.

Akbnk 0,57 0,70 1,46 1,78
Vakif 1,39 0,58 3,12 1,30
Ykbnk 0,11 0,09 0,97 0,82
Tkbnk 1,83 0,66 -0,12 -0,04
Tskbn -0,22 -0,10 0,58 0,27
Tekst -0,26 -0,18 -0,49 -0,34
Tebnk -1,39 -0,70 2,14 -1,07
Seker -1,02 -0,26 -2,02 -0,53
Isctr 0,50 0,26 3,00 1,60
Garan 0,01 0,01 -0,37 -0,23
Finbn 1,43 0,99 1,44 1,00
Disbank -0,57 -0,25 -0,50 -0,22
Alntf -0,72 -0,26 -1,63 -0,60
Sendikasyon

Kredileri 0,28 0,61 0,75 1,64

Tablo 6.2: Sendikasyon Kredileri (-5, +5) penceresinde
AG t-st. KAG t-st.

Akbnk 0,56 0,35 -0,70 -0,44
Vakaf 1,35 0,29 2,91 0,62
Ykbnk 0,11 0,05 5,91 2,60%*
Tkbnk 1,78 0,34 -5,65 -1,08
Tskbn -0,23 -0,05 -4,06 -0,98
Tekst -0,24 -0,08 0,63 0,22
Tebnk -1,43 -0,37 -3,41 -0,90
Seker -1,08 -0,16 -15,69 -2,39%
Isctr 0,57 0,16 8,34 2,35%
Garan 0,02 0 -0,28 -0,09
Finbn 1,42 0,51 -2,28 -0,82
Disbank -0,58 -0,13 -3,48 -0,79
Alntf -0,73 -0,14 -8,71 -1,68
Sendikasyon

Kredileri 0,28 0,31 -0,25 -0,29
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Tablo 6.3: Sendikasyon Kredileri (-10, +10) penceresinde

AB t-st. KAG t-st.

Akbnk 0,57 0,25 0,11 0,04
Vakif 1,35 0,21 4,32 0,67
Ykbnk 0,07 0,02 1,19 0,37
Tkbnk 1,74 0,21 2,65 0,32
Tskbn -0,27 -0,04 -6,00 -1,07
Tekst -0,23 -0,06 2,73 0,71
Tebnk -1,46 -0,28 -8,18 -1,57
Seker -1,10 -0,12 -29,07 -3,22%
Isctr 0,55 0,11 11,59 2,35%
Garan 0 0 1,46 0,34
Finbn 1,43 0,36 -4.91 -1,26
Disbank -0,62 -0,10 -6,10 -0,98
Alntf -0,80 -0,11 -14,20 -2,04%*
Sendikasyon

Kredileri 0,26 0,22 -0,63 -0,51

6.2. Sekiiritizasyon Kredisi Anlasmalarim Etkileri

Tablo 6.4-6.6 degisik zaman pencerelerinde sekiiritizasyon kredisinin ilan
edilmesinin sonuclarimi banka bazinda toplulastirarak gostermektedir. Sonuclar
sadece bir bankanin (-1,+1) penceresinde anlamli KAG iirettigini gostermektedir. 19
adet sekiiritizasyon anlagmasinin tiimiiniin drneklem olarak kullanilan analiz sonucu
ise (-1,+1) penceresinde pozitif ve anlamli KAG saptanmistir. Bu durum
sekiiritizasyon  kredilerinin  piyasada pozitif olarak algilandigt  seklinde
degerlendirilebilir.

Tablo 6.4 : Sekiiritizasyon Kredileri (-1 , +1) penceresinde

AG t-st. KAG t-st.
Akbnk 3,67 1,62 5,55 2,44%
Vakif 4,84 1,42 5,09 1,49
Ykbnk 0,98 0,40 0,08 0,03
Isctr 0,39 0,24 0,47 0,29
Garan 2,11 1,20 2,74 1,56
Finbn 0,66 0,33 0,71 0,36
Deniz 2,15 0,48 0,77 0,17
Sekiiritizasyon Kredileri 1,62 1,94 1,86 2,23%




Tablo 6.5 : Sekiiritizasyon Kredileri (-5 , +5) penceresinde
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AG t-st. KAG t-st.
Akbnk 3,70 0,86 5,82 1,36
Vakif 4,84 0,74 2,35 0,36
Ykbnk 1,10 0,21 8,94 1,77
Isctr 0,32 0,10 1,15 0,38
Garan 2,09 0,62 -3,76 -1,11
Finbn 0,62 0,17 -1,96 -0,53
Deniz 2,10 0,24 9,01 1,04
Sekiiritizasyon Kredileri 1,61 1,00 L15 0,72
Tablo 6.6 : Sekiiritizasyon Kredileri (-10 ,+10) penceresinde
AG t-st. KAG t-st.

Akbnk 3,59 0,60 -2,01 -0,34
Vakaf 4,84 0,56 4,98 0,58
Ykbnk 1,08 0,15 10,18 1,49
Isctr 0,36 0,08 2,38 0,56
Garan 2,06 0,44 -6,82 -1,47
Finbn 0,65 0,12 -3,23 -0,64
Deniz 2,36 0,16 23,69 1,69
SekiiritizasyonKredileri 1,61 0,72 0,69 0,30

Sendikasyon kredisinde saptanmayan bu etki neden sekiiritizasyon

kredilerinde saglanmistir? Her seyden once sekiiritizasyon kredileri sendikasyona
gore daha yiiksek miktarlar i¢in elde edilmektedir. Ayrica sekiiritizasyon kredilerinde
vade daha uzundur. Piyasadaki pozitif algilama bu noktalardan kaynaklanabilir.
Sendikasyon kredilerinde oldugu gibi sekiiritizasyon kredilerinde daha uzun olay
pencereleri kullanildigi zaman KAG artmakta ve kalici hale gelmektedir. Ayrica
sendikasyon kredilerinde Ozellikle uzun zaman pencerelerinde negatif KAG
gozlemlenirken, sekiiritizasyon kredilerinde bu durum daha pozitif olma egiliminde

oldugu gozlemlenmektedir.
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6.3. Sendikasyon Kredileri ve Banka Biiyiikliigii

Literatiirdeki baz1 calismalar biiyiikliik etkisinin olabilecegini rapor
etmektedirler. Bu etkiyi ortaya koyabilmek icin orneklemdeki olaylar1 biiyiik, orta
Olcekli ve kiicik bankalar tarafindan gerceklestirilen anlagmalar olarak
siniflandirilarak yapilan analizler, tablo 6.7 de degisik zaman pencereleri icin

Ozetlenmistir.

Tablo 6.7: Sendikasyon Kredileri ve Banka Biiytikliigii

(-1,+1) AG t-st. KAG t-st.

Kiiciik -1,17 -0,16 -0,31 -0,29
Orta Olgekli 0,31 0,31 0,19 0,19
Biiytik 0,42 0,72 1,32 2,24%*
(-5,+5) AG f-st. KAG t-st.

Kiiciik -0,18 -0,08 -3,98 -1,97
Orta Olgekli 0,30 0,15 -2,78 -1,45
Biiytik 0,42 0,37 1,96 1,74
(-10,+10) AG f-st. KAG (-st.

Kiiciik -0,19 -0,07 -4,88 -1,75
Orta Olgekli 0,29 0,11 -4,46 -1,66
Biiytik 0,41 0,26 2,26 1,44

Sonuglar etkinin gozlemlenmesinde biiyiikliik etkisinin olabilecegini isaret

etmektedir. Biiyiik Olcekli bankalar tarafindan gerceklestirilen sendikasyon kredisi
anlagmalarinda (-1,+1) penceresinde pozitif ve anlamli KAG saptanmistir. Periyod
uzadikca bu etki istatistiki olarak anlamligin1 kaybetse bile pozitif oldugu
goriilmektedir. Oysaki kiiciik ve orta olgekli bankalarin gerceklestirdigi sendikasyon
kredisi anlasmalarinda negatif KAG tespit edilmektedir. Bu durumda acikca
biiyiikliik etkisinin varligi olarak kabul edilebilir. Biiyiik bankalarin pozitif etki ve
diger bankalarin negatif etki ile karsilasmasinin muhtemel sebebi risk olabilir. Zira

biiylik bankalar sahip olduklar1 genis imkanlar sayesinde kur riskini daha iyi



66

yonetebilme olanagina sahipken ayni durum kiiciik ve orta olcekli bankalar icin

gecerli olmayabilir veya en azindan piyasa boyle algilayabilir.

6.4. Sendikasyon Kredilerinin Vadesi

Elde edilen kredilerinin vadesi onemli olabilmektedir. Kisa vadeli krediler ile

uzun vadeli krediler arasinda risk faktorii ¢cok farkli olabilmektedir. Kredilerde

normalde vade ciddi bir risk kaynag iken sendikasyon kredilerinde kur riskide

eklenmektedir. Bu durumu analiz etmek i¢in alinan sendikasyon kredilerini 1,2 ve 3

yil vadeli olarak simiflandirarak yapilan analiz sonuglar1 tablo 6.8’de verilmektedir.

Tablo 6.8: Sendikasyon Kredilerinin Vadesi

(-1,+1) AG t-st. KAG t-st.

1Yl 0,51 0,25 0,83 0,41
2 Y1l 1,24 0,73 2,06 1,21
3 Y1l 0,91 20,50 20,39 0,21
(-5,+5) AG t-st. KAG t-st.

1 Y1l 0,53 0,13 0,05 0,01
2 Y1l 1,22 0,37 0,07 20,02
3 Y1l 0,91 0,25 “1,20 0,33
(-10,+10) AG t-st. KAG t-st.

1 Y1l 0,51 0,09 3,72 0,70
2 Y1l 1,18 0,26 3,11 20,69
3Y1l -0,09 0,18 0,86 0,17

Analiz sonuglar1 piyasanin her hangi bir sekilde vadeyi dikkate almadigi

yoniindedir. Firma biiyiikliiglinde anlamli olmasa bile baz1 faydali bilgiler elde etmek

miimkiin iken, vade olayinda her hangi bir etkiyi belirlemek miimkiin degildir.
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Piyasada ortaya cikacak tepkinin olciilmesinde etkili olabilecek faktorlerden

birisi de alinan kredinin biiytlikliiglidiir. Sayisal biiyiikliik olarak aldigimiz zaman

firma biyikliikleri devreye gireceginden sonuglar anlamli olmayabilecektir. Bu

durumu ortadan kaldirmak i¢in alinan kredilerin 6z sermayeye orani dikkate alinarak

gruplandirma yapilmistir. Sonuglar degisik zaman pencereleri i¢in tablo 6.9’da

Ozetlenmistir.
Tablo 6.9: Alinan Kredilerin Biiyiiklugt

(-1,+1) AG t-st. KAG t-st.

0 - %20 0,27 0,37 1,01 1,37
%20-%40 0,44 0,55 1,09 1,36
%40-%60 0,04 0,03 -0,24 -0,18
%60 st 0,13 0,10 0,11 0,09
(-5,+5) AG t-st. KAG t-st.

0 - %20 0,27 0,19 1,81 1,28
%20-%40 0,44 0,28 -0,17 -0,11
%40-%60 0,03 0,01 -3,81 -1,51
%60 st 0,13 0,05 -3,19 -1,34
(-10,+10) AG t-st. KAG t-st.
0 - %20 0,26 0,13 1,36 0,69
%20-%40 0,43 0,20 0 0
%40-%60 0,01 0 -8,58 -2,38*
%60 st 0,11 0,03 -0,51 -0,15

Sonuglara bakildiginda olay giinlerinde anlamli AG tespit edilmemistir.

Ancak (-10,+10) penceresinde incelendiginde alinan kredilerin dzsermayeye orani

arttikca negatif etkinin varligr gdozlenmektedir. Bu durum finans teorisine aykirt bir

durum degildir. Zira yiiksek miktarlarda bor¢lanma yliksek riskide beraberinde
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getirecektir. Bu durumda yatirimcilar daha yiiksek bir risk primi talep edecekleri icin

hisse fiyatlarinda bir diisiis normal olacaktir.

6.6. Faiz Oranlarmin Etkisi

Sendikasyon kredileri genellikle degisken faiz oranlari ile diizenlenmektedir.

Bu amacla LIBOR faiz oranlar1 kullanilmaktadir. Bu faiz oraninin iizerine risk primi

ilave edilmektedir. Risk primi zamana, iilkeye, firmaya ve talep edilen miktara bagh

olarak degisebilmektedir. Bu etkiyi gorebilmek i¢in elde edilen kredileri degisik faiz

oranlarina bagli olarak yapilan gruplandirmayla elde edilen sonuglar tablo 6.10’da

Ozetlenmistir.
Tablo 6.10: Faiz Oranlarinin Etkisi

(-1,+1) AG t-st. KAG t-st.
Libor + (0-0,50) 0,62 0,71 1,29 1,49
Libor + (0,50-0,75) 0,26 0,31 0,76 0,91
Libor + (0,75 iistii) -0,42 -0,51 -0,24 -030
(-5,+5) AG t-st. KAG t-st.
Libor + (0-0,50) 0,64 0,39 1,93 1,16
Libor + (0,50-0,75) 0,24 0,15 -0,91 -0,56
Libor + (0,75 iistii) -0,44 -0,28 -0,30 -0,19
(-10,+10) AG t-st. KAG t-st.
Libor + (0-0,50) 0,65 0,28 2,27 0,98
Libor + (0,50-0,75) 0,22 0,10 -3,36 -1,52
Libor + (0,75 iistii) -0,43 -0,19 3,38 1,52

Analiz sonuclarina gore Libor+0,75 seviyesine kadar olan faiz oranlari

istatistiki olarak anlamli olmasalar bile olay giinii pozitif AG iiretmektedirler.
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Ozellikle diisiik faizli borglanmalarda pozitif ama anlamli olmayan KAG
goriilmektedir. Bu etkiyi tam olarak analiz edebilmekte miimkiin degildir. Zira faiz
oranlar1 zamana bagli olarak banka bazinda bile farklilasabilmektedir. Ancak ihtiyat

kaydiyla faiz oranlarinin etkisinin oldugunu sdylemek olanak dahilindedir.
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VII- SONUCLAR VE ONERILER

Tiirk Bankacilik sisteminde yurtdist bor¢lanmalarinin etkilerinin analiz
edildigi bu ¢alismada oncelikle Tiirk Bankacilik sistemi degerlendirilmistir. Ozellikle
1994 ve 2001 yilinda meydana gelen iki dnemli ekonomik kriz bankacilik sistemini
derinden etkilemis ve bir¢cok bankanin faaliyetine kamu otoriteleri tarafindan son
verilmistir. Yapilan degerlendirmelerde bankacilik sisteminde kaynak yetersizligi
oldugu vurgulanmaktadir. Ayrica zaman zaman bankacilikta acik pozisyon onemli
bir faktor olmakta ve bu durumda bankacilik sistemindeki riski artirmaktadir. 2000’1i
yillarin basindan baglayan yabancilarin talebi artarak devam etmesine ragmen yinede
kamu agirhigr onemlidir. Kamunun yani sira bankacilik sistemi oligopolistik bir

yapida oldugu gozlemlenmektedir.

Tezin ikinci bolimiinde Sendikasyon ve Sekiiritizasyon kredileri
tanitilmaktadir. Bu tiir kredilerin miktarinin son donemlerde radikal bi¢cimde arttigini
gorebiliriz. Niye bankalar mevduat veya tahvil ihra¢ ederek kaynak saglamak yerine
bu tiir kredileri talep etmektedirler? Bu sorunun cevabini sendikasyon kredilerinin
ozelliklerinde gorebilmek miimkiindiir. Sendikasyon yoluyla yiiksek miktarlarda
krediyi kisa zamanda elde etmek miimkiindiir. Ancak finansal piyasalarin yeterince
gelismedigi ekonomilerde aym1 miktardaki biiyiikliiklerdeki fonlari tahvil ile elde
edebilmek cok zordur. Ayrica sendikasyon kredilerinde kur etkisinin ortaya ¢ikmasi
bu kredilerin maliyetlerini zaman zaman negatif olarak gerceklesmesine neden
olmaktadir. Bu durum bankalar acgisindan son derece avantajli bir durumu
yaratmaktadir. Bu tiir kredilerin geri ddenmesinde cesitli esneklikler mevcuttur.
Oysaki tahvil veya benzeri sekilde elde edilen kaynaklarda geri 6deme esnasinda her
hangi bir esneklik sz konusu degildir. Sekiiritizasyon kredileri ise sendikasyondan
daha farkli olup talep edilen kredi karsiliginda isletmenin aktifinde bulunan bir
kaynak karsilik gosterilmektedir. Boylesi durumlarda daha yiiksek ve daha uzun

vadeli fon saglamak miimkiin olabilmektedir.
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Literatiir incelemesinin yapildig1 boliimde ortaya ¢ikan baslica sonug ise bu
konunun Tiirkiye o©zelinde bu kapsamda calisilmadigidir. Ayrica uluslar arasi
literatiirde yeterli c¢alismanin oldugunu soyleyebilmek giictiir. Ornegin tiim
arastirmalara karsin sekiiritizasyon kredileri ile ilgili bir ampirik c¢alismaya
rastlanmamistir. Bu ¢alisma bu anlamiyla uluslar arasi anlamda bir ilktir. Daha
onceki caligmalarin isaret ettigi sonu¢ kredi anlagmalarinin genelde pozitif AG veya
KAG iirettigi seklindedir. Yapilan detay analizlerinde ise bankalar tarafindan verilen
kredilerin daha kesin bir sekilde KAG iirettigi saptanirken diger kurumlarca verilen
kredilerin aymi pozitif etkiyi liretmedigi goriilmiistiir. Kredi verenlerin karakteri
onemli olmaktadir. Ornegin yiiksek rating derecesine sahip bir kurumun verdigi kredi
pozitif karsilanirken, daha diisiik rating derecesinde olan kurum veya kurumlarin
verdikleri kredilerde aymi etki gdozlemlenememistir. Yine yapilan siniflandirmalarda
basin yoluyla ilan edilen anlagsmalarin ilan edilmeyenlere gore daha pozitif bir etki

yarattiklar1 gézlemlenmistir.

Ampirik calismalarda en Oonemli faktorlerden birisi secilen yontemdir. Bu
calismada literatiirde bu tiir caligmalar i¢in genel kabul goren olay calismast metodu
kullanilmistir. Olay calismasi belli bir donemde ortaya cikan olayin hisse fiyatlar
tizerindeki etkisini 6lgmeyi amaclar. Bunu gerceklestirebilmek icin AG kavramindan
hareket eder. Her hangi bir hissenin endeksle olan iligkisi beta dikkate alinarak
hissenin almasi gereken fiyat tespit edilmeye calisilir. Normal getiri olarak kabul
edilebilecek bu getirinin iistiindeki veya altindaki getiriler AG olarak kabul edilir.
Normal getirinin {istiindeki veya altindaki her getiriyi AG olarak kabul etmek
miimkiin degildir. Zira elde edilen getirinin istatistiki olarak anlamli olmasi
gerekmektedir. Bunun i¢in t istatistik degerleri kullanilarak elde edilen getirilerin
istatistiki olarak anlamli olup olmadig: belirlenir. Test i¢cin 6rneklem tespit edilirken
yanl1 bir etkinin ortaya ¢tkmamasi i¢in 2000-2006 yillar1 arasinda hisseleri IMKB’de

islem goren tiim bankalarin elde ettikleri krediler dikkate alinmistir.
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Calismanin  son bolimiinde ise elde edilen sonuglar Ozetlenip
yorumlanmistir. Yapilan analizlerde IMKB’de sendikasyon kredilerinin ilaninin
oldugu giinde banka bazinda toplulastirilarak yapilan analizlerde herhangi bir AG
tespit edilememistir. Bu durum literatiirdeki caligmalara gore biraz farkli olmakla
beraber yorumlanamayacak durumda degildir. Olay calismalarinda en Onemli
durumlardan bir tanesi olayin tam olarak ne zaman piyasaya ulastigidir. Ulkemizde
bu konuda ¢ok etkin olan bir bilgi sisteminin oldugunu sdyleyebilmek son derece
giictiir. Ornegin baz1 olaylarda 2 giin dncesinde etki gozlemlenirken bazilarinda 5
giin once gozlemlenmektedir. Toplulastirma esnasinda ortalama degerler ortaya
cikacagl icin anlamli bir etkinin olmamasi normal karsilanabilir. Ayrica her olay
hisse fiyatin1 etkilemek durumunda olmayabilir. Etki yatirnmcilarin bu olay1 yeni bir
bilgi olarak kabul edip etmediklerine gore belirlenmektedir. Toplulastiriimis
verilerde degisik zaman pencereleri kullanilmasina karsin anlamli bir etki tespit

edilememistir.

Sekiiritizasyon kredilerinin analizinde ise sendikasyon kredilerine gore
farkli durum s6z konusudur. Sekiiritizasyon kredilerinin toplu analizlerinde pozitif ve
anlamli KAG tespit edilmistir. Ayrica sendikasyon kredilerinde anlamli olmasada
negatif etkiler sekiiritizasyonda pozitif olma egilimindedir. Bu durumda piyasanin
sendikasyon ve sekiiritizasyon kredilerini farkli olarak degerlendirdigi sonucunu

ortaya ¢cikarmaktadir.

Literatiir bu tiir kredilerinin etkilerini incelerken farkli simiflandirmalar
yapilmasini 6nermektedir. Bu amagla oncelikle kredi alan bankalar biiyiik, orta dlgek
ve kiiciik banka olarak siniflandirilmis ve bu gruplarla analiz yapilmistir. Sonuclara
gore (-1,+1) penceresinde biiyiik firmalarin yapmis olduklar1 anlagsmalar pozitif ve
anlamli KAG’nin varligim isaret etmektedir. Olay penceresinin uzamasi durumunda
KAG anlamhigin1 yitirse bile biiylikk firmalarin pozitif KAG ile karsilandig,
digerlerinin ise negatif KAG irettikleri belirlenmistir. Bu durum etkinin
belirlenmesinde firma biiyiikliigiiniin O6nemli olabileceginin gostergesi olarak

yorumlanabilir.
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Alman kredilerin vadelerine bagl olarak yapilan siiflandirmada ise her
hangi bir farklilik saptanmamistir. Bu durum piyasanin tepkiyi belirlerken alinan

kredinin vadesini bir degisken olarak gormedigi seklinde yorumlanabilir.

Bir bagka smiflandirma sekli ise alinan kredilerin biiyiikliigtidiir. Ancak
burada sayisal olarak biiyiikliik almak farkli firma biiyiikliikleri olmas1 dolayisiyla
anlamli olmayabilecektir. Bu etkiyi ortadan kaldirmak i¢in her bankanin aldig kredi
miktarin1 kendi 6zsermayesine oranlayarak bir biiyliklik bulunmaya calisilmistir.
Sonuglar Ozsermayenin belli bir orammna kadar gerceklestirilen borclanmalarin
anlamli olmasada genellikle pozitif karsilandigim1 = gostermektedir. Ancak
bor¢lanmanin 6zsermayenin belli bir oramim1 asmasi durumunda etki negatife
donmektedir ve anlamlhidir. Piyasa yliksek miktardaki bor¢lanmalart olumlu olarak

degil, ciddi bir risk kaynagi olarak gérmektedir ve bunuda fiyatlara yansitmaktadir.

Son olarak elde edilen kredilerin faiz oranlarina gore siniflandirilmasi
yapilarak analizler tekrarlanmistir. Sonuclar diisiik oranla yapilan bor¢lanmalarin
anlamli olmasada genelde pozitif olarak karsilandigi ancak oran arttikca etkinin
belirlenemeyecek duruma geldigini gostermektedir. Bu tiir bir simmiflandirma cok
objektif olmayabilir zira faz oranlar1 ayn1 banka i¢in yildan yila farkli olabilecegi

gibi talep edilen kredinin miktar1 ve vadesine gore degisebilmektedir.

Sendikasyon ve sekiiritizasyon kredilerinin incelendigi bu c¢alismada bazi
sonuclar bulunmasina ragmen gelecekte bu konudaki ¢alismalar i¢in bazi onerileride
beraberinde getirmektedir. Bu c¢alismada sadece bankalar Orneklem olarak
kullamilmistir. Gelecekteki ¢alismalarda banka digindaki firmalarin 6rnekleme dahil
edilmesiyle banka ve banka disindaki firmalar icin verilen tepkiler karsilastirilabilme
olanag1 ortaya cikabilir. Diger taraftan olay tarihinin belirlenmesinde bankalarin
gonderdigi resmi yazinin yam sira basin yoluyla olayin seslendirildigi tarih dikkate
alinarak analiz yapilabilir. Bu durum bilginin fiyata yansimasi i¢in tahminlerinmi
yoksa gerceklesmelerinmi dikkate alindigr konusunda bilgi sahibi olmamizi

saglayabilir. Ayrica bu durum piyasanin ne Olciide fisiltilardan etkilendigini
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gorebilmemize yardimei olurken piyasanin etkinligi yoniinde bilgi de verebilecektir.

Yine kredilerin var olan kredinin yenilenmesi veya yeni kredi olarak
siniflandirilmasi ve bu etkilerin analiz edilebilmesi miimkiin olabilecektir. Bir baska
siniflandirma ise kredilerin hangi amacla talep edildigidir. Kredi amacinin tepkiler
hesaplanirken etkisi Olciilebilme ihtimali ortaya c¢ikabilir. Literatiirdeki bazi
calismalar kredi verenin kimliginin tepki iizerinde etkili olabilecegini ifade
etmektedirler. Bu tiir krediler verenlerin sayist ve kimligine gore siniflandirilip bu

etkinin ortaya ¢ikarilmasi miimkiin olabilecektir.
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