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OZET

SENDIKASYON KREDILERINDE SPREADI BELIRLEYEN ETKENLER: TURK
BANKACILIK SEKTORU ORNEGI

FATIH PISKIN
Finans ve Bankacilik, Doktora
Danisman: Yard. Dog. Dr. SABRI ARHAN ERTAN

Ocak, 2016

Sendikasyon kredileri yiiksek tutarli ve uzun vadeli bir fon kaynagi olarak
hem gelismis hem de gelismekte olan tilkeler tarafindan tercih edilen bir uluslararasi
bankacilik iirlintidiir. Sendikasyon kredilerini gelismekte olan {ilkeler i¢in onemli
kilan 6zelliklerinden biri de gogunlukla yabanci para olarak alinan krediler olmalari
ve iilkeye sagladiklari yabanci sermaye girisiyle ekonomik biiylimeye verdikleri
katkidir. Tirkiye’de sendikasyon kredileri finansal serbestlesme calismalari
kapsaminda yabanci para cinsinden bor¢lanmanin kolaylastirildigt 1980 sonrasi

donemde yayginlagmaya baglamigtir.

Tiirkiye’de bankalarin sendikasyon kredilerini yogunlukla dis ticaretin
finansman1 amaciyla ve bir y1l vadeli almayi tercih ettikleri, vade sonlarinda degisen
ekonomik kosullar ve ihtiyaglar ¢er¢evesinde kredileri farkli oranlarda yeniledikleri
goriilmektedir. Bu uygulama, bankalarin sendikasyon kredilerini gelismis {ilke
piyasalarindan farkli olarak kisa vadeli bir yabanci para fon kaynagi olarak

degerlendirdiklerini gdstermektedir.

Bu ¢aligmanin amaci Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar tarafindan 2003-
2012 yillan1 arasinda alinmis sendikasyon kredilerinde referans faiz orani {izerine
eklenen spreadin belirlenmesinde etkisi olan degiskenlerin neler oldugunun tespit

edilmesidir. Spread iizerinde belirleyici oldugu disiiniilen degiskenler bes ayri
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grupta ele alinmistir: kiiresel, makroeckonomik, borglu, s6zlesme ve sendikasyon
grubu degiskenleri. Elde edilen sonuglar kiiresel finansal kosullardaki degisimlerin
spreadi belirlemede etkili oldugunu, ¢ogunlukla yabanci bankalardan olusan borg
verenlerin sendikasyon kredilerinin bankacilik sektérii ve Tiirkiye’nin yurtdisi
bor¢lanmasi igerisindeki paymin olduk¢a smirli olmasina ragmen fiyatlamada
makroekonomik kosullar1 da dikkate aldiklarin1 géstermektedir. Sadece sendikasyon
degil tim kredi islemlerinde olmasi beklendigi gibi bor¢luya ait 6zelliklerin de
spread {lizerinde belirleyici oldugu gorilmektedir. Kredi ozelindeki sézlesme
kosullarinin ve sendikasyon grubunun yapisina dair degiskenlerin ise 2003-2012
yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet goOsteren bankalar tarafindan alinmis olan

sendikasyon kredilerinde spreadi belirleyici olmadiklari sonucuna varilmustir.

Anahtar Kelimeler: spread, sendikasyon kredileri, kredi fiyatlamas,
bankalar



ABSTRACT

DETERMINANTS OF SPREAD ON SYNDICATED LOANS TO THE TURKISH
BANKING SECTOR

FATIH PISKIN
Doctor of Philosophy in Finance and Banking
Advisor: Assistant Professor SABRI ARHAN ERTAN

January, 2016

Syndicated loans are an international banking product preferred by both
developed and emerging countries as a source of large amount and long term
international financing. One feature of syndicated loans that makes them important
for the emerging countries is that they are foreign currency denominated loans and
they support the economic growth by providing with foreign currency inflow. The
use of syndicated loans in Turkey started to increase as a result of financial

deregulation policies during 1980’s.

The aim of this study is to analyze the determinants of spread on the
syndicated loans granted between 2003 and 2012 to the banks operating in Turkey.
The variables that are thought to be effective in determining the spread are
investigated in five major groups: global, macroeconomic, barrower, loan and
syndicate variables. The results show that changes in the global financial conditions
have a significant impact on the spread and lenders that mostly consist of foreign
banks, take macroeconomic factors into consideration when they determine the
spread, even though the share of syndicated loans in Turkish banking sector and
Turkey’s total foreign debt is very low. As it is the case not only in syndicated loans
but in all credit transactions, barrower characteristics also have a significant effect on

spread. Furthermore, it is found that loan specific factors and the structure of the
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syndicate do not affect the spread on syndicated loans granted between 2003 and
2012 to the banks in Turkey.

Keywords: spread, syndicated loans, loan pricing, banks
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GIRIS

“Birlikten kuvvet dogar.” atasozii ortak bir amag etrafinda bir araya gelmenin
ve bu amaca ulasmak igin beraber hareket etmenin bir araya gelen kisi ya da
kurumlara daha fazla glic ve avantaj saglayacagini ifade etmektedir. Finansal
piyasalarda birlikten kuvvet nasil dogar sorusuna ise, sendikasyon kredileri ile cevabi
verilebilir. Sendikasyon kredileri bir grup banka ve/veya banka dis1 finansal kurulusu
kurallar1 6nceden belirlenmis, diizenli bir yap1 igerisinde bir araya getirerek tek
baslarina yapamayacaklar1 kadar biiyilk olan bir kredi satis islemini
gerceklestirebilmelerini saglar. Bu amagla bir araya gelen borg verenler hem yeni bir
is firsatimm kacirmamis olurlar, hem de sendikasyon kredilerinin yapilar1 geregi
sunduklar1 avantajlardan faydalanilirlar. Sendikasyon kredileri bankalara riski
paylasma, kredi maliyetlerini diisiirme, gelecege yonelik yeni is iliskileri kurma,
etkin bir portfoy yonetimi saglama, sermaye yeterliligi ile ilgili olarak diizenlenen
kanuni yikiimliliikleri yerine getirme gibi tek baslarina verdikleri krediler ile elde
edemeyecekleri birgok avantaj sunmaktadir. Sendikasyon kredileri sadece bankalar
i¢in degil finansman ihtiyaci olan kurumlar i¢in de avantajlar saglamaktadir. Yiiksek
tutarli finansman ihtiyaglarim1 tek bir kaynaktan saglayabilme, diisiik kredi
maliyetleri, kredi sozlesmelerinin esnekligi, sermaye piyasalar1 kaynaklara kiyasla
daha az prosediir igeren, daha kolay ve hizli ulasilabilen bir alternatif olmasi,
uluslararas1 finans kaynaklarmma ulagimi saglamasi bu avantajlara 6rnek olarak
gosterilebilir. Bu oOzellikleri ile hem bankalar hem de finansman ihtiyact olan
kurumlar igin olduk¢a cazip birer arag haline gelen sendikasyon kredilerine olan
talep son donemlerde diinya ¢apinda hizli bir gelisme gostermistir. 2014 yilinda
kiiresel piyasalarda verilmis olan sendikasyon kredilerinin tutar1 bir 6nceki yila gore
%9 artigla 4,7 Trilyon ABD Dolarina ulasirken gerceklesen islem adedi %8 artisla
yaklasik 10,500 olmustur. Toplam kredi tutarin %50°si ABD’de, %24’ii Avrupa’da,
%26’s1 ise diger lilke piyasalarinda ger¢eklesmistir (Thomson Reuters 2014).



Sendikasyon kredilerinin kokeni bir bor¢ verme yontemi ya da teknigi olarak
eski zamanlara kadar uzanmaktadir. Ancak yeni bir bankacilik iirlinii olarak ortaya
cikmalar1 ve sendikasyon kredileri piyasalarinin olugsmaya baglamasinda 1960’h
yillarin sonu ile 1970’11 yillarin basinda Londra merkezli Euro-dolar bankaciligindaki
gelismelerin ve Euro-dolar cinsi bor¢glanma araglarinin yaygin olarak kullanilmaya
baslanmasinin 6nemli katkilar1 oldugu kabul edilmektedir. Bu donemde biiytik ticari
bankalar tarafindan ¢ogunlukla geri kalmis ve gelismekte olan iilkelerdeki devlet
kurumlarma verilen krediler ile baslayan sendikasyon kredileri piyasasi, 1980°li
yillarin sonunda ABD’de faaliyet gosteren kurumsal firmalarin piyasalara olan
ilgisinin ve kredi taleplerinin artmasi ile farkli bir borglu yapisina kavusmustur.
1990’11 yillarin basindan itibaren sendikasyon kredisi veren bankalarin bu kredileri
boliimlere ayirarak baska bankalara satmaya baglamalar ile yeni bir yatirim araci
ortaya ¢ikmis ve hem banka dis1 finansal kuruluslar hem de finans dig1 yatirimei
kurumlar tarafindan yiiksek talep gormiistiir. Sendikasyon kredilerinin yeni bir varlik
siifi olarak ortaya ¢ikmasi ve banka disi finansal kuruluslarin risk yonetim araci
olarak sendikasyon kredilerine portfdylerinde daha cok yer vermeye baglamalari,
sendikasyon kredilerinin alinip satildigi ikincil piyasalarin ortaya ¢ikmasini
saglamistir. Bu donemde sendikasyon kredisi piyasalarinin gelismesinde etkisi olan
bir bagka faktér de alim satima konu olan kredilerin bagimsiz derecelendirme
kuruluglar tarafindan degerlendirmeye ve smiflandirilmaya baslanmasi olmustur.
2000’11 yillarin bagindan itibaren Standard&Poors, Moody’s, Thomson Reuters,
Securities Data Corporation, Loan Pricing Corporation gibi kredi derecelendirmesi,
kredi endekslerinin olusturulmasi, kredi riski modellemesi gibi ¢aligmalar yapan ve
piyasada bilginin artmasimi saglayan arastirma ve veri sirketlerinin bu piyasaya
gosterdikleri yogun ilgi de sendikasyon piyasalarin gelismini hizlandirmistir. Son
yillarda sendikasyon kredisi piyasalarinin gelisiminde etkisi olan faktorlerden biri de
hi¢ kuskusuz yasanan teknolojik gelismelerdir. Bircok alanda oldugu gibi para
piyasalarinda da bilgi teknolojilerindeki ilerleme, olusturulan teknolojik aglar ile
bilgi  paylasimmin  kolaylagsmasi, para  piyasasinda  dijital  islemlerin
gergeklestirilebilmesi gibi faktorler sayesinde piyasalarda bilgi artmais, ¢esitlenmis ve
daha seffaf hale gelerek gerek birincil gerekse ikincil piyasalarin gelismesinde ve
gerceklesen islemlerin  uluslararasi nitelik kazanmasinda etkili  olmustur.

Sendikasyon piyasalarinin ortaya koydugu bu hizli gelisme, akademik alanda da ilgi
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uyandirmis ve bu konuda yapilan arastirma ve bilimsel yaym sayisinda artis

olmustur.

Tiirkiye’de sendikasyon kredilerinin, ekonominin disa acilmaya basladigi,
serbest piyasa ekonomisi ve ihracata dayali biiylime politikalarinin benimsendigi,
yabanci para cinsinden bor¢lanmanin kolaylastirildigi, ekonomik ve finansal
serbestlesme ¢abalarinin yogun olarak goriildiigii 1980 sonrasi dénemden itibaren
artan bir siklikla kullanildig1 goriilmektedir. Bu dénemde sendikasyon kredilerine
talebin agirlikla Hazine Miistesarligi, TCMB ve kamu iktisadi tesekkiillerinden
geldigi, daha sonraki yillarda ise bu kurumlarin yerini 6zel sektor firmalar ve
cogunlukla bankalarin aldigi gozlemlenmektedir. ABD Dolart ve Euro para
cinslerinden alinan sendikasyon kredileri Tiirk bankalari tarafindan mevduata
alternatif olarak bagvurulan 6nemli bir yabanci para finansman kaynagidir. 2012
yilinda Tiirk bankalari tarafindan alinan sendikasyon kredisi tutar1 16,1 Milyar ABD
Dolarina ulasmigtir. Bu tutar kiiresel sendikasyon kredileri piyasalar1 islem hacminin
%O,S’ine1 karsilik gelirken, Tiirk bankacilik sektoriiniin %2,1’ine, sektoriin yabanci
para dis kaynaklarmin ise yaklasik %6’sma tekabiil etmektedir. Tiirk bankalari
tarafindan alinan sendikasyon kredilerinin bir diger 6zelligi ise vadelerinin bir y1l ile
sinirli olmasidir. Bankalar vade sonunda degisen ekonomik kosullar ve ihtiyaglar
cercevesinde kredileri farkli oranlarda yenilemektedirler. Bu uygulama Tiirk
bankalarinin sendikasyon kredilerini gelismis iilke piyasalarindan farkli olarak kisa

vadeli bir yabanci1 para fon kaynagi olarak degerlendirdiklerini géstermektedir.

Sendikasyon kredilerinde uygulanan faiz orami iki bdliimden olusmaktadir.
Birinci boliim, referans olarak alinan LIBOR ya da EURIBOR gibi uluslararas: kabul
gormiis degisken bir faiz orami iken, ikinci boliim bu referans oraninin iizerine
eklenen sabit bir orandan (spread) olusmaktadir: LIBOR+%1, EURIBOR+%2 gibi.
Degisken faiz oran1 ve spread bir biitiin olarak degerlendirildiginde sendikasyon
kredilerinin degisken faizli bir kredi tiirii olduklari soylenebilir. Referans faiz

oraninin tizerine eklenen spreadin nasil belirlendigi sendikasyon kredileri iizerine

! Thomson Reuters tarafindan yaymlanan “Global Syndicated Loans Review Managing Underwriters
Full Year 2012 raporuna gore 2012 yilinda kiiresel piyasalarda ger¢eklesen sendikasyon kredilerinin
toplam tutar1 3.200 Milyar ABD Dolar1 olmustur.
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yapilan akademik aragtirmalarda siklikla ele alinan konularindan biri olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Tezin amaci Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar tarafindan 2003-2012
yillart arasinda alimmis olan sendikasyon kredilerinde referans faiz orani iizerine
eklenen spreadin belirlenmesinde etkisi olan degiskenlerin neler oldugunun tespit
edilmesidir. Kredi s6zlesmesi ve bor¢luya ait degiskenlere ek olarak krediyi veren
sendikasyon grubu yapisinin, bu donemde Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu
makroekonomik kosullarin ve kiiresel ekonomik gelismelerin de Tiirkiye’de faaliyet
gosteren bankalar tarafindan alinmig olan sendikasyon kredilerindeki spread

izerinde belirleyici olup olmadiginin belirlenmesi amaglanmistir.

Tezin ilk bolimiinde sendikasyon kredilerine genel bir bakis sunulmakta,
konu farkli agilardan ele alinarak teorik ve kavramsal bir ¢erg¢eve ¢izilmektedir. Bu
boliimde oOncelikle sendikasyon kredilerinin tanimina ve temel 6zelliklerinin neler
olduguna yer verilirken, sendikasyon grubunun yapist ve kredi yiiklenim tiirleri ile
ilgili detayli bilgi sunulmaktadir. Kredinin tutari, katilimci banka sayisi, islemin
karmasiklig1 gibi birgok degiskene bagli olarak bir haftadan iki aya kadar uzayabilen
sendikasyon kredisi slireci, yetki mektubu oncesi, yetki mektubu sonrasi ve imza
sonrasi olmak iizere i¢ donemde ele alinmaktadir. Bu boliimde ayrica sendikasyon
kredilerinin tiirleri hakkinda bilgi verilmekte, sendikasyon kredileri piyasalarinda en
¢ok kullanilan ve literatiirde en ¢ok yer verilen kredi tiirleri hakkinda alt boliimler
halinde detayl1 bilgi sunulmaktadir. Yapisal 6zellikleriyle bankalar tarafindan verilen
iki tarafli krediler ile bono ve tahvil yolu ile sermaye piyasalarindan saglanan
finansman arasinda tgiincii bir alternatif sunan sendikasyon kredilerinin bu triinler
ile karsilastirmali Gzellikleri sunulmakta, bor¢ verenlere ve borg alana sagladigi
avantajlardan bahsedilmektedir. Sendikasyon kredilerinin ortaya ¢ikisi, diinyada ve
Tiirkiye’deki tarihsel gelisimleri, ikincil piyasalardaki katilimcilar, gergeklestirilen
islemlerin tiirleri ve amaglar1 ve ikincil piyasalarda alim satimi belirleyen faktorlerin

neler oldugu bu boliimde ele alinan diger konulardir.

Sendikasyon kredilerine yonelik, konuyu farkli acilardan ele alan genis bir

literatlir bulunmakla birlikte, literatiir taramasindan elde edilen sonuglarin sunuldugu
4



ikinci boliimde gelismis ve gelismekte olan iilkelerde verilmis olan sendikasyon
kredilerinde spreadi belirleyen faktorlerin neler oldugunu arastiran c¢alismalara
odaklanilmistir. Bu bolim tezin arastirma yontemine uygun olarak kiiresel,
makroekonomik, borglu, sézlesme ve sendikasyon grubu degiskenleri olarak bes alt
basglikta ele alinmis ve bu degiskenlerin sendikasyon kredilerinde spreadi nasil

etkiledigine dair literatiirdeki ¢aligmalarda ulasilan sonuglara yer verilmistir.

Uciincii béliimde arastirmada kullanilan veri seti ile ilgili detayli bilgi
sunulmaktadir. Calismanin temelini olusturan sdézlesme ve sendikasyon grubu
verilerine ek olarak kiiresel ve makroekonomik veriler ile borglu bankaya ait veriler
farkli kaynaklardan derlenmistir. Bu boliimde her bir grupta kullanilan degiskenlerin
neler oldugu, neleri oOlctlikleri, ni¢in analizlere dahil edildikleri, veri kaynaklar1 ve
varsa hesaplama yontemleri hakkinda detayli bilgi sunulmaktadir. Ayrica her bir
grup baslhig: altinda o grupta kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon iliskisini
gosteren korelasyon matrisi de tablolar halinde verilmektedir. Arastirmada kullanilan
degiskenlere ait 6zet istatistiki bilgiler de ayrica bir tablo halinde bu boliim igerisinde

sunulmaktadir.

Dérdiincii boliimde Wilcoxon Rank-Sum (Mann-Whitney) testi ve regresyon
analizinden elde edilen sonuglara yer verilmektedir. Mann-Whitney testinde,
belirlenen gruplama degiskenlerine bagli olarak gézlemler iki gruba ayrilmis, spreadi
etkileyebilecek diger degiskenlerin etkileri goz oniline alinmadan, bu gruplara ait
spreadler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadig: arastirilmistir.
Daha sonra ise bu gruplar i¢in kukla degiskenler yaratilmis ve bu kukla degiskenler
coklu degisken analizi olarak kullanilan regresyon analizlerine bagimsiz degiskenler
olarak dahil edilmislerdir. Regresyon analizlerinde spread iizerinde belirleyici
oldugu diisliniilen degiskenler kiiresel, makroekonomik, borglu, sozlesme ve
sendikasyon grubu degiskenleri olmak iizere bes gruba ayrilmis ve her grupta hangi
degiskenlerin spreadi belirlemede istatistiksel olarak anlamli olduklar1 aragtirilmistir.
Regresyon analizlerinin sonuglar1 her bir alt boliimiin altinda ayri1 tablolar halinde

sunulmus ve elde edilen sonuglar detayl olarak degerlendirilmistir.



Besinci ve son boliimde ise Tiirkiye sendikasyon piyasasinin gelismis
ilkelerdekine benzer sekilde daha yapisal bir isleyise kavusmasi i¢in yapilmasi
gerekenler belirtilmis, Tirk sendikasyon piyasasina yonelik yeni arastirma
konularinin neler olabilecegine ve bu konularda akademik arastirmalarin

artirtlmasina yonelik degerlendirme ve Onerilerde bulunulmustur.



BIiRINCI BOLUM

1 SENDIKASYON KREDILERININ GENEL CERCEVESI
1.1 Tamm

Sendika sozciigii Tiirk Dil Kurumu tarafindan: “isgilerin veya igsverenlerin is,
kazang, toplumsal ve kiiltiirel konular bakimindan ¢ikarlarin1 korumak ve daha da
gelistirmek i¢in aralarinda kurduklar1 birlik” olarak tanimlanmaktadir (TDK Giincel
Tiirkge Sozlikk). Daha genis anlamda degerlendirildiginde, sendika ortak bir hedefe
ulasmak amaci ile farkli ya da benzer yapidaki kisi, kurum ya da kuruluslarin bir
araya gelerek olusturduklari bir tiir birliktelik olarak da tanimlanabilir. Finans ve
bankacilik alanlarinda ise sendika, bir grup banka ve/veya banka disi1 finansal
Kurulusun bir kurumun finansman ihtiyacini kargilamak {izere bir veya birden ¢ok
bankanin ve/veya banka disi finansal kurulusun liderliginde bir araya gelerek
olusturduklart yapiya denir. Bu yap1 tarafindan finansman ihtiyaci olan kurumlara
verilen ve belirli 6zellikler igeren krediler ise sendikasyon kredisi olarak adlandirilir.
“Bir sendikasyon kredisinde iki ya da daha fazla kurum bir borgluya kredi verme
konusunda ortaklasa anlasir” (Dennis ve Mullineaux 2000: 407). Kredi alan kurum
enerji, finans, endiistri, ileri teknoloji, saglik, ulasim gibi farkl sektorlerde faaliyet
gosteren bir firma olabilecegi gibi bir devlet kurumu da olabilir. Sudi Apak’a gore,
“sendikasyon kredisi iki veya daha fazla kredi veren kurulusun bir araya gelmesiyle
benzer hiikkiim ve kosullarla, ortak dokiimantasyon ve ortak bir ajan kullanilarak
biiylik miktarda fon ihtiyacinda olan bir borgluya saglanan kredidir” (1995: 70).
Robert P. McDonald da taniminda ortak dokiimantasyona vurgu yapmis, sendikasyon
kredisini, “iki ya da daha fazla kredi veren kurulusun ortak bir kredi
dokiimantasyonu kullanarak bir bor¢luya kredi vermek iizere anlasmalaridir”

seklinde tanimlamistir (1982: 12).



1.2 Sendikasyon Kredilerinin Temel Ozellikleri
1.2.1 Kredi Tutan

Sendikasyon kredilerini tek bir bankadan temin edilen klasik banka
kredilerden ayiran 6zelliklerden biri yiiksek tutarli olmalaridir. Ornegin 2012 yili
icerisinde kiiresel piyasalarda gergeklesen en yiiksek tutarli sendikasyon kredisi bir
Ispanyol devlet fonu olan “Fondo Para la Financiacion de los Pagos a Proveedores”
tarafindan iilkedeki yerel otoriteler ve otonom bolgelerin finansmaninda kullanilmak
tizere alinan 38,2 Milyar ABD Dolan tutarindaki kredi olurken, 2013 yilinda
ABD’de Verizon Communications, Inc. sirketinin 61,0 Milyar ABD Dolari, 2014
yilinda ise yine ABD’de de Actavis PLC sirketinin 36,4 Milyar ABD Dolari
tutarindaki sirket satinalma amagl olarak aldiklar1 krediler ilgili yillarin en yiiksek
tutarh sendikasyon kredileri olmustur (Thomson Reuters 2012,2013,2014).

Bankalar kendilerinden talep edilen yiiksek tutarli kredileri finansal
gliclerinin yetersizligi, tabi olduklar1 yasal diizenlemeler gibi nedenler ile tek
baslarina temin edemeyebilirler ya da temin edebilmelerine ragmen yliklenecekleri
kredi riskini paylasmak amaci ile baska bankalar ile birlikte vermeyi tercih
edebilirler. Bu gibi durumlarda birden fazla bankanin bir araya gelerek borglunun
talep ettigi krediyi birlikte vermeleri sendikasyon kredilerinin en temel 6zelligidir.
Sendikasyonun temelinde yiiksek tutarli kredi vermekten dogan riskin bankalar
arasinda paylasilmasi yatmaktadir. Bu sebeple tutar itibariyle tek bir banka tarafindan
saglanabilecek kiiglik krediler i¢in uygun bir yontem degildir. Bir bankanin
sendikasyona ne kadar tutar ile katilacag1 ve toplam kredinin ne kadarin1 saglayacag:
o bankanin sendikasyon grubu igerisindeki konumu ve alacag iicreti de belirleyen

onemli bir faktordiir.

1.2.2 Faiz Oram ve Ucretler
Sendikasyon kredilerinde uygulanan faiz orami iki bdliimden olugmaktadir.
Birinci boliim, referans olarak alinan LIBOR ya da EURIBOR gibi uluslararasi kabul
gormiis degisken bir faiz orami iken ikinci boliim bu referans oraninin iizerine
eklenen sabit bir orandan (spread) olusmaktadir: LIBOR+%1, EURIBOR+%2 gibi.
Degisken faiz oram1 ve spread bir biitiin olarak degerlendirildiginde sendikasyon
kredilerinin degisken faizli bir kredi tiirii olduklar1 sdylenebilir. Taraflarca belirlenen
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sabit oran kredi vadesi boyunca ayni kalabilecegi gibi belirli araliklar ile
degistirilebilir. Bu degisikligin hangi donemlerde yapilacagi ve yeni oranin ne
olacag1 heniiz s6zlesme asamasinda iken belirlenebilecegi gibi sendikasyona katilan
bankalarin  vade siiresine yapacaklar1  degerlendirmeler sonrasinda da

kararlastirilabilir.

Bir sendikasyon Kkredisinin toplam maliyeti sadece uygulanan faiz oranindan
olusmaz. Sendikasyona katilan bankalarin grup igerisinde yerine getirdikleri
gorevlere gore aldiklar ticretler de vardir. Bu licretlerin bir kismi kredi isleminin
basinda, genellikle so6zlesmenin imzalanmasini takip eden giinler igerisinde
Odenirken (front-end fees) bir kismi da kredi vadesi siiresince periyodik olarak ya da

sadece bazi kosullarin olusmasi durumunda tahsil edilen {icretlerdir.

1.2.2.1 Diizenleme Ucreti (Arrangement Fee)

Adindan da anlasilacag:i lizere diizenleme iicreti diizenleyici banka(lar)in
kredi isleminin diizenlenmesi karsihiginda isin basinda tahsil ettikleri bir ticrettir.
Kredi diizenlemesinden kasit kredi sozlesme sartlarinin olusturulmasi, {riiniin
pazarlanmasi, muhtemel katilimci bankalarin belirlenmesi, sendikasyon grubunun
olusturulmas1 ve tiim taraflarn  bir araya getirilerek kredi isleminin
sonuglandirilmasidir. Sendikasyon bir banka grubu tarafindan diizenlenmis ise
diizenleme ticreti genellikle es-diizenleyici bankalar arasinda esit olarak paylasilir.
Eger diizenleyici banka bir tane ise ya da sendikasyon grubunda lider diizenleyici
banka bulunuyorsa bu banka tahsil edilen iicretleri diger bankalar ile paylagmadan
once kendine belirli oranda bir komisyon ayirir. Lider bankanin kendisine ayirdigi bu

komisyona “praecipium” denmektedir.

1.2.2.2 Tam Yiiklenim Ucreti (Underwriting Fee)

Tam yiiklenim hizmeti veren bir banka kredi tutarinin tamamini saglamay1
kars1 tarafa garanti ettigi icin en iyi gayret aracilig1 yontemine kiyasla daha fazla risk
alir. Yiiklenici bankalarin aldiklar1 bu ekstra risk igin talep ettikleri ve kredi isleminin

basinda tahsil ettikleri ticrete tam yiiklenim ticreti denmektedir.



1.2.2.3 Katihm Ucreti (Participation Fee)

Kredi piyasalarinda referans olarak alinan, kidemli ve itibarli bankalarin
sendikasyon grubunda yer almalar1 diger bankalarin da katilimini tesvik etmekte ve
sendikasyon isleminin basariyla tamamlanmasini saglamaktadir. Katilim ticreti bu tiir
bankalarin krediye katilarak sendikasyon grubunda yer almay: kabul ettikleri i¢in
talep ettikleri ve genellikle kredi isleminin basinda tahsil ettikleri bir ticret tiirtidiir.

1.2.2.4 Acente Ucreti (Agency Fee)

Grupta acentelik gorevini iistlenen banka(lar)in kredi siliresince yerine
getirdikleri idari ve operasyonel isler ve verdikleri diger acentelik hizmetlerinin
karsihigr olarak aldiklar ticrettir. Bankalar bu iicreti genellikle kredi siiresi boyunca

yillik olarak tahsil ederler.

1.2.2.5 Erken Odeme Ucreti (Prepayment Fee)

Borglunun vadesinden 6nce O6deme yapmasi durumunda bor¢ verenler
hesapladiklar1 faiz gelirinin tamamini elde edemeyeceklerdir. Bor¢ verenlerin bdyle
bir durumda ugrayacaklar1 zarar1 karsilamak igin borgludan talep ettikleri bir tiir
cezalandirma {icretidir. Sadece bor¢lunun erken 6deme yapmasit durumunda tahsil

edilir.

1.2.2.6 Taahhiit Ucreti (Commitment Fee)

Bankalar bir krediyi vermeyi taahhiit ettiklerinde kredi tutar1 ile orantili
olarak kanunlar tarafindan belirlenen bir miktar sermayeyi biinyelerinde tutmak
zorundadirlar. Bu durum bankalara ekstra bir maliyet getirmektedir ve bu maliyete
bor¢lu kredinin tamamini kullanmasa dahi katlanmak zorundadirlar. Bankalarin bu
maliyet karsiliginda borgludan kredinin kullanmadiklar1 kismi igin talep ettikleri
licrete taahhiit iicreti denir. Ucretin ne kadar olacagi borglunun kullanmadig: miktara

gore belirlenir ve genellikle yillik olarak alinir.

Bankalarin verdikleri kredi tutari, yiikklendikleri sorumluluk, tasidiklari risk ve
bunun dogal sonucu olarak da aldiklar1 {icretler sendikasyon grubu igerisindeKi

hiyerarsik yapiya uygun olarak belirlenir. Ustteki banka altindaki bankalara kiyasla
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daha fazla sorumluluk yiiklenir, kredinin daha fazla miktarin1 temin eder ve daha

fazla licret alir.

Sendikasyon kredisinin toplam maliyeti diisiintildiigiinde faiz oran1 ve
ticretlere ek olarak dikkate alinmasi gereken bir baska maliyet de siire¢ boyunca
yapilan harcamalardir. Bunlara 6rnek olarak kredi sozlesmesinin hazirlanmasi
asamasinda alinan hukuki danigmanlik ticretleri, kredinin pazarlanmasi asamasindaki
reklam ve tamitim giderleri, diinyanin farkli bolgelerindeki bankalara tanitim ve
pazarlama amagl yapilan seyahat giderleri, dokiimantasyon, basim ve yayin giderleri
ve imza toreni harcamalar1 gosterilebilir. Ozellikle farkli cografyalardan fazla sayida
bankanin katildigi, karmasik yapili kredi sozlesmelerinde bu tiir harcamalar yiiksek
maliyetler olusturmaktadir. Bu harcamalarin karsilanmasi konusunda iki farkl
yontem benimsenebilir. Birincisi, masraflarin tamaminin borg¢ alan kurum tarafindan
kargilanmasidir. Bu durumda, sézlesme imzalanmasini miiteakip diizenleyici banka
yapilan harcamalari kars1 tarafa fatura ederek tahsil etme yoluna gider. Ikinci yontem
ise siire¢ basinda bu tiir harcamalar icin iki taraf arasinda bir tavan tutar
belirlenmesidir. Toplam harcamalarin bu tavani asmasi durumunda borg alan kurum
tavan tutar1 6derken asan kisim anlagmaya bagli olarak tamamen diizenleyici banka
tarafindan Odenebilecegi gibi sendikasyona katilan bankalar arasinda da

paylasilabilir.

1.2.3 Vade

Sendikasyon kredileri vadeleri genellikle iki yil ile on yil arasinda degisen
orta vadeli kredilerdir. Bununla birlikte kredinin tiirii ve kullanim amacina gore bir
yildan kisa vadeli sendikasyon kredileri diizenlenebilecegi gibi yirmi yil gibi ¢ok
daha uzun vadelerde de diizenlenebilir. Vadenin belirlenmesinde bor¢lunun faaliyet
gosterdigi iilkenin makroekonomik kosullar1 &nem tasimaktadir. Istikrarli, uzun
donemli yatirimim miimkiin oldugu gelismis iilke ekonomilerinde daha uzun vadeli
krediler alinabilirken, volatilitenin yiiksek oldugu, uzun vadeli yatirnm planlar
yapmanin zor oldugu gelismekte olan ya da geri kalmis tilke ekonomilerinde kredi
vadeleri daha kisa olabilmektedir. Diinya sendikasyon kredisi piyasalarinda farkli
vadelere rastlamak miimkiin olsa da bir sendikasyon kredisinin vadesi temel olarak

borg talep eden kurumun talebine gore belirlenmektedir. Bu da kredinin hangi amag
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icin kullanilacagina bagli olarak degisebilmektedir. Genel olarak gemi ve ugak
yapimi, gayrimenkul projeleri, elektrik santrali ve baraj insasi, otoyol, tiinel ve koprii
yapimi gibi proje finansmani amaci ile alinan sendikasyon kredileri, dis ticaretin
finansmani, sirket satin almalari, isletme sermayesi, genel kurumsal amaglar,
borglarin re-finansmani gibi amaglarla alinan kredilere kiyasla daha uzun vadeli
olmaktadir. Ulkemizde ise bankalar tarafindan alinan sendikasyon kredilerinin
cogunlukla dis ticaretin finansmani amaci ile kullanildiklar1 ve bir yil vadeli
olduklar1 goriilmektedir. Bankalar genellikle vade sonunda olusan sartlar
degerlendirerek kredileri yenilemeyi ya da geri 6demeyi tercih etmektedirler.
Yenilemeyi tercih eden bir banka, krediyi ayni tutarda yenileyebilecegi gibi daha
diisiik ya da daha yiiksek miktarlarda yenilemeyi de tercih edebilir. Benzer sekilde,
kredi veren bankalar da yeni sendikasyona katilmamayi tercih edebilecekleri gibi

gruba yeni bankalar da dahil edilebilir.

1.2.4 Ortak Dokiimantasyon

Sendikasyon kredilerinde bor¢lu kurum ile sendikasyona katilan bankalar
arasindaki borg-alacak iliskilerini diizenleyen bir adet bor¢ sézlesmesi vardir ve bu
sOzlesme gruptaki tiim bankalar igin gegerlidir. Kredi islemine dair tiim kosullarin bu
tek sozlesmeyle belirlenmesi nedeniyle ortak dokiimantasyon sendikasyona katilan
borg verenleri bir arada tutan onemli etkenlerden biridir. Bununla birlikte, kredinin
yapisinda ¢esitlilik bulundugu durumlarda, 6rnegin kredinin farkli vade veya para
birimlerinden olusan dilimleri bulundugunda, bazi1 s6zlesme kosullari kredi

dilimlerine gore farklilik gosterebilir.

Ortak dokiimantasyon bor¢lunun iflasi1 ve borcun 6denmemesi durumunda
bor¢ verenlerin haklarmin finansal ve hukuki agilardan nasil korunacaginin
diizenlemesi bakimindan da 6nem tasimaktadir. Bu sebeple tiim bankalar i¢in gecerli
olan bir ortak kredi sozlesmesi ve dokiimantasyonunun hazirlanmasi, sendikasyon
kredi siirecinin 6nemli adimlarindan birini olusturmaktadir. Bankalar 6zellikle tiirev
araclarin kullanildigi, karmasik yapili kredi sozlesmelerinin diizenlenmesinde bu
alanda tecriibeli, uzman hukuk firmalarindan destek alabilmektedirler. Sendikasyon
stirecinde diizenleyici banka(lar) tarafindan hazirlanan taslak kredi sdzlesmesi 6nce

bor¢ talep eden kuruma gonderilir. Bor¢lunun goriisiiniin alinmasi, talep ettigi
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diizeltme ve eklemelerin yapilmasindan sonra iizerinde anlasmaya varilan taslak
sozlesme potansiyel katilimci bankalara gonderilir. Bu bankalarin talepleri
dogrultusunda revize edilen taslak sdzlesmeye nihai hali verilerek tiim taraflar ile
paylasilir. Boylelikle kredi islemine katilan tiim taraflarin beklentileri ortak kredi

sOzlesmesine yansitilmis olur.

1.2.5 Yiikiimliiliiklerin Ayrihg

Sendikasyon grubunun olusumu sirasinda katilimci bankalar her ne kadar
borg talep eden kurum yerine grubu olusturan lider banka ile muhatap olsalar dahi,
kredi sozlesmesi imzalandiginda gruptaki her bir banka borgluya dogrudan kredi
vermis olmaktadir. Bir bagka deyisle, sendikasyon yolu ile verilen kredilerde, bor¢lu
ile gruptaki bankalarin her biri arasinda iki tarafli borg-alacak iliskisi dogmaktadir.
Ortak kredi dokiimantasyonu yolu ile smirlart ¢izilen bu iliskideki temel
Ozelliklerden biri de her bir bankanin kendi katilim payindan sorumlu olmasidir.
Gruptaki bankalardan bir veya birden fazlasinin yiikiimliklerini yerine getirmemesi
durumunda diger bankalarin bu bankalarin taahhiitlerini yerine getirme zorunlulugu

bulunmamaktadir.

1.3 Sendikasyon Grubunun Yapisi

Sendikasyon grubunun yapisina dair ozellikler genel olarak krediyi vermek
tizere kag¢ borg¢ verenin bir araya geldigi, her bir katilimcinin kredi icerisindeki payi,
katilimcilar arast gorev dagilimi gibi konularla ilgilidir. Bunlara ek olarak
katilimcilarin ne tiir kurumlar olduklar1 (yatirim bankasi, ticari banka, sigorta sirketi,
yatirim fonu, emeklilik fonu vb.), faaliyet gosterdikleri sektorler ve iilkeler, finansal
ve operasyonel biliyiikliikleri gibi o©zellikleri de sendikasyon grubunun yapisi
kapsaminda ele alinan konulardir. Sendikasyon grubunun yapisini belirleyen 6nemli
faktorlerden biri de hi¢ kuskusuz grubu olusturan diizenleyici bankanin kim
oldugudur. Diizenleyici bankanin finansal ve operasyonel biiyiikliigli, uzmanlagmis
oldugu sektorler, borglu ile gelistirdigi ikili iligkiler, genel merkezinin bulundugu ve
faaliyet gosterdigi iilkeler, daha onceki sendikasyon tecriibeleri gibi birgok 6zelligi

kredinin nasil bir grup tarafindan verileceginin belirlenmesinde 6nem tasimaktadir.
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Sendikasyon grubunun yapisina ait 6nemli Ozelliklerinden biri de grup
icerisinde hiyerarsik bir diizeninin olmasidir. Bu diizen bankalarin toplam finansman
igindeki paylara ve tstlendikleri gorevlere gore belirlenmektedir. Hangi bankanin
ne kadar licret alacagi da bankanin bu hiyerarsik yapi igerisindeki kidemine gore
belirlenmektedir. Grup igerisinde bir bankanin birden fazla gorev iistlenmesi
miimkiin oldugu icin bankalarin hiyerarsik diizen igerisindeki unvanlar1 hakkinda
fikir birligi yoktur. Ornegin lider banka aym1 zamanda dokiimantasyon, ddemelerin
diizenlenmesi ve gerceklestirilmesi, geri 6demelerin tahsil edilmesi gibi idari isleri de
yaparak hem lider banka hem de acente banka olarak adlandirilabilir. Tablo 1.1
tamam1 bankalardan olusan 6rnek bir sendika yapisini ve bu yapidaki hiyerarsiyi

gostermektedir.

Tablo 1.1 Ornek Sendikasyon Yapisi
Gorevi Finansmandaki Pay Aldig1 Ucret

Lider Diizenleyici (Lead Arranger)

Banka-1 100 Milyon TL 175 baz puan
Diizenleyici (Arranger)

Banka-2 75 Milyon TL 125 baz puan

Banka-3 75 Milyon TL 125 baz puan

Banka-4 75 Milyon TL 125 baz puan
Lider Yonetici (Lead Manager)

Banka-5 50 Milyon TL 75 baz puan
Y onetici(Manager)

Banka-6 30 Milyon TL 40 baz puan

Banka-7 30 Milyon TL 40 baz puan

Banka-8 30 Milyon TL 40 baz puan
Katilimer (Participants)

Banka-9 10 Milyon TL 15 baz puan

Banka-10 10 Milyon TL 15 baz puan

Banka-11 10 Milyon TL 15 baz puan

Banka-12 10 Milyon TL 15 baz puan
Acente (Agent)

Banka-13

Tablo 1.1°de gosterilen ornek yapidaki seviyelerde sadece bir banka gorev
yapmak zorunda degildir. Ozellikle karmagik yapili ve yiiklii miktardaki kredilerin
sendikasyonunda bazi gorevlerin yerine getirilmesinde birden fazla banka goérev
alabilmektedir. Ornegin sendikasyona birden fazla bankanin liderlik ettigi

durumlarda bu bankalarin her birine es-lider (co-leader/co-lead arranger) banka
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denir. Benzer sekilde birden fazla bankanin diizenleyicilik, yoneticilik ya da
acentelik yapmalari durumunda bu bankalar es-diizenleyici (co-arranger) es-yonetici

(co-manager), es-acente (co-agent) bankalar olarak adlandirilirlar.

Lider diizenleyici/Lider banka borgludan sendikayr kurup kredi islemini
gerceklestirmek lizere yetki alan bankaya verilen addir. Genellikle sendikasyona en
yiiksek tutar ile katilan, en kidemli banka olmakla birlikte katilimc1 bankalardan daha
kiigtik bir tutar ile katilmayir da tercih edebilir. Bor¢ talep eden kuruma kredi
teklifinin sunulmasi ile baglayan ve kredinin vade sonunda kapatilmasina kadar
devam eden siiregte lider bankaya birgok gorev diismektedir. Bu goérevlere ornek
olarak taslak kredi sozlesmesinin hazirlanmasi, gruba katilacak bankalarin
belirlenmesi ve teklif gotiiriilmesi, bilgi notunun hazirlanarak potansiyel katilimcilara
gonderilmesi, imza toreni hazirliklarinin gergeklestirilmesi gosterilebilir. Lider
bankanin istlendigi onemli goérevlerinden biri de grup igerisinde koordinasyonun
saglanmasidir. Ornegin kredi siiresi boyunca borglanma sartlarinda meydana
gelebilecek degisiklikleri diger katilimcilara bildirmek ve gerekli ise onaylarini
almakla yiikkiimliidiir. Benzer sekilde lider banka diger katilimcilara danigsmadan ve
onlarin onaylarmi almadan bor¢lunun iflasimi ilan edemez. Lider bankanin {izerine
diisen 6nemli sorumluluklardan biri de sendikasyon islemlerinde hem katilimci
bankalarin hem de kredi alan kurumun ¢ikarlarinin korunmasidir. Grup igerisinde
borg talep eden kuruma en yakin olan ve onun hakkinda en fazla bilgiye sahip olan
banka olmasi lider banka ile katilime1 bankalar arasinda asimetrik bilgi ve buna bagli
olarak ters secim ve ahlaki risk? sorunlarini ortaya ¢ikarmaktadir. “Kredinin birden
fazla bor¢ veren arasinda paylasildigr sendikasyon kredilerinde, ahlaki riskin lider
diizenleyici ile sendikasyona katilan diger liyeler arasinda gecerli olan ve literatiirde
“sendikasyon ahlaki riski” adi verilen ek bir unsuru bulunmaktadir” (Bosch ve
Steffen 2011: 290). Ters se¢im ve ahlaki risk sorunlari satis Oncesi fiyatlama
asamasindaki sorunlar ve satis sonrasit bor¢lu performansinin izlenmesi ile ilgili

sorunlar olarak iki asamada ortaya ¢ikmakta ve birbirlerinden farkli yapilardadirlar.

? ingilizce’de “moral hazard” olarak adlandirilan durum, bilgi asimetrisi kaynakli olarak sézlesme
sonrasinda ortaya ¢ikan bir sorundur. Borglunun aldigi fonlar1 bor¢ verenin onaylamayacagi ve
kredinin geri 6denmeme olasiligin artiracak faaliyetlerde kullanmasi durumunda borg vereni bekleyen
bir tehlike olarak tanimlanabilir. Tiirk¢e’de siklikla kullanilan ahlaki risk ve ahlaki tehlike terimlerinin
bu durumu tam olarak agiklayamadigi ve moral hazard teriminin anlamim karsilamadigi
diisiiniilmektedir. “Iyi niyeti kétiiye kullanma tehlikesi” tabiri bu durumu daha iyi ifade etmektedir.
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Kredi siiresince lider banka ile sendikasyona katilan diger bor¢ verenler arasindaki
¢ikar c¢atismalarinin onlenmesinde, lider bankanin grubun yapisini kontrolii altinda
tutabilmesi 6nemli rol oynamaktadir. Grup igerisinde sahip oldugu kidem, ytliklendigi
risk ve Tlstlendigi sorumluluklara paralel olarak en yiiksek iicretleri de lider

banka(lar) almaktadir.

Yonetici aslinda islevsel olarak katilimcilardan higbir farki olmayan ancak
ozellikle yiiksek tutarli kredilerde katilimcilardan daha fazla finansman saglayan

bankalar i¢in kullanilan bir unvandir.

Katilimcilar lider bankanin pazarlama ve satis ¢alismalar1 sonucu yaptiklari
degerlendirmeler sonrasinda sendikasyon grubuna katilmayr kabul eden, grup
icerisinde finansman pay1 en az olan ve paylarina diisen miktarin finansmani disinda
fazla gorevi olmayan kurumlardir. Bu kurumlar sendikasyon grubunun olusturulmasi
sirasinda kredi kosullari, bor¢ talep eden kurumun risk degerlendirilmesi gibi
konularda genellikle lider ya da diizenleyici banka ile muhatap olsalar dahi her bir
katilimcr bor¢ alan kuruma direk olarak bor¢ vermektedir. Dolayisiyla, bir
sendikasyon kredisinde yiikiimliiliiklerin ayrilig1 esastir. Sendikasyona katilan her bir
bor¢ veren kendi payindan sorumludur, bir bor¢ verenin taahhiitlerini yerine

getirememesi diger bor¢ verenler {izerinde ek bir yiikiimliiliik dogurmaz.

Sendikasyon grubunda kritik Oneme sahip bankalardan biri de acente
bankadir. Ozellikle s6zlesmenin imzalanmas: ile baslayip vade sonuna kadar devam
eden siirecte kredinin tiim taraflar i¢in sorunsuz bir sekilde yiiriitiilebilmesi acente
bankanin tecriibesine baglidir. Acente bankanin sorumluluklari arasinda kredi siiresi
boyunca bor¢lunun sdzlesme sartlarini yerine getirip getirmedigini takip etmek, faiz
hesaplamalarin1 yapmak, bankalar ve borg¢lu arasinda 6deme ve geri ddemelere
aracilik etmek, taraflar arasindaki iglemlerin muhasebe ve benzeri kayitlarini tutarak
bunlar ilgili taraflara bildirmek, kredi alan kuruma kars1 sendikanin temsilciligini
yapmak gibi bircok operasyonel ve idari is sayilabilir. Lider banka olusturdugu
sendikasyon yapisina bagl olarak bu isleri bizzat kendisi yiiriitebilecegi gibi baska
bir bankay1 da acente banka olarak gruba dahil edebilir. Hatta yiiksek tutarli ve

karmasik yapili sendikasyon kredilerinde bu tiir islemler daha 6nceki tecriibelerine
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dayanarak birden fazla banka tarafindan da yiiriitilebilir. Bu durumda bankalar
uzmanlastiklar iglere gore dokiimantasyon acentesi (documentation agent) ya da

yonetici acente (administrative agent) gibi farkli isimler alabilirler.

1.4 Yiiklenim Tiirii

Sendikasyon grubunun yapisin1 ve grup igerisindeki gorev dagilimin
belirleyen 6nemli konulardan biri de lider banka(lar)in bu sorumlulugu ne tiir bir
aracilik yiikklenimi ile yerine getirecegidir. En iyi gayret araciligi (best-effort)
yonteminde lider banka kredinin tamamin1 saglamay1 garanti etmez, ancak elinden
gelen en iyi gayreti gosterir. Hedeflenen miktarda kredi temin edilemezse, lider
banka ya da kredi talep eden kurum aralarindaki anlagsmanin sartlarina bagl olarak
anlagsmay1 tek tarafli olarak fesih edebilir ya da taraflar gergeklesmesi miimkiin
goriinen bir tutar lizerinden anlagmay1 yenileyebilirler. Tam yiliklenim (underwriting)
yonteminde ise lider banka iizerinde anlasma saglanan sartlar altinda hedeflenen
kredi tutarini temin etmeyi karsi tarafa garanti eder. Bu durumda lider banka ayni
zamanda yiiklenici banka olarak da isimlendirilir. Bu yontemde, yiiklenici banka
kars1 tarafa garanti verdigi ve en iyi gayret aracilig1 yontemine kiyasla daha fazla risk
aldig1 i¢in sadece daha yiliksek faiz oran1 uygulamakla yetinmez ayn1 zamanda tam
yiiklenim {icreti de talep eder. Yiiklenim tiirii, sendikasyon siirecinde bir bankanin
borg talep eden kuruma tek basina mi yoksa bir grup olarak mi teklif sunacagini
belirlemede 6nemli bir etkendir. Sendikasyon kredilerinin yiiksek tutarli krediler
olmasi nedeni ile borg talep eden kurumun tam yiiklenimi tercih ettigi durumlarda
diizenleyici bankalar tek baglarina teklif vermek yerine baska bankalar ile bir araya

gelerek es-diizenleyiciler olarak bir grup teklifinde bulunmayi tercih edebilirler.

15 Siirec

Sendikasyon siirecinde iki 6nemli asama bulunmaktadir: birincisi borg talep
eden kurumun bir veya birden ¢ok bankay1 sendikanin kurulmasi ve bor¢ verme
isleminin tamamlanmasinda lider diizenleyici banka(lar) olarak gorevlendirmesi,
ikincisi ise kredi s6zlesmesinin tiim taraflarin katilimi ile imzalandig1 imza torenidir.
Borg talep eden kurum diizenleyici banka(lar)a bu gorevi yetki mektubu (mandate
letter) denilen, igerisinde miktar, yiiklenim tiirli, faiz ve lcretler, vade, gorev ve

yiikiimliiliikler gibi {izerinde anlagma saglanan sartlarin belirtildigi bir sozlesme ile
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verir. Borg¢ talep eden kurum tarafindan yetkilendirilen bu bankalara uluslararas:
sendikasyon piyasalarinda MLA (Yetkilendirilmis Lider Banka) adi verilmektedir.
Bu baglamda, sendikasyon siireci yetki mektubu oncesi, yetki mektubu sonrasi ve

imza sonrasi olmak tiizere ii¢ ana boliimde incelenebilir.

1.5.1 Yetki Mektubu Oncesi Dénem

Bu asamada genellikle finansman ihtiyact olan kurum farkli bankalar ile
goriismeler yaparak teklif toplasa da bazi durumlarda bankalar daha aktif olup
firmalara sendikasyon kredisi satabilmek i¢in teklifler sunabilir. Kredi talep eden
kurum teklif toplayacagi bankalari secerken daha dnce iligki icinde oldugu, yakindan
tanidig1 sinirhi sayidaki bankadan teklif isteyebilir ki bu bankalar genelde ticari
bankalardir, ya da altyap1 projeleri finansmani, dis ticaret finansmani gibi kredinin
kullanim amacina gére ilgili alanda uzmanlasmis bankalardan teklif alabilir. Ugiincii
secenek ise tanigiklik, uzmanlik gibi kriterler belirlemeden tiim bankalara agik bir

teklif ¢cagrisinda bulunmaktir.

Teklif ¢agrisi alan bir bankanin yapmasi gereken en dnemli sey borg talep
eden kurumun ihtiyaglarimi en uygun sartlarda karsilayacak ve teklifin basariya
ulagsma sansini artiracak bir teklif stratejisi olusturmaktir. Bu asamada bir bankanin
en ¢ok tercih edecegi yontem, ticretlerin bankalar arasinda nasil paylasilacagi, hangi
bankalarin hangi goérevleri yerine getirecegi, yetkilerin paylasimi gibi sendikasyon
islemi ile ilgili tiim konulara tek basina karar verecegi bir teklif sunmak olacaktir. Bu
teklif tiirtine tekli teklif denilmektedir. Ancak sendikasyon kredilerinin normal
kredilere gore daha karmasik yapili ve yiiksek tutarli olmalari bankalar1 sorumluluk
ve riskleri paylasmak amaci ile tek baslarina hareket etmek yerine borgluya bir grup
olarak teklif sunma stratejisi izlemeye zorlayabilir. Bu teklif tiirine ise g¢oklu teklif
denmektedir. Borg talep eden kurumun tam yiiklenim teklifi istemesi durumunda
¢oklu teklif vermenin 6nemi daha da artmaktadir. Coklu teklif her ne kadar bankalara
yiiksek tutarli ve karmasik islemlerde avantaj sunsa da birgok zorlugu da beraberinde
getirmektedir. Bunlarin basinda yiiklenilecek risklerin ve bu riskler karsisinda
alinacak tcretlerin paylasimi gelmektedir. Grup icerisinde gorevlerin paylasimi ve
bankalarin gruba katilmadaki farkli motivasyonlar1 da diger zorluklar olarak

gosterilebilir. Ornegin iicretlerin esit olarak paylasilacagi bir sendikasyonda bir
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banka borg talep eden kurum ile daha yakin iliskiler kurmak ve gelecege doniik is
firsatlar1 yaratabilmek i¢in gruba dahil olmak isterken, krediye yonelik operasyonel
islemlerden uzak durmak isteyebilir. Bir diger banka ise sahip oldugu sendikasyon
tecriibesini kullanmak amaci ile 6zellikle operasyonel islemleri yliriitmek ve bunun
karsiliginda yiiksek ticret alabilmek amaciyla gruba katilmak isteyebilir. Coklu
tekliflerin basariya ulagmasi genellikle gruba katilan bankalarin cografi c¢esitliligi,
daha onceki sendikasyon tecriibeleri ve borg talep eden kurumla kurmus olduklari
yakin iliskileri gibi etkenlere bagli olmaktadir. Tim bu etkenlere ek olarak,
sendikasyon kredileri piyasasindaki genel durum, rakip gruplarin izledikleri
stratejiler ve sunduklari teklifler gibi digsal faktorler de grup teklifinin basariya
ulagmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Bir bankanin tekli ya da ¢oklu teklif sunma
kararim1 vermesinde piyasa kosullari da onem tasimaktadir. Piyasada fonlarin bol,
faizlerin diistik, bankalar arasi rekabetin fazla oldugu durumlar genellikle borg talep
eden kurumlar1 daha avantajli konuma getirmektedir. Bu sartlar altinda borg talep
eden kurum bankalar arasindaki rekabetten faydalanmak ve sendikasyon isleminin
basari ile sonucglanmasi ihtimalini kuvvetlendirmek amaci ile sadece ¢oklu teklifleri

kabul etme karar1 verebilir.

Borg talep eden kurum yetki verecegi banka ya da banka grubunu belirlerken
faiz orani, lcretler, aracilik yliklenimi yontemi, geri 6deme kosullari, ka¢ bankanin
bir araya gelecegi, diizenleyici bankanin sendikasyon tecriibesi, siirecin ne kadar
zamanda tamamlanacagi, kendisinden istenen teminat tutarlar1 ve tiirleri gibi bir¢cok
degiskene bakar ve kendi sartlarina en yakin teklifi veren banka ya da banka grubunu
secer. Alternatif teklifler arasinda bir karar vermek igin, teklif veren bankalarla
tekliflerindeki bazi hiikiim ve kosullar {izerine pazarlik yapabilir. Bu pazarlik
kredinin maliyetini diislirmek iizere olabilecegi gibi yukarida belirtilen kosullarin

kolaylastirilmasi amaciyla da olabilir.

1.5.2 Yetki Mektubu Sonrasi Donem

Borg¢ talep eden kurumun tercih ettigi banka ya da banka grubuna yetki
vermesi ile birlikte artik yetki mektubu sonrasi donem baslamis olur. Bu asamada
oncelikle banka(lar), kredi talep eden kurumla bir araya gelerek bir bilgi notu

(information memorandum) hazirlar. Bu bilgi notu bor¢ verenlerin ihtiyaci olan her
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tirlii bilgiyi igerecek sekilde hazirlanan oldukc¢a kapsamli bir dokiimandir ve
genelden 6zele inecek sekilde, dncelikle borg talep eden kurumun faaliyet gosterdigi
iilkeye ait parasal sistem, dis ticaret, kamu maliyesi, iiretim, bor¢luluk gibi tilkenin
makroekonomik durumunu ve tilke riskini gosteren verileri igerir. Daha sonra borg
talep eden kurumun faaliyet gosterdigi sektor, bu sektoriin {ilke ekonomisi
icerisindeki yeri, sektordeki diger oyuncular gibi bilgi, veri ve ongoriiler sunulur.
Son olarak ise kurumu tanitan, kurumun igerisinde bulundugu finansal durumu
aciklayan, planlanan kredi islemi ile ilgili detayli bilgilerin bulundugu ve borg
verenlerin alacaklart kurumsal riski 6lgmelerine yardimci olacak bir bolime yer
verilir. Ancak diizenleyici banka bir tane ise, sendikasyona katilmasi planlanan
banka sayist az ve borg talep eden kurum ile yakin iligki igerisinde olan bankalardan
olusuyorsa bu kadar detayli bir bilgi notuna gerek olmayabilir. Hatta diizenleyici
bankanin bilgi notu hazirlamadan aday bankalar1 davet ederek sendikasyon grubunu
olusturmasi da miimkiindiir. Sendikasyona her ne kadar birden fazla banka katilacak
olsa da yapilan islem kredi talep eden kurum ile sendikasyon grubu arasinda 6zel bir
islem olacag i¢in bu bilgi notunun gizliligi esastir ve diizenleyici banka potansiyel
katilimeilara gonderdigi bilgi notun gizliligini saglamakla yiikiimliidiir. Bu asamada
diizenleyici bankanin iizerine diisen iki onemli gorev vardir. Birincisi, hazirladig
bilgi notu ile ilgili olarak hem icerigin onaylanmasi hem de ilgili taraflara
gonderilmesi amaci ile borg talep eden kurumdan yazili onay almak, ikincisi ise bilgi
notunu gonderecegi bankalar ile Onceden bir gizlilik sozlesmesi imzalamaktir.
Ilerleyen asamalarda diizenleyici banka gerekli gordiigii takdirde tanitim toplantilar:
(road-show) diizenleyerek gruba katilmasini istedigi bankalar ziyaret eder ve birebir
goriismeler ile onlar1 ikna etmeye c¢alisir. Bu ziyaretlere kredi talep eden kurum

temsilcilerinin de katilmasi miimkiin olabilmektedir.

Lider bankanin yetki mektubunu aldiktan sonra yapmasi gereken bir bagka
islem de taslak kredi s6zlesmesinin hazirlanmasidir. Kredi sdzlesmeleri bor¢glunun
iflast ve borcun 6denmemesi durumunda bor¢ veren haklarinin finansal ve hukuki
acilardan nasil korunacaginin diizenlemesi bakimindan onem tasimaktadirlar. Bu
sebeple bankalar ozellikle tiirev araglarin kullanildigi, daha karmagsik yapili kredi
sozlesmelerinin diizenlenmesinde bu alanda tecriibeli, uzman hukuk firmalarindan

destek alabilmektedirler. Hazirlanan taslak kredi sozlesmesi Once diizenleyici
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banka(lar) tarafindan kontrol edilip gerekli diizeltme ve eklemeler yapildiktan sonra
bor¢ talep eden kuruma gonderilir. Bor¢ talep eden kurum ile taslak iizerinde
anlagsmaya varildiktan sonra sézlesme potansiyel katilimc1 bankalara gonderilir. Bu
bankalarin talepleri dogrultusunda revize edilen taslak sozlesmeye nihai hali

verilerek tiim taraflar ile paylagilir.

Yetki mektubunu alan bankanin bilgi notu ve taslak kredi s6zlesmesini
hazirlamasin1 miiteakip atacagi adim grupta hangi seviyedeki bankalarin ne kadar
bor¢ vereceginin ve buna karsilik ne kadar {icret alacaginin belirlenmesi olacaktir.
Omegin 500 milyon ABD dolar tutarindaki bir kredi i¢in diizenleyici bankanin 50
milyon ABD dolar ile katilmas1 ve 20 baz puan {icret almasi, yonetici bankalarin 30
milyon ABD dolari ile katilmasi ve 15 baz puan iicret almasi, katilimci bankalarin 15
milyon ABD dolar ile katilmasi ve 10 baz puan licret almalart gibi. Diizenleyici
banka kredinin kii¢iikk bir boliimiinii taahhiit edip kalan kisminin diger bankalar
tarafindan temin edilmesini isteyebilir, ya da tam tersi olarak biiylik kismini taahhiit
edip kalan kii¢iik kismmin diger bankalar tarafindan temin edilmesini saglayabilir.

Hatta gerekli goriirse kredinin tamamin1 da katilimc1 bankalara yiikleyebilir.

Bankalarin katilim miktarlarint ve {cretleri belirleyen diizenleyici bankanin
bir sonraki adimi teklifin gegerlilik siiresi, kredi islemi ile ilgili bilgi notunun nasil
temin edilebilecegi, diizenleyici banka tarafindaki sorumlu kisiler ve irtibat bilgileri
gibi diger gerekli bilgileri de igeren bir davetiye mektubu hazirlamak olacaktir.
Katilim miktarlar1 ve bankalarin alacaklari ticretler ile ilgili 6nemli bir husus ilk ve
son taahhiit ayirmmidir. Sendikasyona katilmayi kabul eden bir banka, diizenleyici
banka tarafindan davet mektubunda belirtilen miktar1 6demeyi ve karsiliginda
belirlenen {icreti almay1 taahhiit eder. Bu ilk taahhiittiir. ilerleyen asamalarda drnegin
sendikasyona beklenenden fazla talep gelmesi durumunda diizenleyici banka bu
bankanmn katilim tutarmi bir alt basamaga indirebilir ve bankadan bu miktarda
katilmast i¢in son taahhiitte bulunmasini ister. Boyle bir durumda banka tutar olarak
bir alt basamaktan sendikasyona katilsa bile daha yiiksek olan ilk taahhiit tutarina

karsilik belirlenen ticreti alma hakkina sahiptir.

21



Davetiye mektubunu hazirlayan diizenleyici bankanin bir sonraki asamada
yapmasi gereken bu mektubun hangi bankalara gonderileceginin belirlenmesidir.
Diizenleyici bankanin basaris1 vade, faiz orani, ticretler, geri 6deme sartlar1 gibi kredi
anlasmasindan kaynaklanan sartlar kadar olusturacagi grup ile gelistirecegi iliskiler
ve grubun toplam performansi ile de dogrudan iliskilidir. Bu sebeple diizenleyici
banka gruba katilacak bankalar1 belirlerken ne tiir bankacilik faaliyetlerinde
uzmanlastiklari, bulunduklar1 cografi bolgeler, daha énceki sendikasyon tecriibeleri,
birlikte ayni sendikasyon grubunda yer alip almadiklari, {icret paylasimlari,
sendikasyonun yiiklenim tiiri, gibi bir¢ok etkeni g6z Oniinde bulundurmak
zorundadir. Sendikasyona katilacak bankalari belirlemede diizenleyici banka her
zaman serbest olmayabilir. Bor¢ talep eden kurum diizenleyici bankadan katilime1
banka sayisim1 kisith tutma, sadece daha once ikili iliskiler kurudugu tanidik
bankalar1 dahil etme ya da tam tersi yeni is iliskileri kurabilmek amaci ile kendisi ile
ayni iilkeden ya da yabanci iilkelerden daha dnce ¢alismadigi bankalar1 dahil etme
gibi yonlendirme ve hatta kisitlamalarda bulunabilir. Diizenleyici bankanin vermesi
gereken Oonemli kararlardan biri de ka¢ bankay1 davet edecegidir. Yeterince bankay1
davet etmemesi, talebin karsilanamamasina ve sendikasyonun basarisizlikla
sonuglanmasina yol agacagi gibi gereginden fazla bankay1 davet etmesi de belirlenen
tutardan daha fazla talep gelmesine ve diizenleyici bankanin katilimcilarin ilk
taahhiitlerini azaltmak zorunda kalmasina yol agacaktir. Bu durum, bilango ve nakit
akislarini ilk taahhiitlerine gore ayarlayan bankalar icin memnuniyetsizlik yaratacagi

gibi iicret dagilimi agisindan lider bankanin aleyhine bir dagilima sebep olacaktir.

Davet mektubu alan bankalar sendikasyon teklifini ilgili birimleri ile
degerlendirdikten sonra katilim karart verirler ise olumlu cevaplarini; teklifi kabul
etmemeleri durumunda ise ticretlerin diisiik bulunmasi, siirenin yetersiz olmasi, islem
ile ilgili yeterli bilgi sunulmamasi vb. sebebi ile birlikte olumsuz cevaplarini
diizenleyici bankaya bildirirler. Diizenleyici banka aldig1 cevaplar dogrultusunda
ilerleyen siire¢ icerisinde gerekli olan ¢alismalar1 yapar. Davet ettigi bankalardan
yeteri kadar katilim saglayamadigi durumlarda eger sézlesme tam yliklenim prensibi
ile diizenlenmigsse kredinin eksik kalan kismin1 kendisi tamamlamak ve bunun i¢in de
gerekli kaynaklar1 bulmak zorunda kalacaktir. En iyi gayret araciligi durumunda ise

borg talep eden kurumla goriismeler yapilarak kredi miktarinin distirilmesini ya da
22



ticretler, vade, teminatlar gibi sdzlesme kosullarinin iyilestirilerek katilimci bankalar
icin daha cazip hale getirilmesini isteyebilir. Kredi talep eden kurumun itibar1 ve
giivenilirligi, piyasadaki fonlarin fazlali§i, bankalar arasi rekabet, sozlesme
kosullarinin uygunlugu gibi etkenler nedeniyle diizenleyici bankanin hedeflenen
tutardan daha fazla teklif toplanmasi da miimkiin olabilir. Boyle bir durumunda
diizenleyici banka borg talep eden kurum ile goriisiip kredi tutarini artirmasini talep
edebilir. Artirnm talebi alan kurum ise gelen teklifleri cazip bulup bor¢lanma tutarini
yiikseltebilecegi gibi Onceden belirlenen tutari degistirmeden de borglanmay1
tamamlamak isteyebilir. Kurumun artirnmi kabul etmedigi durumlarda diizenleyici
banka tiim ya da bazi bankalarin katilim tutarini bir alt basamaga indirebilir ya da her
seviye i¢in belirledigi kredi tutarlarin1 diisiirebilir. Hangi seviyede ne kadar indirime
gidilecegi, seviyeler arasinda belirli bir oran korunup korunmayacagi gibi konular
diizenleyici bankanin yetkisindedir. Eger diizenleyici banka ilk taahhiitlerde indirime
gidilmesine karar verirse, bankalar daha diisiik bir tutar ile sendikasyona katilsalar

dahi ilk taahhiit tutarina karsilik belirlenen ticreti alma hakkina sahiptirler.

Yetki mektubu sonrast donemin son adimi kredi sdzlesmesinin
imzalanmasidir. Sendikasyon kredileri borglu, diizenleyici ve katilimci bankalarin
temsilcilerinin katildig1 bir tdren ile imzalamir. Imza torenleri kredi isleminin basmn
araciligi ile kamuoyuna duyurulmasi, bor¢lunun ve sendikasyona katilan bankalarin
reklamlariin yapilmasi gibi agilardan 6nem tasimaktadir. Taraflar genellikle imza
torenleri i¢in 6zel hazirliklar yapmakta ve en iist seviyede temsil edilmektedirler.
Imzalanan sendikasyon kredilerinin basina duyurulmasinda kullanilan araglardan biri
de literatiirde mezar tas1 (tombstone) olarak yerini almig gazete ilanlaridir. Genellikle
tek sayfalik bir duyuru olan mezartaglarinda tarih, bor¢ alan kurum ve logosu, kredi
tutar1, ne tiir bir sendikasyon islemi oldugu ve/veya kullanim amaci, katilim tutar1 ve
sendikasyondaki pozisyonlarina uygun hiyerarsik sira ile diizenleyici, lider yonetici,
yonetici, katilimecir vb. bankalarin isimleri bulunmaktadir. Sekil 1.1°de 6rnek bir

mezar tasi ilan1 gosterilmektedir.
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Sekil 1.1 Mezartas1 (Thombstone) Ornegi

“Sendikasyon kredisi s6zlesmelerinin olusumunda taraflarin s6zlesme yapma
iradelerini ortaya koymalar ile birlikte icap ve kabul siireci baglamakta ve olusum
stireci kredi sdzlesmesinin imzalanmasi ile sona ermektedir” (Berker 2002: 26). Bu

stirecinin tamamlanmasi, kredinin  miktar;, katilimci banka sayisi, islemin
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karmagsikligi gibi birgok degiskene bagli olarak bir haftadan iki aya kadar
stirebilmektedir. Bor¢ talep eden kurumla lider diizenleyici banka(lar) arasinda
sendikasyon oncesine dayanan bir iliskinin bulunmasi, lider diizenleyici bankanin
sendikasyon tecriibesi ve katilimci bankalarla daha oOnce gergeklestirdigi
sendikasyonlar, kredi tutarinin goreceli olarak diisiik olmas1 gibi etkenler bu siirecin
kisaltilmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Lider banka ve borgluya ait 6zelliklere ek
olarak sendikasyonda yer alan katilimci bankalar da bu siiregte belirleyici rol
oynamaktadirlar. “Tiirk bankalarinin sendikasyonlarina katilim gdsteren bankalara,
diger katilimc1 bankalarin kredi tahsisinde etkili olup olmadigi soruldugunda ise
olumlu etkisi oldugu cevabi agirlikli olarak alinmigtir” (Cetintas 2008: 149).
Sendikasyon siirecinin uzunlugu bor¢ talep eden kurum tarafindan karar verme
asamasinda dikkate alinan faktorlerden biridir. Ozellikle fon ihtiyacinim acil oldugu,
bor¢lanma isleminin hizli bir sekilde tamamlanmasinin gerektigi durumlarda borglu,
alternatifler arasinda bu siirecin en kisa siirede tamamlanacag teklifleri tercih
edebilir. Godlewski ve Weill (2008) sendikasyon siirecinin uzunlugunu belirleyen
etkenlerin neler oldugunu arastirdiklar1 ¢aligmalarinda 59 iilkede verilmis olan 4.800
sendikasyon kredisini incelemigler ve sendikasyondaki diizenleyici banka sayisi, bu
bankalarin krediye hangi oranda katildiklari, sahip olduklari itibar ve sendikasyon
tecriilbesi ve borglu ile aym iilkeden olup olmadiklarinin sendikasyon siirecinin

uzunlugunu belirlemede etkili oldugu sonucuna ulagmisglardir.

1.5.3 1imza Sonrasi Dénem
Imza sonrasi dénemi sendikasyon kredileri agisindan onemli kilan dort
ozellikten bahsedilebilir. Bunlardan ilki, bu dénemin s6zlesme ile belirlenen kurallar
cercevesinde kredinin kullanildigi, geri 6demelerin yapildig:r ve icretlerin tahsil
edildigi donem olmasidir. Bu donemde en biiyiik is yiikii ve sorumluluk {icretleri
tahsil etmek; donemsel faiz hesaplamalarin1 yapmak; bankalar ve kredi alan kurum
arasinda 6deme ve geri ddemelere aracilik etmek; taraflar arasindaki iglemlerin
muhasebe ve benzeri kayitlarini tutarak bunlar ilgili taraflara bildirmek; kredinin
kullanimina yonelik raporlar hazirlayarak taraflar ile paylasmak gibi operasyonel
islemleri yerine getirmekle yiikiimlii olan acente bankaya diismektedir. Ikincisi,
sendikasyon kredilerinin uzun vadeli krediler olmasi nedeni ile vade siiresince
degisen piyasa kosullari, bor¢lunun degisen ihtiyaglar1 ve finansal durumu gibi
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sebepler ile bankalarin kredi kosullarinda degisiklikler yapilmasi talebi ile
karsilagmalaridir. Bu durumlarda, acente banka borglunun taleplerini sendikasyona
katilan diger bankalara ileterek bor¢lu ile bankalar arasinda iletisimi saglar.
Ucgiinciisii, bor¢lunun iflas etmesi ve/veya yiikiimliiliiklerini yerine getirememesidir.
Boyle bir durumda sorunun nasil ¢oziilecegi ve ¢6ziim siirecin nasil yonetilecegi
onem kazanmaktadir. Bu siire¢ bir taraftan bor¢lunun kim olduguna diger taraftan
borg verenlerin soruna yaklasim tarzlarina gére sekillenmektedir. Ornegin iflas eden
taraf bir devlet oldugu durumlarda borglarin nasil tahsil edilecegi ile ilgili izlenecek
adimlar ve ¢ozlime taraf olacak kurum ve kuruluslar daha net iken borglunun bir
firma ya da banka oldugu durumlarda sorunun nasil ¢oziilecegi firma ile borg
verenler arasindaki iliskiler ve karsilikli miizakereler sonucunda belirlenecektir.
Bor¢lunun yiikiimliiliikklerini yerine getiremedigi durumlarda genellikle borg
verenlerin karsisinda iki ihtimal bulunmaktadir. Birincisi, kredi sozlesmesinden
dogan haklarini kullanarak kredi vermenin durdurulmasi ve o zamana kadar yapilan
O0demelerin tahsil edilmesi amaci ile hukuki yollara bagvurulmasi, ikincisi ise diger
bor¢ verenler ve bor¢lu kurum ile mutabik kalarak borcun yeniden yapilandirilmasi.
Borg verenlerin hangi se¢enegi tercih edecekleri birgok etkene baglidir. Bu etkenler
arasinda hukuki siirecin uzunlugu, maliyeti, sendikasyona katilan diger bankalarin
konuya nasil yaklastiklar1 ve aralarindaki koordinasyon 6rnek olarak gosterilebilir.
Sendikasyona bor¢luyla gegmis is iliskileri nedeniyle katilan bir ticari banka bu
iliskilerin bozulmamasi i¢in bor¢lunun durumunu kolaylastiracak diizenlemeleri
onaylayabilir ya da bor¢luya ilk defa kredi veren ve gelecege yonelik daha yakin
iligkiler gelistirmek amaciyla gruba katilan bir ticari banka bor¢luya yardimci olma
egilimde olabilir. Diger taraftan, borcluyla 1is iliskisi icerisinde olmayan,
sendikasyona sadece kar etmek amaciyla, islem odakli olarak katilan bir yatirim
bankasi kredi vermeyi durdurup hukuki siirecin yiiriitiilmesini isteyebilir. Imza
sonras1 donemi sendikasyon kredileri agisindan 6énemli kilan dérdiincti 6nemli 6zellik
ise sendikasyona katilan bankalarin krediyi vade sonuna kadar bilangolarinda tutmak
yerine ikincil piyasalarda satmak istemesi durumudur. Satis isleminin hangi kosullar
altinda ve ne tiir yontemler ile gergeklestirilebilecegi kredi sozlesmesi ile

diizenlenmektedir.
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1.6 Sendikasyon Kredisi Tiirleri

Sendikasyonun farkli kredi tiirlerine uygulanabilecek bir teknik olmasi nedeni
ile sendikasyon kredilerinin siniflandirilmasinda genel kabul gormiis bir standart
bulunmamaktadir. Bununla birlikte sendikasyon kredilerine yonelik yapilan
caligmalar incelendiginde farkli kistaslarin kullanildigi smiflandirmalar yapildig
goriilmektedir. Semkow (1984) sendikasyon kredilerini sézlesmelerin olusum seklini
esas alarak Dogrudan Kredi Sendikasyonu (Direct Loan Syndication), Katilim
Sendikasyonu (Participation Syndicate) ve Karma Sendikasyon (Direct
Loan/Participation Syndicate) olarak ii¢ gruba ayirmistir. Fight (2004) ise daha ¢ok
kredilerin yapisal ozelliklerini 6n plana ¢ikarmis ve Vadeli Krediler (Term Loan
Facilities), Rotatif Krediler (Revolving Facilities), Siiresiz Sendikasyonlar
(Evergreen Facilities), Asma Kat Finansmani (Mezzanine Finance), Geri Doniilemez
Krediler (Non-recourse Loans) vb. smiflandirmalar yapmustir. Diinya sendikasyon
piyasalarindaki verileri derleyen Bloomberg ve Thomson Reuters gibi sirketlerin ise
sendikasyon kredilerini kullanim amaglarindan yola ¢ikarak Genel Kurumsal
Amaglar (General Corporate Purposes), Isletme Sermayesi (Working Capital), Proje
Finansmani (Project Finance), Dis Ticaretin Finansmani (Export/Import Finance),
Re-Finansman (Re-Financing), Birlesme ve Satin alma (Mergers and Acquisitions,
M&A), Kaldiraghi Satinalma (Leveraged Buyout) Kredileri vb. smiflandirmalar
yaptiklar1 goriilmektedir. Bu ornekler disinda sendikasyon kredilerini geri 6deme
sekillerine ve tasimis olduklari risk seviyelerine gore de siniflandirmak miimkiindiir.
Bu béliimde sendikasyon kredileri piyasalarinda en ¢ok kullanilan ve literatiirde en

cok yer verilen kredi tiirlerine deginilecektir.

1.6.1 Vadeli (Term Loan) ve Rotatif (Revolving Credit Facility) Krediler

Geri odeme sekilleri ve kredi limitleri agisindan degerlendirildiklerinde
sendikasyon kredilerini vadeli ve rotatif krediler olarak iki gruba ayirmak
miimkiindiir. Vadeli krediler, geleneksel iki tarafli kredilere olduk¢a benzer
yapidadir. Borg talep eden kurum igin bir maksimum tutar belirlenir ve kurum bu
tutart ister tek seferde isterse taksitler halinde borg alabilir. Borcun geri 6demesini ise
yine ister taksitler halinde, isterse vade sonunda tek seferde yapabilir. Bu tiir
kredilerde birden fazla para cinsi lizerinden borglanma imkani bulunabilmektedir. Bu

secenek, bor¢luya vade siiresince dnceden belirlenen donemlerde farkli bir para cinsi
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tizerinden borglanma imkani tanir. Vadeli sendikasyon kredilerinin en onemli
ozelligi bir kez bor¢ alindiginda alinan miktarin borglunun kredi limitinden bir daha
yiikselmemek lizere diismesidir. Bir baska deyisle, bor¢lu geri 6demelerini taksitler
halinde yapmay1 tercih ederse ya da erken 6deme yapmaya karar verirse, yaptigi

odemeler bor¢lunun kalan kredi limitinin yiikselmesini saglamaz.

Rotatif kredilerde de, vadeli kredilerde oldugu gibi borgluya bir kredi limiti
belirlenir ve borglu vade siiresince diledigi zaman borg talep edebilir. Rotatif
kredileri vadeli kredilerden ayiran en onemli 6zellik bor¢lunun dénem igerisinde
yaptigr geri ya da erken odemelerin basta belirlenen maksimum limiti agsmamak
sarttyla mevcut Kredi limitini yiikseltmesidir. Rotatif kredilerin bu 6zelligi taraflar
arasindaki anlagsmaya bagli olarak kredinin vadesi boyunca gecerli olabilecegi gibi
sadece belirli donemler icin de gecerli olabilir. Rotatif krediler genellikle firmalarin
beklenmedik  durumlar ile karsilastiklarinda  kullanmak {izere  yedekte
bulundurduklar: ve isletme sermayesi ihtiyaclarini karsilamak i¢in bagvurduklari bir
kredi ¢esididir. Bu krediler i¢in genellikle teminat olarak firmanin stoklar1 ya da
alacaklar1 kullanilir. ABD piyasalarindaki rotatif krediler arasinda siklikla
kullanilanlar 364 giin vadeli olanlardir ¢iinkii kanuni diizenlemelere gore bankalar bir
kredinin verilmesinin iizerinden bir y1l gegtikten sonra bu kredinin hem kullanilan
hem de kullanilmayan bdliimlerini karsilayabilmeleri i¢in sermaye arttirmak

zorundadirlar (Yago ve McCarthy 2004).

Vadeli ve rotatif krediler bir borgluya ayri ayri verilebilecegi gibi ikisi birlikte
de kullandirilabilir. Bankalar her iki kredi tiriinde de bor¢lu tiim borcu kullansa da
kullanmasa da vade boyunca sozlesmeyle belirlenen tutarda krediyi saglamayi
garanti ederler. Bu garanti bankalara ekstra bir maliyet getirir ve bankalar katlanmak
zorunda olduklar1 bu maliyet karsisinda borgludan kredi limitinin kullanmadig

boliimii igin taahhiit ticreti talep ederler.

1.6.2 Kullamma Hazir Krediler (Standby Facility)
Bu tir kredilerin en Onemli 6zelligi bor¢lunun krediyi kullanma
zorunlulugunun olmamasidir. Hatta kredi s6zlesmesi hazirlanirken bor¢lunun olagan

finansman ihtiyacin1 baska bor¢lanma araclari ile karsilamasi ancak bu araglar ile
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finansman saglamada bir zorluk ile karsilagtiginda bu krediyi kullanmas1 beklenir.
Banka, bor¢luya boyle durumlarda kullanacagi bir kredi limitini hazir bulundurmay1
taahhiit eder. Bor¢lunun krediyi hangi sartlar altinda kullanilabilecegi hazirlanan
kredi sozlesmesi ile diizenlenir. Kullanima hazir kredilerin 6nemli 6zelliklerinden
biri de bor¢lunun diger finansman araclarindan kaynaklanan sorumluluklarini yerine
getirememesi durumunda alacaklilarina karsi bir teminat saglamamasidir. Kullanima
hazir kredilerinin bu 6zelligi hem bu krediye sahip hem de bono yolu ile finansman
saglayan sirketleri likidite agisindan degerlendiren derecelendirme kuruluslari igin
biiylik 6nem arz etmektedir. Buna ragmen kullanima hazir kredilerinin bu 6zelligi
bor¢lanan firmalar i¢in adeta bir likidite garantisi olarak goriilmiis ve oOzellikle
1980°1i yillarda bono yolu ile kisa vadeli finansman saglayan sirketlerin diisiik faiz

oranlarindan borglanmalarini saglamistir.

1.6.3 Kullamma Hazir Akreditif (Stand-by Letter of Credit)

“Stand-by kredi mektubu, bir bankanin bir borcun 6denmemesi veya bir
yukiimliliigiin - yerine getirilmemesi durumunda lehdarin talebi {izerine bir
miktardaki parayr gayri kabili riicu olarak 6deyecegini taahhiit eden mektuptur”
(Yalvag 1994: 487). Bir onceki maddede anlatilan kullanima hazir krediler ile
akreditif (letter of credit) 6zelliklerini birlestiren bu kredide, sendikasyona katilan
bankalar bor¢lunun taahhiitlerini yerine getirecegine dair iiclincii taraflara garanti
verirler. Bu garanti sayesinde borglular normal sartlar altinda ulasamayacaklari
finansman kaynaklarina ulasabilmektedirler. Teminat akreditifi olarak da
adlandirilabilecek bu krediler genellikle ihracatin finansmani, kaldiragh finansal
kiralama islemleri, proje finansmani1 ve diger yapilandirilmis finansman iglemleri igin

kullanilmaktadir.

1.6.4 Asma Kat Finansmam (Mezzanine Finance)

Bu tiir sendikasyon kredileri adin1 asma kat anlamina gelen “mezzanine
floor” sozciigiinden almaktadir. Asma katin, zemin kat ile birinci kat arasinda bir ara
kat olmasindan yola ¢ikilarak bu ad verilmistir. Bu tiir kredileri veren kurumlar
borglunun iflasi ve tasfiyesi durumunda alacaklarini tahsil etmede bankalar ve diger
alacaklilardan sonra, sermaye sahiplerinden ise oOnce gelirler. Normal banka

kredilerinin alacak oOnceligi oldugu i¢in asma kat finansmani kredileri bankalar
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tarafindan daha riskli olarak algilanirlar ve tercih edilmezler. Bu &zelliklerinden
dolay1 asma kat finansman1 genelde banka dis1 finans kurumlar tarafindan saglanan

yiiksek maliyetli kredilerdir.

1.6.5 Geri Doniilemez Krediler (Non-recourse Loans)

Finansal durumu kuvvetli, itibar1 yiiksek ve giivenilir firmalara verilen geri
doniilemez krediler genellikle proje finansmani amagh olarak kullanilirlar. Proje
kapsamindaki varliklar krediye teminat olarak kullanilirken borg¢lu firmadan baska
teminat ya da garanti saglamasi beklenmez. Tamami onceden satilmis gayrimenkul

projeleri i¢in saglanan krediler geri doniilemez kredilere 6rnek olarak gosterilebilir.

1.6.6 Siiresiz Sendikasyonlar (Evergreen Facilities)

Siiresiz sendikasyonlar 6zel bir amagtan ziyade isletme sermayesi ya da genel
amagli olarak verilen kredilerdir. Siiresiz sendikasyonlari diger sendikasyon
tirlerinden ayiran en Onemli Ozellik bor¢ verenlerin borgluyu yillik olarak
degerlendirmeleridir. Bor¢ verenler bu degerlendirmeler sonucunda krediye devam
etme ya da sonlandirma karar1 alirlar. Eger krediyi sonlandirma karar1 verilecekse
finansman ihtiyacini diizenleyebilmesi i¢in bu karar borgluya genellikle bir ya da iki
yil 6nceden haber verilir. Bor¢lunun iflas etmesi durumunda ise borg verenler boyle
bir siire gerekmeksizin krediyi sonlandirip sozlesmeden dogan haklarini kullanma

yoluna gidebilirler.

1.6.7 Karma islemler (Hybrid Transactions)

Sendikasyon kredilerinin 6nemli O6zelliklerinden biri de degisken faizli
olmalaridir. Kredinin faiz orani, referans olarak alinan LIBOR ya da EURIBOR gibi
degisken bir faiz oraninin iizere sabit bir oran eklenerek belirlenmektedir. Referans
alinan faiz oraninda kredi vadesi siiresince goriilen degisimler sendikasyon kredisinin
maliyetini de degistirmektedir. Ornegin LIBOR+%]1 faiz orani ile alman bir
sendikasyon kredisinin vadesi igerisinde LIBOR oraninda yasanan %0,5’lik bir artig
kredi maliyetinin de %0,5 oraninda artmasina neden olmaktadir. Sendikasyon
kredilerinin bu yapis1 bor¢lunun vade siiresince faiz orani riski ile karsi karsiya
kalmasina sebep olmaktadir. Sendikasyon kredisi kullanan kurumlarmm bu riski

yonetmekte kullandiklar1 araglardan bazilar1 da faiz orani takasi (interest rate swap),
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para takasi (currency swap), opsiyon (option) gibi tirev firiinler (derivative
instruments) olarak adlandirilan finansal {riinlerdir. Sendikasyon kredisi alan bir
kurumun maruz kaldig: faiz orani riskinden korunabilmek i¢in bu kredi ile birlikte

tiirev trtinler kullanmasina karma islemler denmektedir.

1.6.8 Kuliip Kredisi (Club Loan)

Bu yontem sendikasyon kredilerinin getirdigi en onemli yeniliklerden biri
olan ¢ok tarafli kredilendirmeden ziyade banka ve firma arasindaki ikili iliskiler ile
gerceklestirilen geleneksel iki tarafli kredilendirme islemine daha yakin bir
uygulamadir. Sendikasyon kredilerinin ilk ortaya ¢iktigt donemlere ait olan kuliip
kredileri glinlimiiz sendikasyon kredilerinin karmagsik yapilari ile karsilastirildiginda
cok daha ilkel bir uygulamadir. Genellikle finansman ihtiyact olan bir kurumun
goreceli olarak daha kiigiik miktarli bir kredi i¢in (25 Milyon-150 Milyon USD) i¢in
daha dnceden tanidig1 ve is yaptig1 bankalar1 kesin bir hiyerarsik ya da organize yap1
olusturmadan bir araya getirmesi ve finansman ihtiyacini bu banka grubundan
karsilamasidir. Genel olarak bu tip krediler en iyi gayret aracilifi ile yapilir ve
giiniimiiz uygulamalarindan farkli olarak tim katilimeilar i¢in gecgerli olan ortak bir
kredi sozlesmesi igermez ve kredi alan kurum acente banka tarafindan yiiriitiilen idari
ve operasyonel iglemleri kendisi yapar. Borg talep eden tarafin bankalara kars1 elinin
daha kuvvetli oldugu yapilar olarak bilinen kuliip kredilerinde genellikle
sendikasyona katilan bankalar arasinda rekabet olmazken, bankalar ortak bir fiyat
teklifinde (joint bid) bulunurlar ve alinan ticretler katilime1 bankalar arasinda esit
olarak paylasilir. Her ne kadar sendikasyon kredilerinin ilk ortaya ¢iktigi donemlere
ait bir uygulama olsa da kuliip kredisi tarzi sendikasyon kredileri giiniimiizde

kullanilmaya devam etmektedir.

1.6.9 Yatirim Yapilabilir (Investment Grade) ve Kaldirach (Leveraged)
Krediler
Bor¢ alan sirketin tasidigi risk temel alinarak yapilan ayirima gore
sendikasyon kredileri genel olarak yatirnm yapilabilir (investment-grade) ve
kaldiraghi (leveraged) olarak ikiye ayrilirlar. Finansal durumu iyi olan, kredi
derecelendirmesi yiiksek, disiik riskli sirketlere verilen krediler yatirnm yapilabilir

olarak adlandirilirken finansal durumu goreceli olarak daha koti olan, kredi
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derecelendirmesi diisiik, yiiksek riskli sirketlere verilen krediler ise kaldiragl olarak
nitelendirilir. Bir kredinin kaldiraghi (leveraged) olarak smiflandirilmasinda
kullanilan kriterler sendikasyon kredileri piyasalarina veri saglayan sirketler arasinda
farklilik gdstermektedir. “Ornegin DealScan, kredi notu BB+ ya da daha diisiik olan
ve hi¢ kredi derecelendirmesi olmayan kredileri; Bloomberg faiz oran1i LIBOR+250
bps. ve iizeri, Standard & Poor’s (S&P) LIBOR+125 bps. ve iizeri, Thomson
Financial ise agilis tarihi 30 Haziran 2002 6ncesi olan krediler i¢in LIBOR+150 bps,
2 Temmuz 2002 sonrasi olanlar i¢in ise LIBOR+175 bps ve iizeri olan kredileri bu
grupta degerlendirmektedir” (Lim, Minton ve Weisbach 2014: 46). iki grup kredi
arasinda bir¢ok fark vardir, 6rnegin yatirim yapilabilir grubundaki sirketler igin faiz
orani ve lcretler daha diislik iken kaldiragh grupta olan sirketler daha yiiksek faiz
oranlar1 ve iicretler 6demek durumundadirlar. Bunun dogal sonucu olarak kaldiragh
krediler gerek birincil gerekse ikincil piyasalarda bankalar i¢in daha riskli ancak daha

karli krediler olarak yiiksek talep géormektedirler.

Yatirim yapilabilir krediler daha cok ticari bankalar tarafindan tercih
edilmektedir. Genelde bankalarin 6zelde ise ticari bankalarin sendikasyon
kredilerinde daha az getiriyi kabul etmelerinin sebebi bu krediler ile birlikte
gelistirdikleri is iligkileri ve bu iligkiler sayesinde gelecekte kazanmayr umduklar
yeni is imkanlaridir. Kaldiragh krediler ise daha yiiksek risk tasimalarina ragmen
yatirim yapilabilir derecesindeki kredilere gore daha yiiksek getiri sagladiklar igin
banka dis1 kurumsal yatirimcilar tarafindan daha ¢ok tercih edilmektedir ¢iinkii bu
kurumlarin amact gelecege yonelik iliskiler kurmak degil alternatif bir yatirim araci
olarak gordiikleri sendikasyon kredilerinden yiiksek gelir elde etmektir. Nandy ve
Shao (2008) caligmalarinda 1995-2006 yillari arasinda banka olmayan finansal
kurumlarin dahil olduklar1 kurumsal sendikasyon kredilerinin %86,1’inin kaldiragl
kredilerden olustugunu belirtirlerken, Lim, Minton ve Weisbach (2014) kullandiklari

DealScan veri setinde bu oranin %90 civarinda oldugunu belirtmislerdir.

1.6.10 Geri Odeme Sekillerine Gore Sendikasyon Kredileri
Sendikasyon kredilerini geri 6deme sekillerine gore dort sinifa ayirmak
miimkiindiir. Bunlardan ilki amortismanli kredilerdir (amortised loans). Tiiketici

kredilerinde oldugu gibi genellikle her ay ya da kredi sdzlesmesinde belirlenen
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donemlerde ayni tutarda geri Odemenin taksitler halinde yapildigi, son taksit
odendiginde bor¢ 6demesinin tamamlandigr kredilerdir. Tek &demeli kredilerde
(bullet loans) ise borg¢lu vade siiresince hi¢bir 6deme yapmaz ancak vade sonunda tek
bir 6deme ile borcun tamamini kapatir. Balon 6demeli krediler (ballon loans) ise
amortismanli krediler ile tek 6demeli kredilerin karisimi bir kredi tiirtiidiir denebilir.
Borglu vade siiresince belirlenen donemlerde kiiciik tutarli taksit 6demeleri yaparken,
vade sonunda taksitler ile karsilastirildiginda ¢ok daha yiiksek tutarli bir 6deme ile
borcunu kapatir. Yukarida bahsedilen kredilerin ortak 6zelligi geri 6demelerin nakit
olarak yapilmasidir. Bunlara ek olarak bor¢lunun kredi geri 6demesini nakit yerine
sirket bonosu ya da tahvili ile yapmasina imkan veren sendikasyon kredileri de

diizenlenebilmektedir.

1.7 Karma Uriin

“Ticari ve yatirim bankalar1 diinyalarmin karma (hybrid) bir {iriinii olan
sendikasyon kredi piyasast kiiresel anlamda en genis ve esnek finansman
kaynaklarindan biridir” (Armstrong 2003: 1). Sendikasyon kredileri yapisal
Ozellikleri nedeni ile bankalar tarafindan verilen iki tarafli krediler ile bono ve tahvil
yolu ile sermaye piyasalarindan saglanan finansman arasinda tigiincii bir alternatif
sunmaktadir. Hi¢ kusku yok ki finansman ihtiyacit olan bir kurumun bir ticari
bankadan kredi alabilmesi o banka ile arasinda gelistirdigi karsilikli iligkiye baglidir.
Dennis ve Mullineaux (2000)’in 6zel borglanma (private debt), Boot ve Thakor
(2000)’in iliski odakl1 (relationship oriented) kredilendirme, Armstrong (2003)’iin iki
tarafli (bilateral) kredilendirme olarak adlandirdiklar1 bu islemde kredi sdzlesmesi
kurum ile banka arasinda yapilir. Sendikasyon kredileri pazarinin gelismesi ile ortaya
¢ikan, Dennis ve Mullineaux (2000)’in kamusal borglanma (public debt), Boot ve
Thakor (2000)’in islem odakli (transaction oriented) kredilendirme, Armstrong
(2003)’tin ¢ok tarafli (multileteral) kredilendirme olarak adlandirdiklar1 yeni yapida
ise kredilendirme birden fazla taraf arasinda islem odakli olarak gergeklestirilir. Sekil
1.2 iki tarafli kredilendirme ile c¢ok tarafli kredilendirme arasindaki farki

gostermektedir.
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A. Geleneksel iki Tarafli Kredilendirme (The Old Bilateral World)
Firma———— Banka 3

Banka 2
Banka 1

B. Yeni Cok Tarafli Kredilendirme (The New Multilateral World)

Banka 1
Banka 2
Banka 3
Banka 4
Firma<—— > Lider Banka——=>| Banka 5
Banka 6
Banka 7
Banka 8

Banka i

Kaynak: Armstrong (2003)

Sekil 1.2 iki Tarafli ve Cok Tarafh Kredilendirme

Bu yeni isleyis tarzi ile sendikasyon kredileri piyasasi bono, tahvil ve pay
senetlerinin islem gordiigii sermaye piyasalarinin 6zelliklerini de tasimaktadir. Hem
geleneksel kredi piyasasi 6zelliklerini hem de modern sermaye piyasasi islemlerinin
ozelliklerini tagimalarindan dolayr sendikasyon kredileri karma friinler olarak
degerlendirilmekte ve sadece bankalara degil tiim finansal kuruluslara sahip olduklari
portfoyleri ¢esitlendirme (diversification) firsati vererek yoneticilerin etkin bir risk
yOnetimi yapabilmelerini saglamaktadir. Global sendikasyon kredileri piyasasi, daha
karisik ve geleneksel kurumsal tahvil piyasalarindan ayirt edilmekte zorlanilan bir
piyasa hale gelmekte ve yatirimcilar sendikasyon kredilerini portfoylerinde tahvillere
hem alternatif hem de tamamlayici olarak yer vermeyi tercih etmektedirler (Altman
ve Suggitt 2000). Tablo 1.2 bu ii¢ irinin o6zelliklerini karsilagtirmali olarak

sunmaktadir.

34



Tablo 1.2 iki Tarafh Krediler, Sendikasyon Kredileri ve Tahvillerin
Karsilastirmah Ozellikleri

iki Tarafl Sendikasyon Tahvil (Bond Markets)
Krediler Kredileri
(Bilateral Loans) | (Syndicated Loans)
Kredi Biyiikligi En Diisiik Daha Biiyiik Sendikasyon kredilerine
(Loan Size) benzer
Kamuyu Bilgilendirme | En Diisiik Orta En Yiiksek
Derecesi
(Public Information
Disclosure)
Belirleyici Faktor ikili Tliski Ikili iliski veya Islem | islem Bazl
(Driving Factor) Bazh
Sozlesme Sartlart Kapsamli ve Kapsamli ve Daha az | Daha Az Sayida,
(Covenants) Siklikla tekrar tekrar miizakere Kapsami Dar, Nadir
miizakere edilen edilen tekrar miizakere edilen
Faiz Oran Degisken Degisken Sabit
(Barrowing Rate)
Finansman (Funding) Rotatif Kredi Rotatif Kredi veya Vadeli Finansman
veya Vadeli Kredi | Vadeli Kredi Yikiimliliga

Kaynak: Armstrong (2003)

1.8 Kullanim Amaclari

Sendikasyon kredileri ilk ortaya ciktigi donemlerde genellikle gelismekte
olan ilkelerin finansmani1 amac1 ile kullanilmig ve borglular bu iilkelerin hazine ve
diger devlet kurumlari olmustur. 1980°li yillarin sonlarinda ise sendikasyon
kredilerinin misteri yapisi degismis ve kullanilan kredilerin biiyiik bir kismi bir
firmanin bagka bir firmay1 satin alirken basvurdugu kaldiragh satin alma (Levereged
Buy Out) islemlerinin finansmaninda kullanilmigtir. 1990 yillarin ortasindan itibaren
ise sendikasyon kredilerinden elde edilen fonlar firmalar tarafindan daha ¢ok borg
geri 6demelerinde kullanilmaya baslanirken, 2000’11 yillara gelindiginde sendikasyon
kredileri firmalarin genel ihtiyaglarinin karsilanmasi, isletme sermayelerinin

desteklenmesi, proje finansmani ve dis ticaretin finansmani gibi amaglarla talep edilir

olmustur.

2014 yilinda ABD’de verilen sendikasyon kredilerinin kullanim amacina gore
dagilimina bakildiginda en ¢ok genel kurumsal amaglar (%42), sirket satinalma
finansman1 (%16) ve yeniden finansman (%16) amaglar1 igin tercih edildikleri
goriilmektedir. Benzer sekilde EMEA piyasasinda verilen sendikasyon kredilerinin
%35’1 genel kurumsal amaglar, %?22’si yeniden finansman ve %13’ sirket

satinalmalar1 amaciyla kullanilmistir (Thomson Reuters, 2014). Tirkiye’de ise 2003-
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2012 yillar1 arasinda bankalar tarafindan alinan sendikasyon kredilerinin %88’inin

dis ticaretin finansmani amaciyla talep edildigi goriilmektedir.

Sendikasyon kredilerinin hangi sektorler tarafindan yogunlukla kullanildigi
kiiresel ekonomik kosullar, sektorel gelismeler ve bolgeler arasi farkliliklara gore
yildan yila degigsmektedir. 2014 yili igerisinde kiiresel piyasalarda verilen toplam
kredi tutarinin %19°u enerji sektorii tarafindan kullanilirken enerji, endiistri ve finans
sektorlerinin toplami %47 olmustur. ABD’de kullandirilan kredilerde siralama enerji
%21, finans %12, endiistri %11 seklinde olurken, EMEA piyasasinda endiistri %19,
enerji %17, finans %11 olarak gergeklesmistir (Thomson Reuters, 2014).

Ulkemizde 2000°li yillarin basindan itibaren bankalar tarafindan alman
sendikasyon kredilerinin biiyiik ¢ogunlugunun dis ticaretin finansmani amaci ile
alindigr goriilmektedir. Bu donemde Tiirkiye’nin dis ticaret hacminin hizla artmasi
reel sektoriin finansman ihtiyacin1 da artmistir. Bankalar uluslararasi piyasalardan
sendikasyon kredileri yolu ile elde ettikleri kaynaklari miisterilerine kullandirarak
ithracatin finansmanina yonelik yeni fonlar1 iilke ekonomisine kazandirmislardir.
Sendikasyon kredileri 0Ozellikle Tirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerin
makeoekonomik yapilar1 iizerinde de dogrudan etki etmektedir. Yabanci para
cinsinden alinan krediler olmalar1 nedeniyle tilkelere yiliksek tutarlarda doviz girisi
saglamakta ve bu yolla doviz kurlar1 iizerinde etkili olabilmektedirler. Alinan
sendikasyon kredilerinin kullanim amacina bagli olarak ticari krediler yoluyla i¢
talebi canlandirmakta, dis ticaretin gelisimini desteklemekte, biiyiik 6lgekli altyapi
projelerinin hayata gecirilmesini saglamakta ve iilkelerin uluslararasi finans

piyasalari ile biitiinlesmesini saglayarak finansmana erisimi kolaylagtirmaktadir.

1.9 Sendikasyon Kredilerinin Sagladig1 Avantajlar
1.9.1 Borg¢ Verene Sagladig1 Avantajlar

Sendikasyon kredilerinin borg veren bankalar i¢in sagladigi avantajlardan biri
yasal engeller, kapasite yetersizligi gibi nedenler ile bir bankanin tek basina
karsilamasinin miimkiin olamayacag1 biiytikliikteki bir kredi talebini birden fazla

bankanin bir araya gelerek karsilayabiliyor olmasidir. Bu 6zellikle orta ve kiiciik

36



6l¢ekli bankalar i¢in daha 6nemli bir avantajdir ¢linkii bu sayede yeni is firsatlarim

kacirmamakta ve bilangolarini biiylitme imkani1 bulmaktadirlar.

Sendikasyon kredileri bankacilik sektoriiniin diizenlenmesi ve denetlenmesi
amaci ile getirilen ve bankalarin uymak zorunda olduklart minimum 6z kaynaklar /
toplam varliklar orani, tek bir kuruma verilecek toplam borcun 6z kaynaklarin belirli
bir oranin1 gegmemesi gibi yasal zorunluluklarin yerine getirilmesinde etkili bir
finansal ara¢ olarak kullanilmaktadir. Bankalarin sendikasyon kredilerine
katilmalarindaki sebeplerden biri de minimum 6z kaynaklar / toplam varliklar ve
toplam krediler/ 6z sermaye oranlari gibi zorunlu sermaye diizenlemelerinin
gerekliliklerini yerine getirmektir (Simons 1993). Yerine getirmeleri gereken
sermaye zorunluluklar: bulunan bankalar sendikasyon kredilerine katilmay1 daha ¢ok
tercih etmektedirler (Dennis ve Mullineaux 2000). 1992 yilinda uygulanmaya
baslanan Basel I ticari bankalar1 sahip olduklar1 bazi kredileri bilango disina tasima
zorunluluguna itmis ve sonug olarak ikinci el piyasalarin gelismesinde 6nemli bir
etki yapmustir. Bu gelisme ile tahvil ihrac1 konularinda daha tecriibeli olan yatirim
bankalarmin ikincil piyasalara olan ilgisi ve katilimi artmistir (Nigro, Jones ve
Aydogdu 2010).

Bankalar elde ettikleri faiz gelirine ilave olarak sendikasyon grubu igerisinde
aldiklar1 gorevlere gore borcludan diizenleme, yiiklenicilik, katilim, erken ddeme,
acentelik ticreti gibi farkli {icretler almaktadirlar. Bu tiir {icretler bankalar i¢in elde
ettikleri faiz gelirlerinin yaninda yeni bir gelir imkan1 yaratmakta ve bankalarin
karliklarini arttirmalarina yardimei olmaktadir. 2014 yilinda kiiresel piyasalardaki
sendikasyon kredileri islemlerinden elde edilen iicretler toplami bir 6nceki yila gore
%1,4 azalarak 19,7 Milyar ABD Dolart olmustur. Bu gelirin %7,6’s1 (1,5 Milyar
ABD Dolar1) Bank of America Merrill Lynch, %6,5’i (1,3 Milyar ABD Dolar1) JP
Morgan ve %3,8’i (0,75 Milyar ABD Dolar1) Citi tarafindan elde edilmistir
(Thomson Reuters, 2014).

Sendikasyon kredilerinin diizenleyici ve katilimci bankalar i¢in bir bagka
avantaji da ikili iliskiler sonucu verilen kredilere kiyasla daha diigiik maliyetli

olmalaridir. Sendikasyon kredilerinde normal krediler i¢in her bir banka tarafindan
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ayr1 ayr tekrar edilen birgok islem sadece bir kez yapilir ve ortaya ¢ikan toplam
kredi verme maliyeti hem daha diisiik olur hem de birden fazla katilimci tarafindan
paylasilir. Sendikasyon kredilerinin 6zellikle katilimci bankalar i¢in diistirdigi
maliyetlerden biri de pazarlama ve satis giderleridir. Bir bankanin temel
gorevlerinden biri de ticari ya da ticari olmayan krediler satarak gelir yaratmaktir ve
bunu gerceklestirebilmesi icin pazarlama ve satis faaliyetlerinde bulunmasi
gerekmektedir. Sendikasyon kredilerinde ise diizenleyici banka katilimci1 bankalarin
kapisin1 calmakta ve onlar sendikasyon grubuna katilmalari i¢in ikna etmeye
calismaktadir. Dolayist ile katilimci bankalarin kredi satabilmek igin bahsedilen

giderleri yapmasina gerek kalmamakta adeta miisteri ayaklarina gelmektedir.

Sendikasyon grubuna dahil olmak kii¢iikk katilimci bankalara da onemli
avantajlar sunmaktadir. Bu avantajlarin basinda sinirli imkanlara sahip olan bu tiir
bankalarin ekstra bir maliyete katlanmadan yeni sektér ve bolgelere
ulasabilmeleridir. Ornegin bir kiigiik banka katildigi sendikasyon kredisi ile hig
subesinin olmadig1 bir bolgede faaliyet gosteren bir firmaya kredi verebilir ya da
daha once hi¢ kredi vermedigi bir sektore girerek riskini dagitma firsati bulabilir.
Ustelik bunlart yaparken gerekli subelesme, uzmanlik, kredilerin izleme ve
degerlendirilmesi gibi maliyetleri tekrar yiiklenmek zorunda kalmaz c¢linkii bu
maliyetler sendikasyona katilan bankalar tarafindan paylasilmaktadir. Bu 6zellikleri
ile sendikasyon kredileri kii¢iik bankalara normal sartlarda tek baglarina
ulasamayacaklar1 bolge, sektor ve firmalara ulasarak risklerini dagitma, bilangolarini
cesitlendirerek biiylitme ve bu firmalar ile gelecegi yonelik is iliskileri geligtirme

imkanlar1 sunmaktadirlar.

Sendikasyon kredilerinin bankalara sagladigi en 6nemli avantajlardan biri hig
stiphe yok ki riskin transferidir. Bu yontem ile bir banka tek bir kuruma yiiksek
miktarda kredi vermenin getirecegi riski birden fazla banka ile paylasabilmekte ve
maruz kalacagi riski diger bankalara transfer ederek etkin bir risk yonetimi
gerceklestirebilmektedir. Gerek sendikasyona katilan bankalarin gerekse bu kredileri
ikincil piyasada satin alan kurumsal yatirimeilarin farkli cografyalarda ve sektorlerde
faaliyet gosteren, farkli biiyiikliikkte ve yapidaki kurumlar olmasi nedeni ile ortaya

cikan kredi riski verimli bir sekilde dagitilabilmektedir.
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Sendikasyon kredilerinin parcalar halinde ikinci el piyasasinda satilabiliyor
olmas1 da gerck banka gerckse banka disi finansal kurum yoneticilerine sahip
olduklar1 kredi portfoyiliniin getirisini ve riskini yonetmede Onemli bir firsat
sunmaktadir. Ornegin portfdy riskini azaltmak isteyen bir yonetici riskli gordiigii
kredilerin tamamini ya da bir kismini risk almak isteyen bir bagka bankaya satarak
portfoy riskini diistirebilir. Sendikasyon kredilerinin bu 6zellikleri sadece bankalarin
degil yatinnm fonlar1, emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri gibi banka dis1 finansal
kurumlarin da bu piyasaya girmelerini saglamig ve sendikasyon kredileri piyasasi bu
sayede hizli bir gelisim gdstermistir. Ozellikle kaldiragli sendikasyon kredilerinin
benzer risk yapisindaki yatirim araglarina gore daha saglam teminatlarinin olmasi ve
bor¢lunun tasfiyesi halinde diger kredilere gore alacak onceligi saglamalar1 gibi
sebepler ile kurumsal yatirimcilar bir risk yonetim aract olarak kaldiragl
sendikasyon kredilerine portfoylerinde daha ¢ok yer vermeye baslamislardir.
Sendikasyon kredilerinin diger yatirnm araglari ile karsilastirildiginda daha az risk
tagimalari; degisen faiz oranlar1 nedeni ile faiz riskine karsi dogal korunma (natural
hedge) saglamalari; borglunun iflas1 durumunda tahvil ve giivencesiz tahvillere
(debenture) gore alacak onceliklerinin olmasi sebepleri ile kurumsal yatirimcilar
tarafindan alternatif bir varlik sinifi olarak tercih edilmektedirler (Madan, Sobhani ve
Horowitz 1999). Nandy ve Shao (2008)’e gore ise kurumsal yatirimcilar sendikasyon
kredisi piyasasina saglamig oldugu karli getiri (lucrative return) nedeniyle

katilmaktadirlar.

1.9.2 Borc¢ Alana Sagladig1 Avantajlar

Sendikasyon kredileri finansman ihtiyaci olan kurumlar i¢in de bir¢ok avantaj
sunmaktadir. Bu avantajlardan biri sendikasyon kredilerinin normal ticari kredilere
gore cok daha yiiksek miktarli olmalaridir. Sendikasyon kredileri sayesinde bir firma
normalde birden fazla kaynaktan saglamak zorunda kalacagi finansmani tek bir
kaynaktan saglayabilmektedir. Bu sayede hem daha diisiik faizli bor¢lanabilmekte

hem de daha az {icret 6deyerek bor¢clanma maliyetini diislirebilmektedir.

Bir diger avantaji ise borg talep edenin birden fazla kaynak ile birbirinden

farkli sart ve vadelerde karsilikli sozlesmeler yapmak yerine tiim katilimcilar
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baglayan, hepsi i¢in gegerli, ayni sartlar ve vadede tek bir sozlesme ile daha kolay ve

hizl1 bir sekilde finansman ihtiyacini karsilayabilmesidir.

Sendikasyon kredileri tutar, vade, para cinsi, teminatlar, taksit 0deme
donemleri, kredinin satilabilmesi, erken 6deme opsiyonu gibi bir¢ok konuda borg
talep eden kurumun ihtiyaglarina 6zel olarak diizenlenebildigi i¢in diger finansman

kaynaklarina gore ¢ok daha esnektir.

Sendikasyon kredilerin bir baska avantaji ise kamuyu bilgilendirme
konusundaki gerekliliklerin ve bu gerekliliklerin getirdigi hem operasyonel hem de
maddi yiikiin tahvil ve bonolara gore ¢cok daha az olmasi ve kredinin sendikasyon
grubu ile kredi talep eden arasinda 6zel bir islem olarak ger¢eklesmesidir. Bu sayede
sendikasyon  kredileri tahvil bor¢lanmalarina kiyasla ¢ok daha hizli
sonuclandirabilinen, daha az prosediir igeren ve operasyonel maliyetleri diisiik

finansman olanaklar1 olarak one ¢ikmaktadirlar.

Sendikasyon grubu lider banka tarafindan diizenlendigi ic¢in borg¢lunun
sendikasyona katilan tiim bankalar1 taniyor olmasi miimkiin olmayabilir.
“Sendikasyon yoluyla borclu, kendisini tanimayan ve bu nedenle sendikasyon
kredisindeki kadar diisitk maliyete kredi vermeyecek bankalardan olusan genis bir
bankalar topluluguna ulasir” (Parasiz ve Yildirim 1994: 378). Bu sayede borglu yeni
tanistig1 bankalar ile gelecekte fayda saglayabilecegi ikili is iligkilerinin temellerini
atma imkan1 bulmus olur. Sendikasyon kredilerine yabanci iilkelerde faaliyet
gosteren bankalarin da katiliyor olmasi borgluya normal sartlarda ulasamayacag:
yabanci bankalar ile is iliskileri gelistirme ve uluslararasi finansal piyasalara girme
firsat1 da sunmaktadir. Gelismis ilkelerdeki sermaye birikimi geri kalmis ve
gelismekte olan {ilkelere kiyasla ¢cok daha fazladir ve gelismis iilkelerdeki bankacilik
sistemi diger tlilkelere gore cok daha geligmistir. Sendikasyon kredilerinin borglulara
sagladig1 bir bagka avantaj ise yurtdisi kaynaklardan finansman saglama imkanidir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren kurumlar sendikasyon kredileri
sayesinde ihtiyaclar olan finansmani sadece kendi iilkelerindeki kaynaklara bagl
kalmak yerine yurtdist kaynaklardan da ¢ok daha avantajli sartlar ile elde
edebilmektedirler.
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Sendikasyon kredileri gelismekte olan {ilkelerdeki kurumlar igin ayni
zamanda bir itibar kaynagi olarak da degerlendirilmektedir. Alinan sendikasyon
kredisi, uluslararasi bir banka grubunun borg alan firma ya da bankay1 her yonden
inceledigi, kendisine giivenerek yiiksek tutardaki bir miktar1 bor¢ olarak vermeye

deger buldugunun bir gostergesi olarak kabul edilmektedir.

1.10 Tarihsel Gelisim
1.10.1 Avrupa ve ABD’de Sendikasyon Kredilerinin Gelisimi

Sendikasyon kredilerinin kokeni bir borglanma tiirii ve kredi teknigi olarak
oldukga eski zamanlara kadar uzanmaktadir. Ancak bugiinkii yapisina benzer bir
sekilde kullanilmaya baslanmasinda ve yeni bir bankacilik iiriinii olarak sendikasyon
kredileri piyasalarinin olusmaya baslamasinda 1960’11 yillarin sonu ile 1970’li
yillarin basinda Londra merkezli Euro-dolar bankaciligindaki gelismelerin ve Euro-
dolar cinsi bor¢lanma araglarinin yaygin olarak kullanilmaya baslanmasinin énemli
katkilart oldugu kabul edilmektedir. Rhodes (1993)’¢ gore 1964, 1965 ve 1968
yillarinda ABD’nin 6demeler dengesini diizenlemek amaci ile hazirlanan programlar
ve kanuni diizenlemeler ABD sinirlar1 disinda, otoritelerin kontrol ve denetiminden
uzak yeni bir Euro-dolar piyasasinin olusmasini tesvik ederek sendikasyon
kredilerinin gelisimde énemli katkilari olmustur. Bu déonemde daha ¢ok biiyiik ticari
bankalar tarafindan geri kalmis ve gelismekte olan iilkelere ve bu tilkelerdeki devlet
kurumlarma saglanan krediler ile baslayan sendikasyon kredileri piyasasi daha
sonraki yillarda ABD’de faaliyet gosteren kurumsal firmalarin piyasalara olan
ilgisinin ve kredi taleplerinin artmasi ile farkli bir bor¢lu yapisina kavusmustur. Bu
stire¢ icerisinde ABD i¢inde de New York merkezli yeni bir sendikasyon kredi
piyasasi olugsmaya baslamis ve bu piyasa ABD dolar1 cinsinden yapilan islemlerde 6n

plana ¢ikmaya baslamistir.

Londra merkezli sendikasyon kredileri piyasasinin gelisiminde etkisi olan bir
baska Onemli olay ise 1973 yilinda ortaya ¢ikan petrol krizi olmustur. Petrol
fiyatlarindaki hizli yiikselis ile birlikte 6zellikle korfez {ilkelerinin petrol ihracatindan
elde ettigi dolarlar1 (Petro-dolar) ABD yerine Avrupa’daki bankalarda tutmalari bu

bankalarda 6nemli miktarda Euro-dolar adi verilen stokun olusmasina yol agmaistir.
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ABD’deki bankalarin tersine bu bankalardaki dolar hesaplari i¢in munzam karsilik
zorunlulugun olmamas1 ABD’li bankalara sonsuz para yaratma firsati dogurmustur.
Bu firsatin farkina varan ABD bankalar1 basta Londra olmak iizere Avrupa’nin énde
gelen merkezlerinde subeler agmaya ve elde ettikleri Euro-dolarlar1 basta Latin
Amerika tlkeleri olmak iizere gelismekte olan iilkelere sendikasyon kredileri yolu ile
bor¢ olarak vermeye baslamiglardir. ABD bankalar1 bu yolla ikinci diinya savasi
sonrasinda oldukga etkili olarak yiiriitilen ancak 1973 petrol krizi ve Vietnam
savaginin getirdigi finansman yiikii nedeni ile etkisi azalan Marshall Yardimlari’nin

yerini almaya baglamiglardir.

Tim bu gelismelerin sonucu olarak 1970’1i yillarin baslarinda sendikasyon
kredilerinin kaynagi petrol fiyatlarindaki artistan yiiksek kazang saglayan petrol
tireticileri olurken miisterileri ise genelde petrol ithalatgisi konumunda olan ve artan
petrol fiyatlari ile yiiksek biit¢e agiklar: vererek daha fazla bor¢lanmak zorunda kalan
Brezilya, Sili ve Arjantin gibi Latin Amerika tilkeleri ile Yugoslavya, Polonya ve
Macaristan gibi Sovyet Blogu iilkeleri olmustur. Bu iilkeler disinda bir de
tilkelerindeki altyap1 yatirimlarmin finansmani amaciyla yiiksek petrol fiyatlarina
giivenerek asir1 borglanan Venezuela, Meksika ve Nijerya gibi petrol ihracatgisi
tilkeler de sendikasyon kredilerine oldukga fazla talep gostermislerdir (Rhodes
1993).

Sendikasyon piyasalarinin hacmi konusunda o6zellikle piyasalarin yeni
olugsmaya bagladig1 ilk yillara ait ¢ok kesin bilgiler olmasa da 1968 yilinda toplam
sendikasyon kredisi hacminin 2 milyar ABD dolar civarinda oldugunu tahmin
edilmektedir. Bu yillardaki sendikasyon kredileri islemlerinin toplam hacmi ile ilgili
olarak yapilan ilk ciddi ¢alisma 1972 yilinda Eurostudy tarafindan yayilanmaya
baslayan verilerdir. Bu verilere gére 1972 yilinda sendikasyon kredilerinin hacmi 11
milyar ABD Dolarimi asarken, islem adedi 166, ortalama islem hacmi 38,6 Milyon
ABD Dolari, ortalama vade ise 6.67 yil olmustur (McDonald 1982). Tablo 1.3 1972-
1979 yillant arasinda sendikasyon kredileri piyasasinda olusan ortalama iglem hacmi

ve vadelerin yillara gore degisimini sunmaktadir.
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Tablo 1.3 Sendikasyon Kredileri Ortalama Islem Hacmi ve Vadesi, 1972-1979

1972 | 1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979
Ortalama Islem Hacmi | 38,6 | 67,5 | 78,5 | 58,7 | 83,0 | 74,4 | 94,0 | 100,0
(Milyon Dolar)
Ortalama Vade (Y1l) 6,7 8,6 8,2 6,4 55 6,3 7,3 8,3

Kaynak: McDonald (1982)

1970’11 yillar 1975 yilinda yasanan diislis haricinde sendikasyon kredileri
piyasalarinin istikrarli bir sekilde biyiidiigl, islem sayilarmin ve toplam islem
hacimlerinin siirekli arttig1 bir donem olmustur. 1979 yili itibar ile toplam islem
hacmi 135,1 Milyar ABD Dolarina ulagmis, ortalama islem hacmi 100 milyon ABD
Dolari, ortalama vade ise 8,3 yil olmustur (McDonald 1982). Sekil 1.3 1972-1979

yillart arasinda sendikasyon kredileri piyasasit hacmindeki degisimi gostermektedir.

160
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100
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Milyar Dolar

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979

Kaynak: McDonald (1982)
Sekil 1.3 Sendikasyon Kredileri Hacmi, 1972-1979

Piyasa oyuncular1 olarak bakildiginda bu donemin 6nemli gelismelerinden
biri bor¢lular tarafinda devlet ve devlete bagl kurumlarin sendikasyon kredilerine
gosterdigi yogun ilgi olmustur. Ornegin, 1979 yili itibar1 ile ilk elli siradaki
borglunun sadece iki tanesi 6zel sektor kurumudur. Cografi olarak ise Latin Amerika
iilkelerinin piyasalarda olduk¢a aktif olarak yer aldiklar1 bu dénemde ozellikle
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Brezilya ve Meksika borglulari piyasalarin gelismesinde dnemli etkileri olan iki iilke
olmuslardir. 1979 yil1 itibari ile ilk on borglu siralamasinda bes Latin Amerika tilkesi

yer almistir (McDonald 1982).

Bor¢ verenler tarafinda ise 1970’li yillar piyasalarin cografi olarak da
genisledigi ve yayginlastigi, ABD ve Ingiltere bankalariin egemenliklerinin azaldig
ve farkli iilkelerden bir¢ok bankanin 6n plana ¢ikmaya basladigi bir donem olmustur.
Eurostudy verilerine gore 1979 yili itibariyle en ¢ok sendikasyon kredisi veren ilk on
banka arasinda bes Amerikan bankasiyla birlikte Japonya, Almanya, Fransa,
Ingiltere, Kanada’dan da birer banka bulunmaktayd:. Buna ragmen bor¢ verenler
acisindan bu donemin en Onemli Ozelligi Amerika merkezli ticari bankalarin
piyasalardaki agirligi olmustur (McDonald 1982). Tablo 1.4 1979-1982 yillar
arasinda sendikasyon kredileri piyasasinda en yliksek islem hacmine sahip ilk on

bankay1 ve gerceklestirdikleri toplam islem hacimlerini gostermektedir.

Tablo 1.4 1979-1982 islem Hacimleri Siralamasi

Banka Islem Hacmi (Milyar Dolar)
Chase Manhattan 7,7
Citicorp 7,5
Bank of America 51
Morgan Guaranty 4,1
Bank of Tokyo 3,4
Manufacturers Hanover 2,9
National Westminster 2,5
Bank of Montreal 2,4
Lloyds Bank 2,2
Bankers Trust 1,9

Kaynak: McDonalds (1982)

1980’11 yillara degisen ekonomik kosullar sebebi ile azalan bir iglem hacmi ile
baslayan sendikasyon kredileri piyasasinda 1981 yilinda onemli bir degisiklik
gozlenmistir. ABD sirketlerinin piyasalara hizli bir doniis yapmasi ve aktif bir
sekilde kredi talebinde bulunmalart 1981 yilinda 178 Milyar Dolarlik rekor bir iglem
hacmi yakalanmasimi saglamistir. 1981 yilinda ilk 20 borglu tarafindan
gerceklestirilen toplam islem hacminin %75,3’i 0zel sektor firmalar1 tarafindan

gerceklestirilirken bolge olarak Kuzey ve Giiney Amerika’nin bu hacim igerisindeki
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pay1 %84,9 olmustur (McDonald 1982). Amerikan sirketlerinin sendikasyon kredileri
piyasasina gosterdigi bu yogun ilgi 1980°1li yillar boyunca artarak devam etmistir.
Rhodes (1993)’e gore 1986-1991 yillar1 arasinda diinya piyasalarindaki toplam islem
hacminin %50’si yaklasik 9.000 islemin yapildigi Kuzey Amerika piyasasinda
gerceklesmistir. Diger aktif bolgeler ise sirasiyla yaklagik %25°lik pay ile Bati
Avrupa, %13’liik pay ile de Uzak Dogu piyasalart olmustur. Amerikan sirketlerinin
sendikasyon piyasalarindaki agirlig1 dogal olarak kullanilan para birimi ve kreditorler
tarafina da yansimig, Amerikan dolar1 en ¢ok kullanilan para cinsi olurken Amerikan
bankalar1 gerceklestirdikleri islem hacimleri ile diger {ilke bankalarindan ¢ok daha
yiiksek bir performans gostermislerdir. Tablo 1.5 1986-1991 yillari arasinda en gok

sendikasyon kredisi diizenleyen ilk on bankanin siralamasini gostermektedir.

Tablo 1.5 1986-1991 Diizenleyici Bankalar

Sira | Banka Hacim Islem

(Milyar ABD Dolar1) Sayisi

1 | Citicorp 354,9 1.162
2 | JP Morgan & Co 233,7 532
3 | Manufacturers Hanover 225,6 774
4 | Bankers Trust Co 221,1 689
5 | Chase Manhattan Bank NA 191,4 1.052
6 | Chemical Bank 164,8 511
7 | National Westminster Bank 124,7 481
8 | Barclays Bank 111,9 508
9 | First National Bank of Chicago 100,7 424
10 | Bank of America 99,0 508

Kaynak: Rhodes (1993)

Sendikasyon piyasalarinda 6zel sektor sirketlerinin agirliginin artmasini
dolayli olarak destekleyen ancak genel anlamda bu piyasalar1 olumsuz etkileyen
gelismelerden biri de piyasalarin kurulusundan itibaren en aktif miisterileri olan
devlet hazineleri ve diger devlet kurumlarinin iflaslari olmustur. Sovyetler Birligi’nin
1979 yilinda Afganistan’1 isgal etmesi ile igine girdigi ekonomik zorluklar tiim dogu
bloku iilkelerini etkilemis ve yasanan olumsuz durum Polonya’nin 1981 yilinda
borglarint 6deyememesi ile zirveye ¢ikmistir. 1982 yilinda benzer bir durum bu kez
Latin Amerika iilkelerinde ortaya ¢ikmis ve Meksika'nin borglarini 6deyememesi ile
baslayan dis bor¢ krizi kisa siire igerisinde Brezilya, Sili, Arjantin gibi tiim Latin

Amerika iilkelerine sigramistir. Armstrong (2003)’e gore bu siirecin sonucu olarak
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sendikasyon teknikleri, diizenlemelerin daha yogun oldugu ulusal piyasalar yerine
inovasyonun c¢ok daha hizli gerceklestigi uluslararasi piyasalarda gelismeye
baslamistir. Ozellikle Latin Amerika iilkelerinde yasanan dis borg krizi ile durgun bir
donem gegiren sendikasyon kredileri piyasasindaki islem hacimleri 1980°1i yillarin
sonunda ABD’de yasanan kaldiragh satin alma (Leveraged Buyout) islemleri ile
tekrar yiikselmeye baslamisti. Rhodes (1993)’e gore 1980 yilinda 88 Milyar ABD
Dolar1 olan toplam islem hacmi 1989 yilinda 568 Milyar ABD Dolar: ile zirveye
ulagsmisti. Sekil 1.4 1986-1991 yillar arasinda sendikasyon piyasalarinda ger¢eklesen

islem hacminin yillara gére degisimini gostermektedir.
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Kaynak: Rhodes (1993)
Sekil 1.4 Sendikasyon Kredileri islemHacmi, 1986-1991

Bir firmanin bagka bir firmay1 yliksek oranlarda dis kaynak kullanarak satin
almasi olarak tanimlayabilecegimiz kaldiragh Satin alma isleminde, temel olarak
satin alan firma satin alinan firmanin varliklarin1 ya da nakit akimlarini teminat
olarak kullanip banka kredisi ve bono ihraci islemleri ile dis kaynak saglamaktadir.
Bu tiir satin alma islemlerindeki tutarlarin yiiksek olmasi sebebi ile bankalar istekli
firmalar1 tek baslarma finanse etmek yerine baska bankalar ile bir araya gelerek
sendikasyon kredisi saglama yolunu tercih ediyorlardi. Sendikasyon kredilerinde
kaldiragli satin alma iglemleri ile baglayan bu hareket, 1989 yilinda ABD

otoritelerinin bankalarin bu amagla verdikleri krediler ile ilgili yeni kisitlamalar ve
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diizenlemeler getirmeleri ile sona ermis ve islem hacimleri diismeye basglamistir.
Yago ve McCarthy (2004)’e gore 1989 yilinda kaldiraglt satin alma amaci ile verilen
sendikasyon kredileri tutar1 84 Milyar ABD Dolar1 iken 1990 yilinda bu tutar 11
Milyar ABD Dolari’na gerilemistir.

Borg krizinden gerekli dersi ¢ikaran ABD bankalar1 1990’11 yillarin basindan
itibaren verdikleri kredilerde riskin Olgiimii ve fiyatlandirilmasi konusunda bono
piyasasindaki tecriibelerinden de faydalanarak ¢ok daha ileri ve karmasik teknikler
kullanmaya basladilar. Bankalarin ileri diizeyde ve karmasik teknikler kullanmalar
ve verdikleri kredilerin performanslar1 ile ilgili piyasada verilerin {retilmeye
baslanmis olmasi gibi nedenler sendikasyon kredilerinde ikinci el piyasanin

olugmasini ve bu piyasaya banka dis1 finansal kuruluslarin da girmelerini saglamigtir

(Gadanecz 2004).

Sendikasyon piyasalarinin gelisiminde 6nemli bir etken de 1995-1997 yillart
arasinda sendikasyon kredilerinin yeni bir varlik sinifi olarak ortaya ¢ikmasi ve
emeklilik fonlari, yatirim fonlari, sigorta sirketleri gibi kurumsal yatirimeilarin bu
varlik sinifini tahvil ve glivencesiz tahvillere (debentures) alternatif bir yatirim araci
olarak gdrmeleri olmustur. Ozellikle kaldiragh sendikasyon kredilerinin benzer risk
yapisindaki yatirim araglarina goére daha saglam teminatlarin olmasi ve bor¢lunun
tasfiyesi halinde diger kredilere gore alacak oOnceligi saglamalar1 gibi sebepler ile
kurumsal yatirimcilar bir risk yonetim araci olarak kaldiragh sendikasyon kredilerine
portfoylerinde daha c¢ok yer vermeye baslamiglardir. Banka dist kurumsal
yatirimeilarin  sendikasyon kredisi piyasasina gosterdikleri yogun ilgi ve pazar
paylarint hizli bir sekilde arttirmalari, piyasanin derinlesmesinde 6nemli katkilarda

bulunmustur (Armstrong 2003).

Yago ve McCarthy (2004)’e gore 1994 yilinda birincil kaldiragh krediler
piyasasindaki islemlerin %71°1 bankalar, %29’u ise banka dis1 kurumlar tarafindan
gerceklestirilirken, 2004 yili birinci ¢eyregi itibar1 ile bankalarin payr %22’ye
gerilemis banka dis1 kurumlarin pay: ise %78’e ylikselmistir. Sekil 1.5 1994-2004
yillart arasinda birincil sendikasyon piyasasinda bankalarin pay1 diiserken banka dis1

kuruluglarin paymin ise her y1l daha da arttigin1 géstermektedir.
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FIGURE 12: THE GROWTH OF NONBANKS IN THE PRIMARY MARKET, 1994-2004
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Kaynak: Yago ve McCarthy (2004)
Sekil 1.5 Banka Dis1 Kuruslarin Birincil Piyasada Artan Agirhklarn

Sendikasyon kredileri piyasalarinin gelismesindeki onemli faktorlerden biri
de Standard & Poors, Moody’s, Thomson Reuters, Securities Data Corporation, Loan
Pricing Corporation gibi kredi derecelendirmesi, kredi endekslerinin olusturulmasi,
kredi riski modellemesi gibi ¢aligmalar yapan ve piyasada bilginin artmasin
saglayan arastirma ve veri sirketlerinin bu piyasaya gosterdikleri yogun ilgi olmustur.
Bu kuruluslarin baginda 1995 yilinda New York’ta piyasa katilimcist kurumlarin bir
araya gelmesi ile kurulan ve kar amaci giitmeyen bir kurulus olan LSTA gelmektedir.
LSTA, birincil ve ikincil piyasalarda gergeklestirilen islemlerin ve kullanilan
dokiimanlarin standartlagtirilmasi, piyasaya fiyat bilgilerinin saglanmasi, taraflar
arast bilgi aligveriginin diizenlemesi gibi islevleri ile ABD ikinci el sendikasyon
piyasasmin geliserek daha likit, profesyonel ve etkin g¢alisan bir piyasa haline
gelmesinde etkili olmustur. Bu donemde piyasanin gelismesinde etkisi olan bir bagka
faktor de alim satima konu olan kredilerin bagimsiz degerlendirme kuruluslar:
tarafindan siniflandirilmasi ve derecelendirilmeye baglanmasi olmustur. Sendikasyon
kredilerinin derecelendirilmesi hem borglularin hem de kredi islemlerinin tasidiklar
riske yonelik bilgileri daha tarafsiz, seffaf ve erisilebilir hale getirerek piyasanin
etkinligine katkida bulunmustur. Sekil 1.6 1998-2003 yillar1 arasinda

derecelendirmeye sahip sendikasyon kredilerindeki artis trendini gostermektedir.
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FIGURE 19: GROWTH OF SYNDICATED LOAN RATING, 1998-2003
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Sekil 1.6 Derecelendirilmis Sendikasyon Kredilerindeki Artis, 1998-2003

Son yillarda sendikasyon piyasalarinin gelisiminde etkisi olan faktorlerden
biri de hi¢ kuskusuz yasanan teknolojik gelismelerdir. Birgok alanda oldugu gibi para
piyasalarinda da bilgi teknolojilerindeki ilerleme, olusturulan teknolojik aglar ile
bilgi  paylasimimin  kolaylagsmasi, para  piyasasinda  dijital  islemlerin
gerceklestirilebilmesi gibi faktorler sayesinde piyasalarda bilgi artmis, ¢esitlenmis ve
daha seffaf hale gelerek gerek birincil gerek ikincil piyasalarin gelismesinde ve
gerceklesen islemlerin uluslararasi nitelik kazanmasinda etkili olmustur. Kiiresel
sendikasyon kredisi piyasasi, standartlasan kurumsal diizenlemeler ile ilk ortaya
¢iktig1 durumdan ¢ok daha profesyonel, verimli ve seffaf bir sermaye piyasasi olarak

faaliyet gostermektedir.

1.10.2 Tiirkiye’de Sendikasyon Kredilerinin Gelisimi

Tiirkiye’de sendikasyon kredilerinin, ekonominin disa agilmaya basladigi,
serbest piyasa ekonomisi ve ihracata dayali biiyiime politikalarinin benimsendigi,
yabancit para cinsinden bor¢lanmanin kolaylastirildigi, ekonomik ve finansal
serbestlesme c¢abalarmin yogun olarak goriildiigii 1980 sonrast donemde bankalar
tarafindan artan bir siklikla kullanildig1 goriilmektedir. Bununla birlikte, sendikasyon
kredilerinin yapilari itibari ile bir dig finansman araci olmalar1 nedeni ile bu boliimde

oncelikle Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulusundan 1980 yilina kadar gegen donemde
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tilkenin dis borg¢lanma tarihgesine kisaca deginilecektir. Daha sonra, 1980 sonrasi
Tiirkiye ekonomisinde gerceklesen yapisal degisimler ve bu degisimlerin
sendikasyon kredileri tizerindeki etkileri onar yillik donemler halinde ele alinacaktir.
Son olarak ise c¢alisma donemi olan 2003-2012 yillar1 arasinda Tiirk bankacilik
sektorii tarafindan alinmig olan sendikasyon kredilerine dair istatistiki bilgiler

sunulacaktir.

1.10.2.1 1980 Oncesi Dénem

Sendikasyon kredilerinin neredeyse yok denilecek kadar az kullanildigi bu
donemde Tiirkiye’nin dis bor¢lanma seriiveni yabanci devletler ve uluslararasi
kuruluslardan alinan hibe ve krediler ile baglamistir. Yillar icerisinde edinilen tecriibe
ve degisen ekonomik kosullara bagli olarak oOzellikle 1980 sonrasi donemde
sendikasyon kredileri de gerek kamu gerekse 6zel sektor kuruluslart tarafindan dis

bor¢lanmada kullanilan 6nemli bir ara¢ olarak yerini almistir.

Cumbhuriyetin ilk yillarinda gergeklestirilen dis bor¢lanmalar iki amaca
hizmet ediyordu: birincisi Osmanli Imparatorlugu’ndan devralinan borglarin
O0denmesi, ikincisi ise demiryollari, limanlar, elektrik gibi kamu hizmetlerini géren
yabanci imtiyazli sirketlerin millilestirilmesi. Bu amaclar disinda Tiirkiye
Cumbhuriyet’i tarafindan alinan ilk yurtdisi kredisi ABD’nin Delaware eyaletinde
faaliyet gosteren The American Turkish Investment Company’den alinan iktisadi
cthazlanma kredisidir. 14 Haziran 1930 tarihinde alinan 25 yil vadeli, %6,5 faizli 10
Milyon Dolar tutarindaki bu kredi karsilifinda Istanbul’da bir kibrit fabrikast
kurmast sart1 ile “Kibrit ve Cakmak Inhisar1” na ait isletme haklar1 25 yil siire ile bu
sirkete devredilmistir. Ikinci dig bor¢lanma ise 1934 yilinda Sovyetler Birligi’'nden
alman ve Tirkiye'nin ilk bes yillik kalkinma programi kapsaminda yapilacak
yatirimlarin finansmani amaci ile alinan kredi olmustur. Bu programin gerektirdigi
yatirimlarin yapilabilmesi ve bazi fabrikalarin insas1 bu kredi ile miimkiin olmustur.
27 Mayis 1938 tarihinde Ingiltere'den alinan 16 milyon Ingiliz Sterlini tutarmdaki

kredi ise bor¢ 6demesi ve askeri amaglar i¢in kullanilmistir (Evgin 2000).

Tiirkiye’nin dis bor¢lanmasi ikinci diinya savasi siiresince de devam etmistir.

Bu donemde yapilan iiclii anlagmalar ¢ergcevesinde miittefik devletler olarak Fransa
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ve Ingiltere’den borg alinmis ve bu borglar ekseriyetle askeri malzeme alimlari igin
kullanilmistir. Ayrica Almanya’dan da askeri techizat aliminda kullanilmak tizere bir
kredi almmistir. ikinci diinya savas1 sonrasinda Tiirkiye’nin dis borglanmasinda
Amerika’nin 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. 1946 ve 1947 yillarinda Amerika’dan alinan
hibe ve krediler daha oOnce oldugu gibi askeri amagli malzeme alimi igin
kullanilmistir. 1947-1950 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin kalkinmanin finansmaninda
kullanilmak tizere uluslararasi kuruluslardan bor¢ almaya basladig1 goriilmektedir.
Bu dénemde Uluslararasi Para Fonu (IMF), Uluslararas1 Imar ve Kalkinma Bankas1
(IBRD) ve Avrupa Tediye Birligi (EPU) gibi kurumlardan bes milyon ile ellibes
milyon ABD Dolar1 tutarinda farkl biiytikliiklerde krediler alinmistir.

1950 y1l1 sonras1 dis bor¢lanma acisindan olduk¢a yogun bir donem olmustur.
“Ogzellikle Tiirkiye’nin II. Diinya Savasi’ndan sonra batiya ydnelmesi, OECD ve
NATO’ya iiye olmasi, bu yillarda OECD’nin Avrupa’nin yeniden imari i¢in yardima
ihtiyact olduguna dair hazirladig1 rapor iizerine baglatilan Marshall yardimlarindan
Tiirkiye’ye 225 milyon dolar diigsmiistiir” (Adiyaman 2006: 26). 1952-1958 yillar
arasinda alinan dis kredilerde iilke olarak yine ABD’nin basi ¢ektigi ve uluslararasi
kurumlarla kredi anlagsmalar1 yapilmaya devam edildigi gézlemlenmektedir. 1950’li
yillar boyunca devam eden yiiksek dis bor¢lanma 1958 yilinin Temmuz ayinda
moratoryum ilan1 ile sonuglanmis, Agustos aymnda Tiirk Liras1 devaliie edilmis
(Dolar 2.83 TL'den 9 TL'ye yiikselmis) ve yeni bir istikrar programi uygulanmaya
baglanmigtir. Tablo 1.6 bu istikrar programi ¢ergevesinde uluslararasi kurumlardan

alinan destek kredilerinin dokiimiini vermektedir.

Tablo 1.6 istikrar Program Destekleme Kredileri

Uluslararas1 Kuruluslar (Milyon Dolar)
Avrupa Ekonomik Isbirligi Ulkeleri 75.0
Avrupa Para Anlagmasi (EMA) 25.0
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) 25.0
Export-Import Bank 37.5
Kalkinma Ikraz Fonu (DLF) 37.5
TOPLAM 200.0

Kaynak: Evgin (2000)
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1960’11 yillarda da Tiirkiye’nin dis bor¢lanma ihtiyact artarak devam etmistir.
Bu donemin bir 6zelligi de Tiirkiye Cumbhuriyeti tarihinde ilk defa konsorsiyum
kredilerin alinmaya baslanmis olmasidir. Konsorsiyum kredileri yap1 ve isleyis
olarak sendikasyon kredilerine olduk¢a benzeyen bir finansman kaynagidir ¢iinkii bu
kredilerde birden fazla devlet ve/veya uluslararasi kurulus bir tilkenin liderliginde bir
baska devlete bor¢ vermek amaci ile bir araya gelmektedir. Tiirkiye ilk konsorsiyum
kredisini 1962 yilinda OECD fiyeleri tarafindan kurulan ve uluslararasi kuruluslarin
gbzlemci olarak katildiklar1 Tiirkiye’ye Yardim Konsorsiyumu’ndan almistir. Tablo
1.7°de birinci bes yillik kalkinma plani ¢er¢evesinde kullanilan konsorsiyum

kredilerin listesi sunulmaktadir.

Tablo 1.7 BBYKP Cer¢evesinde Kullanilan Konsorsiyum Kredileri

Yillar Program Proje Toplam (Milyon Dolar)
1963 164 84 248

1964 159 41 198

1965 215 56 271

1966 179 63 242

1967 173 86 259
TOPLAM 890 330 1.218

Not: Borg Ertelemesi ve Rofinansman Kredileri Dahil
Kaynak: Evgin (2000)

Ikinci bes yillik kalkinma plani siiresince de konsorsiyum kredileri benzer bir
seyir izlemis, toplam 651 program ve 693 proje kapsaminda 1.342 Milyon ABD

Dolar tutarinda konsorsiyum kredisi kullanilmigtir.

1970’1i yillara %66 oraninda bir devaliiasyon (Dolar 9 TL'den 15 TL'ye
yiikselmistir) ile baglayan Tiirkiye 6zellikle 1973 petrol krizi, 1974 Kibris ¢ikarmast,
gibi gelismeler ile birlikte ekonomik olarak zor bir doneme girmis, ihtiyactaki artisa
ragmen uluslararas1 kuruluslardan kredi almakta zorlanmistir. Bunda Meksika ve
Arjantin gibi Latin Amerika iilkelerinin 6demeler dengesi ve para krizlerine girmesi,
bunun sonucu olarak da ABD ve uluslararasi kuruluslarin kredi vermede isteksiz ve
temkinli davranmalarinin da rolii olmustur. Bu donemin 6nde gelen borglanma
araglarindan biri de dovize cevrilebilir mevduat hesaplart olmustur. Bu hesap

cercevesinde yurtdigindan getirilen yabanci paralar Tiirkiye’de bir bankada agilan
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doviz mevduat hesabina yatiriliyordu. Banka ise bu dovizi TCMB’ye aktariyor ve
karsiliginda miisterilerine TL cinsinden kredi veriyordu. Bankanin vade sonunda
karsilasacagi kur farki zarar1 ise TCMB tarafindan tstlenilmekteydi. Bu ara¢ 1970’11
yillarin ortalarindan itibaren 6zellikle Almanya’da ¢alisan Tiirk is¢ilere ait dovizlerin
Tiirkiye’ye kazandirilmasinda ¢ok dnemli bir rol oynamis ve Tiirkiye’deki doviz
acigmin kapatilmasina biiylik bir katkida bulunmustur. Dévize ¢evrilebilir mevduat
hesaplariin Tiirk bankacilik sistemine de 6nemli bir katkis1 olmustur. Bu arag
sayesinde Tirk ticari bankalar1 yurtdisi piyasalar ve yabanci bankalar ile tanismis ve
bu ¢evreler ile baslattig1 iliskiler neticesinde gelecekte daha biiyiik hacimli ve
karmagik yapili borg¢lanmalarda kullanmak {izere olumlu bir yurtdisi bor¢lanma
tecriibesi edinmistir. Bu tecriibe ile 1970’11 yillar Tiirkiye’nin bugilinkii anlamda
sendikasyon kredisi yapisina benzer bor¢lanmalarin basladig: yillar olmustur. “1975
yilinda BOTAS 1in 5 yil vade ve LIBOR+L,5 ile sagladigr 150 milyon USD’lik
sendikasyon kredisi ilk belirgin borglanma olarak gosterilebilir” (Apak 1995: 88).

1.10.2.2 1980-1989 Dénemi

Bu donemin en o6nemli ozelligi Tirkiye'nin ithal ikameci ve korumaci
ekonomik politikalar yerine serbest piyasa kurallarinin isleyecegi daha liberal,
rekabet¢i ve ihracata dayali ekonomik biiylimeyi hedefleyen yeni bir politika
izlemeye baglamis olmasidir. Bu yeni politika finans alaninda da biiylik degisimler
getirmis ve lilkede finansal serbestlesme, liberalizasyon ve de-regiilasyon gibi
kavramlar ile agiklanan yeni bir donem baslamistir. 24 Ocak kararlar1 olarak da
bilinen ekonomik istikrar programinin kabulii ile baslayan bu yeni donemin en
onemli 6zelligi Tirk lirasinin konvertibl hale geldigi, uluslararasi para hareketlerinin
kolaylastirildig1 ve dig bor¢lanmanin Oniiniin acildigr bir donem olmasidir. Dénem
boyunca doviz kurlari, dis ticaret ve dis krediler gibi alanlarda yapilan diizenlemeler
ile Tirkiye’de gerek finansal gerekse finans dist 6zel kesimin yurtdisindan
bor¢lanmasinin Oniinii acilmis ve sendikasyon kredileri yillar gectikge cok daha
siklikla basvurulan bir yurtdisi finansman kaynagi olmustur. “1989 yili Agustos
ayinda ¢ikarilan 32 sayili karar ile sermaye hareketlerine getirilen serbesti yurt i¢inde
siiregelen yiiksek nominal faiz oranlar1 Tiirk Lirasinin aym1 dénemde reel olarak
deger kazanmasi ile birlesince yurt disindan bor¢lanma cazip hale gelmistir” (Parasiz

2004: 431). Bu donemde sendikasyon kredilerine olan talebi artiran etkenlerden biri
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de Euro-piyasalarinin gelisimine paralel olarak artan uluslararasi bor¢lanma
imkanlar1 olmustur. Cetintas (2008)’e gore 1981 yilinda Tiirkiye’de sadece 2 adet
sendikasyon kredisi alinmis ve bu iki islemin toplam tutar1 yaklasik 181 milyon Euro
olmustur. 1989 yilina gelindiginde ise islem sayis1 41°e toplam tutar ise 2.353 milyon
Euro’ya ulagmistir. 1980-1989 arasi donemde toplam islem hacmi ise 16 milyar

Euro’ya yaklagmistir.

1980’11 yillar sendikasyon kredilerinde devlet agirliginin yogun olarak
hissedildigi bir donem olmustur. Tablo 1.8 bu donemde gergeklesen toplam 225
islemin yillar bazinda kag¢ tanesinin dogrudan ya da kamu iktisadi tesekkiilleri
araciligt ile devlet, ka¢ tanesinin ise Ozel kesim tarafindan kullanildiginm

gostermektedir.

Tablo 1.8 Sendikasyon Kredilerinin Devlet-Ozel Sektor Dagilim, 1981-1989

Yil Devlet Ozel Toplam
1981 2 - 2
1982 5 4 9
1983 7 1 8
1984 8 13 21
1985 8 8 16
1986 25 11 36
1987 30 17 47
1988 23 22 45
1989 19 22 41
TOPLAM 127 98 225

Kaynak: Cetintas (2008) verilerinden derlenmistir.

Cetintas (2008)’e gore bu donemde alinan sendikasyon kredileri arasinda en
yiiksek tutarli olanlar 1985 yilinda Merkez Bankasi’nin aldig1 424 milyon Euro, 1986
yilinda IBB’nin aldig1 396 milyon Euro, 1984 ve 1988 yillarinda Hazine’nin aldi§1
354,5 milyon ve 299 milyon Euro tutarlarindaki krediler olmustur. 1980’1i yillarda
alman sendikasyon kredilerinde sadece adet degil islem biiyiikliigli agisindan da

devlet kurumlarinin agirlig oldugu goriilmektedir.

Bu donemdeki sendikasyon kredilerinin kullanim amacina gore dagilimi

donemin karakteristik 6zelligi olan korumaci politikalardan uzak, daha liberal,
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serbest piyasa kurallarinin gegerli oldugu bir ekonomik yapi ve ihracata dayali
biiylime ile paralel bir yap1 sergilemektedir. Cetintag (2008)’e gore 1980-1989 yillari
arasinda dis ticaretin finansmani amaciyla yaklasik 10 milyar ABD Dolar1 tutarinda

(toplam hacmin %63°{) 165 kredi (toplam islem sayisinin %73’{i) alinmustir.

Kredilerin vade yapilari incelendiginde ise ¢ogunlugun bir yil ve daha kisa
vadeli islemlerden olustugu goriilmektedir. Daha uzun vadeli krediler alinamamis
olmasinin sebebi olarak Tiirkiye ekonomisinin bir doniisiim siireci i¢inde olmas1 ve
icinde bulundugu ekonomik sartlardan dolayr borg¢ verenlerin uzun vadeli kredi
vermek istememeleri ve 21 Ocak 1984 tarihli Merkez Bankas1 genelgesinin dordiincii
maddesi ile kisa vadeli kredilerde bir yillik azami vadenin asilmasina miincer
olabilecek siire uzatimlarinin Merkez Bankasi'nin miisaadesine baglanmis olmasi

gosterilebilir.

1980’11 yillarin ilk doneminde alinan sendikasyon kredilerinde bankalarin 6n
planda olmadig1 goriilmektedir. 1987 yilina kadar toplam islemler igerisinde %20 -
%30 araliginda seyreden banka islemlerinin pay1 bu dénemde hizla yiiriirliige konan
finansal serbestlesme ve deregiilasyon calismalarinin da etkisi ile artma egilimine
girmis ve dénemin son iki yilinda %40’lara ulagsmistir. Tablo 1.9 1981-1989 yillari
arasinda gergeklesen toplam islem sayilarinin ve banka islem paylariin yillar itibar

ile degisimini gostermektedir.

Tablo 1.9 Sendikasyon Islemlerinde Bankalarin Pay1, 1981-1989

Yil Toplam | Banka | Banka Payi
Islem | islemleri %

1981 2 - -
1982 9 2 22,22
1983 8 2 25,00
1984 21 6 28,57
1985 16 5 31,25
1986 36 8 22,22
1987 47 15 31,91
1988 45 22 48,88
1989 41 18 43,90
TOPLAM 225 78 34,66

Kaynak: Cetintas (2008) verilerinden derlenmistir.
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Bu dénemde diger sektorlerde oldugu gibi bankacilik sektoriinde de devletin
agirhi@ dikkati gekmektedir. “Imzaladig1 toplam 4 sendikasyon kredisinin tutar1 636
milyon Euroyu gegen Ziraat bankasi hem hacim hem de ortalama islem biyiikligi
bakimlarindan lider konumdadir. Toplam hacmin yaklasik '4’linli olusturan Ziraat
bankasini &zellikli hissedar yapisi nedeniyle yine kamu bankasi sayilabilecek Is
bankasi toplam 5 sendikasyon ve 487,8 milyon Euro tutarla izlerken diger kamu
bankalar1 Emlak ve Vakiflar bankalar1 da bu donemde 3’er kez kredi alarak toplam
215 milyon Euroyu asan bir tutara ulagsmislardir. S6z konusu 4 bankanin aldigi
toplam 1 milyar 341 milyon Euroluk toplam tutar dénem iginde tiim bankalarin
aldig1 tutarin %50’sinden fazlasina tekabiil etmektedir” (Cetintas 2008: 108).

1.10.2.3 1990-1999 Dénemi

1990’11 yillara gerek yurticinde gerekse yurtdisinda ortaya g¢ikan savas ve
krizler damgasini vurmustur denilebilir. Tirkiye bu yillara 1990 yili Agustos ayinda
Irak’in Kuveyt’i isgal etmesi ile baslayan ve iilke ekonomisine olduk¢a Onemli
yiikler getiren Korfez savasi ile baslamistir. Takip eden yillarda gorev basindaki
hiiklimetin faiz oranlarini1 diisiirme calismalar1 basarisiz olmus ve Tiirkiye 1994
yilinda yeni bir ekonomik kriz ile bas basa kalmistir. Bu krizde {ic bankanin
(Marmara Bank, TYT Bank ve impex Bank) faaliyetleri sona ermis ve Tiirkiye nin
uluslararas: finans piyasalari nazarindaki kredibilitesi zarar goérmiistiir. 1997-1998
yillarinda ise Giineydogu Asya iilkeleri ve Rusya’da ortaya ¢ikan krizler bu on yilin
finansal anlamda en 6nemli gelismeleri olarak sadece ortaya ciktiklar iilkeleri degil
kiiresel finansal piyasalar1 olumsuz etkilemislerdir. Bu iilkeler ile ayn1 risk grubunda
degerlendirilen Tiirkiye de bu krizlerden olumsuz etkilenmis ve dis bor¢lanma

acisindan zor ve yliksek maliyetli bir donem gegirmistir.

Sendikasyon kredisi islemlerinin de bu olumsuz sartlardan etkilenmesine
ragmen 1980’li yillarda gerceklestirilen mevzuat degisiklikleri 1990’11 yillarda
etkisini daha fazla gdstermeye baslamis ve bir 6nceki donemde oldukg¢a yeni olan bu
finansman araci bu donemde ¢ok daha fazla kullanilmaya baglamistir. 1990-1999
donemi Tiirkiye’de sendikasyon piyasasinda islem hacminin arttigi, katilimcilar ve
kredilerin kullanim amaglar1 agisindan piyasanin c¢esitlendigi ve derinlestigi bir
donem olmustur. 1990 yilinda Tiirkiye’de 2 milyar ABD dolar tutarinda
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sendikasyon kredisi alinirken bunlarin biiyliik bir kismi nisan ve agustos aylari
arasinda gergeklestirilmistir. Korfez savasinin etkisi ile eyliil ayinda biiyiik bir diisiis
gorilmiis, ekim ve kasim aylarinda higbir islem olmamuis, aralik ayindaki 15 milyon
dolarlik islem ile 1990 yili islemleri sona ermistir. Tablo 1.10 Tiirkiye’de 1990 yili
icerisinde sendikasyonu tamamlanmis veya anlagmasi imzalanmis kredilerin aylara

gore degisimini gostermektedir.

Tablo 1.10 Tiirkiye’de 1990 Yih Sendikasyon Kredileri

Aylar Milyon Dolar
Ocak 60,37
Subat 66,00
Mart 45,00
Nisan 246,06
Mayis 210,00
Haziran 330,00
Temmuz 340,00
Agustos 640,00
Eyliil 50,00
Ekim -
Kasim -
Aralik 15,00
TOPLAM 2.002,43

Kaynak: Apak (1995)

Korfez savasmin sendikasyon kredileri tizerindeki olumsuz etkisi 1991
yilinda da devam etmis, Ocak aymda gerceklesen 110 milyon dolarlik islem
hacminden sonra Subat ve Mart aylarinda higbir islem olmamis, Nisan ay1 islem
hacmi ise 45 milyon dolar olmustur. Goriildigi iizere korfez krizi sendikasyon
piyasasini oldukca olumsuz etkilemis, krizin etkin olarak hissedildigi Eyliil 1990-
Nisan 1991 aras1 sekiz aylik donemde toplam islem hacmi 190 milyon dolar ile
siirh kalmistir. Korfez Krizinden sonra, sendikasyon piyasasinda bir toparlanma
oldugu, hem kamu kuruluslari hem de 06zel sektdr firmalarinin vadeleri gelen
sendikasyon kredilerini yenilemeye basladiklar1 goriilmiistiir. 1991 yilinda alinan en
yiiksek tutarli kredi ise Hazine tarafindan alinan 200 milyon ABD Dolari tutarindaki
tic y1l vadeli, LIBOR+%0,9 oranli kredi olmustur (Apak, 1995).
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Bu doneme iki milyar dolarin biraz {istiinde bir islem hacmi ile baslayan
sendikasyon kredisi piyasasi 1994 yilina kadar benzer bir tempo ile devam etmis,
1994 yilinda yasanan krizden sonra ise hizla toparlanarak gerek islem sayisi gerekse
islem hacmi olarak gelismeye devam etmis ve 1999 yilinda 7,5 milyar Euro ile
zirveye ulasmistir. Cetintag (2008)’e gore 1990-1999 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
toplam 524 sendikasyon kredisi alinmis ve alinan kredilerin toplam tutar1 41,2 milyar
Euro olmustur. Bu rakamlar 1990-1999 dénemindeki islem sayisinin ve toplam islem

hacminin 1980-1989 dénemine gore yaklasik iki kat arttigin1 gostermektedir.

Sendikasyon kredilerinin kullanim amacina gore dagilimi incelendiginde bir
onceki donemde oldugu gibi dis ticaretin finansmani amach krediler bas1 ¢ekerken,
onu proje finansmani amaci ile alinan krediler takip etmistir. Kredilerin kullanim
amaci bazinda bu donemin en O6nemli 6zelligi isletme sermayesi amaci ile alinan
kredilerdeki artistir. Isletme sermayesi amagli alinan krediler 142 islem ve 7,9 milyar
Euro hacim ile islem sayisinda ikinci sirayi, islem hacminde ise igiincii sirayi

almistir (Cetintas 2008).

1990-1999 donemi Tiirkiye sendikasyon kredisi piyasasinda devlet agirliginin
devam ettigi bir donem olmustur. Tarim sektoriinde TMO, Tiirkiye Seker Fabrikalari,
Et ve Balik Kurumu, ulasim sektoriinde THY, TCDD, enerji sektoriinde ise BOTAS
ve TUPRAS yiiksek tutarli kredilere imza atan diger kamu iktisadi kuruluslari olarak
one ¢ikmuglardir. Kamu iktisadi tesekkiillerine ek olarak Hazine, belediyeler ve
bakanliklar toplam 10 milyar Euroyu asan 70’in {izerinde sendikasyon kredisine imza
atmisglardir. Bu donemde diger sektorlerde agik¢a goriinen kamu kesimi agirliginin
finans sektoriinde gegerli olmadigi goriilmektedir. Kamuya ait finansal kurumlar
tarafindan alman 5,3 milyar Euro tutarindaki 63 kredinin tiim finans sektori
tarafindan alinan krediler i¢indeki pay1 sirasiyla %31 ve %21 olmustur (Cetintas
2008). Tablo 1.11 bu donemde kamu bankalar1 tarafindan alinan sendikasyon

kredilerinin adedini ve hacimlerini gostermektedir.
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Tablo 1.11 Kamu Bankalar1 Sendikasyon Kredileri, 1990-1999

Banka Islem Sayis1 | Hacim (Milyon Euro)
Is Bankasi 12 2.300

Tiirk Eximbank 10 1.000

Emlak Bankasi 13 559

Halk Bankasi 7 494

Vakiflar Bankasi 11 467

Tiirkiye Kalkinma Bankasi 4 195

Diger 6 285
TOPLAM 63 5.300

Kaynak: Cetintas (2008) verilerinden derlenmistir.

1990-1999 yillar arasinda finans sektorii tarafindan alinan kredi sayis1 297,
tutar1 ise 17,3 milyar ABD Dolar1 olmustur. Finans sektorii bu performansi ile
toplam sendikasyon kredisi piyasasinin islem adedi olarak %357 sini, islem hacmi
olarak ise %42’sini olusturmustur. Finans sektori tarafindan alinan krediler
incelendiginde kredilerin biiyilk kismimin bankalar tarafindan alindigi, bununla
birlikte banka dig1 finansal kuruluslarin da sendikasyon kredilerine gittikge daha
fazla ilgi gostermeye basladiklar1 goriilmektedir. Donem basinda 3 olan banka disi
finansal kurumlar tarafindan alinan kredi sayist donem sonunda 32’ye ulasmistir
(Cetintas 2008).

1.10.2.4 2000 Sonras1 Donem

1990’1 yillarin en 6nemli ekonomik sorunlarindan biri de dénem boyunca
devam eden yiiksek enflasyon olmustur. 1990 yilinda %60,3 olan enflasyon orani
(1987=100, TUFE) takip eden yillarda artarak 1994 yilinda %106,3’a ulastiktan
sonra diismeye baslamis ve 1999 yilinda %64,9 olmustur (1994=100, TUFE). IMF
Arastirma Departmant Direktorii Kenneth Rogoff'un Globalizm ve Global
Dezenflasyon konulu arastirmasina gore ise Tirkiye 1990-1999 yillar1 arasinda
yiizde 78'lik enflasyon orani ile yiiksek enflasyonda 30. sirada yer alirken, 2000-
2003 doneminde ylizde 44.8'lik enflasyon oranit ile 6. siraya yiikselmistir.
(NTVMSNBC). Bu yillarda yiiksek enflasyonla miicadele amaci ile birgok ekonomik
program uygulanmis ama bunlarin higbiri basar1 saglayamamistir. Bu programlarin

sonuncusu 1999 yili sonunda IMF yetkililerinin tavsiyeleri iizerine hazirlanip
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uygulanmaya baglayan bir dezenflasyon ve ekonomik stabilizasyon programi
olmustur. Kemer sikma ve siki para politikalart ile devletin borglarini azaltma,
bununla birlikte enflasyonu ve faizleri de diisirme hedefleri ile hazirlanan bu
program da hiisranla sonu¢lanmis ve Tiirkiye 2000 yil1 Kasim ayinda yeni bir kriz ile
kars1 karstya kalmistir. “Bu krizde 6 milyar dolar tutarindaki sicak para iilkeyi terk
etmis, bunun sonucu olarak piyasalarda likidite sikintis1 yasanmis ve gecelik faizler
yiizde 2000’lere kadar yiikselmistir” (Orhangazi 2002: 196). “Tiirkiye 2000 Kasim
ayinda dovize yonelen yogun spekiilatif saldiriy1 (a) ¢ok yiiksek faiz ile, (b) 6nemli
rezerv kayiplariyla ve 6nemlisi, (c) 7.5 milyar dolar biiyiikliigiindeki ek IMF kredisi
ile geri piiskiirtebilmis ve doviz kuru ¢izelgesini yiiksek bir maliyetle savunabilmigti”

(Uygur 2001: 8).

Kasim ayinda yasanan krizin iizerinden daha ii¢ ay gegcmeden 19 Subat 2001
giinii yapilan Milli Giivenlik Kurulu toplantisinda Cumhurbaskani Ahmet Necdet
Sezer ile Bagbakan Biilent Ecevit arasinda yasanan anayasa firlatma tartismasi ve
Bagbakan Biilent Ecevit’in toplantiy1 terk etmesi ile baslayan siyasi kriz, Biilent
Ecevit’in ayn1 giin yaptigt basin agiklamasi ile birlikte ekonomik bir krize
dontigmiistiir. 2000 yili Kasim ayinda yasanan krizde oldugu gibi dovize olan talep
artmis, yiiklii miktarda sicak para yurtdisina ¢gikarilmis ve piyasalarda likidite sikinti
yasanmustir. Aciklamanin yapildigi 19 Subat giinli 5 milyar ABD dolan iilke disina
cikarilirken, dovize olan saldirinin devam etmesi sonucu TCMB 21 Subat gecesi
doviz kurlarmin dalgalanmaya birakildigini ilan etmistir. 19 Subat 2001 giini
683.074 TL olan TCMB ABD Dolar1 doviz alis kuru alinan karar sonrasinda 23
Subat’ta 1.072.988 TL’ye yiikselmis ve TL ABD Dolar karsisinda %57 oraninda
deger kaybetmistir. TCMB verilerine gore 16 Subat giinii 27,9 milyar dolar olarak
aciklanan haftalik doviz rezervi 23 Subat itibari ile 22,6 milyar dolara inmistir. Ulke
disina doviz c¢ikisi takip eden haftalarda da devam etmis ve 30 Mart itibar1 ile

Merkez Bankasi’nin haftalik rezervi 18,5 milyar dolara diigmiistiir.

2000’11 yillara iki yeni kriz ile merhaba diyen Tiirkiye’de ortaya ¢ikan durum
bircok alanda oldugu gibi sendikasyon kredilerini de olumsuz etkilemistir. Tiirk
Bankalar1 2000 yilinda 6,3 milyar dolar sendikasyon kredisi alirlarken bu tutar 2001

yilinda 3,4 milyar dolara, 2002 yilinda ise 2,16 milyar dolara diigmiistiir (Yildirim
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2005). Rakamlardan da anlasilacag tizere 2000 ve 2001 yillarinda yasanan finansal
krizlerin etkisi ile uluslararasi piyasalarda Tiirk bankacilik kesimine olan giiven
azalmig ve Tirk bankalar1 yurtdisindan kredi bulmakta zorlanmiglardir. 2002 yilinda
sendikasyon kredilerinde goriilen diisiiste dis piyasalarda olusan giivensizlik ortami
kadar i¢ piyasalarda yasanan gelismeler de rol oynamistir. Bu gelismelerden ilki
yasanan finansal krizler ve kiiciilen ekonomi ile birlikte kredilere olan talebin
diismesidir. Bir diger 6nemli gelisme ise sendikasyon kredisi maliyetlerinin i¢ piyasa
ile karsilagtirildiginda yiiksek kalmasi ve bankalarin doviz tevdiat hesaplar1 yolu ile
finansman saglamay1 tercih etmeleridir. 2002 yilinda Tiirk bankalar1 tarafindan
imzalanan sendikasyon kredilerinin listesi incelendiginde Tiirk Eximbank ile birlikte
toplam sekiz bankanin islem yaptigi, Garanti Bankasi’nin iki islem ve 675 milyon
dolarlik hacim ile basi ¢ektigi, onu 450 milyon ile Akbank ve 300 milyon dolar ile Is
Bankasi’nin takip ettigi goriilmektedir. Tablo 1.12 2002 yilinda Tiirk bankalart

tarafindan kullanilan sendikasyon kredilerinin detayini vermektedir.

Tablo 1.12 Bankalarin Kullandiklari Sendikasyon Kredileri, 2002

Banka Adi Milyon Dolar Tarih
KOCBANK 200 03.01.2002
GARANTI* 350 09.05.2002
TURK EXIMBANK 125 16.09.2002
AKBANK 450 27.09.2002
GARANTI* 325 11.10.2002
TEB 100 21.10.2002
FINANSBANK 110 25.10.2002
KOCBANK 200 13.11.2002
IS BANKASI 300 17.12.2002
TOPLAM 2.160
*EURO

Kaynak: Yildirim (2005)

2003 yilinda Tiirk bankalar1 toplam 14 igleme imza atarken bir dnceki yilda
oldugu gibi 2003 yilinda da biri Euro digeri de ABD Dolar: cinsinden olmak tizere
iki islem ve 900 milyon dolarlik hacim ile Garanti Bankasi’nin basi cektigi
goriilmektedir. iki isleme imza atan bir diger banka Akbank olurken elde ettigi 800
milyon dolarlik hacim ile bir 6nceki sene oldugu gibi bu sene de ikinci sirada yer
almistir. Bir dnceki yilin {igiinciisii Is Bankasi iki islem ve 525 milyon tutarindaki

sendikasyon kredisi ile yine {i¢iincii sirada yer almayr bagsarmistir. 2003 yilinda ilk
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defa piyasaya cikan bankalar ise 200 milyon dolar ile Fortis, yine 200 milyon dolar
ile Vakiflar Bankas1 ve 135 milyon dolar ile Denizbank olmustur. Bu yilda alinan
kredilerin tamami yilin ikinci yarisinda alinirken en ¢ok islemin yapildigir ay Aralik
olmustur. 2003 yilinda 6zellikle yilin ikinci yarisinda gergeklesen artisin en 6nemli
sebeplerinden biri gerek Tiirkiye’'nin gerekse Tiirk bankalarinin aldiklar1 not
artirimlart olmustur. Bununla birlikte Irak savasinin yarattigi olumsuz etkilerin
azalmaya bagslamasi, Tiirkiye ekonomisinin bu dénemde gosterdigi biliyilime
egilimleri ve yurtiginden bor¢lanma maliyetlerinin yiiksek olmasi da etkili olan diger
faktorler olarak gosterilebilir. Tablo 1.13’te 2003 yilinda Tiirk bankalar1 tarafindan

kullanilan sendikasyon kredileri hakkinda detayl1 bilgi sunulmaktadir.

Tablo 1.13 Bankalarin Kullandiklari Sendikasyon Kredileri, 2003

Tutar
Banka (Milyon ABD Faiz Oram | Acihis Tarihi

Dolar)
Garanti Bankasi (Euro Cinsi) 450 Libor+0,75 11.07.2003
Akbank 350 Libor+0,75 22.07.2003
Kogbank 200 Libor+0,75 28.07.2003
Is Bankas1 225 Libor+0,75 04.08.2003
Fortis Bank 200 Libor+0,85 05.08.2003
T. Thracat Kredi Bankasi 175 Libor+1,30 20.08.2003
Denizbank 135 Libor+0,85 16.10.2003
Finansbank 265 Libor+0,80 30.10.2003
TEB 125 Libor+0,80 30.10.2003
Akbank 450 Libor+0,65 01.12.2003
Garanti Bankasi 450 Libor+0,65 02.12.2003
Vakifbank 200 Libor+0,85 10.12.2003
Is Bankasi 300 Libor+0,65 11.12.2003
Kogbank 200 Libor+0,65 15.12.2003
TOPLAM 3.725

2004 yili sendikasyon kredileri agisindan bir sigrama yili olmus, Tiirk
bankalar1 tarafindan alinan 23 kredinin toplam tutar1 6,2 milyar ABD Dolarina
ulagsmigtir. 2004 yilinda gozlenen bu artisin baglica sebepleri olarak Tiirkiye’nin
kredi notunun artirtlmasi, 2001 finansal krizinden sonra yeniden yapilanma siirecine
giren Tiirk bankacilik sektoriiniin cok daha saglam ve giivenilir bir yapiya kavusmus
olmasi, ekonomik faaliyetlerde iilke genelinde goriilen canlanma, 6zellikle dis ticaret

hacminde goriilen artis, doviz tevdiat hesaplari yolu ile yurtiginden doviz
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borglanmanin sendikasyon kredilerine gore daha yiiksek maliyetli olmasi vb.
gelismeler gosterilebilir. Bu yilki iglemlere baktigimizda 2002 ve 2003 yillarinda
oldugu gibi hacim olarak Garanti Bankasi’nin birinci, Akbank’in ikinci, Is
Bankas1’nin ise {igiincii sirada yer aldiklarin1 gérmekteyiz. Ancak bu yil is Bankas1
ile birlikte bir devlet bankasi olan Vakifbank’in da 850 milyon dolarlik islem ile
ticiinciilige ortak oldugu dikkati ¢gekmektedir. 2004 yilinda piyasaya ilk defa ¢ikan
bankalar ise Tekstilbank, Alternatifbank, Anadolubank ve Sekerbank olmuslardir.
Nisan ayinda gergeklesen bir islem hari¢ kredilerin tamaminin 2003 yilinda oldugu
gibi yilin ikinci yarisinda alindigin1 gérmekteyiz. Temmuz ayinda Garanti Bankasi
tarafindan alinan 540 milyon dolar tutarindaki Euro cinsi kredi 2004 yilina kadar
alian en yiiksek tutarli sendikasyon kredisi olurken, 23 iilkeden toplam 53 bankanin

katilimi ile saglanan kredinin faiz orani ise %2,9 olmustur.

Tiirk bankalarinin sendikasyon kredilerine gostermis olduklart talep 2005
yilinda da aratarak devam etmis ve 2005 sendikasyon kredileri agisindan bir ilkler ve
rekorlar yil1 olmustur. Tiirk bankacilik sektorii bu yilda toplam 10,2 milyar dolarlik
28 anlagmaya imza atarak ilk defa 10 milyar dolar siirin1 agmis ve dnceki ii¢ yilin
toplamina esit bir finansman kaynagina sadece bir yil igerisinde ulasma basarisini
gostermistir. Artan hacim ile birlikte kredi biiyiikliiklerinin de arttig1 goriilmektedir.
Yilin en yiiksek tutarli kredisi Is Bankasi tarafindan alinan 750 milyon Euro
tutarindaki kredidir. Bu kredi 2005 yilina kadar alinan en yiiksek tutarli sendikasyon
kredisi olmustur. Yilin ikinci biiyiik kredisi ise dort yil aradan sonra ilk kez
sendikasyona ¢ikan Yapi Kredi Bankasi’nin aldigt 800 milyon dolarlik kredi
olmustur. 2004 yilinda 500 milyon dolarin iizerinde biiyiikliige sahip sadece ii¢ kredi
alinmigken 2005 yilinda bu rakam yediye yiikselmistir. 2005 yilinda bir ilk de kredi
vadelerinde yasanmustir. Tiirk bankalar1 ¢ogunlukla bir yil vadeli bor¢lanmayi tercih
ederlerken ilk defa bir yildan uzun vadeli sendikasyon kredilerine imza atilmustir.
Alman iki y1l vadeli dort kredinin toplam tutar1 1,08 milyar dolar olurken, ii¢ yil
vadeli tek kredi Oyak Bank tarafindan Aralik ayinda alinan 100 milyon dolarlik kredi
olmustur. Bankalarin 2005 yilinda da daha 6nceki yillarda oldugu gibi ABD Dolari
tizerinden bor¢lanmayi tercih ettikleri goriilmektedir. Euro cinsinden alinan kredi
sayist bir Onceki yila gore sadece bir adet artmis ve toplam 1,9 milyar dolar

tutarindaki {i¢ kredi Euro cinsinden alinmistir. Bu tutar 2005 yili icerisinde alinan
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sendikasyon kredilerinin yaklasik %20’sine tekabiil ederken, Euro cinsinden alinan
kredilerin sayica az ancak yiiksek tutarli olmalari dikkat ¢ekmektedir. 2005 yili
igerisinde alinan sendikasyon kredilerin agilis tarihlerine bakildiginda daha 6nceki
yillarda oldugu gibi bankalarin yilin ikinci alti aylik doneminde bor¢lanmay tercih
ettikleri goriilmektedir. Bununla birlikte daha onceki yillardan farkli olarak ilk kez
bu yil Ocak ve Nisan aylarinda kredi sozlesmesi imzalanmistir. Yap1 Kredi
Bankasi’na ¢k olarak bu sene ilk kez sendikasyona ¢ikan bankalar Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi ve Oyak Bank olmuslardir. Bu bankalarin da katilimi ile 2005
yilinda sendikasyon kredileri yolu ile dis finansman saglayan banka sayisi on bese

yiikselmistir.

2006 yilindaki islem hacmi bir 6nceki yila gore %11,2 oraninda artarak 11,4
milyar ABD Dolar1 olarak ger¢eklesmistir. Kredi biiyiikliikleri, para cinsi, borg agilis
tarihleri ve kredi alan bankalar agisindan ¢ok biiyiik degisikliklerin gdzlemlenmedigi
2006 yilinda, bir onceki yildan farkli olarak daha uzun vadeli bor¢lanmanin tercih
edildigi goriilmektedir. Iki y1l vadeli sekiz kredinin toplami yaklasik 3 milyar ABD
Dolar1 olurken, ti¢ yil vadeli kredi sayisi bes, toplami ise 1,7 milyar ABD Dolar

olmustur.

2007 yili ise sendikasyon kredisi piyasasinin daraldigi bir yil olmustur. 8,4
milyar dolarlik hacmin gerceklestirildigi bu yilda, sendikasyona ¢ikan banka
sayisindaki artisa ragmen bankalar bir 6nceki yilda almis olduklar1 kredileri daha
diisiik tutarlarda yenilemeyi tercih etmislerdir. Bu diisiisteki en 6nemli etkenin 2006
yilinin ikinci yarisinda uluslararasi finansal piyasalarda baslayan ve gelismekte olan
tilkeleri olumsuz etkileyen dalgalanmalar oldugu soylenebilir. 2006 yilinin ikinci
ceyreginde ABD, Avrupa ve Ingiltere merkez bankalarinin faiz arttirmasi ile
baslayan dalgalanmalar Haziran ayinda Japonya merkez bankasinin katilimi ile
devam etmis ve uluslararast likiditenin gelismekte olan iilkelerden ¢ikmaya
baslamasimma neden olmustur. 2006 yilinda ortaya cikan bu gelismelerin Tiirk
sendikasyon piyasasina etkisi sinirli olmakla birlikte 2007 yilinda da artarak devam
etmesi; uluslararasi likiditenin gelismis tilkelere donmeye baslamasi ve borglanma
maliyetlerindeki artigin etkisi ile Tiirk bankacilik sektoriiniin dis finansman

kaynaklarina ulagmasi zorlagmigtir. 2007 yilinda bankalarin Euro cinsinden
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bor¢lanmayi arttirdiklar: goriilmektedir. Euro cinsinden alinan alt1 kredinin toplami 3
milyar dolara ulagmis ve toplam kredi tutarinin %35,4’{ olmustur. Alinan kredilerin
vade dagilimina bakildiginda ise yine agirlikli olarak bir yil vadeli bor¢glanmanin
tercih edildigi goriilmektedir. Iki y1l vadeli olarak alinan alti kredinin toplami 1,43
milyar ABD Dolar1 olurken ii¢ y1l vadeli sendikasyon kredisi alinmamistir. Bu yilda
Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi, Tiirkiye Finans Katilim Bankasi ve Asya Katilim
Bankas1 ilk kez sendikasyon piyasasina katilan bankalar olmuslardir. Bu ii¢ banka
murabaha sendikasyonu yolu ile 384,75 milyonu iki yil vadeli olmak iizere toplam
540 milyon ABD Dolar1 tutarinda finansman saglamuslardir. Islami bankacilik
prensipleri ile g¢alisan katilim bankalarinin da eklenmesi ile birlikte, 2007 yil
sendikasyon kredisi yolu ile dis finansman saglamay1 tercih eden banka profilinin

genisledigi bir y1l olmustur.

2008 yilinda imzalanan sendikasyon kredisi toplami bir dnceki seneye gore
cok biiylik degisiklik gostermeyerek 8,7 milyar ABD Dolari olarak gergeklesmistir.
Bunun en dnemli sebebi olarak uluslararasi finansal piyasalarda 2007 yilinda artarak
devam eden dalgalanmalarin 2008 yil1 son ¢eyreginde Lehman Brothers, Washington
Mutual gibi ABD’nin 6nde gelen finansal kurumlarinin iflasi ve Fannie Mae, Freddie
Mac ve AIG gibi kurumlara ABD hiikiimeti tarafindan el konulmasi ile sonuglanan
biiytik bir finansal krize doniismiis olmasi gosterilebilir. ABD’de baslayan ve basta
gelismekte olan lilkeler olmak {izere tiim piyasalari olumsuz etkileyen krizin bir
etkisi de alinan sendikasyon kredilerinin vadesi lizerinde olmustur. 2008 yilinda
bankalarin uzun vadeli bor¢lanmay1 tercih etmedikleri goriilmektedir. Alinan
kredilerin tamama yakini bir yil vadeli olurken iki y1l vadeli tek kredi Tekstil Bank
tarafindan alinan 25 milyon ABD Dolar1 tutarindaki kredi olmustur. 2008 yili
igerisinde alinan sendikasyon kredilerinde dikkat ¢eken noktalardan birisi gegmis
yillarda gozlemlenen Euro cinsi kredilerdeki artigin bu yil da hizlanarak devam etmis
olmasidir. Alinan otuz kredinin yarist Euro cinsinden olurken bu kredilerin toplam
tutart 5,82 milyar ABD Dolar1 olmustur. Bu konuda dikkat ¢eken bir bagka gelisme
bankalarin birden fazla dilimden olusan sendikasyon kredi sozlesmelerine imza
atmaya baslamis olmalaridir. Uluslararast sendikasyon piyasalarinda siklikla
rastlanan bu uygulamada bir kredi so6zlesmesi farkli vade, para birimi, geri 6deme

kosullar1 ve faiz oran1 gibi 6zelliklere sahip dilimlerden olugabilmektedir. Borg veren
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bankalar istedikleri takdirde tiim dilimlere katilirken isterlerse sadece belirli dilimler
icin finansman saglayabilmektedirler. Sendikasyon kredilerini inceleyen literatiirde
farkli Ozelliklere sahip olmalar1 nedeni ile her dilimin ayr1 bir kredi olarak
degerlendirildigi goriilmektedir. Tiirk bankalarimin da 2008 yilinda ABD Dolar1 ve
Euro olmak iizere iki farkli dilimden olusan sendikasyon kredileri ile yabanci para
cinsinden sagladiklar1 finansmani1 g¢esitlendirmeyi tercih etmeye basladiklari

anlasilmaktadir.

2008 yilinin Eyliil ayinda basladigi kabul edilen kriz finansal kiiresellesmenin
etkisi ile hizla diger iilkelere de yayilmis, bir finansal kriz olmaktan ¢ikarak iilkelerin
biiylime, istihdam, ihracat, borgluluk gibi temel makroekonomik gostergelerini de
olumsuz etkileyen bir ekonomik krize doniigmiistiir. Bir taraftan yasanan yiiksek
volatilite nedeni ile dis finansman kaynaklara ulagsmak zorlagirken diger taraftan
Tiirkiye’nin en biiyiik ihracat pazarlarindan biri olan Avrupa iilkelerinde yasanan
kriz Tiirk mallarina olan talebi de olumsuz etkilemistir. TUIK verilerine gére 2009
yilinda gerceklesen toplam ihracat bir onceki yila gore %22,6 azalarak 102,1 milyar
ABD Dolar1 olmustur. Bu gelismeler agirlikli olarak ihracatin finansmani amaci ile
alinan sendikasyon kredilerine olan talebin de diismesine sebep olmus ve 2009 yili
islem hacmi 7,3 milyar ABD Dolarma gerilemistir. Bu yi1l sadece sekiz banka
sendikasyon kredisi alirken krediler bir Onceki yila gore daha diisiik oranlarda
yenilenmistir. Alinan krediler igerisinde tutar1 500 milyon ABD Dolarinin iizerinde
olan kredi sayis1 dort ile smirli kalmistir. Yasanan kiiresel krizin etkisi kredilerin
vadelerine de yansimis ve bankalar 2009 yilinda iki ve ii¢ yil vadeli sendikasyon
kredisi imzalamamiglardir. Tiirk bankalarinin Euro cinsinden borglanma tercihleri bu
sene de devam etmis, Euro cinsinden alinan krediler toplam kredilerin %72’sine
ulagmistir. Bu oran 2009 yilina kadar gergeklesmis en yiiksek oran olarak karsimiza
cikmaktadir. 2009 yil1 sendikasyon kredi maliyetlerinin de oldukca yiikseldigi bir yil
olmustur. Onceki dénemlerde kiiresel piyasalarda gdzlemlenen faiz artiglarmin Tiirk
bankalarinin almis olduklar1 sendikasyon kredilerine yansimalar1 en ¢ok 2009 yilinda
goriilmiis, kredi faizleri onceki yillarda LIBOR+%0,2’ ye kadar diiserken 2009
yilinin en disiik faizli kredisi LIBOR+%1,25 olmustur.
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2007-2009 yillar aras1 oldukga durgun seyreden sendikasyon kredisi piyasast
2010 y1linda biiyiik bir ivme kazanarak bir 6nceki yila gore %95 artigla 14,1 milyar
ABD Dolarina ulagsmistir. Bu artista sendikasyon kredisi alan banka sayisinin artmasi
ile birlikte kredi tutarlarindaki yiikselisin de biiylik katkisi olmustur. 15 bankanin
sendikasyon kredisi aldigi bu yilda Tirk bankacilik sektorii ilk defa biiytikligi 1
milyar dolarin iizerinde olan kredi sozlesmelerine imza atmistir. 2010 yilinda
bankalar iki yi1l vadeli sendikasyon kredilerine tekrar ilgi géstermeye baslamislar ve
559 milyon ABD Dolar tutarinda yedi sézlesmeye imza atmiglardir. 2010 yilindaki
bu artisin arkasinda yatan etkenlerden biri olarak ABD merkez bankasinin etkileri
2008 yili tglincii ¢eyreginde acikga ortaya ¢ikan krizden ¢ikis yolu olarak parasal
genisleme politikalarina bagvurmasi ve faizleri kademeli olarak diisiirmeye baglamasi
gosterilebilir. 2007 Temmuz ayinda %5,26 olan ABD gosterge faiz orani (Effective
Federal Funds Rate) 2008 Aralik ayinda %0,16’ya inerken, 2009 yilinda %0,12-
%0,22, 2010 y1l1 boyunca ise %0,11-%0,20 araliginda hareket etmistir. ABD merkez
bankasinin uyguladigi bu politika sonucunda uluslararasi piyasalarda likidite artmis
ve gelismekte olan iilkelerin ABD Dolar1 cinsinden bor¢lanma maliyetleri diigmeye

baslamistir.

2010 yilinda sendikasyon kredileri piyasasinda goriilen diizelme 2011 yilinda
da devam etmis ve imzalanan kredi sozlesmesi tutar1 %14’°lik artigla 16,1 milyar
ABD Dolarina ulagmistir. 16 banka sendikasyon kredisi alirken alt1 banka 1 milyar
dolarin iizerinde biiyiikliige sahip toplam sekiz sozlesmeye imza atmuslardir®. Bir
onceki seneden farkli olarak Tirk bankalar1 2011 yilinda iki yil vadeli kredi
kullanmay1 tercih etmemislerdir. Sendikasyon kredilerinde 2009 yilinda baslayan
Euro cinsinden bor¢lanma agirlig1 bu sene de devam etmis ve alinan kredilerin %751
Euro cinsinden olmustur. Kredi faiz oranlarina bakildiginda ise 2009 yilindaki
yiiksek oranlarin 2010 ve 2011 yillarinda diismeye basladigi gorilmektedir. Tiirk
bankalar1 2011 yilinda LIBOR+%0,5 faiz orami ile borglanabilme basarisini

gostermislerdir.

3 Bir bankanmn ayni tarihli sézlesme ile aldigi ABD Dolar1 ve Euro cinsi dilimlerin toplanu dikkate
almmugtir.
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2012 yilinda sendikasyon kredisi piyasasi bir dnceki yila oldukca paralel bir
performans gostermis, 17 bankanin katilimi ile toplam 16,1 milyar ABD Dolar1
tutarinda bir finansman saglanmaistir. Bu y1l Fiba Bank’in ABD Dolar1 ve Euro olmak
tizere iki dilimden olusan toplam 80 milyon dolarlik kredi ile piyasaya giris yaptigi
goriilmektedir. Euro cinsi borglanma orani daha 6nceki yillara benzer sekilde %73
olarak gergeklesirken, bu yil da bir onceki yil oldugu gibi aliman kredilerin
tamaminin vadesi bir yil olmustur. 2003-2012 yillar1 arasinda alinan kredilerin
vadelerine bakildiginda, bankalarin bir y1l vadeli sendikasyon kredileri almay: tercih
ettikleri, vade sonunda kredilerini yine bir yil vadeli olarak yeniledikleri
goriilmektedir. Bu durum Tiirkiye’de faaliyet gdsteren bankalarin vade sonunda
tekrar sendikasyon kredisi almakta zorluk ¢ekmediklerini, uzun vadeli bor¢ almak
yerine bir y1l sonrasinda degisen ekonomik kosullar altinda kredilerini yenilemeyi
tercih ettiklerini gostermektedir. 2005-2008 yillar1 arasinda siirli sayida da olsa iki
yil vadeli krediler alindig, ti¢ yil vadeli kredilerin ise sadece 2005 ve 2006 yillarinda
tercih edildigi gorilmektedir. Sekil 1.7 2003-2012 yillar1 arasinda Tirkiye’de
faaliyet gosteren bankalar tarafindan alinmis olan sendikasyon kredilerinin yillara ve

vadelerine gore dagilimini gostermektedir.
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Sekil 1.7 Sendikasyon Kredilerinin Vadelerine Gore Dagilimi
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Ayn1 donem igerisinde alinan toplam kredi tutarlar1 incelendiginde, 2003-
2006 yillart arasinda gozlenen artisin 2006-2009 arasinda yoniinli asagiya dogru
cevirdigi dikkati cekmektedir. 2010 y1l1 ise Tiirkiye sendikasyon kredisi piyasasi i¢in
bir sigrama yil1 olmustur. Bir 6nceki sene 7,2 Milyar ABD Dolar1 olarak gerceklesen
islem hacmi 2010 yilinda 14,2 Milyar ABD Dolarina ulagmis, 2011 ve 2012
yillarinda 16 Milyar ABD Dolari civarinda seyretmistir. Kredilerin yabanci para
birimleri agisindan bakildiginda 2003-2007 yillar1 arasinda ABD Dolar1 agirlikl
islem yapilirken, 2008 yili itibartyle Euro cinsi kredilerin agirhik kazanmaya
basladig1 goriilmektedir. Sekil 1.8’de 2003-2012 yillart arasinda Tiirkiye’de faaliyet
gosteren bankalar tarafindan alinmis olan sendikasyon kredilerinin toplam tutarlari

ve yabanci para cinsine gore dagilimlart sunulmaktadir.
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Sekil 1.8 Sendikasyon Kredileri islem Hacimleri

Sendikasyon kredilerinin Tiirk bankacilik sistemi igerisindeki goreceli yeri ile
ilgili fikir sahibi olabilmek igin arastirma donemi igerisindeki her yil igin toplam
sendikasyon kredisi tutarlar1 ile bankacilik sektoriinin  toplam  varliklar
karsilagtiritlmistir. Sekil 1.9°da goriildiigii lizere sendikasyon kredilerinin bankacilik
sektoriiniin toplam bilanco biiyiikliigii icindeki pay1 2005 yilinda %3,4 ile en yliksek
noktaya ¢ikmis, 2009 yilinda ise %1,3 ile en diisiik seviyeye gerilemistir. Oranlar
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sendikasyon kredilerinin Tiirk bankacilik sistemi igerisinde oldukga sinirlt bir yere

sahip oldugunu gostermektedir.
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Sekil 1.9 Sendikasyon Kredileri ve Bankacilik Sektorii Bilanco Biiyiikliigii

Benzer bir karsilastirma gelismis iilke ekonomileri i¢in yapildiginda ABD’de
2013 yili igerisinde gergeklestirilen sendikasyon kredisi islemlerinin toplam
bankacilik sisteminin %15,6’sim* olusturdugu goriilmektedir. Japonya’da bu oran
%12,8°, Avrupa’da ise %1,54° olmustur. Avrupa’da bu oranmn diisiik olmasinin iki
Oonemli sebebi bulunmaktadir: gerceklesen islem hacminin ABD’de ger¢eklesen
islem hacminin yarisindan daha disiik olmasi ve bankacilik sektorii toplam

varliklariin ABD bankacilik sistemin yaklasik {i¢ kat1 kadar olmas.

* Thomson Reuters tarafindan yaymlanan “Global Syndicated Loans Review Managing Underwriters
Full Year 2013” raporuna gére 2013 yilinda ABD’de gerceklesen sendikasyon kredisi tutari 2,3
Trilyon ABD Dolart olmustur. FDIC internet sitesinden yayinlanan verilere gére 2013 yili sonu
itibariyle ABD bankacilik sisteminin (All FDIC Insured Institutions) toplam varlik tutari 14,73
Trilyon ABD Dolar1 olarak gergeklesirken ticari bankalarin (All Commercial Banks) toplam varlik
tutar1 13,68 Trilyon ABD Dolar1 olmustur.
® Thomson Reuters tarafindan yaymlanan “Global Syndicated Loans Review Managing Underwriters
Full Year 2013” raporuna gore 2013 yilinda Japonya’da gerceklesen sendikasyon kredisi tutar1 273,3
Milyar ABD Dolar1 olmustur. St. Louis Federal Rezerv Bankasi internet sitesinde yayinlanan ve
kaynagi Bank of Japan olan verilere gére 2013 yili sonu itibariyle Japonya bankacilik sisteminin
toplam varlik tutar1 2.241.897 100 Milyon Yen olmustur. Bu tutar 31 Aralik 2013 tarihli TCMB
USD/JPY c¢apraz kuru kullanilarak ABD Dolarina ¢evrilmistir.
® Thomson Reuters tarafindan yayimlanan “Global Syndicated Loans Review Managing Underwriters
Full Year 2013” raporuna gore 2013 yilinda Avrupa’da gergeklesen sendikasyon kredisi tutar1 0,84
Trilyon ABD Dolar1 olmustur. ECB internet sitesinden yayinlanan verilere gore 2013 yili sonu
itibariyle Avrupa Birligi iilkelerindeki bankalarin toplam varlik tutar1 39,4 Trilyon Euro olmustur. Bu
tutar 31 Aralik 2013 tarihli TCMB EUR/USD c¢apraz kuru kullanilarak ABD Dolarina ¢evrilmistir.
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Bir finansman kaynagi olarak sendikasyon kredileri bankacilik sektorii
toplam dis kaynaklar17 ile karsilagtirildiginda benzer bir tablo ile karsilagilmaktadir.
Sekil 1.10°da goriildigii tizere 2003-2012 yillar1 arasinda sendikasyon kredilerinin
bankacilik sektoriiniin toplam dis kaynaklari igerisindeki pay1 %1,5 ile %3,9 arasinda

degismektedir.
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Sekil 1.10 Sendikasyon Kredileri ve Bankacilik Sektorii Toplam Dis Kaynaklar

Sendikasyon kredilerinin Tiirk bankalari i¢in bir yabanci para finansman
kaynagi olmalarindan yola ¢ikarak ayni karsilagtirma bankacilik sektoriiniin yabanci
para cinsi dig kaynaklar toplami ile yapildiginda, oranlarin %5,0 ile %9,5 arasinda
degistigi goriilmektedir. Sekil 1.11 sendikasyon kredilerinin Tiirk bankacilik
sektorliniin yabanci para fon kaynaklari icerisindeki paymin yillara gore degisimini

gostermektedir.

" Toplam Dis Kaynaklar = Toplam Pasifler — Toplam Ozkaynaklar
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Sekil 1.11 Sendikasyon Kredileri ve Bankacilik Sektorii YP Dis Kaynaklar

Benzer bir yaklasimla Tiirk bankacilik sektoriiniin  toplam  yurtdisi
yiikiimliiliikleri igerisinde sendikasyon kredilerinin paymimn ne oldugu, Tirk
bankalarinin alternatif olarak baska hangi yurtdigi fon kaynaklarindan finansman
sagladiklarinin anlasilabilmesi icin TCMB tarafindan ilki 2005 yili Agustos ayinda
hazirlanan ve yilda iki kez yayinlanmakta olan Finansal Istikrar Raporu’nda sunulan
bilgilerden faydalanilmistir. Sekil 1.12 12/2007-09/2012 déneminde Tiirk bankacilik
sektorii toplam dis yiikiimliiliiklerinin sendikasyon kredileri ve diger fon kaynaklar

arasindaki dagilimi gosterilmektedir.
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Kaynak: TCMB (2012)
Sekil 1.12 Yurtdis1 Yiikiimliiliiklerin Kompozisyonu (Milyar ABD Dolar1)
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BDDK tarafindan ilki 2006 yili Mart ayinda hazirlanan ve ii¢ ayda bir
yayinlanmakta olan Finansal Piyasalar Raporu’nda da sendikasyon kredileri ve diger
yurtdisi fon kaynaklarma yonelik benzer bilgilere ulasmak miimkiindiir. Sekil 1.13
12/2002-12/2012 doéneminde yurtdist mali kuruluslardan temin edilen fonlarin

tiirlerine gore dagilimini ve yillara gére degisimini gostermektedir.
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Kaynak: BDDK (2012)
Sekil 1.13 Yurtdis1 Mali Kuruluslara Olan Borg¢lar

Arastirma donemi igerisinde Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar tarafindan
alinan toplam sendikasyon kredisi adedine bakildiginda, 2003-2006 arasi dort yillik
donemde siirekli bir artis gézlenirken, 2006-2010 arasinda inis ¢ikish bir seyir goze
carpmaktadir. 2010 yili, alinan kredi sayisi agisindan da zirve yili olmustur. Bu yilda
Tiirk bankalar1 47 isleme imza atarken 2011 ve 2012 yillarinda imzalanan s6zlesme
sayist sirastyla 41 ve 45 olarak gergeklesmistir. Alinan kredilerin para cinsine gore
dagilimma bakildiginda ise toplam 308 kredinin 195 adedinin ABD Dolari, 113
adedinin ise Euro olarak alindigi goriilmektedir. 2003-2007 yillar1 arasinda Kkredi
tutarinda oldugu gibi adet olarak da piyasada ABD Dolar1 egemenligi varken, bu
durum 2008 yilindan itibaren degismeye baslamistir. 2008 yili ve sonrasinda ABD
Dolar1 ve Euro cinsinden alinan kredi adetlerinin birbirlerine oldukga yakin oldugu
goriilmektedir. Bunun sebebi bankalarin ayni sendikasyon kredisi sozlesmesinde
ABD Dolar1 ve Euro cinsi olmak iizere iki kredi dilimi {izerinden islem yapmaya

baslamis olmalaridir. 2008 y1l1 sonrasinda bankalar1 Euro cinsinden bor¢lanmaya iten
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nedenlerden biri de sendikasyon grubunda yer alan bor¢ verenlerin ¢ogunlukla
Avrupa’da faaliyet gosteren bankalar olmasi gosterilebilir. Avrupa bankalar1 2008
yilina kadar ABD bankalarindan temin ettikleri dolar cinsi fonlar1 Tirkiye
sendikasyon kredisi piyasasinda satmakta zorlanmamakta idiler. Krizle birlikte ABD
bankalarindan dolar cinsi fon bulmakta zorluk yasamaya baslayan Avrupa bankalari,
mevduat tabanlari olan Euro’ya doniis yaparak Tiirk bankalarina Euro cinsi
sendikasyon kredileri vermeye baslamislardir. Dolayis1 ile Tirkiye sendikasyon
piyasasinda 2008 yil1 sonrasi artan Euro cinsi bor¢lanmanin bankalarin kendi tercihi
olmadigi, kiiresel piyasalardaki gelismelerin bankalar1 bu tercihe zorladig
sOylenebilir. Bu donemde alinan sendikasyon kredilerinin toplam adedi ve yabanci

para cinsine gore dagilimlart Sekil 1.14°de gosterilmektedir.
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Sekil 1.14 Sendikasyon Kredilerinin Adetleri

Arastirma donemi icerisinde sendikasyon piyasasina katilan banka sayisinin
da islem adedine benzer bir degisim izledigi goriilmektedir. 2003 yilinda 10 banka
sendikasyon kredisi alirken bu rakam artarak 2007 yilinda 17 bankaya yiikselmistir.
2009 yili 8 banka ile en az bankanin islem yaptig1 y1l olurken, takip eden yillarda
kredi alan banka sayisi sirastyla 15, 16 ve 17 olmustur. Alinan kredilerin ortalama
biiyiikliigiine bakildiginda ise donem igerisinde ortalama tutar 332 milyon ABD

Dolar1 olurken, bu rakam ABD Dolar1 cinsinden alinan kredilerde 255, Euro
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cinsinden alinan kredilerde ise 463 milyon ABD Dolar1 olmustur. Euro cinsinden
aliman sendikasyon kredilerinin ABD Dolar1 cinsinden alinanlara kiyasla daha
yiikksek tutarli olduklar1 dikkat c¢ekmektedir. Sekil 1.15 kredilerin ortalama

tutarlarinin yillara ve yabanci para cinsine gére dagilimlarini gostermektedir.
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Sekil 1.15 Ortalama Sendikasyon Kredisi Tutarlar:

Arasgtirma donemi igerisinde alinmig olan kredilerin spreadlerine bakildiginda
Tablo3.2’de de goriildiigi iizere en diisiik spreadin 20 baz puan, en yiiksek spreadin
ise 225 baz puan oldugu goriilmektedir. Donem ortalamasi 85,45, standart sapmasi
ise 45,39 baz puan olarak gerceklesmistir. Sekil 1.16 ortalama spreadin kredilerin
vadelerine gore yillar igerisinde nasil degistigini gostermektedir.® 2003 yilindan
itibaren diisme egiliminde olan oranlarin 2008 krizi ile birlikte ylikselmeye basladigi,
2009 yilinda yaklasik 160 baz puan ile zirveye ulasan ortalama spreadin 2011 yilinda
2003’teki seviyesine geri dondiigii goriilmektedir. Sekil 1.16°da dikkat ¢eken bir
diger husus ise kredilerin agilis tarihleri baz alindiginda, uzun vadeli kredilerin kisa

vadeli kredilerden daha yiiksek spreade sahip olduklaridir.

® Her bir yil igin, o y1l igerisinde imzalanmus olan kredi sézlesmelerindeki spreadlerin aritmetik
ortalamasi alinmstir.
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Sekil 1.16 A¢ihis Yillarina Gore Sendikasyon Kredilerinde Ortalama Spread

Sekil 1.17°de ise her bir yil i¢in, o yil iginde vadesi heniiz dolmamuis, agik
olan kredilerdeki spreadlerin aritmetik ortalamasi almmustir. Iki ve ii¢ yil vadeli
sendikasyon kredilerinin ilk defa 2005 yilinda alinmis olmalart nedeniyle 2005
oncesi i¢in ortalama spread degerleri bulunmamaktadir. Ug yil vadeli krediler ise en
son 2006 yilinda alinmis oldugu i¢in 2009 sonrasinda bu krediler i¢in ortalama
spread degeri hesaplanamamaktadir. Sekil 1.17, ortalama spreadin kredilerin sadece
imzalandiklar1 yillarda degil, vadeleri siiresince nasil seyrettigi ile ilgili karsilastirma
yapma imkani sunmaktadir. Kisa ve uzun vadeli kredilerin ortalama spreadlerinde
2008 yil1 6ncesi ve sonrasinda iki farkli durumun ortaya ¢iktigini goriilmektedir. Kriz
oncesi donemde iki ve ti¢ yil vadeli kredilerin spreadleri bir yil vadelilerinkinden
daha yiiksek iken, kriz sonrasinda tam tersi olmustur. Bu durum krizin iki ve ii¢ yil
vadeli kredilerin alinmaya baslandig1 2005 ve 2006 yillarinda piyasalar tarafindan
ongoriilemedigi ve bankalarin kriz dncesi diisiik spreadlerden aldiklart bir y1l vadeli
kredileri kriz sonrasinda ¢ok daha yiiksek oranlardan yenilemek zorunda kaldiklarini
gostermektedir. 2006 yilinda ii¢ y1l vadeli sendikasyon kredisi alan bankalar ise bu

durumdan karli ¢gikmislardir.
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Sekil 1.17 Agik Sendikasyon Kredilerinde Ortalama Spread

1.11 ikincil Piyasalar
1.11.1 Gelisimi

Sendikasyon kredilerinin tarihsel gelisimi boliimiinde detayli bir sekilde
bahsedildigi iizere bankalarin verdikleri kredilerde riskin 6lgtimii ve fiyatlandirilmasi
konusunda ileri diizeyde ve karmasik teknikler kullanmaya baglamalariyla
sendikasyon kredileri finansal piyasalarda yeni bir varlik smifi olarak ortaya
cikmistir. Emeklilik fonlari, yatirim fonlari, sigorta sirketleri gibi kurumsal
yatirimceilarin bu varlik sinifini tahvil ve giivencesiz tahvillere (debentures) alternatif
bir yatirnm araci olarak gormeleriyle birlikte sendikasyon kredilerine gostermis
olduklar1 talep ikincil piyasalarin gelismesinde Onemli bir rol oynamis, oyuncu
profilinin genisleyerek piyasalarin derinlesmesine katki saglamistir. Bununla birlikte,
kredi derecelendirmesi, kredi endekslerinin olusturulmasi, kredi riski modellemesi
gibi caligmalar yapan ve piyasada bilginin artmasimi saglayan arastirma ve veri
sitketlerinin bu piyasaya gosterdikleri ilginin artmasi da ikincil piyasalarin
gelismesinde olumlu katkilar1  olmustur. Birincil ve ikincil piyasalarda
gergeklestirilen islemlerin ve kullanilan dokiimanlarin standartlastirilmasi, piyasaya
fiyat bilgilerinin saglanmasi, taraflar arasi bilgi aligverisinin diizenlemesi, bilgi

teknolojilerindeki ilerleme, olusturulan teknolojik aglar ile bilgi paylasiminin
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kolaylagsmas1 ve para piyasasinda dijital iglemlerin gergeklestirilebilmesi ikincil

piyasalarin gelismesinde etkileri olan diger gelismelerdir.

Birincil piyasada verilen kredilerin sendikasyonu gerceklestiren bankalar
tarafindan parcalara ayrilarak ikincil piyasalarda satilmasi 6zellikle 1990’11 yillarda
hizli bir artis gostermistir. Yago ve McCarthy (2004)’e gore 1991 yilinda 8 Milyar
ABD Dolar1 olan ikincil piyasa islem hacmi %1.700 artis ile 2003 yilinda 145 Milyar
ABD Dolarina ulasirken piyasanin yillik bilesik biiyiime orani1 %27 olmustur. 1992
yilinda uygulanmaya baslanan Basel I, ticari bankalar1 sahip olduklar1 baz1 kredileri
bilango disina tasima zorunluluguna itmis ve sonug¢ olarak ikinci el piyasalarin
gelismesinde 6nemli bir etki yapmistir. Bu gelisme ile tahvil ihract konularinda daha
tecriibeli olan yatirim bankalarinin ikincil piyasalara olan ilgisi ve katilimi artmistir

(Nigro, Jones ve Aydogdu 2010).

1.11.2 Katihmcilar

Sendikasyon kredilerinin ikincil piyasada alinip satilabilmesi i¢in Oncelikle
kredinin verilme asamasinda borglu ile bor¢ verenler arasinda diizenlenen
sOzlesmesinin buna imkan vermesi gerekmektedir. Toplam kredinin ne kadarinin
ikincil piyasada alinip satilabilecegi, kredinin ikincil piyasalarda ne zaman islem
gérmeye baglayabilecegi gibi kosullar bor¢lunun ve borg¢ verenin karsilikli anlagmasi
ile kredi sozlesmesinde diizenlenir. “Kreditorlere daha islem piyasaya c¢ikmadan
ikincil piyasada satig antlagsmasi yapma imkéni verilebilecegi gibi sendikasyon
tamamlandiktan sonra da bu imkan taninabilir. Ancak genel teamiil, ikincil piyasa
satiglarinin birincil piyasa katilimin1 zedelememesi icin satis izninin kreditorlere

sendikasyon tamamlandiktan sonra verilmesi seklindedir” (Cetintas 2008: 50).

Gadanecz (2004) ikincil piyasadaki katilimcilart {i¢ gruba ayirmaktadir:
piyasa yapicilar (market-makers), aktif yatirnmcilar (active traders) ve daha az
siklikla islem yapanlar (occasional sellers/investors). Piyasa yapicilar likiditenin
saglanmasi, piyasanin isleyisinin kolaylastirilmasi gibi amaglarla belirli alim satim
yiikimliiliikleri bulunan katilimcilardir ve genelde biiyiik 6lcekli ticari ve yatirim
bankalarindan olusur. ikincil piyasalarin en aktif katilimcilar1 yine ticari ve yatirrm

bankalardir. Banka olmayan finansal kuruluslar ya da finansal olmayan kurumsal
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yatirimcilar da ikincil piyasalarda islem yapsalar dahi ticari ve yatinm bankalar
kadar aktif degillerdir. Bu tiir katilimcilarin ikincil piyasada alim satim yapmalarinin
ana giidiisti portfoy yonetimi ve yiiksek kar elde etmektir, dolayisi ile riski ve getirisi
yiiksek olan kredileri alip satmay1 daha ¢ok tercih ederler. Daha az siklikla islem
yapanlar grubundaki saticilar genellikle uymak zorunda olduklari yasal diizenlemeler
olan ya da maruz kaldiklar riski ve likiditeyi etkin bir sekilde yonetebilmek amact
ile bilancolarindaki kredilerin bir boliimiinii elden ¢ikarmak isteyen bankalardan
olusur. Bu gruptaki alicilar ise normal sartlarda tek baslarina ulasamayacaklar1 bolge,
sektor ve firmalara bu kredileri ikincil piyasalarda satin alarak ulagsmayi ve bu
sekilde risklerini dagitabilmeyi hedefleyen daha kiigiik lgekli bankalardan olusur
(Gadanecz 2004).

1.11.3 Amacg

Sendikasyon kredilerinin dilimler halinde ikincil piyasalarda alinip satilmasi
bor¢ verenler acisindan iki Oonemli amaca hizmet etmektedir: risk yonetimi ve
sermaye, bor¢ verme tavanmi gibi uyulmasi gereken kanuni zorunluluklarin yerine
getirilmesi. Ikincil piyasalar varlig1 bor¢ veren bankalarin bu kredileri yukarida
belirtilen amaclarla bilancolarindan ¢ikarmalarini ya da yeni kredileri bilancolarina
dahil etmelerini saglamaktadir. “Katilim tutarlarinin yiiksek oldugu islemlerde
bor¢lunun riskini almaya goniillii olan ancak limitleri elvermeyen kreditorler ikincil
piyasada alim yapma imkanina boylelikle sahip olabilirler. Bor¢lu i¢in islemin temlik
edilebilir nitelikte olmasi, birincil piyasa islem maliyetlerinin diisliriilmesinin yam
sira borglu tarafin ayni kreditdrden yapabilecegi diger borg¢lanmalarinda onun
limitlerinin ~ sikigmasini ~ Onleyerek  bor¢lanma  kapasitesini  arttirmasinm
saglayabilecektir” (Cetintas 2008: 50). Ikincil piyasalarm gelisimi sendikasyon
kredilerine yeni bir boyut katmis ve bu kredilerin geleneksel kredi ve tahvil
bor¢lanmalarinin 6zelliklerini bir arada tasiyan, kendine has 6zellikleri ile ayr1 bir
yatirim araci olarak ortaya ¢ikmalarini saglamistir. Sendikasyon kredilerinde ikincil
piyasalarin ortaya ¢ikmasi birincil piyasalarin da gelismesine katkida bulunmus ve
yalnizca gelismekte olan iilkeler degil, sanayilesmis iilkelerdeki sirketler de cabuk
elde edilebilen, esnek, kullanigh, 6z sermaye ve bonoya alternatif bir finansman araci

olan sendikasyon kredilerine yogun ilgi gostermeye baslamislardir.
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1.11.4 Islem Tiirleri

Ikincil piyasada yapilan islemler katim (participations) ve devir
(assignments) olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu iki islem arasindaki farklarin en
onemlisi taraflar arasindaki s6zlesmelerin niteligidir. Katilim isleminde krediyi satan
banka ile alan yatirimci kurum arasinda yeni bir anlagma diizenlenir fakat bu anlagma
bor¢luyu baglamaz, onun borg veren banka ile arasindaki anlasma devam eder. Hatta
borg¢lu almis oldugu kredinin bankasi tarafindan baska bir yatirnmciya satildigindan
haberdar bile olmayabilir. Bu islemin dezavantaji bor¢lunun iflas etmesi durumunda
krediyi satin alan kurumun dogrudan bir alacak iddiasinin miimkiin olmamasidir.
Devir isleminde ise krediyi satin alan yatirimci ile borglu arasinda baglayici yeni bir
sozlesme dilizenlenir ve bu sozlesme daha once borglu ile kredi veren banka
arasindaki s6zlesmenin yerine gecer. Burada alt1 ¢izilmesi gereken nokta sudur ki bu
sozlesmeler kredilerin ikinci piyasada satislari ile ilgilidir ve daha 6nce bahsettigimiz
kredinin ilk defa verilisi sirasinda borglu ile sendikasyona katilan bankalar arasinda
diizenlenen ve tiim taraflar1 baglayan ortak sendikasyon kredisi s6zlesmesi ile ilgileri
yoktur. Devir isleminde gerekli tiim dokiimantasyon isleri acente banka tarafindan
yapilir ve taraflar arasindaki sozlesmelere de bagli olarak bor¢lunun ve acente

bankanin satis i¢in onayi istenebilir.

Sekil 1.18 devir ve katilim islemlerinde taraflarin kimler oldugunu ve

aralarindaki islemleri gostermektedir.

Assignment Participation

Loan Agreement o
Loan Agreement  Participation Agreement

Borrower Borrower
T
t _,-—-""- H“'"‘-.._L_ P Payments on loan Payments on loan
Payments on Ioinr - ._H___gjﬂ'rents on koan Cartain vofing rghts on foan
o i
Lender of y -
Lender of Record Lender of Record Record (Grantor] Participant
(Assignor) (Assignee) Fuure funding an loan

Kaynak: LSTA
Sekil 1.18 Ikincil Piyasalarda Devir ve Katilim Islemleri
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1.11.5 Alim-Satim Belirleyen Faktorler

Sendikasyon kredilerinin ikincil piyasalarda alinip satilmasimi belirleyen
faktorlerin neler oldugunu arastiran Nigro, Jones ve Aydogdu (2010), ¢alismalarinda
kullandiklar1 degiskenleri bor¢luya, bor¢ verene ve s6zlesmeye 6zel faktorler olarak

i¢ gruba ayirmaktadirlar.

Borgluya o6zel faktorler grubunda konuya bor¢luya ait sahip olunan bilgi
miktar1 acgisindan yaklagmislar ve bunun oGlgiilmesinde kredi derecelendirmesi ve
halka ag¢iklik degiskenlerini kullanmiglardir. Yazarlar kredi derecelendirmesine sahip
ancak pay senetleri halka agik olmayan firmalara verilen kredilerin, hem kredi
derecelendirmesine sahip hem de halka agik firmalara verilen kredilere kiyasla
ikincil piyasalarda daha fazla islem gordiigii sonucuna ulasmislardir. Yazarlara gore,
bu sonu¢ son donemde sendikasyon kredileri piyasalarinda gerg¢eklesen bilgideki
artiginin  yarattigi olumlu etki sadece kredi derecelendirmesine sahip borglular
tizerinde daha etkili oldugunu gostermektedir. Hem kredi derecelendirmesine sahip
hem de halka agik firmalara verilen kredilerin daha az islem gérmesini ise bu
firmalara ait yiiksek miktarda bilginin piyasada zaten var oldugu, yatirimcilarin bu
firmalar1 halka acgik olmayanlara kiyasla daha az riskli ve daha az getirili olarak
degerlendikleri ve bu sebeple daha az islem gordiikleri seklinde yorumlamislardir.
Yazarlara gore elde ettikleri sonuglar ikincil piyasalarda alim satim yapan kurumsal
yatirimcilarin, haklarinda daha az ve seffaf olmayan (opaque) bilgilere sahip olunan
firmalara verilmis olan yiiksek riskli ve yiiksek getirili kredileri tercih ettiklerini
gostermektedir. Bor¢lunun faaliyet gosterdigi sektoriin de kredinin alinip
satilmasinda etkili bir faktér oldugu sonucuna ulasan yazarlar 6rnek olarak
madencilik sektoriinde faaliyet gosteren firmalara verilen kredilerin ikincil

piyasalarda alim satiminin daha olas1 oldugunu belirtmislerdir.

Bor¢ verenin Ozellikleri olarak diizenleyici kurumun tiirii ve sahip oldugu
itibarin etkilerini arastiran Nigro, Jones ve Aydogdu (2010), calismalarinda ister
banka ister banka dis1 finansal kurulus olsun, daha aktif ve daha itibarli kurumlar
tarafindan diizenlenen kredilerin daha ¢ok alinip satildigi sonucuna ulagsmiglardir. Bu
sonug daha dnce yapilan ve diizenleyici bankalarin sendikasyon kredileri tizerinde bir

itibar etkisi yarattigi sonucuna ulasan calismalar1 desteklemektedir (Dennis ve
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Mullineaux (2000), Lee ve Mullineaux (2004), Do ve Vu (2010), Gopalan, Nanda ve
Yerramilli (2007), McCahery ve Schwienbacher (2009), Ross (2010), Panyagometh
ve Roberts (2010), Godlewski, Sanditov ve Burger-Helmchen (2012)). Yazarlar
kredileri diizenleyici kurumun tiiriine gore incelediklerinde ise banka olmayan
finansal kurulusglar tarafindan verilen kredilerin bankalar tarafindan verilen kredilere
gore daha siklikla alinip satildigi sonucuna ulagsmiglardir. Yazarlar bu sonucu banka
dis1 finansal kuruluslarin uymak zorunda olduklar1 sermaye diizenlemelerinin
bankalar kadar ¢ok olmamasi ve bu kurumlarin son yillarda ikincil piyasalarda ¢ok
daha fazla yer almalar ile agiklamiglardir. Nigro, Jones ve Aydogdu (2010)’un elde
ettigi bir bagka sonu¢ ise katilimer sayisinin daha fazla oldugu sendikasyon
kredilerinin ikincil piyasalarda daha ¢ok alinip satildigidir. Yazarlara gore katilimci
sayist arttikca grupta ikincil piyasalar ile bagi olan bir bankanin sendikasyona dahil
olma olasihigi artmakta ve bu da kredinin ikincil piyasalarda satigini

kolaylastirmaktadir.

Kredi sozlesmesine ait Ozellikler grubunda ise vade, tiir, tutar, kullanim
amaci, fiyat gibi degiskenler kullanan Nigro, Jones ve Aydogdu (2010), daha uzun
vadeli ve daha yiiksek tutarli kredilerin ikincil piyasalarda daha fazla alinip
satildigin1 ortaya koymuslardir. Bu sonug yiiksek tutarli kredilerin daha biiyiik ve
daha seffaf borglulara verilmelerinden dolayr daha az risk tasimasi ve bu sebeple
daha kolay alinip satilmasi beklentisini karsilamaktadir. Benzer sekilde uzun vadeli
kredilerin daha giivenilir ve daha az izleme gerektiren diisiik riskli firmalara
kullandirildig1 varsayimina dayanarak uzun vadeli kredilerin kisa vadeli kredilere
gore daha az riskli olarak degerlendirildikleri ve bu sebeple daha kolay alinip
satilabilen krediler olduklari beklentisini de karsilamaktadir. Kullanim amaglari
olarak bakildiginda bor¢ geri ddeme, firma satin alma (takeover activity) ve
kaldirach firma satin alma islemleri icin verilen krediler daha ¢ok, genel kurumsal
amagli verilen krediler daha az tercih edilmektedir. Yazarlar bu tiir kredilerin genel
kurumsal amagl verilen kredilere gore ¢ok daha riskli oldugunu belirtmisler ve elde
ettikleri sonucun ikincil piyasada islem yapan kurumsal yatirimeilarin riski ve getirisi
yiiksek kredileri alip satmayi tercih ettiklerini gosterdigini belirtmislerdir. Fiyat
faktoriiniin de bir kredinin ikincil piyasalarda islem goérmesinde etkili oldugunu

belirten Nigro, Jones ve Aydogdu (2010), yiiksek getiri arayisi iginde olan
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yatirimeilarin  yiiksek kaldiragli  kredileri (highly levered) kaldiraghi kredilere
(levered) kiyasla daha fazla tercih ettiklerini, getirisi diisiik olan kaldiragsiz (non-
levered) kredilerin ise ¢ok daha az alinip satildigini ortaya koymuslardir. Kredi
tiirleri olarak bakildiginda ise vade sonunda genellikle tiimii kullanilan vadeli
krediler daha fazla, tamami kullanilmayan rotatif tiir krediler ise daha az alinip
satilmaktadir. Son olarak kredinin teminatli olup olmamasinin etkisi iizerinde duran
yazarlar, teminatli (colleteralized) kredilerin ikincil piyasadaki kurumsal yatirimecilar
tarafindan daha giivenli ve diisiik riskli olarak algilandigin1 ve bu sebeple daha fazla

islem gordiigini belirtmislerdir.
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IKiNCi BOLUM

2 LITERATUR TARAMASI

Sendikasyon kredilerinde spreadin nasil belirlendigine yonelik yapilan
caligmalarda borgluya 6zel etkenlere ek olarak kiiresel piyasalardaki degisikliklerin
ve borglunun faaliyet gosterdigi tilkedeki makroekonomik kosullarin etkisinin de
arastirildigi gortilmektedir. Ayrica, kredi sozlesmesine 6zel kosullar ve sendikasyon
grubunun yapisi da etkisi arastirilan diger etkenler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
boliimde, sendikasyon kredileri literatiriinde spreadi belirleyen etkenlerin neler
olduguna yonelik yapilan arastirmalardan elde edilen sonuglara yer verilmektedir.
Sonuglar arastirma yontemine paralel olarak kiiresel, makroekonomik, bor¢luya 6zel,
sOzlesmeye 0zel ve sendikasyon grubunun yapisina dair etkenler olmak {izere bes alt

grupta sunulmustur.

2.1 Kiiresel Etkenler

Uluslararas: ticaretin oniindeki engellerin kaldirilmasi, gelismis ilkelerdeki
firmalarin iiretim faaliyetlerini maliyetlerin daha diisiik oldugu az gelismis iilkelere
kaydirmalar1 gibi sebeplerle diinya ekonomisi hizli bir kiiresellesme siirecine
girmistir. Kiiresellesen diinya ekonomisi ile birlikte uluslararasi ticaretin finansmani,
tilkeler aras1 para transferleri gibi ihtiyaglar artmis, yasanan teknolojik gelismelerin
de destegi ile finansal piyasalar gittikge daha entegre bir hale gelmislerdir. Bu
gelismeler sonucunda 6zellikle ABD ve Avrupa gibi gelismis ekonomilerde yasanan
krizler ve krizlerle miicadelede kullanilan araglar diinya ile entegre olmus iilke
ekonomilerini de dogrudan ya da dolayl yollarla etkiler hale gelmistir. Uluslararasi
bir bor¢lanma araci olan sendikasyon kredileri piyasalarinin da kiiresel ekonomik
sartlardaki degisimlerden etkilenmemesi miimkiin degildir. Bu gercek 1s18inda,

aragtirmacilar yaptiklar1 calismalarda kiiresel ekonomi kaynakli etkenleri de
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analizlerine dahil etmislerdir. Bu boliimde gerek sendikasyon kredisi gerekse diger
finansal piyasalar ile ilgili yapilan arastirmalarda kiiresel ekonomik durumu yansitan
degiskenlerin neler olduguna ve bu degiskenlerin kredi faiz oranlarin1 ne sekilde

etkilediklerine dair elde edilen sonuglara yer verilmistir.

2.1.1 Likidite

Literatiirdeki calismalarda kiiresel likidite olgiisii olarak uzun vadeli faiz
oranlarmin kullanildig: gériilmektedir. “Ornegin Gertler ve Lown (1999), Mody ve
Taylor (2003, 2004), yiiksek getiri araligina sahip ABD 10 yillik hazine tahvillerinin
ayni zamanda kiiresel risk faktorii ve ABD ekonomisindeki gelismeleri de i¢erdigini
vurgulamaktadir” (Imer-Ertunga 2009: 36). Eichengreen ve Mody (2000) ve
Gonzalez-Rozada ve Levy Yeyati (2008) gelismekte olan iilkelerin borg¢lanma
oranlar tizerine yaptiklari ¢alismalarinda kiiresel likiditeyi 6l¢gmede 10 yillik ABD
tahvillerinin getirisini kullanmislardir. Sendikasyon kredilerinin ikincil piyasalardaki
fiyatlarim1 belirleyen faktorlerin neler oldugunu arastirdiklar1 caligmalarinda
Boehmer ve Megginson (1990), 10 yillik ve 30 wyillik ABD tahvil oranlarini
kullanmiglar ve her ikisinin de istatistiksel olarak anlamli olmadiklar1 sonucuna
ulagmiglardir. Coleman, Esho ve Sharpe (2006) ise 10 yillik ABD tahvil
getirilerindeki volatilitenin spreadi belirlemede anlamli bir degisken olmadigini
belirtmislerdir. Gelismekte olan iilkelerin bor¢lanma maliyetlerini hesaplamada
ABD tahvillerinin risksiz bor¢lanma araclari olarak degerlendirilmeleri igsellik

(endogeneity) yoniinden elestirilebilir (Alper 2006).

Literatiirde gelismis tilkelerdeki kisa vadeli faiz oranlarinin da kiiresel likidite
Olciisii olarak kullanildig1 bircok ¢alisma bulunmaktadir. Gelismis iilkelerdeki faiz
oranlariin diisilk olmas1 gelismekte olan piyasalardaki bor¢lanma araglarina olan
talebi arttiracaktir (Kamin ve Kleist 1999; Sy 2002). Gelismis tilkelerdeki diisiik faiz
oranlar gelismekte olan iilkelerin bor¢lanma maliyeti ve borg ylikiinli azaltarak geri
O0deme kabiliyetlerine ve kredi notlarina olumlu katkida bulunacaktir (Kashiwase ve
Kodres 2005). Bu yaklasima paralel olarak Boubakri, Cosset J-C. ve Smaoui (2009)
kiiresel likidite olgiisii olarak ti¢ aylik ABD bonosu faiz oranlarmi kullanmiglar ve
gelismekte olan ilkelerin bor¢lanma maliyetleri ile li¢ aylik ABD bonosu faiz

oranlar1 arasinda pozitif bir iliski bulmuslardir. Gelismis iilkelerdeki kisa vadeli
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faizlerin kiiresel likidite 6l¢iisii olarak kullanilmasi IMF tarafindan da benimsenmis
ve 2004 yilinda yaymlanan Kiiresel Finansal Istikrar Raporu’nda (Global Financial
Stability Report) ti¢ aylik ABD Dolar1 LIBOR oran1 kiiresel likidite 6lgiisii olarak
kullanilmistir. Benzer sekilde Coleman, Esho ve Sharpe (2006) 3-aylik, Angbazo,
Mei ve Saunders (1998) ve Gonzalez-Rozada ve Levy Yeyati (2008) 6-aylik,
Boehmer ve Megginson (1990) 1-yillik ABD Dolart LIBOR oranlarini

kullanmislardir.

IMF, LIBOR ya da Federal Fon Oran:® gibi faiz oranlarinin mevcut ekonomik
sartlar altinda belirlenmeleri ve bu oranlarin gelecege yonelik beklentileri
yansitmamalar1i sebebi ile kiiresel likiditeyi Olgmede yeterli olmayacaklari
elestirilerini dikkate almis ve 2006 Kiiresel Finansal Istikrar Raporu’nda kiiresel
likidite Olglisli olarak {i¢ ay vadeli federal fon oranlari vadeli islem sozlesmesi

oranini (three-month ahead federal funds futures rate) kullanmistir (Alper 2006).

Sendikasyon kredileri ile ilgili olarak yapilan ¢alismalardan Coleman, Esho
ve Sharpe (2006) 3-aylik ABD Dolar1 LIBOR orani ile spread arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve ters yonli bir iliski oldugunu ortaya koyarlarken, Boehmer ve
Megginson (1990) 1-yilik ABD Dolari LIBOR oranimin sendikasyon kredilerinin
ikincil piyasadaki fiyatlar1 tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadigi

sonucuna ulagmiglardir.

Literatiirde kiiresel likidite Olciisii olarak kullanilan degiskenlerden biri de
vade farkidir (term premium). 10 yillik ve 1 yillik ABD tahvil oranlar1 arasindaki
fark aliarak hesaplanan bu degiskenin kullanildig1 ¢aligmalardan Eichengreen ve
Mody (2000), vade farkinin sendikasyon kredilerinin spreadleri {izerinde anlamli bir
etkisi olmadigi sonucuna ulasmislardir. Coleman, Esho ve Sharpe (2006) vade

farkinin, getiri egrisinin (yield curve) egimini yansittigini belirtmisler ve spreadi

SABD’de finansal kurumlarin gecelik bazda bor¢lanmalarim gergeklestirdikleri piyasa faiz oramidur.
Para politikasi uygulamasinda temel gosterge niteliginde oldugundan ABD Merkez Bankasi’nin yakin
gozetimi altindadir. ABD Merkez Bankasi bu piyasada olusan giinliik “Federal Funds Rate” lerin
kendi acgikladig1 orana uygun seyretmesi amaciyla acgik piyasa islemleri yoluyla piyasadaki gilinliik
rezerv (kullamlabilir fon) miktarin1 ayarlar. Ornegin, bu piyasada olusan faizler kendi hedef oramin
altinda ise, diger bir deyisle piyasada fon fazlasi varsa, bu miktar1 agik piyasa islemleri ile piyasadan
ceker (TCMB Terimler Sozliigii).
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diistiriicii bir etkisi oldugunu ortaya koymuslardir. Do ve Vu (2010) ise bu
calismalarin aksine vade farki ile spread arasindaki iliskinin istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonlii oldugunu tespit etmisler ve elde ettikleri sonucun Dennis,

Nandy ve Sharpe (2000) ile uyumlu oldugunu belirtmislerdir.

2.1.2 Volatilite

“VIX, Chicago Board of Exchange (CBOE)’de islem goren, 30 giin vadeli
(put ve call) opsiyonlarinin ortiik volatilitelerinden olusturulmus bir endekstir. S&P
500 hisse opsiyon fiyatlarii kullanan VIX, opsiyon fiyatlarinin piyasa volatilitesi ile
iligkisinden yola ¢ikarak, piyasanin "beklenen volatilitesi" ni 6lgmektedir” (T.C.
Basbakanlik Hazine Miistesarligi). Tanimindan da anlagilacagi itizere VIX’in
literatiirdeki ¢aligmalarda kiiresel volatiliteyi 6l¢cen bir degisken olarak siklikla
kullanildig1 goriilmektedir. Bu g¢alismalardan Eichler (2014) VIX ile gelismekte olan
tilkelerin Euro-tahvil fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit ederken,
Alper (2006) ABD’nin uyguladigi para politikalarinin gelismekte olan {ilkelerin
bor¢lanmalar: iizerindeki etkilerini arastirmis ve volatilite ol¢iisii olarak kullandig:
VIX’in Euro-tahvil fiyatlarindaki degisimleri agiklamada anlamli oldugu sonucuna
ulagsmistir. Agca ve Celasun (2012) gelismekte olan iilkelerde kamu borglulugu ile
Ozel sektoriin bor¢lanma maliyetleri arasindaki iligkiyi sendikasyon kredileri
tizerinden incelemisler ve ¢alismalarinda VIX’in kamu borgluluk orani ile birlikte
etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigini ortaya koymuslardir. Nyborg ve
Ostberg (2014) bankalar aras1 para piyasasindaki likiditenin diger finansal piyasalar
ile iligkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda VIX’i piyasalar genelinde riski dlgen bir
degisken olarak kullanmislar ve volatilitedeki artisin bankalar aras1 piyasada satiglara
neden olarak likiditenin sermaye piyasalarina gecisine yol actifi sonucuna
ulagsmiglardir. Boubakri, Cosset J-C. ve Smaoui (2009), VIX’in literatiirde
yatirnmceilarin kiiresel risk istahlarii belirleyen bir degisken olarak kullanildigim
belirtmisler ancak arastirmalarinda gelismekte olan lilkelerin Euro-tahvil fiyatlarini
belirlemede etkili olmadigi sonucunu elde etmislerdir. Gonzalez-Rozada ve Levy
Yeyati (2008) ise analizlerinde VIX’i 10 yillik ABD tahvillerine alternatif olarak
kullanmislar ve her iki degisken ile gelismekte olan iilkelerin bor¢glanma maliyetleri

arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugunu belirlemislerdir.
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2.1.3 Kredi Riski

Kredi piyasalarindaki riski dl¢iimlemede kullanilan degiskenlerden biri de
risk tasiyan bir bor¢lanma araci ile risksiz olarak degerlendirilen bir bor¢lanma araci
arasinda olusan faiz orami farkidir. Literatiirde bu amagla siklikla kullanilan
degiskenlerden biri de TED Spread oranidir. TED Spread 3-ay vadeli ABD Dolar1
LIBOR orani ile 3-ay vadeli ABD hazine bonosu faiz orani arasindaki fark alinarak
hesaplanmaktadir. Artan TED Spread, piyasalarda kredi riskinin arttiginin bir isareti
olarak algilanmakta ve yatirimcilarin daha glivenli yatirnm araglarini tercih etmeye
baslayacaklar1 seklinde yorumlanmaktadir. LIBOR” un bankalarin birbirlerine borg
vermede kullandiklari bir faiz orani olmasindan dolayi, TED Spread kredi riskine ek
olarak iyi bir likidite 6l¢iisii olarak da kabul edilmektedir. Eichler (2014) artan TED
Spread oranlariin gelismekte olan iilkelerin temerriit riskini artirdifi sonucuna
ulasirken, Nyborg ve Ostberg (2014) TED Spread ile dlctiikleri bankalar aras1 para
piyasast likiditesindeki sikismanin sermaye piyasalarinda daha likit olan hisse
senetlerindeki islem hacimlerinin artmasina sebep oldugu sonucuna ulagmislardir.
Papanikolaou ve Wolff (2014) bankacilik sektoriinde bilango ve bilango dist
hesaplar kullanarak belirledikleri on farkli kaldirag oraninin ABD emlak piyasasinda
baslayip tiim diinyaya yayilan krizdeki roliinii arastirdiklar1 ¢aligmalarinda sistemik
riski 6l¢mede aralarinda TED Spread Orani ve VIX’in de bulundugu bes farkli
degiskeni kullanmislar ve hem bilanco hem de bilango dis1 kaldira¢ oranlarindaki
artisin bankalarin riskini arttirarak finansal soklara kars1 daha hassas ve savunmasiz

kalmalarina neden olduklarin1 belirlemislerdir.

2.14 Gelismekte Olan Piyasalar Riski
Ozellikle gelismekte olan piyasalar iizerine yapilan calismalarda bu iilkelere
yonelik risk algisin1 6lgmede kullanilan degiskenlerden biri de JP Morgan tarafindan

hazirlanan EMBI+'° ve EMBI+ Spread™ olmustur. “Ornegin Cigerli (2006), kiiresel

0 EMBI+ JP Morgan’in gelismekte olan 18 iilke tarafindan ABD Dolari cinsinden ¢ikarilmig en likit
bor¢lanma araglarin1 bir araya getirerek olusturdugu bir endekstir. Bir iilkenin bu endekse dahil
olabilmesi i¢in S&P veya Moody’s derecelendirme sirketlerinden Baal/BBB+ ya da daha diigiik bir
kredi notuna sahip olmasi gerekmektedir. Endekse dahil edilecek borglanma aracinin ise endekse
alindigi tarihte vadesine en az 2 'z y1l kalmis olmasi ve en az 500 milyon ABD Dolar1 nominal degere
sahip olmas1 ve bazi likidite testlerinden ge¢mis olmas: gerekmektedir.

! EMBI+ Spread ise EMBI+a dahil olan tahviller ile 10 yillik ABD tahvilleri arasindaki getiri farkin
gostermektedir. 10 yillik ABD tahvili risksiz bir yatirim araci olarak degerlendirildiginde bir tilkenin
EMBI+ Spread’i o iilkenin risk primi olarak degerlendirilmektedir.
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gostergeler kapsaminda Tiirkiye’nin iilke riskini belirlerken Euro-tahvil fiyatlari
yerine EMBI+ Spread’i tercih etmistir’ (Imer-Ertunga 2009: 43). “Ozatay vd. (2008),
JP Morgan Gelisen Ulkeler Tahvil Endeksi Art1’y1 (EMBI+) ele almakta; gelisen
tilkeler arasindaki farklari, kiiresel mali durumlar1 (global financing conditions) ve
ABD’den gelen makroekonomik haberlerin yayilmasini panel veri tahminleri ile
incelemektedir’ (Imer-Ertunga 2009: 9). Alper (2006) ABD para politikalarinin
gelismekte olan iilkelerin Euro-tahvil fiyatlar1 tizerindeki etkilerini arastirdigi
analizine EMBI+ giinliik degerlerinin aylik ortalamasini bagimli degisken olarak
kullanmistir. Eichler (2014) ise gelismekte olan iilkelerin Euro-tahvil fiyatlarini
belirleyen politik etkenleri arastirdigi ¢aligmasinda ilgili yil i¢in EMBI+ yilsonu

degeri ve yillik ortalama degerlerini bagimli degisken olarak kullanmustir.

Literatiirde kullanilan benzer bir degisken de yine JP Morgan tarafindan
hazirlanan EMBIG® dir. Agca ve Celasun (2012) gelismekte olan iilkelerde EMBIG
ve kamu sektorii dis borcu degiskenlerinin 6zel sektor tarafindan alinan sendikasyon
kredilerinin oranlar1 tizerindeki ortak etkilerinin anlamli ve pozitif isaretli oldugunu
ortaya koymuslardir. Boubakri, Cosset J-C. ve Smaoui (2009) gelismekte olan
tilkelerde 6zellestirmenin tahvil fiyatlari tizerindeki belirleyici etkilerini arastirdiklar
calismalarinda bagimli degisken olarak EMBIG’i tercih etmislerdir. Gonzalez-
Rozada ve Levy Yeyati (2008) benzer sekilde modellerinde EMBIG verilerini
kullanmislar ve gelismekte olan iilkelerin tahvil fiyatlarindaki degigmelerin biiyiik
Olctide likidite, risk istah1 gibi kiiresel degiskenler tarafindan belirlendigi sonucuna

ulagmiglardir.

12 EMBIG, EMBI+’a kiyasla daha fazla iilke ve bor¢lanma aracimin dahil edildigi bir endekstir.
Endekste gelismekte olan 27 {ilke tarafindan ¢ikarilan 128 farkli bor¢lanma araci bulunmaktadir.
EMBI+’tan en onemli iki farki endekse dahil edilecek iilkelerin ve bor¢lanma araglarinin secim
kriterleridir. Bir iilkenin EMBIG’ye dahil olabilmesi i¢in EMBI+’da aranan kredi notu zorunlulugu
kaldirtlmig, onun yerine Diinya Bankasi tarafindan diisik ya da orta gelirli iilke olarak
smiflandirilmast ya da son on yil igerisinde i¢ veya dis bor¢ yapilandirilmasina gitmis olmasi ya da
endekse dahil oldugu tarihte i¢ veya dis bor¢ yapilandirilmasi yapmis olmasi kriteri getirilmistir.
EMBIG endeksine dahil edilecek bor¢lanma araglarinin se¢iminde ise vadesine en az 2 % yil kalmis
olmasi ve en az 500 milyon ABD Dolar1 nominal degere sahip olmasi sartlar1 korunurken likidite
testlerinden ge¢mis olma zorunlulugu kaldirilmistir. Bunun yerine borglanma aracinin giinliik fiyat
verilerinin olmasi yeterli goriilmiistiir. Bu degisiklikler ile EMBIG EMBI+’a kiyasla daha az likit
bor¢lanma araglarini da kapsar hale gelmistir.
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2.2 Makroekonomik Etkenler

Makroekonomik degiskenler hem kamu hem de 6zel sektoriin borglanma
maliyetlerini belirlemede 6nemli rol oynamaktadir. Sendikasyon kredilerinde spreadi
belirleyen faktorlerin arastirildigi  ¢alismalarda makroekonomik degiskenlerin
biiylime, bor¢luluk ve 6deme giicii, likidite, kurlar ve dig ticaret gibi farkli basliklar
altinda degerlendirildikleri goriilmektedir. Altunbas ve Gadanecz (2004) 1993-2001
yillar1 arasinda gelismekte olan iilkelere verilen 5.000’den fazla sendikasyon
kredisini incelemisler ve modellerine bor¢lunun iilkesindeki makroekonomik
degiskenler eklendiginde kredi sozlesmesiyle bor¢ veren ya da borgluya ait
mikroekonomik faktorlerin etkisinin azaldigini ortaya koymuslardir. Yazarlara gore
bu sonug¢ bor¢ veren kurumlarin kredi fiyatlamasi yaparken sadece mikro 6zellikleri
degil borclunun iilkesindeki makroekonomik kosullar1 da dikkate aldiklarim
gostermektedir. Bu bolimde makroekonomik degiskenler alt basliklar halinde ele
alimmis ve her bir degiskenin spread tizerindeki etkilerini arastiran ¢aligmalara yer

verilmistir.

2.2.1 Biiyiime

Ulkelerin zenginlik dlgiisii olarak da degerlendirilen ekonomik biiyiimenin
spread iizerindeki etkisini arastiran ¢alismalar benzer sonuglar sunmaktadir.
Eichengreen ve Mody (2000) ekonomik biiyiimenin borglularin geri 6deme
kapasitelerini artirarak kredi oranlar1 lizerinde diisiiriicii bir etki yarattigini ortaya
koyarlarken, Altunbas ve Gadanecz (2004) benzer sekilde yiliksek ekonomik biiyiime
oranlarina sahip iilkelerdeki borg¢lularin daha diisiik oranlardan borg¢lanabildiklerini
belirtmislerdir. Christodoulakis ve Olupeka (2010) 1990-2008 yillar1 arasinda yirmi
tic Avrupa tilkesinde 10 farkli sektérde verilen toplam 2.102 sendikasyon kredisini
incelemisler ve literatlirdeki sonuclara paralel olarak faiz oranlar ile tilkelerin reel
bliylime oranlar1 arasinda anlamli ve negatif yonli bir iliski bulundugunu sonucuna
ulagmislardir. Agca ve Celasun (2012) ise analizlerine ekonomik biiylimedeki
volatiliteyi dahil etmisler ve reel biiyiimedeki volatilitenin 6zel sektor tarafindan
alinan sendikasyon kredi oranlarini belirlemede 6nemli bir etken olmadigi sonucuna

ulagmiglardir.
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2.2.2 Borgluluk

Sendikasyon kredi oranlar1 {izerine etkisi en ¢ok arastirilan makroekonomik
faktdrlerden biri de borgluluktur. Ulkelerin yiiksek borgluluk oranlarinm kredi riskini
artirarak sadece kamunun degil ayn1 zamanda 6zel sektoriin bor¢lanma maliyetlerini
olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Bu etki iki farkli kanaldan gelisebilir. Bunlardan
ilki yiiksek bor¢ oranlarma sahip iilkelerin ekonomik kriz ve soklardan olumsuz
etkilenme olasiliginin daha yiiksek olmasi ve yatirimcilar tarafindan yiiksek riskli
tilkeler olarak degerlendirilmeleridir. Yatirimcilar bu tiir iilkelere borg¢ verirken daha
yiiksek risk primi talep edecek ve daha yiiksek oranlardan borg¢ vereceklerdir. Bir
diger kanal ise digslama etkisi (crowding-out effect) yolu ile olacaktir. Kamunun
borglanma ihtiyaci nedeni ile piyasada var olan fonlara gosterecegi yiiksek talep faiz
oranlarmin artmasina sebep olarak 6zel sektoriin de borglanma maliyetlerini yukari
¢ekecektir. Agca ve Celasun (2012) kamu borgluluk oranlarinin 6zel sektoriin
bor¢lanma maliyetleri lizerindeki etkilerini 6zel sektor tarafindan alinan sendikasyon
kredileri iizerinden arastirmislar ve kamu sektoriiniin i¢ borg¢lar1 ile 6zel sektor
bor¢clanma maliyetleri arasinda anlamli bir iliski bulunmadigi sonucuna
ulasmiglardir. Bununla birlikte, yazarlar kamu dis borcu ile sendikasyon kredi
oranlar1 arasinda anlamli bir iliski bulundugunu ve kamu dis borglarindaki
ortalamadan bir standart sapma artisin sendikasyon kredilerinin maliyetini ortalama
%9 arttirdigin1 ortaya koymuslardir. Ulkelerin dis bor¢ oranlar1 ile sendikasyon
kredisi oranlar1 arasindaki anlamli bir iliski olmasi sendikasyon kredilerinin
uluslararas1 bir bor¢lanma araci olmasi ile aciklanabilir. Ozellikle gelismekte olan
tilkelerin bu kredileri kendi para birimleri yerine ABD Dolar1 ve Euro cinsinden

aliyor olmalari bu tilkelerin dig borg oranlarinin etkisini daha da anlamli kilmaktadir.

Di1s borcun sendikasyon kredisi fiyatlar1 tizerindeki etkisini arastiran
caligmalarda cogunlukla kamu ve 06zel sektor borglarmin birlikte ele alindigl ve
yapilan analizlerde {ilkelerin bor¢luluk degiskeni olarak kamu ve 6zel sektor toplam
dis borcunun gayrisafi yurt i¢i hasilaya oraninin (Toplam Dis Bor¢/GSYH)
kullanildig1 goériilmektedir. Altunbas ve Gadanecz (2004) de arastirmalarinda iilkenin
toplam dis borcunu kullanmislar ve sendikasyon oranlari ile bor¢lanma arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir.

Yazarlara gore yiiksek bor¢ oranlart temerriit riskini artirarak kredi faizlerini
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yiikseltmektedir. Christodoulakis ve Olupeka (2010) ise literatiirdeki ¢aligmalardan
farkli olarak Dig Bor¢/GSYH orani ile sendikasyon fiyatlar1 arasinda pozitif ancak

istatistiksel olarak anlamsiz bir iliski oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Boehmer ve Megginson (1990) gelismis iilkelere verilen sendikasyon
kredilerinin ikincil piyasalardaki fiyatlari1 belirleyen faktorlerin neler oldugunu
arastirdiklar1 caligmalarinda iilkelerin likiditelerinin degil borg¢luluklarinin daha etkili
oldugu sonucuna ulasmislardir. Ulkelerin uzun vadede borglarini geri 6deyebilme
kapasitelerinin gostergesi olarak uzun vadeli borglarin gayrisafi milli hasilaya
oranini, dig bor¢larii 6deyebilme kapasitelerinin gostergesi olarak da uzun vadeli
borglarin toplam ihracata oranini kullanan yazarlar her iki oranla kredilerin ikincil

piyasadaki fiyatlar1 arasinda negatif bir korelasyon oldugunu tespit etmislerdir.

2.2.3 Uluslararasi Ticaret ve Rezervler

Diinya ekonomileri ile biitiinlesmis, serbest dis ticaret ve agik piyasa
ekonomisi kurallarinin gegerli oldugu iilkelerde, doviz kurlar1 ve sahip olunan déviz
miktart gibi degiskenler iilke ekonomisinin tamamina olan etkileri nedeni ile biyiik
onem tagimaktadir. Entegrasyon disa bagimliligi arttirmakta, ekonomileri kiiresel
Olgekte yasanan krizler ve uluslararasi sermaye hareketleri kargisinda daha duyarli ve
kirilgan hale getirmektedir. Doviz kaynakli krizler ise ekonominin geneline yayilarak
tilkenin tiim makroekonomik gostergelerini olumsuz etkilemeleri agisindan 6nem arz
etmektedir. Doviz krizleri ile miicadelede merkez bankalarmin sahip oldugu doviz
rezervlerinin en 6nemli miidahale araglarindan biri olarak kullanildig1 goriilmektedir.
Yiiklii miktarda dovizin iilkeyi terk etmesi dovize olan talebi arttirarak ulusal para
biriminin kisa siirede hizli deger kaybina neden olmakta ve ekonomik dengeler
tizerinde bir sok etkisi yaratmaktadir. Merkez bankalar1 gelen doviz talebini
karsilayabilmek ve bu tiir bir deger kaybini dnleyebilmek igin sahip olduklari doviz
rezervlerini satarak piyasalara miidahale etmektedir. Bu baglamda uluslararasi
rezervler ayn1 zamanda bir likidite Olglisii olarak kabul edilmekte, iilkelerin
kredibilitesi ve bor¢lanma maliyetleri {izerinde etkili olabilmektedir. Bu tiir iilkelerde
doviz giris ve ¢ikislarin1 belirleyen onemli etkenlerden biri de gergeklestirdikleri
ihracat ve ithalat tutarlaridir. Bu alandaki performanslarinin da borglanma maliyetleri

tizerinde uluslararasi rezervler ile benzer bir etki yapmasi beklenmektedir.
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Altunbas ve Gadanecz (2004) gelismekte olan iilkelerde verilen sendikasyon
kredilerini inceledikleri ¢aligmalarinda dis ticaret gostergelerini ekonomik agiklik
baslig1 altinda degerlendirmis, yiiksek Ithalat/Ihracat ve Ithalat/GSYH oranlarinin
iilkelerin disa olan bagimliliginin arttigt anlamina geldigini belirtmislerdir.
Analizlerinde Ithalat/ihracat oranmi kullanan yazarlar sendikasyon kredisi oranlari
ile Ithalat/Thracat oran1 arasinda anlamli bir iliski bulunmadigi sonucuna
ulagmiglardir. Yazarlara gore bu durumun iki farkli sebebi olabilir. Bunlardan ilki
gelismekte olan iilkelere verilen sendikasyon kredilerinin sadece kiigiik bir kisminin
bu iilkelerin diinya ticaretine katilmalarin1 desteklemesi, ikincisi ise gelismekte olan

tilkelerin gelismis iilkeler kadar diinya ticaretine entegre olmamalaridir.

Gelismekte olan iilkelere verilen sendikasyon kredilerinin incelendigi bir
diger caligmada, Agca ve Celasun (2012) iilkelerin uluslararasi rekabetciligi bagligi
altinda ele aldiklar1 Cari Agik/GSYH ve kur degisim oranlari ile kredi faiz oranlar
arasinda negatif ve anlamli bir iligski oldugu sonucuna ulasmislardir. Yazarlar ayrica
dis ticaret hadleri ve ihracattaki degisim oranlarinin kredi maliyetlerini belirlemede

etkili olmadiklarini ortaya koymuslardir.

Christodoulakis ve Olupeka (2010) Avrupali borglulara verilen sendikasyon
kredilerinde dis ticaret dengesinin sendikasyon kredi oranlarini belirlemede anlamli
bir degisken olmadigi ancak Rezervler/GSYH orani ile kredi oranlari arasinda
anlamli ve negatif bir korelasyon oldugunu ortaya koymuslardir. Yazarlarin elde
ettigi bu sonug, likidite 6l¢iisii olarak da kullanilan uluslararasi rezervlerin iilkelere
daha diisiik oranlardan bor¢lanma imkani sagladigini gostermektedir. Uluslararasi
rezervlerin sendikasyon kredi oranlarina etkisi agisindan literatiirde farkli sonuglara
ulasan c¢alismalar da bulunmaktadir. Bunlardan Altunbas ve Gadanecz (2004),
Rezervler/GSYH orani ile kredi oranlari arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya
koymuslar ve elde ettikleri sonucun Gersovitz (1985)’in yiiksek uluslararasi rezerv
seviyelerinin iilkelerin kredibilitesini diisiirebilecegi ve iilke risk primini
arttirabilecegi ~ yaklagimini  (willingness-to-pay ~ approach)  dogruladigimi

belirtmislerdir.
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Makroekonomik faktorler sadece sendikasyon kredilerinin degil tiim
bor¢lanma araclarmin maliyetleri lizerinde etkili olmaktadir. S6z konusu etkiyi
gelismis ve gelismekte olan iilke devletleri tarafindan ihra¢ edilen bono ve
tahvillerinin faiz oranlar1 {izerinden inceleyen olduk¢ca genis bir literatiir
bulunmaktadir (Avrupa iilkeleri i¢in: Bernoth ve Erdogan 2012, Gerlach, Schulz ve
Wolff 2010, Gomez-Puig 2008, Hallerberg ve Wolff 2008, Codogno, Favero ve
Missale 2003; Gelismekte olan iilkeler i¢in: Eichler 2014, Faria, Mauro ve Zaklan
2011, Boubakri, Cosset J-C. ve Smaoui 2009, Gonzalez-Rozada ve Levy Yeyati
2008, Jostova 2006, Alper 2006). Temel olarak iilkelerin temerriit riski ile bor¢lanma
maliyetleri arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koyan bu ¢alismalarda tilkelerin
temerriit risklerini belirleyen faktorler arasinda diisiik ekonomik biiyiime, yliksek
borgluluk oranlari, uluslararasi rezervlerin disiikligli, kur degim orani gibi
degiskenler kullanilmigtir. Bu ¢alismalardan elde edilen sonuglarin, makroekonomik
faktorlerin  sendikasyon kredilerinin maliyetleri iizerine etkilerini arastiran
caligmalardan elde edilen sonuglar ile benzerlik arz ettigi goriilmektedir. Elde edilen
bu benzer sonuglar, sendikasyon kredilerinin gerek kamu kurumlari gerekse 6zel
sektor tarafindan kullanilan wuluslararast bir finansman kaynagi olmalar ile
aciklanabilir. Sendikasyon kredileri gelismekte olan {ilkeler tarafindan genellikle
ABD Dolart ya da Euro gibi yabanci para cinsinden alinan, yiiksek tutarli ve
tilkelerin doviz giris-gikislarina etkisi olan bir borglanma aracidir. Bu 6zellikleri ile
bono ve tahviller yolu ile yapilan dis borglanmalar ile ayni etkiyi yaratmaktadirlar.
Bu sonug¢ ayni zamanda sendikasyon kredilerinin zaman igerisinde gecirdikleri
¢ikip daha karigik ve standart islemlerin yapildigi bono ve tahvil piyasalarindan ayirt
edilmekte zorlanan bir borglanma araci haline geldikleri goriigiinii  de

desteklemektedir.

2.3 Borcluya Ozel Etkenler

Her ne kadar bir grup banka tarafindan veriliyor olsa da gerceklestirilen
islemin temel niteligi olarak sendikasyon kredisi bir bor¢ alip-verme islemidir. Bu
baglamda, borg talep eden kuruma ait 6zellikler isin dogas1 geregi kredi faiz oraninin
belirlenmesinde rol oynayan faktorlerin basinda gelmektedir. Literatiirdeki

calismalarda bor¢luya 6zel degiskenlerin bor¢ veren ve borclu ile arasindaki bilgi
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asimetrisi, bor¢lunun finansal durumu ve kredibilitesi, faaliyet gosterdigi sektor,

sermaye yapist gibi farkli etkenler {izerinden ele alindig1 goriilmektedir.

2.3.1 Asimetrik Bilgi

Asimetrik bilgi temel olarak bir satis sozlesmesinde taraflarin sozlesmeye
konu olan mal ya da hizmet hakkinda ayn1 seviyede bilgi sahibi olmamalari durumu
olarak tanimlanabilir. Saticinin {iriin ile ilgili sahip oldugu bilginin tiimiini alic1 ile
paylasmadigi, bazi bilgileri kendisine sakladigi durumlarda taraflar arasinda bilgi
asimetrisi ortaya ¢ikmaktadir. Saticinin iriin ile ilgili olumsuz bilgileri kendisinden
saklayacagini varsayan alici, saticiya karsi bir giivensizlik olusturur ve talep ettigi
fiyatin liriinlin ederi olmadigini diisiinerek indirim talep edebilir ya da {iriinii satin
almaktan vazgecebilir. Benzer durumu bir kredi satis sozlesmesi icin
diistindiigiimiizde bankanin kars1 taraf hakkinda sahip olacagi bilgi, firmanin
bankaya sunacagi ve firma hakkinda halka acik olan bilgi miktarinin toplami ile
smirli  olacaktir. Firmanin kendisi hakkindaki bilginin tamamimi banka ile
paylagsmadigr durumlarda kredi islemi ile ilgili olarak da asimetrik bilgi sorunu
ortaya ¢ikacaktir. Banka, kredi isleminin gergeklesebilmesi i¢in firmanin kendisi ile
ilgili olumsuz bilgileri saklayacagini ve 6zellikle mali durumunu oldugundan daha
1yl gostermeye caligsacagini varsayarak firmaya karsi bir gilivensizlik olusturur ve
verecegi kredi igin asimetrik bilginin olmadigi duruma kiyasla daha yiiksek fiyat
talep edebilir ya da kredi vermekten vazgecebilir. Bir bankanin asimetrik bilginin
yiiksek oldugu durumlarda borg¢ludan daha yiiksek fiyat talep etmesinin
nedenlerinden biri de maliyettir. Bu tiir bor¢lular i¢in mevcut olan bilgi miktar1 ve
kalitesi yetersiz oldugu icin bankanin kredi Oncesi degerleme c¢aligmasi (due
diligence) ve kredi sonrasi izleme (monitoring) maliyetleri normal borglulara gore

daha yiiksek olacaktir.

Sendikasyon kredileri ile ilgili yapilan aragtirmalarda bor¢lu ve sendikasyon
grubu arasindaki asimetrik bilginin borglunun biiyiikliigii, sahip oldugu maddi duran
varliklar, bagimsiz bir derecelendirme kurulusu tarafindan verilmis bir kredi notunun
olup olmadig1 ve pay senetlerinin halka acip olup olmadig degiskenleri ile ol¢iildiigii
goriilmektedir. Bu bolimde, bu dort degisken kullanilarak gergeklestirilen

calismalardan elde edilen sonuglara yer verilmektedir.
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2.3.1.1 Borc¢lunun Biiyiikliigii

Literatiirde sendikasyon grubu ile borglu arasindaki bilgi asimetrisini 6lgmek
icin bor¢lunun biiyiikliigii degiskenini kullanan ¢alismalar, biiylik firmalarin kii¢iik
firmalara kiyasla daha seffaf olduklar1 ve biiyiik firmalara ait bilgilere ulagsmanin
daha kolay oldugu varsayimina dayanarak firma biiyiikliigii ile asimetrik bilgi
arasinda negatif yonlii bir iliski kurmaktadir. Firma biyiikliigiiniin 6lgiisii olarak ise
satiglar ve bilanco biiyiikliigii olarak iki farkli degisken kullanildig1 goriilmektedir.
Sufi (2007), Lee ve Mullineaux (2004), Lee vd. (2010), Bosch ve Steffen (2011),
Panyogometh ve Roberts (2010) asimetrik bilgi ve sendika grubunun yapisi
arasindaki iligkiyi arastirdiklari caligmalarinda firmalarin biiytikliiklerini satis

rakamlar1 ile 6lgmiislerdir.

Sendikasyon kredilerinde spreadi belirleyen faktorler {izerine yapilan
calismalarda da benzer bir yaklasgimla firma biiyiikliigiiniin hem satis hem de bilanco
biytikligii ile olgtildiigi goriilmektedir. Angbazo, Mei ve Saunders (1998), Focarelli,
Pozzolo ve Casolaro (2008), Ivashina (2009), Do ve Vu (2010) ve Harjoto,
Mullineaux ve Yi (2006), yiiksek satis rakamlarina sahip firmalarin daha diisiik
oranlardan borglanabildiklerini ortaya koyarken, Bharath vd. (2011), Saunders ve
Steffen (2011), Haselmann ve Wachtel (2011), Champagne ve Coggins (2012), Lim,
Minton ve Weisbach (2014), Kim, Surroca ve Tribo (2014) ve lvashina (2009)
firmalarin bilanco biiyiikliikleri ile sendikasyon kredileri oranlar1 arasinda negatif

yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagsmislardir.

2.3.1.2 Kredi Notu

Kredi notu olan firmalar bagimsiz degerlendirmeden ge¢mis, haklarinda
kaliteli ve tarafsiz bilgi sahibi olunan, daha seffaf firmalar olarak
degerlendirilmektedirler. Bu sebeple, kredi notuna sahip bir firma ile borg¢ veren
arasindaki bilgi asimetrisi kaynakli maliyetin daha diisiik olmas1 ve bunun kredi faiz
oranina diisliriicii yonde etki yapmasi beklenmelidir. Bor¢lunun kredi notuna sahip
olup olmamasinin spread ftizerindeki etkisine dair yapilan ¢alismalarda farkli
sonuglara ulasildigi goriillmektedir. Do ve Vu (2010) ve Hubbard, Kuttner ve Palia

(2002) caligmalarinda, kredi notu olmayan borglularin olan borglulara gére daha
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yiiksek spread ile borglandiklarini ortaya koyarken McCahery ve Schwienbacher
(2010) tam tersi bir sonuca ulasmislardir. Arastirmalarinda kredi notuna sahip
olmayan firmalar ile yatirim yapilabilir sinifin altinda bir kredi notuna sahip firmalar1
karsilastiran yazarlar ulastiklar1 sonucu kredi notuna sahip olmayan firmalarin diger
gruptakilere gore daha kaliteli olmalar1 ile agiklamiglardir. Saunders ve Steffen
(2011) de benzer sekilde kredi notu olmayan firmalarin yatirim yapilamaz
seviyesinde notu olan firmalara kiyasla daha diisiik spread ile borglanabildiklerini
ortaya koymuslardir. Sufi (2009) bir firmanin kredi notu olmasinin kendisi hakkinda
siirl bilgiye sahip olan yabanci bankalar ya da banka dig1 kurumsal yatirimcilar gibi
yeni finansman kaynaklarina ulagmasini kolaylastirdigini ve bunun sonucu olarak da
kredi notu olan firmalarin daha fazla bor¢ kullanmayi tercih ettigini ortaya
koymustur. Yazar aym1 zamanda kredi notu olan firmalarin yatirimlarinda ve
varliklarinda artis meydana geldigini gozlemlemistir. Bu sonuglar kredi notuna sahip
olmanin bir firmanin sermaye yapisi ve yatirim politikalar1 iizerinde etkileri

oldugunu gostermektedir.

Literatiirde bor¢lunun kredi notuna sahip olup olmamasina ek olarak sahip
oldugu kredi notunun diistik ya da yiiksek olmasinin bor¢lanma maliyeti lizerindeki
etkilerini sendikasyon kredileri {izerinden inceleyen ¢aligmalar da bulunmaktadir. Bu
caligmalar yiiksek kredi notuna sahip borglularin daha diisiik spreadlerden
borg¢lanabildiklerini ortaya koymaktadir (Kim, Surroca ve Tribo 2014; Do ve Vu
2010; McCahery ve Schwienbacher 2010; Ivashina 2009; Harjoto, Mullineaux ve Yi
2006; Hubbard, Kuttner ve Palia 2002). Bu sonug¢ kredi derecelendirme firmalari
tarafindan verilen puanlarin bir sertifikasyon etkisi yarattig1 ve yiiksek kredi notuna
sahip firmalarin bankalar tarafindan daha diisiik riskli olarak goriilerek bu firmalara
daha diisiik faiz oranlarindan borglanma imkani sunduklarini géstermektedir. Sufi
(2009) bu sertifikasyonun firmaya olan maliyetinin lider bankanin firmaya sagladigi
sertifikasyonun maliyetine kiyasla daha diisiik oldugu sonucuna ulagmistir. Bagimsiz
derecelendirme kuruluglar1 ya da lider diizenleyici bankalar tarafindan saglanan
sertifikasyonunun firma icin tasidigi degerin firmanin Olcegine ve yasina gore
degistigini belirten yazar, ¢alismasinda kii¢iik 6lgekli firmalar i¢in bu degerin diisiik
oldugunu, biiyiik dlgekli ve gen¢ firmalar icin ise daha yiiksek oldugu sonucuna

ulasmustir.
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2.3.1.3 Halka Aciklik

Pay senetleri borsalarda islem goren firmalar tabi olduklar1 diizenlemeler
geregince haklarinda kaliteli ve tarafsiz bilgiye ulasmanin daha kolay oldugu, seffaf
kurumlar olarak degerlendirilmektedirler. Bu sebeple, halka agik bir firma ile
sendikasyon grubu arasindaki bilgi asimetrisi kaynakli maliyetin daha diisiik olmast
ve bunun kredi faiz oranina diisiiriicii yonde etki yapmasi beklenmelidir. Asimetrik
bilginin sendikasyon fiyatlar1 {izerine etkilerini 1996-2005 yillar1 arasinda
Ingiltere’de hem &zel hem kamu kesimine verilen krediler {izerinden arastiran Bosch
(2006) bankalarin borg talep eden kurum ile ilgili yeterli bilgiye sahip olmadiklar
durumlarda sistematik olarak daha yiiksek oranlar talep ettiklerini tespit etmistir.
Kredi derecelendirmesi, firmanin pay senetlerinin borsalarda islem goérmesi gibi
araglar ile firmaya ait bilgiler daha belirli hale geldik¢e kredi oranlar1 da daha diisiik
olmaktadir. Benzer sekilde bor¢ veren ve talep eden arasinda gegmise dayanan bir
iligki var ise bu asimetrik bilginin olumsuz etkisini azaltmakta ve boyle bir durumda

borg¢ veren daha diisiik oranlar talep etmektedir.

Bosch ve Steffen (2011) borglunun kredi notuna sahip olmasinin ve halka
acik bir firma olmasinin bilgi asimetrisinin azalmasinda ne derece etkili olduklarini
Ingiltere’de halka acik ve 6zel sektdre ait firmalara verilen sendikasyon kredileri
tizerinden incelemis ve kredi notuna sahip olmanin, pay senetlerinin borsada islem
goriiyor olmasina kiyasla ¢cok daha 6nemli ve etkili oldugu sonucuna ulagsmislardir.
Yazarlar ayrica kredi notunun sagladig: sertifikasyon etkisinin (certification effect)
en fazla 6zel sektor firmalar icin gegerli oldugunu ve kredi notuna sahip Ozel
sitketlerin pay senetlerinin borsada islem goriiyor olmasimin sagladigi ilave

(marginal) etkinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu da ortaya koymuslardir.

Saunders ve Steffen (2011) Ingiltere’de verilen sendikasyon kredileri
tizerinden halka acik olmayan firmalar ile halka ac¢ik firmalarin borg¢lanma
maliyetlerini karsilastirmiglar ve halka agik olmayan sirketlerin halka agik sirketlere
kiyasla ortalama 27 baz puan daha yiiksek maliyetle borglanabildiklerini ortaya
koymuslardir. Yazarlar halka acik olmayan sirketlerin daha yiiksek maliyet ile

borglanabiliyor olmalarint bes farkli kanal {izerinden incelemislerdir: bu firmalar
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hakkinda bilgi iiretmenin maliyetinin halka agik firmalara kiyasla daha yiiksek
olmasi, pazarlik gili¢lerinin az olmasi, ortaklik yapilarindaki farkliliklar, bor¢larinin
ikincil piyasalarda satilabilmesinin halka agik firmalara gore daha zor olmasi ve

gelecekteki performanslarinin halka agik firmalara gore daha riskli olmasi.

Asimetrik bilginin fiyatlar {izerindeki etkisini ikincil piyasadaki sendikasyon
kredileri ile arastiran Wittenberg-Moerman (2008), hem firma hem de kredi 6zelinde
asimetrik bilgi ile kredilerin alim satim araliklar1 (bid-ask spreads) arasinda pozitif
bir iligski oldugunu tespit etmistir. Yazara gore, pay senetleri halka acik olmayan
firmalara verilen krediler, kredi degerlendirmesi olmayan firmalara verilen krediler,
taninmisligr daha az olan bankalar tarafindan verilen krediler, yiiksek riskli krediler
(distressed loans) ve finansal tablolarinda zarar agiklayan firmalara verilen krediler

daha yiiksek alim satim araligi ile islem gormektedir.

2.3.1.4 Maddi Duran Varhklar

Sendikasyon kredileri iizerine yapilan arastirmalarda bilgi asimetrisini
6lgmede kullanilan bir diger degisken bor¢lunun ne kadar maddi duran varliga sahip
oldugudur. Bu arastirmalar Maddi Duran Varliklar/Toplam Varliklar orani ile kredi
faiz oranlari arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir (Bharath vd.
2011; Do ve Vu 2010; Lim, Minton ve Weisbach 2014; Haselmann ve Wachtel
2011; Hubbard, Kuttner ve Palia 2002; Saunders ve Steffen 2011; Dennis, Nandy ve
Sharpe 2000). Bu sonug, bankalarin Maddi Duran Varliklar/Toplam Varliklar orani
yiiksek olan firmalar1 haklarinda daha fazla bilgi sahibi olunan, daha seffaf ve bilgi
asimetrisi sorunun daha az oldugu borg¢lular olarak gordiiklerini ve buna bagli olarak

bu firmalara verilen kredilerden daha diisiik oranlar talep ettiklerini dogrulamaktadir.

2.3.2 Kredi Riski

Ister sendikasyon ister ikili iligkiler sonucu verilsin bir kredinin maliyetine
etki eden dnemli faktorlerden biri de hi¢ kuskusuz borg talep eden kurumun tasidigi
risktir. Kredi riski ya da temerriit riski olarak adlandirilan bu risk, borglunun
yikiimliiliklerini ~ yerine  getirememesi  olarak  tanimlanabilir.  Bagimsiz
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan verilen kredi notlarinin arastirmalarda kredi

riskini Olgmede siklikla kullanilan bir degisken oldugu goriilmektedir. Bu
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calismalardan elde edilen sonuglara kredi notu bdliimiinde yer verildigi i¢in burada

tekrar edilmemistir.

Arastirmalarda kredi riskini Olgmede kullanilan degiskenlerden biri de
kaldirag oranidir. Toplam borglarin toplam varliklara orani olarak tanimlanan
kaldirag orani, firma varliklarinin ne kadarinin yabanci kaynaklar ne kadarinin ise
Ozkaynaklar ile finanse edildigini gostermektedir. Bir firmanin kaldira¢ oraninin
yiikselmesi dis kaynaklara daha bagimli hale gelmesi ve 6zkaynaklarinin yetersiz
olmasi anlamina gelir ve borg verenler firmanin faaliyetlerini ve borglarini finanse
etmede zorluk yasayabilecegi, temerriide disiip yikimliliklerini yerine
getiremeyebilecegi olasiligr ile firmayr daha riskli goriirler. Kaldirag oram
sendikasyon kredisi literatiiriinde de sikga kullanilan degiskenlerden biridir.
Arastirmalar firmalarin kaldira¢ oranlari ile kredi maliyetleri arasinda pozitif bir
iliski bulundugunu gostermektedir (Ivashina 2009; Do ve Vu 2010; Focarelli,
Pozzolo ve Casolaro 2008; Coleman, Esho ve Sharpe 2006; Hubbard, Kuttner ve
Palia 2002; Lee vd. 2010; Haselmann ve Wachtel 2011; Lim, Minton ve Weisbach
2014; Kim, Surroca ve Tribo 2014).

2.3.3 Karhhk

Literatiirde spread iizerinde etkisi arastirilan degiskenlerden birinin de
bor¢lunun karliligr oldugu gériilmektedir. Saunders ve Steffen (2011) ¢alismalarinda
Faiz, Amortisman ve Vergi oncesi Kar (EBITDA)/Satislar oranim1 kullanmiglar ve
borglunun karlihi@indaki artisin spreadi diigtirdiigii sonucuna ulagmiglardir. Ayni
orant kullanilan diger g¢alismalardan Focarelli, Pozzolo ve Casolaro (2008) ve
Bharath vd. (2011) de bor¢lunun karlilik orani ile spread arasinda istatistiksel olarak

anlamli ve ters yonlii bir iliski bulundugunu ortaya koymuslardir.

Karlilik 6lgiisii olarak 6zsermaye karliligi oranin1 (ROE-Return on Equity)
kullanan c¢alismalardan Champagne ve Coggins (2012) diger c¢alismalarda oldugu
gibi karlilik oranlarindaki artisin bor¢lunun daha diisiik spread ile borglanmasini
sagladigim1 belirtirlerken, 25 Avrupa ilkesinde verilen sendikasyon kredilerini
inceledikleri ¢aligmalarinda Haselmann ve Wachtel (2011) borglunun karlilig1 ile

spread arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.
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Calismalarinda aktif karliligi (ROA-Return on Asset) degiskenini kullanan
Harjoto, Mullineaux ve Yi (2006), Ivashina (2009) ve Lim, Minton ve Weisbach
(2014) de literatiirdeki ¢alismalara benzer sekilde borglunun karliligindaki artigin
spread iizerinde maliyetleri diisiiriicii bir etkisi oldugunu ve bu etkinin istatistiksel

olarak anlamli oldugunu ortaya koymuslardir.

2.3.4 Sektor

Sendikasyon kredilerinde borglunun faaliyet gosterdigi sektor ile kredi
oranlar1 arasinda bir iliski olup olmadigini arastiran ¢alismalar genel olarak bankalar
ve banka dist finans kuruluslarinin diger sektorlere kiyasla daha diisiik oranlardan
borglanabildiklerini ortaya koymaktadir (Eichengreen ve Mody 2000; Altunbas ve
Gadanecz 2004; Christodoulakis ve Olupeka 2010). Christodoulakis ve Olupeka
2010 bu sonucu finansal kuruluslarin bor¢ verenler ile ayni sektdrde olmalarinin
sagladigi avantajlar ile pazarlik yeteneklerinin diger sektorlere gore daha iyi olmalari
ile agiklamiglardir. Yazarlar ayrica kamu hizmeti (utility) sektoriinde faaliyet
gosteren kuruluglarin daha diisiik oranlardan borglanabildikleri sonucuna ulagmis ve
bunun sebebinin bu tiir kuruluslarin nakit yaratma kabiliyetleri sebebi ile kreditdrler

tarafindan diisiik riskli olarak degerlendirmeleri oldugunu belirtmislerdir.

Sendikasyon kredilerinin ikincil piyasalarda alinip satilmasini belirleyen
faktorlerin neler oldugunu arastirdiklart ¢alismasinda Nigro, Jones ve Aydogdu
(2010), borglunun faaliyet gosterdigi sektoriin de kredinin alinip satilmasinda etken
bir faktér oldugu sonucuna ulasirken 6rnek olarak madencilik sektoriinde faaliyet
gosteren firmalara verilen kredilerin ikincil piyasalarda alim satimmnin daha olasi

oldugunu belirtmiglerdir.

2.3.5 Diger Etkenler

Barbosa ve Ribiero (2007) Ocak 1999-Ekim 2006 arasinda Avrupa
bolgesinde finansal olmayan sirketlere verilen 6.040 adet sendikasyon kredisini
inceledikleri arastirmalarinda bor¢lunun sermaye yapisinin kredi maliyetleri
tizerindeki etkisini 6lgmiisler ve kamu iktisadi tesekkiillerinin 6zel sektor sirketlerine

gore daha diislik oranlardan borg¢landiklari sonucuna ulagsmislardir. Yazarlara gére bu
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sonu¢ kamu iktisadi tesekkiillerinin sahip olduklar: iistii kapali garantiler ile borg
verenler tarafindan daha az riskli olarak degerlendirildiklerini gostermektedir.
Yazarlarin ulastigt bu sonu¢ Harjoto, Mullineaux ve Yi (2006)’nin kamu
kurumlarinin 6dedigi faiz oranlarmmin 6zel firmalara gore daha disik oldugu

sonucunu desteklemektedir.

Kim, Surroca ve Tribo (2014) borglunun etik davranmasi ile sendikasyon
fiyatlar arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢caligmalarinda borg¢ verenlerin etik davranan
bor¢lulara daha diislik oranlardan kredi verdiklerini ortaya koymuslardir. 2003-2007
yillar1 arasinda 19 iilkede verilen 12.545 sendikasyon kredisi iizerinden yaptiklari
arastirmalarinda tiim degiskenleri iceren 1.568 krediye ulagsmislar ve bor¢lularin etik
skorunun ortalamadan bir standart sapma artisinin 78,6 baz puan olarak

hesapladiklari ortalama kredi maliyetini %24,8 azalttigin1 ortaya ¢ikarmislardir.

2.4 Sozlesmeye Ozel Etkenler

Kredi maliyetlerinin belirlenmesinde kiiresel, makroekonomik ve borcluya
Ozel etkenlere ek olarak dikkate alinmasi gereken hususlardan biri de kredi
sozlesmesine ait etkenlerdir. Kredinin hangi amagla talep edildigi, miktari, vadesi,
teminat igerip icermedigi, faiz oranina ek olarak ne kadar ve ne tiir iicretler talep
edildigi bu degiskenlere 6rnek olarak gosterilebilir. Bu boliimde literatiirde borglu ile
sendika grubu arasinda imzalanan kredi sézlesmesine 6zel degiskenlerin kredi faiz
oranina olan etkileri lizerine yapilan g¢aligmalardan elde edilen sonuglara yer

verilmistir.

2.4.1 Kullamm Amaci

Kredilerin hangi amagla talep edildiginin faiz oranlar1 iizerindeki etkisinin
arastirildigr  ¢alismalarda, kullanilan veri kaynaklarina bagli olarak farkh
smiflandirilmalar yapildigi ve farkli sonuglara ulasildigi goriilmektedir. Elde edilen
ortak sonuglardan biri birlesme ve satin alma amagli kredilerin géreceli olarak daha
yiiksek faiz oranlarina sahip olduklaridir (Kleimeier ve Megginson 2000; Altunbasg
ve Gadanecz 2004; Saunders ve Steffen 2011; Angbazo, Mei ve Saunders 1998;
Barbosa ve Ribiero 2007; Christodoulakis ve Olupeka 2014). Altunbas ve Gadanecz

(2004)’e gore bu durum firmalarin satin alma islemlerinde ihtiya¢ duyduklan acil
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finansman i¢in ekstra bir prim 6demeyi kabul ettiklerini gostermektedir. Angbazo,
Mei ve Saunders (1998) ve Barbosa ve Ribiero (2007) ise bu durumu sirket birlesme
ve satin almalarmin yiiksek bor¢lanma ile yapilmasi ve bunun firmanin kaldirag

oranini yiikselterek firmay1 daha riskli hale getirmesi ile agiklamiglardir.

Angbazo, Mei ve Saunders (1998) ve Barbosa ve Ribiero (2007) tarafindan
ulasilan bir diger sonug¢ ise borglarin yeniden yapilandirilmasi amaci ile alinan
sendikasyon kredilerinin de diger amagh kredilere gore daha yiiksek oranlara sahip
olduklaridir. Yazarlar bu sonucu borglarin yeniden yapilandirilmasi amaci ile alinan

kredilerin firmalarin acil finansman ihtiyacini karsilamalari ile agiklamiglardir.

Altunbas ve Gadanecz (2004) kullanim amaglar igerisinde en ucuz kredilerin
ulagim finansmani kredilerine verildigini belirtirlerken, Eichengreen ve Mody (2000)
altyap1 projelerinin finansmani amagli alinan kredilerin diger amacli kredilerden daha
yiiksek oranlardan verildigini ortaya koymuslardir. Altunbas ve Gadanecz (2004)’{in
elde ettigi bir diger dnemli sonug¢, modele bor¢lunun {iilkesindeki makroekonomik
kosullar ile ilgili degiskenler dahil edildiginde bor¢lunun faaliyet gdsterdigi is kolu
ya da kredinin kullanim amaci gibi mikroekonomik faktorlerin bir¢ogunun kredi

oranlar iizerindeki etkilerinin istatistiksel olarak anlamlarin yitirdikleridir.

2.4.2 Kredi Miktari

Sendikasyon kredisi literatiiriinde spread iizerinde etkisi en ¢ok arastirilan
etkenlerden biri de kredinin biyiikligiidiir. Arastirmalar kredinin miktart ile faiz
oranlari arasinda negatif bir iligki oldugunu gostermektedir (Booth 1992; Angbazo,
Mei ve Saunders 1998; Kleimeier ve Megginson 2000; Eichengreen ve Mody 2000;
Altunbas ve Gadanecz 2004; Focarelli, Pozzolo ve Casolaro 2008; lvashina 2009;
Christodoulakis ve Olupeka 2010; Bharath vd. 2011; Agca ve Celasun 2012).
Yiiksek miktarli Kredilerin daha diisiik oranlardan veriliyor olmasi, sendikasyona
konu olabilecek biiyiikliikteki kredilerin ancak biiylik ve kredi riski diisiik firmalar
tarafindan talep edilebilecekleri ile agiklanmaktadir. Biiyiik firmalar finansal bilgi
acisindan kiiclik firmalara gore daha seffaf olmalar1 ve bankalar tarafindan diisiik
riskli olarak degerlendirilmeleri nedeni ile daha diisiik faiz oranlarindan

bor¢lanabilmektedirler. Altunbas ve Gadanecz (2004) bu aciklamaya ek olarak
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sendikasyon kredilerinde Ol¢ek ekonomisinin varliginin da etkili olabilecegini
belirtmislerdir. Focarelli, Pozzolo ve Casolaro (2008)’e gore kredi biiyiikliigii ile faiz
oranlar1 arasindaki negatif iliski ayn1 zamanda biiyiik firmalarin sahip olduklar

pazarlik giicii ile daha diisiik oranlarda borglanabildigi seklinde de yorumlanabilir.

243 Vade

Vade ile spread arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalar igerisinde uzun vadeli
kredilerin kisa vadeli kredilere kiyasla daha yiiksek oranlara sahip olduklarini ortaya
koyan ¢aligmalar bulunmaktadir (Flannery 1986; Diamond 1991; Angbazo, Mei ve
Saunders 1998; Kleimeier ve Megginson 2000; Eichengreen ve Mody 2000;
Gottesman ve Roberts 2004; Saunders ve Steffen 2011; Focarelli, Pozzolo ve
Casolaro 2008; Christodoulakis ve Olupeka 2010; Agca ve Celasun 2012; Kim,
Surroca ve Tribo 2014). Bu iliskinin muhtemel sebepleri olarak Flannery (1986)
uzun vadeli kredilerde temerriit riskinin daha fazla olmasini, Diamond (1991) ise
riskli firmalarin yeniden finansman saglayamama riskine karsi uzun vadeli krediler
almayi tercih ettiklerini belirtmislerdir. Eichengreen ve Mody (2000) riskin vade ile
birlikte artmasina ek olarak bu sonucun bor¢ verenlerin kisa vadeli kredilerin
likiditesine deger verdiklerini ve borglular disipline etmelerindeki basarilarina isaret

ettigini belirtmektedirler.

Bu caligmalarin yani sira, vade ile spread arasinda ters yonlii bir iligki
oldugunu ortaya koyan g¢alismalar da bulunmaktadir (Fons 1994; Dennis, Nandy ve
Sharpe 2000; Ivashina 2009; Do ve Vu 2010; Bharath vd. 2011; Lim, Minton ve
Weisbach 2014). Bu sonug vekalet maliyeti teorisi ile agiklanmaktir. Bu teoriye gore
bankalar yiiksek riskli firmalara kredi verirken kisa vadeli, diisiik tutarli ve teminath
krediler vermeyi tercih etmekte ve yiiklendikleri yiiksek kredi riski karsisinda yiiksek
oranlar istemektedirler. Hubbard, Kuttner ve Palia (2002), uzun vadeli kredilerin
daha diisiik oranlara sahip olmalar1 ile ilgili olarak iki muhtemel sebepten
bahsetmislerdir. Birincisi, vekalet maliyeti teorisine uygun olarak bankalarin uzun

vadeli kredileri daha az riskli firmalara vermeyi tercih edebilecekleri, ikincisi ise
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inceledikleri kredilerde sdzlesme oncesi ddenen sabit iicretlerin varhgidir™. Altunbas
ve Gadanecz (2004) sadece mikroekonomik faktorlerin etkisini inceledikleri modelde
vade ile kredi oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir korelasyon
bulundugu sonucuna ulagmislar ve bu sonucun Fons (1994)’iin elde ettigi sonuca

paralel oldugunu belirtmislerdir™.

Literatiirdeki ¢alismalarin ortaya koydugu bir baska énemli sonu¢ da vadeli
kredilerin faiz oranlarimin rotatif kredilerin faiz oranlarina gore daha yiiksek
oldugudur (Harjoto, Mullineaux ve Yi 2006; Yi ve Mullineaux 2006; Angbazo, Mei
ve Saunders 1998; Barbosa ve Ribiero 2007; Coleman, Esho ve Sharpe 2006).
Angbazo, Mei ve Saunders (1998) vadeli kredilerin rotatif kredilere gore daha
yiiksek tutarli ve uzun vadeli krediler oldugunu belirtmisler ve elde ettikleri sonucun
sasirtict oldugunu belirtmiglerdir. Barbosa ve Ribiero (2007) ise vadeli kredilerin
kullanim alanlarint 6n plana ¢ikarmis ve rotatif kredilere gore daha riskli amaglar
icin tercih edildiginin ve bu sebeple faiz oranlarinin rotatif kredilere gore fazla

olmasinin tutarlt oldugunu belirtmislerdir.

244 Teminat

Literatiirdeki ¢alismalar teminat unsuru iceren kredi sézlesmelerindeki spread
oranlarinin teminatsiz Kredi sozlesmelerine gore daha yiiksek oldugunu ortaya
koymaktadir (Angbazo, Mei ve Saunders 1998; Dennis, Nandy ve Sharpe 2000;
Altunbas ve Gadanecz 2004; Harjoto, Yi ve Mullineaux 2006; Barbosa ve Ribiero
2007; Focarelli, Pozzolo ve Casolaro 2008; Do ve Vu 2010; Bharath vd. 2011; Lim,
Minton ve Weisbach 2014; Kim, Surroca ve Tribo 2014). Arastirmalar bu sonucu
bankalarin yiiksek riskli firmalara kredi verirken kendilerini koruma altina almak
istemelerine ve bu tiir firmalardan teminat talep etmekte daha israrci davranmalart ile
aciklamaktadirlar. Dolayis1 ile kredi s6zlesmesinde bir tiir teminatin yer almasi

borglunun daha az degil tam aksine daha riskli oldugu sinyalini géndermektedir. Bir

B3 Yazarlar sozlesme oncesi 6denen sabit iicretlerin oldugu kredilerin dahil edilmedigi analizlerde
vade ile faiz orami arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir korelasyon oldugunu tespit
etmislerdir.

Y Yazarlarin (a)sadece makroekonomik faktorleri dahil ettikleri ve (b)mikroekonomik ve
makroekonomik faktdrleri birlikte inceledikleri modellerde vade ile faiz orani arasinda pozitif ancak
istatistiksel olarak anlamli olmayan sonuglar elde edilmistir.
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baska deyis ile teminat saglayan bor¢lu daha az riskli degildir, banka borg talep eden

kurumu yiiksek riskli gordiigii i¢in teminat talep etmektedir.

2.45 Ucretler

Barbosa ve Ribiero (2007) sendikasyona katilan bankalarin talep ettikleri
ticretler ile faiz oranlari arasindaki iligskiyi arastirmiglar ve yiiksek tcretleri olan
kredilerin aymi zamanda yiiksek faiz oranlarina da sahip oldugunu ortaya
koymuslardir. Yazarlara goére bu sonu¢ iicret ve faiz oranlarmin birbirlerinin
alternatifi degil tamamlayicilar1 olduklarini gostermektedir ve Angbazo, Mei ve
Saunders (1998)’in ¢alismalarinda ulastiklar1 bankalarin sendikasyon, taahhiit ve
iptal risklerine karsi talep ettikleri ek licretleri faiz oranlarina bir alternatif degil

tamamlayici olarak kullandiklart sonucunu dogrulamaktadir.

2.5 Sendikasyon Grubunun Yapisi

Sendikasyon kredilerini ikili iligkiler sonucu verilen banka kredilerinden
ayiran en Onemli Ozellik hi¢ siiphesiz bir grup banka tarafindan temin ediliyor
olmalaridir. Dogal olarak bu grubun kag¢ bankadan olustugu, hangi bankanin krediye
ne oranda katildigi, bir araya gelen bankalarin tiirleri, birbirleri ile olan iliskileri,
faaliyet gosterdikleri iilkeler, uzmanlastiklar1 sektdr veya faaliyet alanlari gibi
sendikasyon grubunun yapisini belirleyecek birgok faktér kredi faiz oraninin
belirlenmesinde etkili olacaktir. Bu boliimde literatiirde sendikasyon grubunun
yapisinin hangi acilardan ele alindigi, tanimlanmasinda ve Olgiilmesinde hangi
degiskenlerin kullanildig1 ve bu degiskenlerin sendikasyon kredisi faiz oranlarn

tizerindeki etkilerine dair elde edilen sonuglara yer verilecektir.

2.5.1 Biiyiikliik

Literatiirdeki arastirmalar krediyi veren sendikasyon grubunun biiytikligi ile
faiz oranlar1 arasindaki iligskiyi belirlemede farkli sonuglara ulagmislardir. Carey ve
Nini (2007) Avrupa’daki farkli iilkelerde verilen sendikasyon kredilerini
inceledikleri  caligmalarinda ayn1  biytikliikkteki  kredilerin  faiz  oranlan
karsilastirildiginda genis gruplar tarafindan verilen kredi oranlarmin kiigiik gruplar
tarafindan verilen kredilerin oranlarina goére daha yiiksek olduklar1 sonucuna

ulagsmistir. Ivashina (2009), Carey ve Nini (2007)’nin elde ettikleri bu sonucun kendi
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calismasindaki sonuglar ile tutarli oldugunu belirtmistir. Christodoulakis ve Olupeka
(2010) da sendikasyona katilan banka sayisi ile kredi oranlar1 arasindaki pozitif bir
iliski oldugunu ancak bu iligskinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1r sonucuna
ulagsmuglardir. Altunbas ve Gadanecz (2004) gelismekte olan iilkelere verilen
sendikasyon kredilerinde sendikasyona katilan banka sayisindaki artisin kredi
maliyetlerini diistirmedigi; ikili iligkiler ile kurulan az sayida bankanin katildigi
gruplar tarafindan verilen kredilerin biiyiik gruplar tarafindan verilen kredilere gore
daha diisiik oranlara sahip oldugunu ortaya koymuslardir. Yazarlara gore bu sonug
firmalarin siirekli c¢alistiklar1 bankalar ile kurduklar1 stirekli ve 1iyi iligkiler
neticesinde bu bankalardan daha wuygun kosullardan borglanabildiklerini
gostermektedir. Coleman, Esho ve Sharpe (2006) ise biiyiik sendikasyon gruplarinin
daha uzun vadeli ve daha diisiik oranli krediler verdigi sonucuna ulagmiglar ve bu
sonucu bu tiir sendikasyon yapilariin verdigi kredilerin daha standart sézlesmeler ile
diizenlenmesi ve bu tiir yapilarda bor¢luyu izleme gerekliliginin ve dolayisi ile bunun

ortaya ¢ikardig1 maliyetin daha diisiik olmasi ile agiklamiglardir.

Sendikasyon piyasalarindaki gelismeler sonucunda banka dist finans
kuruluglarinin  bu piyasaya olan ilgileri artmis ve son yillarda olusturulan
sendikasyon gruplarinda bu sektorlerden katilimer sayisinda artis gozlemlenmistir.
Lim, Minton ve Weisbach (2014) sendikasyon grubunda banka dis1 finans
kuruluglarinin =~ varh@min  faiz  oranlar1t  {izerindeki etkilerini  arastirdiklari
calismalarinda grup biiyiikliigiinii sendikasyona katilan bor¢ veren sayisi ile dlgmiis
ve daha fazla bankanin katildigi kredilerdeki faiz oranlarinin daha diisiik oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Bor¢ alan kurumlarin etik davraniglarinin sendikasyon
kredisi oranlari iizerindeki etkilerini arastirdiklar1 ¢alismalarinda Kim, Surroca ve
Tribo (2014), kontrol degiskenlerden biri olarak sendikasyona katilan banka sayisini
kullanmiglar ve Lim, Minton ve Weisbach (2014)’e paralel olarak banka sayisi ile
kredi maliyeti arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir.
Yazarlar bu sonucu banka sayisindaki artigin riskin paylasilmasi ve banka basina
diisen riski azalmasi ile agiklamislardir. Haselmann ve Wachtel (2011) yabanci
bankalarin sendikasyon kredilerine katilma nedenlerini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda

sendikasyona katilan banka sayisint  krediye 0©zel degiskenler grubunda
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degerlendirmisler ve biiyiik sendikasyon gruplari tarafindan verilen kredilerdeki faiz

oranlarinin daha diisiik oldugu sonucuna ulagsmislardir.

2.5.2 Yogunlasma

Sendikasyona katilan banka sayis1 kadar bu bankalarin krediye hangi
oranlarda katildiklar1 da 6nem tasimaktadir. Katilimci sayisinin goreceli olarak az
oldugu bir grupta bankalar toplam tutara birbirine yakin oranlarda katilirken,
katilime1 sayisinin daha fazla oldugu gruplarda ise sinirli sayida banka yiiksek
oranlarda, diger bankalar ¢ok daha kii¢iik oranlarda katilim saglayabilir. Dolayisi ile
sendikasyon grubundaki yogunlasma da fiyati etkileyen bir faktor olarak karsimiza
cikmaktadir. Sendikasyon grubundaki yogunlagsmanin etkisinin arastirildig
calismalarda HHI’nin kullanildig1 goriilmektedir. Sektorel yogunlasma 6l¢iisii olan
HHI, bir sektorde faaliyet gosteren isletmelerin sahip oldugu pazar paylarinin
karelerinin toplanmasi ile hesaplanir. HHI degerinin diisiik oldugu sektorler fazla
sayida isletmenin birbirine yakin oranlarda pazar payma sahip oldugu rekabetci
piyasalar olarak belirlenirken, yiiksek HHI degeri az sayida oyuncunun piyasaya
hakim oldugu daha monopolistik piyasalar olarak adlandirilir. Sendikasyon
kredilerinin HHI degerini belirlemek i¢in ise Once sendikasyona katilan her bir
bankanin toplam kredi tutar1 icerisindeki payi hesaplanir, daha sonra bu paylarin
kareleri alinarak toplanir. HHI degerinin diisiik oldugu kredilerin daha yaygin ve az
yogunlasmis gruplar tarafindan, yiiksek oldugu kredilerin ise daha az sayida
bankanin kredinin biiyliik miktarin1 sagladigi yogunlasmis bir sendikasyon grubu

tarafindan verildigini gostermektedir.

Champagne ve Coggins (2012) sendikasyon grubu yapisinin bilgi asimetrisi
ve faiz orani ile iliskisini kirk farkli degisken kullanarak temel bilesenler analizi yolu
ile incelemislerdir. Analizlerinde kirk degiskeni alti temel bilesene indirgeyen
yazarlar, tiim bilesenlerin dogrudan ya da diger bilesenler araciligi ile faiz oranini
belirlemede anlamli olduklar1 sonucuna ulagmiglardir. Yazarlarin belirledigi
bilesenlerden biri de sendikasyon grubundaki yogunlasmadir. Yogunlagsma bileseni
altinda sendikasyona katilan banka sayis1t ve HHI degerinin de bulundugu bes
degiskene yer veren yazarlar, daha heterojen ve az yogunlagmis gruplar tarafindan

verilen kredilerin daha diisiik faiz oranlarina sahip olduklarini ortaya koymuslardir.
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Yazarlar bu sonucu bor¢ verenlerin talep ettii cesitlendirme primlerindeki

azalmanin kredi maliyetine yansitilmasi ile agiklamislardir.

2.5.3 Sendikasyona Katilan Bor¢ Verenlerin Tiirii

Sendikasyon kredileri her ne kadar bankalarin bir araya gelerek verdikleri
krediler olarak ortaya ¢ikmis olsa da zaman igerisinde piyasalarda meydana gelen
gelismeler neticesinde banka dis1 finans kurumlar ve hatta finans dis1 kurumlar dahi
bu birlikteliklerde yer almaya baslamiglardir. Giiniimiiz sendikasyon piyasalarinda
yer alan bor¢ verenlere baktigimizda bankalar arasinda ticari ve yatirim bankalarini,
banka dis1 finansal kurumlar arasinda ise yatirnrm fonlart (mutual funds), 6zel
sermaye fonlar1 (private equity funds), serbest yatirnm fonlar1 (hedge funds),
finansman sirketleri (finance companies) ve sigorta sirketlerini gormek miimkiindiir.
Kreditor kurumlar arasinda artan bu ¢esitlilik, 6zkaynak maliyeti, hukuki ve
muhasebe diizenlemeleri, miisteri iliskileri gibi bir¢ok konuda birbirinden oldukca
farkli olan bu kurumlar1 bir araya getiren faktorlerin neler oldugu ve bu birlikteligin

kredi maliyetlerini nasil etkiledigi gibi yeni arastirma alanlar1 ortaya ¢ikarmstir.

Harjoto, Mullineaux ve Yi (2006) yatirim bankalar1 tarafindan diizenlenen
sendikasyon kredilerinin ticari bankalar tarafindan diizenlenen kredilere kiyasla hem
daha yiiksek faiz oranlarina hem de daha yiiksek {icretlere sahip olduklari sonucuna
ulagmiglardir. Ancak yatirrm bankalar1 sendikasyona bir ticari bankanin es lider
olarak katildig1 durumlarda daha diisiik oranlar ile bor¢ vermeyi kabul etmektedirler.
Yazarlar yatirnm bankalarinin karlilik oranlart diigiik ve yiiksek kaldiragl firmalara
daha ¢ok kredi verdiklerini, rotatif krediler yerine vadeli kredileri, kisa vadeli yerine
de uzun vadeli kredileri tercih ettiklerini ve verdikleri kredileri ellerinde tutmak
yerine ikincil piyasalarda satmay1 tercih ettiklerini ortaya koymuslardir. Yazarlarin
ulastig1 bu sonuglar ticari bankalarin daha ¢ok gelistirdikleri ikili iliskiler yolu ile
yatirim bankalarinin ise islem odakli bor¢ vermeyi tercih ettiklerini ortaya koyan
caligmalar1 desteklemektedir. Benzer sonuglara ulasan Nandy ve Shao (2008),
bankalarin liderliginde olusturulan gruplar tarafindan verilen kredilerin daha diisiik

riskli bor¢lulara ve daha diisiik oranlardan finansman sagladigini belirtmislerdir.
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Lim, Minton ve Weisbach (2014), 1997-2007 wyillar1 arasinda ABD
piyasasinda finans dis1 sektdrlerdeki 5.627 firmaya verilen 20.031 sendikasyon
kredisini incelemisler, banka dis1 finansal kurumlarin dahil oldugu sendikasyon
gruplan tarafindan verilen kredilerdeki faiz oranlarinin, tamami bankalardan olusan
gruplar tarafindan verilen kredilere gore daha yiiksek oldugunu ortaya koymuslardir.
Yazarlar bu sonucun vadeli ya da rotatif tiim kredi cesitleri ve farkli kredi notlarina
sahip, hatta hi¢ kredi notu olmayan tiim bor¢lular igin istatistiki ve ekonomik olarak
anlamli oldugu sonucuna ulasmislardir. Yazarlara gore bu faiz farkinin biyiikligi
gruptaki banka olmayan finansal kurumun tiiriine gore de degismektedir. Ornegin
0zel sermaye fonlar1 (private equity funds) ve serbest yatirim fonlar1 (hedge fund)
firmalar1 i¢in bu fark 35,4 baz puan olurken sigorta sirketleri ve yatirim fonlari
(mutual funds) i¢in neredeyse yok denecek kadar az olmaktadir. Yazarlar banka dis1
finansal kurumlarin dahil oldugu sendikasyon kredilerindeki maliyetin tamami
bankalardan olusan gruplar tarafindan verilen kredilere gore daha yiiksek olmasini
genellikle diizenleyici bankalarin sendikasyon grubunu olustururken 6ncelikle ticari
ve yatirim bankalari ile goriismeler yapmalari ve onlar ile anlagsma egilimi igerisinde
olmalart ile agiklamaktadir. Lider bankalar istenilen toplama ulagamadiklar1 durumda
kredi islemini sonug¢landirabilmek ve olasi bir basarisizlik durumunun 6niine gegmek
icin son ¢are olarak banka dis1 kurumlara bagvurmakta ve bu kurumlara daha yiiksek
oranlar teklif etmek zorunda kalmaktadirlar. Diizenleyici bankalarin hangi
durumlarda kredinin tamamin1 saglayamadigi ve a¢ik kalan miktarlar i¢in banka dis1
kurumlarin sendikasyona dahil oldugunu sorgulayan Lim, Minton ve Weisbach
(2014), firmanin finansal durumunun iyi olmamasi, bankalar tarafindan arz edilen
kredi tutarinin sinirli oldugu zamanlar ve lider bankanin likiditesinin yetersiz olmasi

sonuglara ulagsmislardir.

2.5.4 Lider Bankanin Pay1

“Sendikasyon yapisinin faiz oranlart tizerindeki etkisi ile ilgili yapilan
aragtirmalarda sendikasyon yapisin1 6lgmede genellikle grubun biiytikligi ve lider
diizenleyicinin pay1 degiskenleri kullamilmistir” (Champagne ve Coggins 2012:
1439). Bir sendikasyon kredisinde lider banka toplam kredi miktarinin kiigiik bir
boliimiinii kendi temin edip kalan biiyiik boliimiin katilimc1 bankalar tarafindan

verilmesini tercih edebilecegi gibi biiyiik bolimiinii kendi temin edip kalan kiigiik
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boliimiin katilimci bankalar tarafindan tamamlanmasii da tercih edebilir. “Vekalet
teorisine (agency theory) gore sendikasyon yapisi kredi faiz oranini gesitlendirme
(diversification) ya da asimetrik bilgi primleri tizerinden etkiler” (Champagne ve
Coggins 2012: 1439). Sendikasyon grubu igerisinde borg talep eden kuruma en yakin
olan ve onun hakkinda en fazla bilgiye sahip olan banka hi¢ kusku yok ki krediyi
diizenleyen lider bankadir. Borg talep edenle daha yakindan ve dogrudan bir iliski
icerisinde olmasi1 diizenleyici bankaya katilimec1 bankalarin ulagmasi miimkiin
olmayan, firmaya 6zel bilgilere kolaylikla ulasabilme imkan1 vermektedir. Bu durum
lider banka ile katilime1 bankalar arasinda asimetrik bilgi ve buna bagl olarak ters
secim ve ahlaki risk sorunlarini ortaya g¢ikarmaktadir. Kredinin birden fazla borg
veren arasinda paylasildig1 sendikasyon kredilerinde, ahlaki riskin lider diizenleyici
ile sendikasyona katilan diger {iiyeler arasinda gegerli olan ve literatiirde
“sendikasyon ahlaki riski” ad1 verilen ek bir unsuru bulunmaktadir (Bosch ve Steffen
2011: 290). Gadanecz, Kara ve Molyneux (2012) ters se¢im ve ahlaki risk
sorunlarmin satig Oncesi fiyatlama asamasindaki sorunlar ve satis sonrast borg¢lu
performansinin izlenmesi ile ilgili sorunlar olarak iki asamada ortaya ciktiklarini ve
birbirlerinden farkli yapilarda olduklarini belirtmektedirler. Yazarlar lider banka ile
katilimc1 bankalar arasindaki asimetrik bilginin kredi maliyetlerine olan etkisini
belirlemeye calistiklar1 caligsmalarinda, bilgi asimetrisini diger calismalardan farkli
olarak sendikasyondaki diizenleyici ve katilimci bankalarin her birinin borglu ile
gecmiste ka¢ kredi aligverisinde bulunduklar1 ve borglu ile birlikte calisma
siirelerinin uzunlugu ile Olgmislerdir. 1993-2006 yillar1 arasinda finans disi
sektorlerde faaliyet gosteren firmalara verilen 5.867 sendikasyon kredisini igeren
caligmalarinda yazarlar katilimci bankalarin diizenleyici bankalara kiyasla bilgi
dezavantajina sahip olduklari durumlarda daha yiiksek oranlardan borg¢ verdiklerini,
bu durumun o6zellikle kredi derecelendirmesi olmayan borglular icin ¢ok daha
belirgin oldugu sonucuna ulagsmislardir. Yazarlara gore katilimcr bankalar ayni
firmaya zaman igerisinde daha c¢ok bor¢ verdik¢e borgluya ait bilgi edinmeye
baslamakta ve daha sonraki kredi verme islemlerinde hem diizenleyici bankalarin
tiniine hem de bor¢luya dair biriktirmis olduklar1 bilgiye dayanarak daha diisiik
oranlarda bor¢ verebilmektedirler. Bu baglamda bankalar ve firma arasinda zaman

icerisinde artirilan kredi aligverisi, sendikasyona katilan bankalar arasindaki bilgi
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asimetrisini azaltmakta, bir sertifikasyon etkisi yaratarak Ozellikle kredi notu

olmayan firmalar i¢in daha diisiik oranlardan bor¢lanma imkan1 sunmaktadir.

Sendikasyon grubu yapisinin  spread iizerindeki etkilerini arastiran
caligmalarin cevabini aradigi sorulardan biri de lider bankanin ¢ikarci davranip
davranmadigidir (opportunistic behavior). Cikarci davranis, lider bankanin borg talep
eden kurumla ilgili sahip oldugu bilgileri sendikasyon iiyesi bankalar ile eksiksiz
olarak paylasmamasi ya da bazi bilgileri kendisine saklayarak yiiksek Kkaliteli
kredilerin biiyilk kismini kendi elinde tutarken diisiik kaliteli kredilerin biiyiik
kisminin katilimei bankalar tarafindan verilmesi anlamina gelir. Boyle bir durumda,
katilimc1 bankalar daha riskli kredileri satin almak ya da katlandiklar riske oranla
daha diisiik getirileri kabul etmek zorunda kalirlar. Simons (1993)’e gore katilimel
bankalar i¢in s6z konusu olan bu tiir bir riskin varligi katilimci banka ile lider banka
arasindaki sdzlesme uzaklig1 (contractual distance) ile dogru orantilidir. Bu uzaklik,
birincil piyasada diizenlenen sendikasyon kredilerinde en azdir ¢iinkii katilimei
banka lider banka ile dogrudan ve yiiklenimden Once sozlesme yapmaktadir.
Sozlesme uzakliginin daha fazla oldugu islemler ise ikincil piyasalarda
gerceklestirilen devir (assignments) islemleridir ¢iinkii bu tiir islemlerde her ne kadar
krediyi alan banka ile satan banka arasinda bir sozlesme yapilmis olsa dahi bu
sozlesme kredinin verilmesinden sonra yapildig: i¢in yiiklenim sirasinda yapilan
sozlesme kadar kuvvetli degildir. Katilim (participations) islemleri ise c¢ikarct
davranis riskinin en yiiksek oldugu islem tiiriidiir ¢linkii bu islemde krediyi satin alan
banka satan bankanin kredi ile ilgili sagladigi bilgilere, kredi izlemesine ve
teminatlara giivenmek durumundadir. Bu konu ile ilgili yapilan arastirmalar lider
bankalarin bu tiir bir davranis igerisinde olmadiklarini, aksine sorunlu kredilerin
blyiik bir kismmi kendi portféyiinde tutmayi tercih ettiklerini gostermektedir
(Simons 1993; Sufi 2007; Jones, Lang ve Nigro 2005; Dennis ve Mullineaux 2000;
Narayanan, Rangan ve Rangan 2004; McCahery ve Schwienbacher 2009;
Panyagometh ve Roberts 2010). Simons (1993)’e goére bunun iki sebebi vardir.
Birincisi problemli kredilerin herhangi bir kredi degerlendirilmesi yapilmadan dahi
mevcut bilgiler 1518inda katilimer bankalar tarafindan tercih edilmemesi ve lider
bankalarin zorunlu olarak bu kredileri kendi portfoylerinde tutmak zorunda

kalmalaridir. Ikincisi ise lider bankalarin ticari itibarlarini diisiinmeleri ve sorunlu
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kredileri katilimc1 bankalara satmaktan ¢ekinmeleridir. Hi¢ kuskusuz, bankanin ticari
itibarin1 diistinmesindeki sebeplerden biri de gelecekteki muhtemel sendikasyon

caligmalarinda basaril1 olabilme istegidir.

Diizenleyici bankanin krediye katilim oraninin yiiksek olmasi, sertifikasyon
etkisi yaratarak diger bankalar tarafindan olumlu bir sinyal olarak algilanir. Bu
sertifikasyon etkisi ile katilimci bankalar lider bankanin borglunun Kredibilitesi
hakkinda yeterli bilgiye sahip oldugu, borgluya giivendigi ve elini tasin altina
koydugunu diisiinerek daha diisiik orandan bor¢ vermeyi kabul ederler. Bu baglamda,
lider banka paymin kredinin maliyeti iizerinde nasil bir etkisinin olacagi énemli bir
arastirma konusu olarak ortaya c¢ikmaktadir. Bu amacgla yapilan calismalardan
Angbazo, Mei ve Saunders (1998) bir sendikasyon kredisinde lider bankanin finanse
ettigi miktardaki artisin bankanin daha fazla sorumluluk aldigi anlamina geldigini
belirtmisler ve aragtirmalarinda lider bankanin kredideki payi arttik¢a faiz oranlarinin

diistiigii sonucuna ulagmiglardir.

Bosch (2006), 1996-2005 yillar1 arasinda Ingiltere’de hem 6zel hem kamu
kesimine verilen sendikasyon kredilerini arastirmis ve diizenleyici bankalarin krediye
katilim orani arttikga asimetrik bilginin yarattigi olumsuz etki ve maliyetin azaldigini
ortaya koymustur. Yazarin elde ettigi bir bagka sonu¢ ise bunun faiz oranlarina
yansitilarak daha diisiik oranlardan borg verildigi ve borg¢ talep eden kurumun bu
durumdan kazanglh ¢iktigidir. Bosch (2006) ¢alismasinda bu etkiyi lider diizenleyici
bankanin payindaki %10’luk azalisin katilimec1 bankalarin talep ettikleri faiz oranini

28 baz puan civarinda arttirdigi seklinde 6l¢timlemistir.

Focarelli, Pozzolo ve Casolaro (2008), 1990-2001 yillar1 arasinda seksenden
fazla iilkede diizenlenen 14.121 sendikasyon kredisini incelemisler ve diizenleyici
bankanin pay: arttikga faiz oranin azaldigimi ortaya koymuslardir. Sertifikasyon
etkisinin 6zellikle yeni, kiiglik 6lgekli ve kredi oncesi hakkinda az bilgi sahibi olunan
riskli firmalar i¢in daha yiiksek oldugunu ortaya koyan yazarlar ulastiklart sonucun
literatiirdeki sertifikasyon etkisi arastirmalarinin sonuglarini dogruladigini, verilen
krediler ile ilgili izleme ve degerlendirme gerekliligi arttik¢a sertifikasyon etkisinin

de arttigin1 belirtmislerdir.
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Ivashina (2009) bir sendikasyon grubunda lider banka payindaki %9’luk
artisin (%10’dan %19’a) katilimc1 bankalarin talep ettikleri faiz oranin1 29 baz puan
(toplam maliyetin %4°{) civarinda diigiirdiiglinii tespit etmistir. Yazara gore bunun
sebebi lider bankanin krediye katilim orani arttikca asimetrik bilgi sorununun ve
onun ortaya ¢ikardigi ekstra maliyetin azalmasidir. Diger taraftan yazar, lider
bankanin kredideki pay1 arttikga daha fazla kredi riskine maruz kalacagini ve buna
bagli olarak daha yiiksek oran talep edecegini, dolayisi ile sendikasyon yapisi ve
spreadin birbirine zit etkileri olan bu iki faktor tarafindan belirlenecegini belirtmistir.
Yazar buna bagli olarak biiyiikk ve cesitlendirilmis kredi portfoyiine sahip lider
bankalarin daha diisiik oran teklif etme konusunda diger bankalara gore daha

avantajli olduklarini ortaya koymustur.

Do ve Vu (2010) sertifikasyon etkisi hipotezine paralel olarak lider bankanin
pay1 ile kredi maliyetleri arasinda negatif bir iliski bulundugunu ortaya koyarken
sertifikasyon etkisinin daha iinlii lider bankalar tarafindan verilen ve lider banka ile
bor¢lu arasinda daha once borg iligkisinin oldugu kredilerde daha sinirli oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Yazarlara gore, lider bankanin sahip oldugu itibar ve lider
banka ile bor¢lu arasinda daha once kurulan iligkiler sertifikasyona olan ihtiyaci
azaltirken, lider bankanin yiiksek katilim orani ile sagladigi sertifikasyon etkisi
kiiglik olgekli, daha 6nce borg vermedigi ve hakkinda bilgi edinmesi daha gii¢ olan
borglular icin daha etkili olmaktadir. Yazarlar ayrica lider bankalarin borglu
Ozellikleri olarak daha kiigiik 6l¢ekli borglular ile kaldira¢ oran1 daha diisiik olan
borclulara verilen kredilere; kredi Ozellikleri olarak ise kiiciik tutarli krediler ile
garantisi olmayan kredilere daha fazla oranda katilmayr tercih ettiklerini

gostermektedirler.

Gadanecz, Kara ve Molyneux (2012), literatiirdeki ¢aligmalara paralel olarak
diizenleyici bankalarin pay: ile faiz oranlar1 arasinda negatif bir iliski oldugunu
ortaya koymuslar ve diizenleyici bankalarin katilim miktar1 arttikca katilimer
bankalarin diizenleyici bankalarin kredi sonrasi izleme performanslarina daha fazla
giivendiklerini ve diizenleyici bankalardan kaynaklanacak ahlaki ¢okiintli sorununun

azaldigini diislindiiklerini belirtmislerdir.
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2.5.5 Lider Bankanin itibar

Literatiirde sendikasyon grubunun vyapis1 ile ilgili olarak ele alinan
degiskenlerden biri de lider bankanin sahip oldugu iin ve itibardir (reputation effect).
Bu konudaki arastirmalar genelde sertifikasyon hipotezi ger¢evesinde yapilmis olup
taninmiglig1 ve itibart yiiksek olan bankalarin borg talep eden kurum ile ilgili olarak
diger bankalara gore daha fazla ve 6zel bilgiye sahip oldugu varsayimina dayanir. Bu
sebeple taninmighigi ve itiban yiiksek olan bankalar diger bankalara gore borg talep
eden kurumlar1 daha iyi tanir ve en iyl miisterileri kazanabilmek amaci ile onlara
daha diisiik faiz oranlari teklif eder. Ugiincii kisiler ise bu davranisi bankanin
kredinin kalitesini onaylamasi olarak algilar ve eger itibar1 yiiksek olan bir banka bir
kuruma diisiik oranli kredi veriyorsa demek ki bu kredi banka tarafindan kalitesi
onaylanmis, riski diislik bir kredidir sonucuna varirlar. Dolayist ile taninmishigt ve
itibar yiiksek olan bir bankanin bir kurum i¢in diizenledigi sendikasyon kredisindeki
faiz oraninin diger bankalarin ayni kurum ve ayni kredi sartlart igin teklif ettigi

orandan daha diisiik olmas1 beklenmelidir.

Sendikasyon kredilerinde bankalarin sahip oldugu tecrilbbe ve itibarin
sendikasyon iizerindeki etkilerini Fransiz sendikasyon kredi piyasasinda sosyal ag
analizi yontemi ile arastiran Godlewski, Sanditov ve Burger-Helmchen (2012),
sertifikasyon hipotezine paralel olarak sendikasyon grubunun tecriibeli ve yiiksek
itibarlt bankalardan olusmasinin kredi faiz oranlarmi diisiirdiigii ve bor¢lunun
varhigini arttirdig1 sonucuna ulagmiglardir. Yazarlara gore tecriibeli ve yiiksek itibarlt
bankalarin varlig1 daha fazla bilgiye ve diger kaynaklara ulagimi kolaylastirarak bilgi
kaynakli ihtilaflar1 ve bankalarin acentelik faaliyetlerinden dogan maliyetlerini
azaltmaktadir. Ross (2010) Amerikan sendikasyon kredi piyasasi ile ilgili yaptigi
calismada benzer sonuglara ulasmis ve yiiksek itibarli bankalarin diger bankalara
gore daha diisiik oranlar sunduklarini gostermistir. Ross (2010)’a goére bunun sebebi
biiyiilk bankalarm kredi verdikleri kurumlar1 diger bankalara kiyasla hem kredi
vermeden Once daha iyi inceleyebilmeleri hem de kredi verdikten sonra vade sonuna
kadar daha yakindan takip edip degerlendirebilmeleridir. Gadanecz, Kara ve
Molyneux (2012), sendikasyon grubunda itibarli bankalarin varliginin kredi

maliyetini diislirdiigiinii ancak bu durumun sadece bilgi asimetrisi sorununun daha
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diisiik oldugu borglular i¢in gegerli oldugunu ortaya koymuslardir. Do ve Vu (2010)
da benzer sekilde sendikasyon grubunda itibarli bankalarin bulunmasinin kredi
oranlarin1  diisiirdigii sonucuna ulasirlarken, yiiksek itibarli bankalarin diger
bankalara kiyasla daha diisiik oranda krediyi ellerinde tutarak ayni sertifikasyon
etkisini yaratabildiklerini ortaya koymuslardir. Yazarlara gére bu sonug sendikasyon
grubunda itibarli bankalarin yer almasinin sertifikasyon etkisi olarak lider bankanin

elinde tuttugu oranin yerini alabilecegini gostermektedir.

Diizenleyici bankanin sahip oldugu itibarin faiz orani, {icretler, teminat gibi
sOzlesme unsurlar1 iizerindeki etkilerini arastiran McCahery ve Schwienbacher
(2010)’a gore lider bankalarin sahip olduklar1 itibarin kredi talep eden kurum
izerinde sertifikasyon etkisi vardir. Kredi talep eden kurumun tasidig risk diizeyi ile
ilgili piyasaya sinyal gonderme (signaling) etkisi diyebilecegimiz bu etki iki
kanaldan uygulanmaktadir: faiz oran1 ve kredideki diizenleyici bankalarin payi. Bu
kanallarin nasil isledigi ile ilgili olarak sendikasyon ve tahvil piyasalarin
karsilastiran yazarlar, tahvil piyasalarinda sinyalin faiz orani kanali {izerinden
gonderilirken sendikasyon piyasalarinda ise lider bankalarm katilm paylari
lizerinden iletildigini belirtmislerdir. Itibarli bankalar tahvil piyasalarinda kaliteli
miisterilerine daha diisiik faiz oranlari ile borg verirlerken, sendikasyon piyasalarinda
kaliteli miisterilerine verdikleri kredilere daha yiiksek oranda katilmaktadirlar. Bu
sebeple eger bir sendikasyon kredisinde lider bankanin katilim pay1 yiiksek ise,
katilimc1 bankalar lider bankanin bor¢lunun durumu hakkinda yeterli bilgiye sahip
oldugu, bu kurumu yakindan tanidig1 ve kredinin biiylik kismin1 kendi karsilayarak
riskin biiylk kismmi da kendisinin aldigi sonucuna varirlar. McCahery ve
Schwienbacher (2010) bu bolimde bahsedilen diger ¢alismalardan farkli olarak
yiiksek itibara sahip diizenleyici bankalarin daha az itibara ve tecriibeye sahip
diizenleyici bankalar tarafindan verilen kredilere kiyasla daha yiiksek oranlardan
borg verdikleri sonucuna ulagmislardir. Yazarlar bir tiir sertifikasyon primi olarak da
nitelendirilebilecek bu etkinin kredi derecelendirmesi olmayan kurumlar igin ¢ok
daha yiiksek oldugunu belirtmislerdir. Bu sonuca gore kredi degerlendirmesi
olmayan kurumlarin bu eksikliklerini tamamlayabilmek ve kredibilitelerini
kanitlayabilmek amaciyla ile daha yiiksek bir maliyet 6demeyi kabul ederek yiiksek

itibara sahip kidemli diizenleyici bankalar ile calismay: tercih ettikleri sdyleyene
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bilir. McCahery ve Schwienbacher (2010)’un ulastiklar1 bir bagka 6nemli sonug ise
sendikasyon hiyerarsisinde iist kisimda bulunan, yiiksek itibar sahibi kidemli
diizenleyici bankalarin daha az itibar sahibi olan, diizenleyici bankalara gore
kredilere daha yiiksek oranlarda katildiklaridir. Ancak yazarlar bu durumun sadece
kredi derecelendirmesi olmayan borglular igin gecerli oldugunu, kredi
derecelendirmesine sahip kurumlar ile ilgili olarak bu yonde bir bulguya
rastlanmadigin1  belirtmislerdir. Bu sonug, yazarlarin sendikasyon kredilerinde
piyasalara sinyal gonderme etkisinin lider diizenleyici bankalarin krediye katilim

orani kanaliyla uygulandigi goriisiinii desteklemektedir.

2.5.6 Cografi Konum

Sendikasyon kredilerinde faiz oranini belirleyen etkenlerden biri de cografi
konumdur. Cografi konum borg¢lunun bulundugu iilke ya da faaliyetlerini yiirtittigi
tilkeler kadar gruba katilan bankalarin da hangi iilkelerden olduklar1 ya da hangi
ilkelerde faaliyet gosterdiklerini de kapsayan genis bir faktordiir. Bu alanda yapilan
calismalardan Carey ve Nini (2007) Avrupa piyasalarinda verilen kredi faizlerinin
ABD piyasalarinda verilen kredi faizlerine oranla ortalama 30 baz puan daha diisiik
oldugunu ortaya koyarlarken, borgluya, bor¢ verene ve kredi sézlesmesine 6zel
degiskenlerin bu farklilig1 agiklayamadigini belirtmislerdir. Carey ve Nini (2007) ile
ayni sonuca ulasan Champagne ve Coggins (2012) ise iki piyasa arasindaki fiyat
farkliligin1 sendikasyon yapisina 6zel degiskenler ile aciklamislardir. Yazarlara gore,
Avrupa piyasasinda verilen kredilerdeki gruplar daha diisiik kaliteli bankalarin
liderliginde ve katilimi ile olusturulan genis gruplardir. Bu tiir gruplarda bankalarin
saglayacagi sertifikasyon etkisi daha diisiik olacag: icin talep edecekleri sertifikasyon

primi de diisiik olacaktir.

Houston, ltzkowitz ve Naranjo (2007) 1998-2004 yillar1 arasinda genel
merkezleri on farkli iilkede bulunan 4.713 firmaya verilen 13.000 adetten fazla
sendikasyon kredisini incelemigler ve literatiirdeki sonuglara benzer sekilde ABD
piyasasindaki bor¢lularin daha yiiksek oranlardan bor¢landiklari ancak gruba Avrupa
bankalarmin liderlik etmesinin bor¢lanma maliyetini 40 baz puan diistirdigi
sonuglarina ulasmislardir. Yazarlar ayrica biiylik firmalarin yabanci piyasalardan

daha diisiik oranlardan borglanabildigini, sendikasyon piyasalarindaki kiiresel
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rekabetin bu piyasalara ulasabilen biiyiik firmalarin igine yaradigimi ve bu tiir
firmalara daha ucuz maliyetli borg¢lanabilme imkanlart sundugunu ortaya
koymuslardir. Yazarlara gore bu sonuglar kiiresel sendikasyon kredisi piyasalarinin
tiim firmalar i¢cin olmasa da biiyiik Olcekli ve yabanci iilkelerde faaliyetleri olan
firmalar i¢in uluslararasi anlamda entegre piyasalar haline geldigini gostermektedir.
Yazarlarin ulastigi bir bagka sonug ise yabanci iilkelerde varliklar: ve operasyonlari
olan firmalarin bu iilkelerdeki bankalar basta olmak iizere yabanci bankalardan
bor¢lanmayi tercih ettikleridir. Yazarlara goére bu durum bor¢ alan agisindan
bakildiginda bir firmanin yabanci bir iilkede faaliyet gdsteriyor olmasinin onu
Ozellikle o iilkenin bankalar1 i¢in daha bilinir kildigin1 ve bilgi asimetrisinden
kaynaklanan maliyetlerin diismesine yardimci oldugunu gostermektedir. Bor¢ veren
acisindan bakildiginda ise bankalarin firmanin genel merkezinin hangi iilkede
oldugundan ziyade varliklarinin ve operasyonlarinin agirlikli olarak hangi iilkede

oldugu ile daha fazla ilgilendiklerini gostermektedir.

Sendikasyon kredisi literatiirinde cevap aranan sorulardan biri de
sendikasyon grubunda borglu ile aymi iilkede faaliyet gosteren yerel bankalar
bulunmasinin kredi maliyetleri lizerinde bir etkisi olup olmadigidir. Bunlar o iilkede
kurulmus ulusal sermayeli bankalar olabilecegi gibi yabanci bir iilkede kurulmus
ancak o lilkede de faaliyetleri bulunan bankalar olabilir. Yerel bankalar bor¢lu ile
ayni llkede faaliyet gostermelerinden dolay1 bilgi asimetrisi ve kredi sonrasi izleme
kaynakli sorunlar1 ¢dzmede yabanci bankalardan daha basarilidirlar. Bu sebeple
sendikasyon grubunda yerel bankalarin varligi bilgi asimetrisi ve kredi sonrasi
izleme maliyetlerini azaltarak tiim gruba avantaj saglamali ve bu avantaj bor¢luya

daha diisiik oranlardan bor¢lanma imkani sunmalidir.

Fungacovai, Godlewski ve Weill (2011) ¢alismalarinda 528 Rus firmasina
verilen sendikasyon kredilerini incelemigler ve sendikasyon grubunda yerel banka
bulunmasinin kredi orani lizerinde bir etkisi olmadigi sonucuna ulasmislardir.
Yazarlar ayrica grupta ulusal sermayeli ya da yabanci sermayeli bankalar olmasi ile

faiz oranlar1 arasinda anlamli bir iliski bulunmadigini ortaya koymuslardir.
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Nini (2004) gelismekte olan 13 iilkedeki firmalara verilen 1.143 sendikasyon
kredisini karsilagtirmig, yerel bankalarin katildigi gruplar tarafindan verilen kredi
maliyetlerinin yerel bankalarin dahil olmadigi, tamaminin yabanci bankalar
tarafindan verildigi ayn1 risk grubundaki benzer kredilere gore ortalama %10 daha
diisiik oldugu sonucuna ulagsmistir. Yazar ayrica yerel bankalarim bu maliyet
diistiriicii etkisinin yiiksek riskli bor¢lular i¢in daha da fazla oldugunu ortaya koymus
ve bu durumun yabanci bankalarin diisiik riskli krediler i¢in kendi aralarinda
olusturduklar1 sendikasyon grubu ile birlikte hareket ettiklerini; yiiksek riskli krediler
icin ise borglu ile ayni iilkeden olan yerel bankalari da sendikasyona dahil etmeyi
tercih ettikleri anlamina geldigini belirtmistir. Bu sonug¢ yerel bankalarin bilgi
asimetrisi ve vekalet problemi konularinda sahip olduklar1 goreceli avantaja bagh
olarak daha riskli kredi sendikasyonlarina katilmayi tercih ettikleri sonucunu da
desteklemektedir. Yazar ayrica yerel bankalarin katildig1 kredilerin daha uzun vadeli,

biiyiik tutarlt ve daha az teminatlandirilmis krediler oldugunu belirtmistir.

Yerel bankalarin sendikasyon grubuna katilmalarinin kredi maliyetleri
tizerindeki etkisini arastiran bir bagka ¢aligmada Barbosa ve Ribiero (2007), diger
caligmalara paralel olarak bor¢lu ile aymi iilkeden higbir bankanin olmadig
kredilerdeki faiz oranlarinin aksi durumdaki kredilere gore daha yiiksek oldugunu
ortaya koymuslardir. Yazara gore bu sonug yerli bankalarin bilgiyi degerlendirmede
yabanci bankalara gore daha iyi olduklar1 hipotezini desteklemektedir ve grupta yerli
bir banka olmamasi yabanci bankalar tarafindan bu islemin yiiksek risk tasidig
seklinde algilanmaktadir. Yazarlara gore elde ettikleri bu sonug sendikasyon kredileri
piyasalarinda yerli ve yabanci bankalar arasinda bilgi asimetrisi olusabilecegini

gostermektedir.

Yabanci bankalarin sendikasyon kredilerine katilma nedenlerini arastirdiklar
calismalarinda Haselmann ve Wachtel (2011) literatiirde kabul goren, yabanci
bankalarin bor¢luya dair bilgiye ulagsmasinin yerel bankalara gore daha zor ve yiiksek
maliyetli olmas1 nedeni ile daha seffaf firmalarin sendikasyonlarina katilmay1 tercih
ettikleri hipotezinin sadece kiigiik finansal sistemlerde gecerli oldugunu; biiyiik ve
gelismis finansal piyasalarda yabanci bankalarin 6zellikle riskli firmalarin

sendikasyonlarina katilmay1 tercih ettikleri sonucuna ulagmislardir.
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2.5.7 Bor¢ Verenlere Ait Diger Ozellikler

Yukaridaki boliimlerde bahsedilenler disinda, sendikasyon grubuna katilan
bor¢ verenlere ait baska etkenlerin de spread itizerindeki etkilerini arastiran
calismalar bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan Hubbard, Kuttner ve Palia (2002), borg
talep eden firmanin riski ve bilgi edinme maliyeti kontrol edildiginde, diisiik
sermayeli bankalarin sermayesi kuvvetli olan bankalara kiyasla daha yiiksek oranlar
talep ettiklerini ortaya koyarak buna zayif banka etkisi (weak-bank effect) adini
vermiglerdir. Yazarlara gore bu etki ozellikle kiigiik ya da kredi notu olmayan

firmalarin daha yiiksek oranlardan borglanmasina yol agmaktadir.

Coleman, Esho ve Sharpe (2006) calismalarinda lider bankanin pazarlik giicii,
tasidig risk ve borgluyu yakindan izleme yeterliliginin kredilerin fiyatlari ve vadeleri
tizerindeki etkilerini aragtirmislardir. Yazarlar, yiiksek riskli bankalarin ve pazarlik
giicii yiiksek olan bankalarin daha kisa vadeli ve yiiksek oranli krediler verirlerken,
bor¢luyu yakindan izleme kapasitesi yiiksek olan bankalarin ise daha uzun vadeli ve

yiiksek oranli krediler verdikleri sonuglarina ulagmislardir.
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UCUNCU BOLUM

3 VERI SETI
2003-2012 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet gOsteren bankalar tarafindan

alinmis olan sendikasyon kredilerinde, spread {izerinde etkisi arastirilan degiskenler
bes ana grupta ele alimmustir: kiiresel degiskenler, makroekonomik degiskenler,
borglu degiskenleri, sozlesme degiskenleri ve sendikasyon grubu degiskenleri.
Calismanin bu boliimiinde her bir grupta kullanilan degiskenlerin neler oldugu, neleri
Olgtiikleri, nicin analizlere dahil edildikleri, veri kaynaklari ve varsa hesaplama
yontemleri hakkinda detayli bilgi sunulmaktadir. Ayrica her bir grup baslhig altinda o
grupta kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon iligkisini gosteren korelasyon
matrisi de tablolar halinde verilmektedir. Tablo 3.1°de arastirmada kullanilan
degiskenlerin listesi sunulurken, Tablo 3.2°de bu degiskenlere ait Ozet istatistiki

bilgiler verilmektedir.

Tablo 3.1 Analizlerde Kullanilan Degiskenler

Kisaltma Birim Kaynak

spread Baz puan | TCMB

Kiiresel Degiskenler
VIX; Chicago Board of Exchange (CBOE)’de

Vi islem goren, 30 giin vadeli alim ve satim Chicago Board of
opsiyonlariin ortiik volatilitelerinden Exchange

olusturulmus endeks

Ted Spread; 3-ay vadeli ABD Dolar1 LIBOR faiz
ted orani ile 3-ay vadeli ABD hazine bonosu faiz oran1 | %
arasindaki fark

Federal Reserve
Bank of St. Louis

LIBOR-OIS Spread; ABD Dolar1 LIBOR faiz

0
orani ile OIS faiz oram arasindaki fark % Thomson Reuters

libois

Board of Governors
us10y 10-y1l vadeli ABD tahvili faiz orani % of the Federal
Reserve System (US)

Board of Governors
usly 1-y1l vadeli ABD tahvili faiz oram % of the Federal
Reserve System (US)
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Tablo 3.1 Analizlerde Kullanilan Degiskenler (Devami)

Kisaltma Birim Kaynak
Vade Primi; 10-y1l vadeli ABD tahvili faiz oram Board of Governors
vadepr ile 1-y1l vadeli ABD tahvili faiz oran1 arasindaki % of the Federal
fark Reserve System (US)
Board of Governors
thill 3-ay vadeli ABD hazine bonosu faiz orani % of the Federal
Reserve System (US)
ICE Benchmark
usdlib 3-ay vadeli ABD Dolar1 LIBOR faiz oram % Administration
Limited (IBA)
ICE Benchmark
eurlib 3-ay vadeli Euro LIBOR faiz oram % Administration
Limited (IBA)
ABD Dolar cinsi krediler igin 3-ay vadeli ABD ICE Benchmark
usdeurlib | Dolar1 LIBOR faiz orani; Euro cinsi Krediler igin | % Administration
3-ay vadeli Euro LIBOR faiz orani Limited (IBA)
. JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global
embigdv Diversified Sovereign Spread Baz puan | JP Morgan
kriz Kiiresel Kriz Donemi Kukla Degiskeni; Agustos Yazarin Kendi
2007-Agustos 2009 aras1 donem Hesaplamasi
Makroekonomik Degiskenler
Reel Biiylime; Harcamalar Yontemi ile Sabit 0 .
rbuyume | o\ otlarla GSYH (1998=100) % TUIK
cli OECD CLI (Composite Leading Indicators) OECD
TCMB & TUIK &
cagsyh Cari Agik/GSYH % Yazarin Kendi
Hesaplamasi
TCMB & TUIK&
dtagsyh Dis Ticaret Ag1gi/GSYH % Yazarin Kendi
Hesaplamasi
ihrdeg Ihracat Degisim Orani % TUIK
ithdeg Ithalat Degisim Oram % TUIK
ihrith Ihracatin Ithalati Karsilama Orani (Thracat/ithalat) | % TUIK
dth Dis Ticaret Hadleri (2010=100), Aylik TUIK
dthd Dis Ticaret Hadleri (2010=100) Degisim Orani, Y TUIK & Yazarin
Bir Onceki Aya Gore 0 Kendi Hesaplamasi
dthd Dis Ticaret Hadleri (2010=100) Degisim Orani, % TUIK & Yazarm
¢ Ug Ay Oncesine Gore Kendi Hesaplamasi
dthd Dis Ticaret Hadleri (2010=100) Degisim Orant, Y TUIK & Yazarin
y Bir Onceki Yilin Ayn1 Ayina Gore 0 Kendi Hesaplamasi
rek ie}:}elrllkEfektlf Déviz Kuru TUFE Bazli (2003=100), TCMB
reke Reel Efektif Doviz Kuru TUFE Bazli (2003=100), TCMB
Ug Aylik
reky s(i:ﬁiffektlf Dé6viz Kuru TUFE Bazli (2003=100), TCMB
Re%l. Efektlf Déviz Kuru TUFE Bazli (2003=100) TCMB & Yazarmn
rekd Degisim Orant, % Kendi Hesaplamast
Bir Onceki Aya Gore © csap amas
Reewl. Efektlf Déviz Kuru TUFE Bazli (2003=100) TCMB & Yazarn
rekd¢ Degisim Orani, % Kendi Hesaplamast
Ug Ay Oncesine Gore © esap S
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Tablo 3.1 Analizlerde Kullanilan Degiskenler (Devami)

Kisaltma Birim Kaynak
Recil. Efektlf Doviz Kuru TUFE Bazli (2003=100) TCMB & Yazarn
rekdy Degisim Oran, % Kendi Hesaplamasi
Bir Onceki Yilin Ayni1 Aymna Gore P
Kisa Vadeli Briit Dis Bor¢ Stoku/ o . .. <
kvdbrc Toplam Briit Dis Borg Stoku % Hazine Miistesarligi
Hazine Miistesarlig1
kdbgsyh | Kisa Vadeli Briit Dis Borg Stoku/GSYH % & TUIK & Yazarm
Kendi Hesaplamasi
tdbrcgsyh | Toplam Briit Dig Borg Stoku/GSYH % Hazine Miistesarligi
TCMB & TUIK &
reztdb Net Uluslararasi Rezervler/Toplam Dis Borg % Yazarin Kendi
Hesaplamasi
TCMB & TUIK &
rezith Net Uluslararasi Rezervler/ithalat % Yazarin Kendi
Hesaplamasi
TCMB & TUIK &
rezgsyh Net Uluslararas1 Rezervler/GSYH % Yazarm Kendi
Hesaplamasi
trcds2y 2-y1l vadeli Tiirkiye CDS Orani Baz puan | Bloomberg
trcdsby 5-y1l vadeli Tiirkiye CDS Orani Baz puan | Bloomberg
trcds10y 10-y1l vadeli Tiirkiye CDS Orani Baz puan | Bloomberg
Tiirkiye TED Spread; 3-ay vadeli TRLIBOR faiz TBB & Hazine
. S . . Miistesarlig1 &
trted orant ile 3-ay vadeli Tiirk hazine bonosu faiz % .
. Yazarin Kendi
orani arasindaki fark
Hesaplamasi
gsmhbek C'f):rl"Yll Sonu Y1.111.k Gayri Safi Milli Hasila % TCMB
Biiyiime Beklentisi
. . . Milyon
cidbek Cari Y11_ S_onu Yillik Cari Islemler Dengesi ABD TCMB
Beklentisi
Dolari
. . TUIK & Yazarm
9
cagsyhbek | Cari A¢ik/GSYH Oram Beklentisi % Kendi Hesaplamast
-Bir y1l vadeli krediler i¢in “12 Ay Sonrasinin
. Yillik TUFE Beklentisi” 0
tiifebek -Bir yildan uzun vadeli krediler i¢in “24 Ay % TCMB
Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi”
-01/2003-03/2006 aras1 dénem igin “Cari Ayin Ug
Aylik Hazine Ihalesi Yillik Bilesik Faiz Orani
Beklentisi”
. -04/2006-12/2012 aras1 donem i¢in “Gelecek 0
faizbek 12.Ayin Vadesine Alt1 Ay ya da Alt1 Aya Yakin % TCMB
Siire Kalmus Iskontolu Devlet i¢ Bor¢lanma
Senetlerinin kincil Piyasa Yillik Bilesik Faiz
Orani1 Beklentisi”
. Bloomberg &
devbek ABD D_o!arl ve Euro yillik devaliiasyon orani % Vazarm Kendi
beklentisi
Hesaplamasi
rfblib TRLIBOR Reel Faiz Orani Beklentisi % TBB & Yazarin

Kendi Hesaplamasi
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Tablo 3.1 Analizlerde Kullanilan Degiskenler (Devami)

Kisaltma Birim Kaynak
ribint Bankalararas1 TL Piyasasi Gecelik Ortalama Reel % TCMB & Yazarin
Faiz Oran1 Beklentisi Kendi Hesaplamasi
Takasbank Borsa Para Piyasasi Agirlikli Ortalama Takasbank & .
rfbtb ) . 2 % Yazarin Kendi
Gecelik Reel Faiz Oran1 Beklentisi
Hesaplamasi
Hazine Miistesarlig1
rfbdibs I¢c Borglanma Reel Faiz Oram1 Beklentisi % & Yazarin Kendi
Hesaplamasi
Bankalarca Agilan (1-yil ve daha uzun vadeli,
mvdt ABD Dolar ve Euro) Mevduatlara Uygulanan % TCMB
Agirlikl Ortalama Faiz Oranlart
Borg¢lu Degiskenleri
TBB & TKBB &
, g . Yillik Faaliyet
Intvar Toplam Varliklar’in Dogal Logaritmasi Raporlart & Yazarm
Kendi Hesaplamasi
TBB & TKBB &
. Yillik Faaliyet
Toplam Aktifler/ 0
aktpay Bankacilik Sektorii Toplam Aktifleri % Rap01.rlar1 & Yazarin
Kendi Hesaplamasi
TBB & TKBB &
krdoa Toplam Krediler ve Alacaklar/ Bankacilik Sektorii % Yillik Faaliyet
pay Toplam Krediler ve Alacaklari Raporlar1 & Yazarin
Kendi Hesaplamasi
TBB & TKBB &
mvdtoay | ToPlam Mevduat/ % Yillik Faaliyet
PAY | Bankacilik Sektérii Toplam Mevduat: Raporlar1 & Yazarin
Kendi Hesaplamast
TBB & TKBB &
. Yillik Faaliyet
9
kidrc Dis Kaynaklar/Toplam Aktifler % Raporlart & Yazarm
Kendi Hesaplamasi
TBB & TKBB &
syr Sermaye Yeterlilik Rasyosu % Yillik Faaliyet
Raporlari
TBB & TKBB &
durakt Duran Aktifler/Toplam Aktifler % Yillik Faaliyet
Raporlar1 & Yazarin
Kendi Hesaplamasi
Pay Senetleri Borsa Istanbul’da islem Géren ;
borsad Banka Kukla Degiskeni Borsa Istanbul
Bagimsiz Bir Derecelendirme Kurulusu Fitch Ratings &
knotd Tarafindan Verilen Kredi Notuna Sahip Olmayan Moody’s & Standard
Banka Kukla Degigkeni & Poor’s
Fitch Ratings (Long Term Foreign Currency Issuer . .
Default), Moody’s (Foreign Long Term Bank IE/IIE:: dR,a: Igggtfn dard
knot Deposits) veya Standard & Poor’s (Long Term Y

Foreign Issuer Credit) kuruluglar tarafindan

verilen kredi notu

& Poor’s & Yazarin
Kendi Hesaplamasi
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Tablo 3.1 Analizlerde Kullanilan Degiskenler (Devami)

Kisaltma Birim Kaynak
TBB & TKBB &
] Yillik Faaliyet
aktkar Net Donem Kar1 (Zarari)/Toplam Aktifler % Raporlar1 & Yazarin
Kendi Hesaplamasi
TBB & TKBB &
. .. 0 Yillik Faaliyet
ozkkar Net Donem Kari(Zarar1)/Ozkaynaklar % Raporlar & Yazarin
Kendi Hesaplamasi
TBB & TKBB &
takred Takipteki Krediler (Briit)/Toplam Krediler ve o Yillik Faaliyet
aKre Alacaklar 0 Raporlar1 & Yazarin
Kendi Hesaplamasi
TBB & TKBB &
. L . . Yillik Faaliyet
9
likakt Likit Aktifler/Toplam Aktifler % Raporlari & Yazarin
Kendi Hesaplamasi
TBB & TKBB &
. L . s s Yillik Faaliyet
9
likkvyk Likit Aktifler/Kisa Vadeli Yikiimliilikler % Raporlari & Yazarin
Kendi Hesaplamasi
TBB & TKBB &
. . Yillik Faaliyet
0
yppsf Yabanci Para Pasifler/Toplam Pasifler % Raporlart & Yazarm
Kendi Hesaplamasi
katilimd Katilim Bankasi1 Kukla Degiskeni BDDK
yatirimd Yatirim Bankas1 Kukla Degiskeni BDDK
devletd Devlet Bankasi1 Kukla Degiskeni BDDK
Sozlesme Degiskenleri
. . . TCMB & Yazarin
vade Kredinin Vadesi Giin say1st Kendi Hesaplamast
eurd Euro Cinsi Kredi Kukla Degigkeni TCMB
. < . TCMB & Yazarin
Intutar Kredi Tutarinin Dogal Logaritmasi Kendi Hesaplamast
Dis Ticaretin Finansmani Amacli Olmayan
amac Kredi Kukla Degiskeni TCMB
Sendikasyon Grubu Degiskenleri
katsay Borgveren Sayisi Adet TCMB
hhi Herfindahl-Hirschman Index TCMB & Yazarin
Kendi Hesaplamasi
trbnk Yerel Banka Kukla Degiskeni TCMB & BDDK
TCMB & Yazarin
9
trbnkpay Yerel Banka Pay1 % Kendi Hesaplamast
ndepins Meyduat Kabul Etmeyen Banka Kukla TCMB
Degiskeni
ndepinspay | Mevduat Kabul Etmeyen Banka Pay1 % TCMB & Yazarin

Kendi Hesaplamasi
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Tablo 3.2 Ozet istatistikler

| Gozlem Sayisi | Ortalama | StandartSapma | EnAz | En Cok
Bagimh Degisken
spread | 308 | 8545 | 45,39 | 2000 | 22500
Kiiresel Degiskenler
Vix 308 20,67 8,97 10,78 53,12
ted 308 0,49 0,44 0,12 1,97
libois 308 0,29 0,33 0,06 1,53
vadepr 308 1,70 1,15 -0,41 3,40
us10y 308 3,43 1,06 1,53 5,11
usly 308 1,73 1,85 0,10 5,22
eurlib 308 2,02 1,39 0,19 5,01
usdlib 308 1,97 1,95 0,25 5,50
usdeurlib 308 2,14 1,87 0,19 5,50
thill 308 1,47 1,82 0,01 5,03
embigdv 308 333,79 120,53 171,86 778,87
Makroekonomik Degiskenler
rbuyume 308 5,31 4,27 -4,83 9,36
cli 308 100,38 2,75 89,38 104,31
cagsyh 308 -5,68 2,07 -9,70 -1,96
dtagsyh 308 -9,90 1,90 -13,69 -6,29
ihrdeg 308 15,56 13,12 -22,64 33,68
ithdeg 308 17,98 18,62 -30,22 40,67
ihrith 308 63,23 4,10 56,01 72,48
dth 308 101,52 4,21 93,96 111,62
dthd 308 -0,01 1,70 -6,32 6,15
dthdg 308 -0,24 2,62 -5,81 8,22
dthdy 308 -1,41 3,91 -8,93 9,03
rek 308 116,42 8,50 99,29 131,85
rekg 308 116,46 8,10 101,10 130,42
reky 308 116,27 7,23 100,00 126,98
rekd 308 0,39 2,46 -10,44 6,74
rekdg 308 0,51 5,45 -17,58 13,77
rekdy 294 1,54 10,45 -18,75 18,29
kdbgsyh 308 8,90 2,12 6,30 12,66
tdbrcgsyh 308 37,84 2,78 32,31 42,14
kvdrc 308 23,39 4,52 16,82 30,04
reztdb 308 42,07 3,60 37,52 47,98
rezgsyh 308 15,89 1,49 13,79 18,19
trcds2y 308 153,97 105,85 56,91 683,79
trcdsby 308 239,53 115,69 126,30 854,86
trcds10y 308 285,11 112,40 163,68 876,23
trted 308 0,74 0,98 -1,45 4,42
gsmhbek 308 4,21 2,83 -5,50 8,80
cidbek 308 -36.609,73 20.106,97 -75.576,62 | -5.869,20
cagsyhbek 308 -5,56 2,10 -9,66 -1,58
tiifebek 308 7,58 2,50 0,00 21,50
faizbek 308 13,61 6,33 6,08 40,50
rfblib 308 5,69 4,96 -0,60 16,86
rfbint 308 3,55 551 -5,10 13,50
rfbtb 308 4,32 4,36 -1,40 13,13
rfbdibs 308 6,53 5,10 -0,47 19,33
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Tablo 3.2 Ozet Istatistikler (Devami)

Gozlem Sayisi Ortalama Standart Sapma En Az En Cok
devbek 308 10,97 6,46 4,63 39,58
mvdt 308 3,49 0,75 2,14 5,87
Borclu Degiskenleri
Intvar 308 16,85 1,46 12,30 18,90
aktpay 308 6,10 4,88 0,05 15,66
krdpay 288 7,06 4,79 0,10 14,40
mvdtpay 256 7,33 4,69 0,10 14,80
kidrc 308 85,41 9,84 38,07 94,04
Syr 308 22,46 19,51 7,24 142,80
durakt 308 4,56 3,47 0,10 23,07
aktkar 308 2,11 1,89 -12,55 10,28
ozkkar 308 14,41 17,34 -178,64 40,33
takred 308 4,25 3,27 0,34 27,49
likakt 308 32,30 12,09 8,40 60,82
likkvyk 308 258,44 1.197,94 13,97 12.738,97
yppsf 308 42,11 11,53 22,71 75,20
Sozlesme Degiskenleri
vade 308 406,94 139,64 183,00 1.103,00
Intutar 308 12,34 0,96 8,52 13,94
Sendikasyon Grubu Degiskenleri
katsay 308 22,80 15,65 2,00 72,00
hhi 295 1.085,21 1.012,22 181,29 6.800,00
trbankapay 295 60,47 19,27 0,00 100,00
nondepinspay 295 1,12 3,38 0,00 23,39
3.1 Kiiresel Degiskenler

Uluslararas1 ticaretteki artis, iilkeler arasindaki ekonomik iliskilerin

gelismesi, finansal piyasalarin liberalleserek uluslararast para akimlarinin

kolaylagsmasi ve uluslararasi bankacilik sisteminde yasanan gelismeler gibi etkenler
sonucunda diinya bir ekonomik ve finansal kiiresellesme slirecine girmistir.
Kiiresellesme ile birlikte diinya ekonomileri ve finansal piyasalar birbirleri ile daha
fazla biitiinlesmis, bir iilke ya da bolge ekonomisinde yasanan geligsmeler hizla diger
ekonomileri etkiler hale gelmistir. Kiiresel 6l¢ekte yasanan bu degisim akademik
arastirmalart da etkilemis ve 6zellikle finansal piyasalar ile ilgili yapilan ¢aligmalarda
kiiresel ekonomik durumu yansitan degiskenler siklikla kullanilmaya baglanmistir.
Benzer bir yaklasimla, bu arastirmada da Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar
tarafindan alinan sendikasyon kredilerinin spreadlerinin belirlenmesinde kiiresel
ekonomik gelismelerin ne derecede etkili oldugunu belirleyebilmek amaci ile
literatlirde kiiresel volatilite, likidite, kredi riski ve gelismekte olan piyasalar riskini

Olgmek amaciyla siklikla kullanilan degiskenlere yer verilmistir. Tablo 3.3
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arastirmada  kullanilan kiiresel degiskenler arasindaki korelasyon iliskisini

gostermektedir.

Tablo 3.3 Kiiresel Degiskenler Korelasyon Matrisi

vadepr | embigdv | vix ted | libois | uslOy | usly | tbill | usdlib | eurlib | usdeurlib | krizd

vadepr 1.00

embigdv 0.45 1.00

Vix 0.40 0.73 1.00

ted | -0.27 0.35 0.50 | 1.00

libois 0.08 0.64 0.75 | 0.88 | 1.00

uslOy | -0.41 -0.31 -0.44 | 0.11 | -0.25 | 1.00

usly | -0.85 -0.45 -0.50 | 0.23 | -0.19 | 0.83 | 1.00

thill | -0.87 -0.50 -0.51 | 0.20 | -0.23 | 0.79 | 1.00 | 1.00

usdlib | -0.87 -0.39 -0.36 | 0.41 | -0.02 | 0.77 | 0.98 | 0.98 1.00

eurlib | -0.56 -0.07 -0.02 | 0.70 | 0.39 0.64 | 0.71 | 0.69 | 0.80 1.00

usdeurlib | -0.80 -0.32 -0.26 | 0.49 | 0.10 0.72 | 091 | 090 | 0.95 0.85 1.00

krizd 0.03 0.41 054 | 0.83 | 0.82 0.05 | 0.01 | -0.03 | 0.16 0.54 0.26 1.00

Arastirmada kullanilan kiiresel degiskenlerin tiimii 6ncelikle kredinin agildig:
tarihteki aylik ortalama degerleri alinarak kullanilmiglardir. Ayrica, elde edilen
sonuglarin verilerin farkli frekanslarda kullanilmasi durumunda degisiklik gosterip
gostermediginin sinanmast amaciyla analizler degiskenlerin kredi agilis tarihindeki
degerleri ve kredi acilis tarihi dncesi doksan giinliik ortalama degerleri kullanilarak

tekrar edilmistir.

3.1.1 Volatilite

Ekonomik arastirmalarda kiiresel volatilite 6l¢iisii olarak siklikla kullanilan
degiskenlerden birisi de VIX Endeksi’dir. “VIX, Chicago Board of Exchange
(CBOE)’de islem goren, 30 giin vadeli (put ve call) opsiyonlarmin ortiik
volatilitelerinden olusturulmus bir endekstir. S&P 500 hisse opsiyon fiyatlarini
kullanan VIX, opsiyon fiyatlarinin piyasa volatilitesi ile iligkisinden yola ¢ikarak,
piyasanin "beklenen volatilitesi" ni Olgmektedir” (T.C. Basbakanlik Hazine
Miistesarligi). VIX, literatiirde yatirimcilarin volatilite beklentisini, risk istahini ve

buna bagl olarak likiditeyi Olgmede siklikla kullanilmaktadir. Endeks degeri
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CBOE’nin internet sitesinde glinliikk frekansta yayinlanmaktadir. Sekil 3.1 VIX
endeksinin 2003-2014 yillar1 arasindaki degisimini gostermektedir.
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Sekil 3.1 VIX Endeksi Degeri, 2003-2014

Kredilerin agilis gilinlerine ait degerler CBOE’nin internet sitesinden
alimirken, kredinin agildigi aydaki ve agilis tarihi 6ncesi doksan giinliik ortalamalar

bu degerler tizerinden hesaplanmustir.

3.1.2 Kredi Riski

Kiiresel ekonomik durumu yansitan bir bagka Onemli gosterge kredi
piyasalarindaki risk seviyesidir. Kredi piyasalarindaki riski 6l¢iimlemede risk tasiyan
bir bor¢lanma araci ile risksiz olarak degerlendirilen bir bor¢lanma araci arasinda
olusan faiz oram1 farki kullanilmaktadir. Arastirmada bu amagla kullanilan
degiskenlerden ilki TED Spread Orani’dir. TED Spread, 3-ay vadeli ABD Dolan
LIBOR orani ile 3-ay vadeli ABD hazine bonosu faiz orani arasindaki fark alinarak
hesaplanmaktadir. Artan TED Spread, piyasalarda kredi riskinin arttiginin bir isareti
olarak algilanmakta ve yatirimcilarin daha giivenli yatirim araglarini tercih etmeye
baslayacaklari seklinde yorumlanmaktadir. Stabil ekonomik sartlarda ortalama %0,2-
%0,5 araliginda seyreden TED Spread, ABD’de esik alt1 (subprime) ipotekli konut
kredileri piyasasinda baglayarak tiim finansal piyasalara yayilan kriz ile birlikte 2007
yili temmuz aymda %2,5 civarina yiikselmistir. 2007 ve 2008 yillar1 boyunca dalgali
bir seyir izleyen TED Spread orani 2008 yili eylil ayinda banka iflaslart ve
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kamulastirmalar1 gibi sebeplerle artmaya devam etmis ve %4,5 seviyesine kadar
yiikselmistir. Takip eden donemde krizle miicadele i¢in atilan adimlar sonucu
piyasalardaki sakinlesmeye paralel olarak TED Spread orani da azalmis ve %0,2’ye
kadar gerilemistir. LIBOR’ un bankalarin birbirlerine bor¢ vermede kullandiklar1 bir
faiz oran1 olmasindan dolay1, kredi riskine ek olarak iyi bir likidite dl¢tisii olarak da
kabul edilmekte olan TED Spread, St. Louis Federal Rezerv Bankasi tarafindan
hesaplanarak internet sitesinde yayinlanmaktadir. Sekil 3.2 TED Spread oraninin

2003-2014 yillar1 arasindaki degisimini gostermektedir.
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Sekil 3.2 TED Spread Orani, 2003-2014

Analizlerde kullanilan kredinin ag¢ilis tarihindeki ve kredinin acildig1 aydaki
ortalama TED Spread oranlart dogrudan St. Louis Federal Rezerv Bankasi’nin
internet sitesinden alinirken, kredi acilis tarihi oncesi doksan giinliikk ortalamalar

giinliik veriler iizerinden hesaplanmustir.

Kredi piyasalarindaki riski 6lgmekte kullanilan bir bagka gosterge de bankalar
arasi borglanma faiz orani olan ve geri 6denmeme riski igeren LIBOR ile kredi riski
primi diisiik olan ve piyasalar tarafindan gecelik risksiz borglanma orani olarak da
degerlendirilen OIS™ arasindaki farktir. LIBOR-OIS Spread olarak adlandirilan bu

fark piyasalardaki likidite riskini gostermekle birlikte bankalarin birbirine olan giiven

!> Uluslararasi finansal piyasalarda Overnight Index Swap (OIS) olarak adlandirilan bu géstergenin
Tiirkge karsiligt Gecelik Vadeye Endekslenen Takas (GVET) olarak kullaniimaktadir.
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diizeyinin de bir gostergesi olarak goriilmektedir. LIBOR-OIS Spread oranindaki
artis piyasalarda giiven ortaminin azalmaya ve likidite riskinin artmaya basladigini
gosteren bir sinyal olarak kabul edilmektedir. 2007 yili agustos ayinda 10 baz puan
seviyelerinde olan LIBOR-OIS Spread, finansal piyasalardaki olumsuz gelismeler ile
birlikte aralik aymnda 108 baz puana, 2008 yili Ekim ayinda ise 365 baz puana
yiikselmistir. Krizin siddeti ile LIBOR-OIS Spread arasinda gozlenen pozitif iliski,
bu oranin finansal piyasalardaki gerilim ve stresi izlemede énemli bir gésterge olarak
degerlendirilmesine neden olmustur. Para cinsi olarak genellikle ABD Dolar1 ve
Euro LIBOR oranlari iizerinden takip edilen LIBOR-OIS Spread, vade olarak ise 1-
aylik ve 3-aylik LIBOR oranlar iizerinden takip edilmektedir. Arastirmada gerek
akademik gerekse akademi dis1 ¢alismalarda daha ¢ok referans verilen ABD Dolari
LIBOR orant tercih edilmis, vade olarak ise hem 1-aylik LIBOR-OIS Spread hem de
3-aylik LIBOR-OIS Spread oranlarina yer verilmistir. LIBOR-OIS Spread oraninin
giinliik degerleri Thomson Reuters sirketi tarafindan yaymlanmaktadir. Aylik ve
doksan giinliik ortalama degerler yaymlanan bu giinliik degerler kullanilarak
hesaplanmistir. Sekil 3.3 3-aylik LIBOR-OIS Spread oranmnin 2003-2014 yillart

arasindaki degisimini gostermektedir.

4,00

3,50 |
3,00 I
2,50
2,00

1,50
1,00 : L\
0,50
0,00 NN e

-0,50

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Sekil 3.3 3-Ayhk LIBOR-OIS Spread Oram, 2003-2014
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3.1.3 Likidite

Kiiresel likidite ekonomik ve finansal aragtirmalarda etkisi arastirilan dnemli
faktorlerden biridir. Kiiresel likiditedeki artisin 6zellikle gelismekte olan ekonomiler
tizerinde iki etkisinden bahsedilebilir. Bunlardan ilki, artan likiditenin varliklara olan
talebi arttirarak fiyatlarin yiikkselmesine sebep olmasi, digeri ise kredi piyasalarindaki
fon arzini arttirarak bor¢lanma maliyetlerini diisirmesidir. Literatiirde kiiresel likidite
Olclisti olarak gelismis {iilkelerdeki uzun ve kisa vadeli faiz oranlarinin kullanildig:
gorilmektedir. Gelismis iilkelerdeki faiz oranlarinin diisiik olmas1 kiiresel likiditeyi
arttirarak gelismekte olan iilkelerdeki borglanma araglarina olan talebi arttiracaktir.
Bu baglamda, gelismis iilkelerdeki faiz oranlari ile Tiirk bankalarinin aldiklari
sendikasyon kredilerinin spreadleri arasinda pozitif bir iliski beklenmelidir. Kiiresel
likiditenin 6l¢timlenmesinde uzun vadeli faiz orani olarak 10-y1l vadeli ABD tahvili
faiz oraninin, kisa vadeli faiz orani olarak ise 1-yil vadeli ABD tahvili faiz orani, 3-
ay vadeli ABD bonosu faiz orani, 3-ay, 6-ay ve 1l-yil vadeli ABD Dolar1 LIBOR
oranlarmin kullanildig1 goriilmektedir. Ayrica, 10-y1l ve 1-y1l vadeli ABD tahvilleri
arasindaki getiri farki alinarak hesaplanan vade primi degiskeni de kiiresel likiditeyi
Olgmede kullanilan bir degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Literatiirdeki
caligmalara paralel olarak arastirmada kiiresel likidite degiskeni olarak 10-y1l vadeli
ABD tahvili faiz oram®®, 1-y1l vadeli ABD tahvili faiz orani®’, 3-ay vadeli ABD
hazine bonosu faiz orani™®, 3-ay vadeli ABD Dolar1 LIBOR orani, 3-ay vadeli Euro
LIBOR orani ve vade primi degiskenleri kullanilmistir. Tiim bu degiskenlere St.
Louis Federal Rezerv Bankasi’nin internet sitesinden ulasilabilmektedir. Vade primi
degiskeni ise ayni kaynaktan alinan veriler kullanilarak 10-y1l ve 1-yi1l vadeli ABD

tahvil getirileri arasindaki fark alinarak hesaplanmigtir.

1® Arastirmada kullanilan 10-y1l vadeli ABD tahvili faiz orani, kaynagi ABD Federal Rezerv Bankasi
Guvernorler Kurulu (Board of Governors of the Federal Reserve System (US)) olan ve St. Louis
Federal Rezerv Bankasi’nin internet sitesinde yayinlanan “10-Year Treasury Constant Maturity Rate”
oranidir.

7 Aragtirmada kullamlan 1-y1l vadeli ABD tahvili faiz oram, kaynagi ABD Federal Rezerv Bankasi
Guvernorler Kurulu (Board of Governors of the Federal Reserve System (US)) olan ve St. Louis
Federal Rezerv Bankasi’nin internet sitesinde yayinlanan “1-Year Treasury Constant Maturity Rate”
oranidir.

8 Aragtirmada kullamlan 3-ay vadeli ABD hazine bonosu faiz oran1 kaynagi ABD Federal Rezerv
Bankas1 Guvernérler Kurulu (Board of Governors of the Federal Reserve System (US)) olan ve St.
Louis Federal Rezerv Bankasi’nin internet sitesinde yayimlanan “3-Month Treasury Bill: Secondary
Market Rate” oranidir.
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3.1.4 Gelismekte Olan Piyasalar Riski

Kiiresel ekonomik degiskenler igerisinde kullanilan bir diger degisken, JP
Morgan tarafindan hazirlanan ve ekonomik arastirmalarda gelismekte olan iilkelere
yonelik risk algisim1 6lgiimlemede siklikla kullanilan EMBIGDV Sovereign Spread
gostergesidir. JP Morgan tarafindan hazirlanan EMBIGDV Endeksi®® kullamlarak
hesaplanan EMBIGDV Sovereign Spread, gelismekte olan iilkeler tarafindan yabanci
para cinsinden ihrag¢ edilen tahvillerin getirisi ile aym1 vadede ABD Hazinesi'nin
cikardigr tahvillerin getirileri arasindaki farki gostermektedir. Farkin artmasi
gelismekte olan {ilkeler riskinin arttigina, azalmasi ise riskin diistiigiine isaret
etmektedir. Analizlerde kullanilan giinlik EMBIGDV Sovereign Spread degerlerine
JP Morgan veri tabanindan ulasilirken aylik ve kredi agilis tarihi oncesi doksan

giinliik ortalamalar giinliik degerler kullanilarak hesaplanmistir.

3.1.5 Kiiresel Kriz

ABD’de esik alt1 (subprime) olarak adlandirilan ipotekli konut kredileri
piyasasinda baglayan kriz 6nce tiim finansal piyasalara yayilmis, daha sonra reel
ekonomileri de etkileyen bir ekonomik krize doniismiistiir. Krizin baslangici olarak
genellikle Lehman Brothers, Washington Mutual gibi ABD’nin 6nde gelen finansal
kurumlarinin iflas ettigi; Fannie Mae, Freddie Mac ve AIG gibi kurumlara da ABD
hiikiimeti tarafindan el konuldugu 2008 yili son ¢eyregi kabul edilmektedir. Ancak,
2007 yilmin ikinci yarisindan itibaren finansal gostergelerde gozlenen olumsuz

gelismelerin de akademik ¢aligmalarda dikkate alindig1 goriilmektedir.

Arastirmada kriz doneminin belirlenebilmesi amaciyla ilgili donemde
LIBOR-OIS Spread ve TED Spread oranlarindaki degisim incelenmis ve her iki
oranin 2007 yili Agustos ayinda bir dnceki aya gore kayda deger bir artis gosterdigi
goriilmiistiir. Takip eden aylarda dalgali bir seyir izleyen oranlardan TED Spread,
2009 yili Agustos ayinda 20 baz puanin altina, LIBOR-OIS Spread ise 10 baz puanin
altina diismiis ve duragan bir seyir izlemeye baslamistir. Bu veriler i1siginda

analizlerde kriz doneminin baslangict 2007 yili Agustos ayi, sonu ise 2009 yili

9 EMBIGDV Endeksi JP Morgan tarafindan hazirlanan EMBI+ ve EMBI Global Endeksleri gibi
gelismekte olan {ilkeler tarafindan ihra¢ edilen borglanma senetleri kullanilarak hazirlanan bir
endekstir. Bu iki endeksten farkli olarak EMBIGDV Endeksinde diger tilkelere gore daha fazla borg
stogu bulunan iilkelerin endeks igerisindeki agirliklar1 sinirlandirilmaktadir.
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Agustos ay1 olarak belirlenmis ve bu donem igin bir kukla degisken olusturulmustur.
Kriz doneminin, yarattigi belirsizlik ve finansal piyasalardaki likidite daralmasi
sebebi ile spreadi yiikseltici bir etki yapmasi beklenmelidir. Bununla birlikte,
sendikasyon kredilerinde toplam faiz oranmin LIBOR iizerine eklenen spread
oranindan olustugu disiiniildiigiinde, krizin LIBOR iizerindeki muhtemel etkisi
nedeniyle spreadi belirlemede istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmamasi da

beklenebilir.

3.2 Makroekonomik Degiskenler

Sendikasyon kredilerinin  uluslararasi bir bor¢lanma aract oldugu
diisiiniildiglinde bor¢ verenlerin sendikasyona katilip katilmama kararim
vermelerinde ya da kredinin faiz oranini belirlemelerinde dikkate alacaklar
unsurlardan biri de borg¢ talep eden kurumun tlkesindeki makroekonomik kosullar
olacaktir. Bu kosullar arasinda ekonomik biiyiime, bor¢luluk ve 6deme giicli, dis
ticaret, kurlar, doviz rezervleri ve likidite gibi farkli etkenlerden bahsedilebilir.
Arastirmada Tiirkiye’nin tiim bu alanlardaki performansi analizlere dahil edilmeye
calistlmis ve her bir alan ile ilgili bircok degiskene yer verilmistir. Bu bélimde
analizlerde kullanilan makroekonomik gostergeler 1ile 1ilgili detayli bilgi
verilmektedir. Ayrica, analizlerde kullanilan makroekonomik degiskenlere ait

korelasyon matrisi Tablo 3.4’te sunulmaktadir.
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Tablo 3.4 Makroekonomik Degiskenler Korelasyon Matrisi

rbuyume cli cagsyh | dtagsyh | fhrdeg | ithdeg | ihrith dth rek kdb reztdb | trted | trcds2y | gsmhbek | cagsyh | faizbek | devbek | rfblib | tufebek | mvdt
gsyh bek
rbuyume 1.00
cli 0.55 1.00
cagsyh -0.48 -0.23 1.00
dtagsyh | -0.49 -0.25 | 098 1.00
ihrdeg 0.60 0.23 -0.27 -0.34 1.00
ithdeg 0.88 0.36 -0.38 -0.38 0.82 1.00
ihrith -0.77 -0.39 0.92 0.91 -0.45 -0.64 1.00
dth -0.10 -0.01 0.78 0.75 0.04 0.02 0.56 1.00
rek -0.12 0.00 -0.11 0.04 -0.22 -0.09 | -0.01 | -0.23 1.00
kdbgsyh 0.10 0.19 -0.51 -0.53 -0.19 -0.16 | -0.34 | -0.77 0.16 1.00
reztdb -0.34 -0.17 0.29 0.32 -0.16 -0.37 0.27 0.27 0.15 -0.48 1.00
trted 0.28 -0.06 0.11 0.09 0.31 0.29 -0.09 0.29 -0.35 -0.39 0.27 1.00
trcds2y -0.19 -0.53 0.31 0.27 0.15 0.08 0.32 0.23 -0.38 -0.25 -0.30 | 0.30 1.00
gsmhbek 0.85 0.43 -0.48 -0.53 0.85 0.88 -0.71 | -0.17 -0.10 0.06 -0.25 | 0.29 -0.11 1.00
Cagggi 012 | 001 | 08 | 084 | -030 | -0.10 | 062 | 080 | -006 | -055 | 042 | 016 | 020 | -0.37 | 1.00
faizbek 0.06 -0.11 0.52 0.46 0.52 0.35 0.33 0.67 -0.43 -0.71 0.10 | 0.48 0.59 0.20 0.43 1.00
devbek 0.06 -0.04 0.50 0.43 0.52 0.36 0.33 0.62 -0.48 -0.60 -0.03 | 0.42 0.60 0.21 0.41 0.97 1.00
rfblib 0.12 -0.05 0.41 0.33 0.57 0.34 0.19 0.64 -0.43 -0.79 041 | 0.56 0.31 0.30 0.30 0.88 0.81 1.00
tufebek 0.05 -0.09 0.35 0.30 0.40 0.32 0.26 0.35 -0.35 -0.27 -0.39 | 0.32 0.73 0.14 0.28 0.78 0.82 0.43 1.00
mvdt -0.12 -0.11 0.08 0.04 0.33 0.01 0.05 0.17 -0.24 -0.43 0.59 | 0.36 0.03 0.12 -0.11 0.43 0.35 0.63 0.05 1.00
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3.2.1 Ekonomik Faaliyetler

Ekonomik faaliyetler basligi altinda etkisi arastirilan ilk degisken biiylime
olmustur. Fiyat artislarindan arindirilmis olmasi ve iilkenin refah seviyesindeki artisi
yansitmasindan dolay1 reel biiyiime orani tercih edilmis ve TUIK tarafindan ulusal
hesaplar bagligi altinda yaymlanan yillik reel biliylime oranlart kullanilmistir.
Ulkelerin kredibilitesini olumlu etkilemesi, borclularin gelir {iretme ve geri 6deme
kapasitelerini arttirmasi1 gibi etkiler yolu ile pozitif ve yiiksek oranli ekonomik

biiyiime ile spread arasinda negatif yonlii bir iliski beklenmelidir.

Analizlerde ekonomik faaliyetlere iliskin kullanilan bir diger degisken OECD
tarafindan aylik olarak yayinlanan bilesik oncli gostergeler endeksidir. CLI olarak
bilinen bu endeks, OECD tarafindan 39 iilke ve 8 bdlge i¢cin yaymlanmakta ve
tilkelerin kisa vadeli ekonomik durumlarini yansitan temel gostergeler baz alinarak
hesaplanmaktadir. Ekonomik faaliyetlerdeki dalgalanmalari ve doniis noktalarini
onceden belirleyebilmek amaciyla hazirlanan endeks ekonomik arastirmalarda
siklikla kullanilan bir aractir. Arastirmada CLI-Tiirkiye endeksi her bir kredinin
acilis tarihindeki aylik degeri ile kullanilmistir.

3.2.2 Das Ticaret

Tiirk bankalar1 tarafindan alinan sendikasyon kredileri c¢ogunlukla dis
ticaretin finansmam amaci ile kullanilmaktadir. Ornegin arastirma doénemi olan
2003-2012 yillar1 arasinda bankacilik sektorii tarafindan alinan kredilerin %88’i bu
amag¢ ile alinmistir. Bu nedenle, Tiirkiye’nin dis ticaret performansi ile Tiirk
bankalariin sendikasyon kredisi talebi arasinda dogrudan bir iliski beklenmelidir.
Arastirmada dis ticaretin Ol¢limlenmesine yonelik olarak Cari Ag¢ik/GSYH, Dis
Ticaret Ac181/GSYH, ihracat degisim orani, ithalat degisim orani, ihracatin ithalati
karsilama orani, dis ticaret hadleri, dis ticaret hadleri degisim orani, reel efektif doviz

kuru ve reel efektif doviz kuru degisim oran1 degiskenleri kullanilmistir.

Akademik c¢alismalar, IMF, Diinya Bankasi gibi uluslararas1 kuruluslar ve
bagimsiz degerlendirme kuruluslar tarafindan yapilan arastirma ve yayinlanan
raporlar dis ticaret acig1 ve buna bagl olarak cari agigin Tiirkiye ekonomisinin en

Oonemli yapisal sorunlarindan biri olduguna isaret etmektedir. Cari agikla miicadele
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icin izlenen ekonomik politikalarin ithalata dayali bir iiretim yapisina sahip olan
Tiirkiye ekonomisinin biiylime performansini da olumsuz etkiledigi goriilmektedir.
Bu sebeple, Tiirkiye’nin makroekonomik dengeleri igin bir risk unsuru olarak kabul
edilen cari agiktaki artisin Tirk bankalarinin aldigi sendikasyon kredilerindeki
spreadi de olumsuz etkilemesi ve bor¢lanma maliyetini yiikseltmesi beklenmelidir.
Analizlerde, yukarida bahsedilen aragtirma ve raporlarda oldugu gibi Cari
Ac¢ik/GSYH ve cari agigin olusmasinda Onemli bir etkisi olan Dis Ticaret
Ac1g1/GSYH oranlar1 kullanilmistir. Oranlarin hesaplanmasinda TCMB tarafindan
ABD Dolar1 cinsinden yaymlanan dis ticaret agig1 ve cari acik verileri ile TUIK
tarafindan yine ABD Dolan cinsinden agiklanan GSYH verileri yillik frekansta

kullanilmustir.

Arastirmada yer verilen bir diger dis ticaret degiskeni ihracatin ithalati
karsilama oramdir (Ihracat/ithalat). Ithalatin ne kadarinin ihracat tarafindan
karsilandigin1 gosteren bu oran bir {lkenin dis ticaret performans: ile ilgili
degerlendirme yapilmasina da imkan vermektedir. Tirkiye’de faaliyet gosteren
bankalar tarafindan alinan sendikasyon kredilerinin ¢ogunlukla ihracatin finansmani
amaci ile kullaniliyor olmasi nedeniyle ihracatin ithalati kargilama orani ile spread
arasmnda pozitif yonlii bir iliski beklenmelidir. TUIK tarafindan aylik ve yillik olarak
aciklanan ihracatin ithalati karsilama orani, analizlerde yer alan diger
makroekonomik degiskenler ile tutarli olmas1 amaciyla yillik frekansta kullanilmistir.
Thracatin ithalat1 karsilama oranina ek olarak ihracat ve ithalattaki degisimin spread
lizerindeki etkisi incelenmistir. Bu amacla TUIK tarafindan yillara gore dis ticaret
basligr altinda yaymlanan yillik ihracat ve ithalat degisim oranlar1 kullanilmustir.
Benzer sekilde, dis ticaret hacmindeki artisa isaret eden bu degiskenler ile spread
arasinda da pozitif yonlii bir iliski beklenmelidir. Bununla birlikte, Tirkiye
ekonomisinin ithalata dayali bir biiyiime yapisina sahip olmasi nedeniyle, ithalat
degisim orani ile spread arasinda reel biiyiime degiskenine benzer sekilde ters yonlii

bir iliski olmas1 da beklenebilir.

Dis ticaret hadleri, ihracat birim deger endeksinin ithalat birim deger
endeksine orani seklinde ifade edilebilir. Bir iilkede dis ticaret haddinin yiiziin

tizerinde olmasi dis ticarete konu mallarin baz yilina gore pahaliya satilip, ucuza
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alindigini gosterir. Dolayist ile dis ticaret haddinin yiizlin iizerinde olmas iilke lehine
bir durum iken yiiziin altindaki degerler iilke aleyhinde bir duruma isaret etmektedir.
Bu nedenle dis ticaret hadlerindeki artisin spreadi diisiirmesi beklenmelidir. Bununla
birlikte alinan sendikasyon kredilerinin ¢ogunlukla ihracatin finansmani1 amaci ile
kullaniliyor olmasi nedeniyle dis ticaret hadlerindeki artis ile spread arasinda pozitif
yonlii bir iliski de beklenebilir. Analizlerde TUIK tarafindan 2010 yil1 bazli olarak
yayinlanan dis ticaret hadlerinin aylik degerleri ve bir dnceki aya, li¢ ay Oncesine ve

bir dnceki yilin ayn1 ayma gore degisim oranlar1 hesaplanarak kullanilmistir.

Dis ticaret degiskenleri ile iligkili olarak analizlerde kullanilan bir diger
degisken reel efektif doviz kuru olmustur. “Reel efektif doviz kuru, nominal efektif
déviz kurunun® iilkeler arasindaki nispi bir fiyat veya maliyet olgiitii ile (Uretici
Fiyat Endeksi-UFE, Tiiketici Fiyat Endeksi-TUFE, Birim Isgiicii Maliyeti-BIM,
Gayri Safi Yurt i¢i Hasila-GSYIH deflatérii gibi) diizeltilmesini ifade eder” (TCMB
Terimler Sozligii). Bu ozelligi ile reel efektif doviz kuru tilke ekonomilerinin rekabet
giiclerinin degerlendirilmesinde kullanilan 6nemli makroekonomik gostergelerden
biridir. Reel efektif doviz kuru, TCMB tarafindan birim isgiicii maliyeti bazli, TUFE
bazli ve YI-UFE bazl olarak ii¢ farkli sekilde hesaplanmakta ve gesitli frekanslarda
yayinlanmaktadir. Arastirmada, TCMB’nin kurlara miidahale i¢in dikkate alacagini
acikladig1, bu sebeple kamuoyu tarafindan da yakindan takip edilen TUFE bazl reel
efektif doviz kurunun aylik, ti¢ aylik ve yillik serilerine ek olarak her bir serinin bir

onceki doneme gore degisim oranlari hesaplanarak analizlere dahil edilmistir.

3.2.3 Dis Borg¢luluk

Analizlerde spread iizerinde etkisi arastirilan bir diger makroekonomik etken
ise Tiirkiye’nin borgluluk seviyesidir. Yiiksek bor¢luluk oranlari yeni alinacak
borglarin geri 6denememe riskini artirirken iilkeleri ekonomik kriz ve soklara karsi
daha kirilgan hale getirerek kredibilitelerini azaltmaktadir. Bu sebeple bor¢ verenler
yiiksek bor¢luluk oranlarina sahip iilkelere borg verirken yiiksek risk primleri talep
etmektedirler. Ayrica, kamunun bor¢lanma ihtiyacinin yiiksek oldugu ekonomilerde

piyasada var olan fonlara gosterecegi yliksek talep faiz oranlarmi yiikselterek 6zel

20 “Nominal efektif doviz kuru, belirli bir amaca uygun olarak secilmis d6viz kurlarmm, uygun bir
agirliklandirma yontemi kullanilarak elde edilmis ortalamasini ifade eder” (TCMB Terimler Sozligii).
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sektoriin de borglanma maliyetlerini arttiracaktir. Dolayist ile iilkelerin yiiksek
borgluluk oranlar1 sadece kamunun degil 6zel sektoriin bor¢lanma maliyetlerini de
olumsuz etkileyecek faktorlerden biridir. Sendikasyon kredilerinin Tiirk bankalari
i¢cin bir yabanci para bor¢glanma araci oldugu goz oniine alindiginda Tiirkiye’ nin dis
bor¢lulugu daha da 6nem kazanmaktadir. Bu baglamda, Tiirkiye’nin 6zellikle dig
bor¢lulugu ile Tiirk bankacilik sektorii tarafindan alinan sendikasyon kredilerinin
oranlar1 arasinda negatif yonlii bir iliski beklenmelidir. Arastirmada bor¢luluga
iliskin kullanilan degiskenlerden ilki kisa vadeli dis borg¢larin toplam dis borglara
oranidir. Literatiirde likidite 6lgiisii olarak da kabul edilen bu oran, Tiirkiye’nin
vadesi bir yil igerisinde dolacak olan dis borcunun toplam dis borcu igerisinde ne
kadar yer tuttugu ile ilgili bilgi vermektedir. Dis borg stoku verileri TCMB EVDS
araciligilyla ABD Dolar1 cinsinden yaymlanmaktadir ve kaynagi Hazine
Miistesarligi’dir. Toplam dis borg, borgluya gore degerlendirildiginde 6zel sektor ve
kamuya ait dis borglarin; vadeye gore degerlendirildiginde ise her iki kesime ait kisa
vadeli ve uzun vadeli bor¢larin toplamindan olusmaktadir. Tiirkiye’nin kisa vadeli
dis bor¢ yiikiinii yansitmak iizere kullanilan bir baska degisken ise kisa vadeli dis
borcun gayri safi yurti¢i hasilaya oranidir. Bu oran kisa vadeli dig borcun iilkenin
ekonomik biiyiikligi ile karsilastirildiginda goreceli olarak ne kadar biiytikliige sahip
oldugu hakkinda fikir vermektedir. D1s bor¢ tutarinin tek basina degerlendirildiginde
nominal olarak yliksek olmasina ragmen gayrisafi yurti¢i hasilaya oranmin diisiik
olmasi, iilke ekonomisinin bu borcu geri ddeyebilecek kapasiteye sahip oldugunun
gostergesi oldugu seklinde yorumlanabilir. Bu oran hesaplanirken TUIK tarafindan
uluslararas: se¢ilmis gostergeler basligi altinda yillik ve ABD Dolar1 cinsinden
yayilanan cari fiyatlarla gayri safi yurti¢i hasila verileri kullanilmistir. Son olarak,
vade ayrimi yapmaksizin toplam dis bor¢ stokunun spread iizerindeki etkisi
arastiritlmistir. Bu amagla Hazine Miistesarlig1 tarafindan yillik olarak yayinlanan
Tirkiye briit dis bor¢ stokunun gayrisafi yurti¢i hasilaya orani miistesarligin internet

sitesinde yayinladigi sekli ile dogrudan kullanilmistir.

3.2.4 Uluslararasi Rezervler
Merkez bankalarinin sahip oldugu uluslararast rezervler, para ve kur
politikalarimi yiiriitmek, devletin yabanci para cinsinden yiikiimliiliiklerini yerine

getirmek, kiiresel Olgekte yasanan krizler ve beklenmedik uluslararasi sermaye
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hareketleri ile miicadele etmek i¢in 6nemli bir arag olarak degerlendirilmektedir. Bu
baglamda uluslararas1 rezervler ayni zamanda bir likidite Olgiisii olarak kabul
edilmekte, iilkelerin kredibilitesi ve bor¢glanma maliyetleri iizerinde etkili
olabilmektedir. Analizlerde TCMB’nin sahip oldugu uluslararasi rezervlerin spread
tizerindeki etkisini aragtirmak amaci ile Net Uluslararas1 Rezervler/Toplam Dis Borg,
Net Uluslararas1 Rezervler/ithalat ve Net Uluslararasi Rezervler/GSYH olmak iizere
tic degiskene yer verilmistir. Net Uluslararas1 Rezervler verileri TCMB tarafindan
EVDS araciligi ile ABD Dolar cinsinden yayinlanmaktadir. Oranlar hesaplanirken
TCMB tarafindan ABD Dolar1 cinsinden yayinlanan ve kaynagi Hazine Miistesarlig1
olan dis bor¢ stoku verileri ile TUIK tarafindan yine ABD Dolar1 cinsinden
yayinlanan, yillara gdre dig ticaret verileri ve cari fiyatlarla gayri safi yurti¢i hasila
verileri kullanilmistir. Yabanci para yiikiimliilikkleri yerine getirme yeterliligi ve
krizlere kars1 bir giiven gostergesi olan uluslararasi rezervler oranlarindaki artis ile

spread arasinda ters yonlii bir iliski beklenmelidir.

3.25 Ulke Riski

Arastirmada makroekonomik gostergelere ek olarak iilkeleri ekonomik,
politik ve diger agilardan biitiinciil olarak degerlendirerek tasidiklart risklere yonelik
degerlendirmeler sunan gostergelere de yer verilmistir. Bu amagla uluslararasi
piyasalarda siklikla referans alinan gostergelerden biri de CDS oranlanidir. Tiirkge
karsilig1 kredi temerriit takas1 ya da kredi iflas1 takas primi olarak kullanilan bu oran,
bir iilkeye bor¢ verme karsiliginda bu borcun temerriide diisme olasiligina karsi
yatirimeilar tarafindan talep edilen risk primi seklinde agiklanabilir. “Kredi temerriit
takas1 (Credit Default Swap — CDS) en dar tanimiyla kredi riskini etkin bir bigimde
yonetme amaci tasiyan bir cesit finansal sigorta sdzlesmesi, en genis tanimiyla ise
herhangi bir finansal kredinin geri 6denmeme riskine kars1 alacakli tarafin parasin
koruma altina alan, bunu da belli bir bedel (sigorta primi) karsiliginda yapan kredi
tiirev enstriimanina verilen isimdir” (Kunt ve Tas 2008: 80). Satin aldig1 tahvilin
temerriit riskine karsi kendisini koruma altina almak isteyen bir yatirimeci bu riski
iistlenmek isteyen baska bir yatirimciya piyasada belirlenen oranda® ve kosullarda

O0deme yaparak tahvilden dogan alacagmi sigortalayabilir. Normal sigorta

21 CDS oranlari (primleri) baz puan olarak agiklanmaktadir. Ornegin CDS primi 200 baz puan olan bir
iilkenin tahvilleri i¢in her y1l nominal degerinin %2’si kadar CDS primi 6denmesi gerekmektedir.
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policelerinden  farkli olarak kredi temerriit takasi sozlesmeleri alinip
satilabilmektedir. islemler 1 yildan baslayip 10 yila kadar uzanan farkli vadeler i¢in
yapilmakla birlikte arastirmada Bloomberg tarafindan giinliik frekansta yayinlanan 2,
5 ve 10 yil vadeli Tiirkiye CDS oranlarinin her bir sendikasyon kredisinin agilis
tarthindeki aylik ortalama degerleri hesaplanarak kullanilmistir. Tirkiye CDS
oranlarindaki artigin Tiirkiye’nin kredi riski seviyesindeki yiikselmeye isaret etmesi

nedeniyle spreadi arttirici bir etki yaratmasi beklenmelidir.

Bu boliimde spread iizerinde etkisi arastirilan bir bagka faktor Tiirkiye kredi
piyasalarindaki risk seviyesi olmustur. Bu amagla kiiresel degiskenler arasinda
kullanilan ve ABD verileri iizerinden hesaplanan TED Spread oranindan yola ¢ikarak
Tiirkiye i¢in bir TED Spread orani hesaplamasi yapilmistir. Kredi riski tasiyan
bor¢lanma araci olarak 3-ay vadeli TRLIBOR orani ile risksiz bor¢lanma araci olarak
3-ay vadeli Tiirk hazine bonosu faiz orani arasindaki fark alinarak hesaplanan TR
TED Spread oranindaki artis, ABD verileri iizerinden hazirlanan orana benzer
sekilde, TL cinsi kredi piyasalarinda risk algisinin arttigi anlamina gelmektedir.
Kredi piyasalarinda artan risk algisinin tiim borc¢lanma araglarimi oldugu gibi
sendikasyon kredisi oranlarini1 da olumsuz etkilemesi beklenmelidir. Bu oranin
hesaplanmasinda TBB tarafindan belirlenerek yaymlanan 3-ay vadeli TRLIBOR
orani ve Bloomberg tarafindan yaymnlanan 3-ay vadeli Tirk hazine bonosu oran
verileri kullanilmistir. Her iki veri giinliik olarak yaymlanmakla birlikte analizlerde

her bir kredinin agilig tarihindeki aylik ortalama degerleri kullanilmistir.

3.2.6 Beklenti Degiskenleri

Aragtirmada  Tirkiye’nin  makroekonomik  performansini  yansitan
degiskenlere ek olarak bu degiskenlere yonelik beklentiler de ele alimmustir.
Analizlerde kullanilacak beklenti degiskenlerinin belirlenmesinde TCMB tarafindan
gerceklestirilen beklenti anketlerinin sonucglarindan faydalanilmistir. Bu bdliimdeki
tim degiskenlerde, her bir kredinin agilis tarihinden Once yapilan son anketin
sonuglar1 dikkate alinmigtir. Bu amagcla kullanilan degiskenlerden ilki, ekonomik
biiytime beklentisi verisi olarak yayinlanan “Cari Y1l Sonu Yillik Gayri Safi Milli
Hasila Biiyiime Beklentisi” olmustur. Cari islemler dengesindeki beklenti degiskeni

icin “Cari Y1l Sonu Yillik Cari Islemler Dengesi Beklentisi”; enflasyon beklentisi
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degiskeni i¢in bir yil vadeli kredilerde “12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi”,
iki y1l ve iizeri vadeli kredilerde ise “24 Ay Sonrasmin Yillik TUFE Beklentisi”; kisa
vadeli faiz beklentisi degiskeni i¢in 2006 yili Mart ayina kadarki donem igin “Cari
Ayin Ug Aylik Hazine Ihalesi Yillik Bilesik Faiz Orani Beklentisi”, takip eden
donemde ise bu anketin uygulanmasina son verildigi i¢in “Gelecek 12.Ayin Vadesine
Alt1 Ay ya da Al Aya Yakin Siire Kalmis Iskontolu Devlet I¢ Borglanma
Senetlerinin Ikincil Piyasa Yillik Bilesik Faiz Oran1  Beklentisi” verileri

kullanilmustir.

Analizlerde TCMB tarafindan gergeklestirilen beklenti anketlerine ek olarak
tic farkli beklenti degiskeni daha hesaplanmistir. Bunlarin ilki Cari A¢ik/GSYH orani
beklentisidir. Bu degisken hesaplanirken TUIK “Cari Y1l Sonu Yillik Cari Islemler
Dengesi Beklentisi” ve “Cari Yil Sonu Yillik Gayri Safi Milli Hasila Biiyiime

Beklentisi” anketlerinin sonuglarindan faydalanilmistir®.

Ikinci beklenti degiskeni ise devalilasyon beklentisidir. Bu degisken
olusturulurken Bloomberg tarafindan yaymlanan ABD Dolar1 ve Euro para
birimlerine ait spot ve vadeli islem sozlesmesi (forward) kur verileri kullanilmistir.
Vadeli islem sozlesmeleri, farkli para birimlerinin ileri bir tarihte bugiinden
belirlenmis kur ve tutarlar tizerinden alim veya satimini diizenleyen anlagmalardir.
Alinip-satilacak para birimlerinin neler oldugu, tutar, islemin hangi tarihte
gerceklestirilecegi ve hangi kurdan islem yapilacagi gibi anlagma sartlarinin tamam
sozlesme tarihinde belirlenir. Vadeli islem sozlesmelerinin en biiyiik avantaji
taraflara sozlesme tarihinden itibaren baslayarak gelecekteki kur oranini sabitleme
imkan1 sunmalaridir. Bu 6zellikleri ile vadeli islem sozlesmeleri 6zellikle dis ticaret
islemlerinde kur riskine maruz kalan firmalara bu riskten korunma imkan: sunan
onemli bir aractir. Finansal piyasalardaki gelismeler sonucu bu tiir sézlesmeler
standardize olmus ve organize borsalarda alinip satilabilir hale gelmislerdir.
Boylelikle, kur riski tagitmamalarina ragmen sadece kurlardaki degisimlerden para
kazanmay1 hedefleyen yatirimer ve spekiilatorler tarafindan da siklikla talep edilen

bir finansal yatirrm araci olarak gelisme gostermislerdir. Ileri tarihte yapilacak bir

?2 Cari A¢ik/GSYH Beklentisi = Cari Y1l Sonu Yillik Cari islemler Dengesi Beklentisi / (Bir Onceki
Yilin Gergeklesen GSYH’s1 * Cari Y1l Sonu Yillik Gayri Safi Milli Hasila Bityiime Beklentisi)
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doviz alim-satim islemine ait kurun bugiinden belirlenmis olmasi nedeniyle vadeli
islem piyasalarinda olusan doviz kurlari, doviz kuru beklentilerini en iyi yansitan
gostergelerden biridir. Ayrica, piyasa kosullarinda belirleniyor olmalar1 nedeni ile de
beklenti anketleri yolu ile elde edilen verilere gére ¢cok daha giivenilir olduklar1 kabul
edilebilir. Yapilan analizlerde sendikasyon kredisinin hangi para birimi {izerinden
verildigine bagl olarak, ilgili para biriminin kredi a¢ilis tarihinden 6nceki en yakin
tarihli 1-y1l vadeli forward kuru ile spot kuru arasindaki yiizde degisim orani

hesaplanmis ve beklenen devaliiasyon orani olarak kullanilmstir.

TCMB tarafindan gergeklestirilen beklenti anketlerine ek olarak spread
tizerindeki etkisi arastirilan tigiincii beklenti degiskeni ise reel faiz beklentisidir. Reel
faiz orani, bir bor¢ isleminde taraflarin tizerinde anlastiklar1 nominal faiz oranindan
enflasyon etkisinin arindirilmasi yolu ile elde edilen olan orandir ve paranin Satin
alma giiciindeki degisimi yansitir. Analizlerde kullanilan reel faiz orani beklentisi,
literatiirde “Fisher Denklemi”®® olarak bilinen esitlik yolu ile beklenen enflasyon
orani®* kullanilarak hesaplanmistir. Do6rt farkli faiz orami {izerinden reel faiz
beklentisi hesaplanmistir: TCMB tarafindan agiklanan “Bankalararast TL Piyasasi
Gecelik Ortalama Faizler”, Takasbank tarafindan agiklanan “Takasbank Borsa Para
Piyasas1 Agirlikli Ortalama Gecelik Faiz Oran1”, TBB tarafindan agiklanan “3-ay
vadeli TRLIBOR Faiz Oranm1” ve Hazine Miistesarligs tarafindan aciklanan “I¢
Bor¢lanma Faiz Oranlar1 Ortalama Bilesik”. Bu faiz oranlarinin tiimii aylik olarak
aciklanmaktadir ve analizlerde her bir kredinin agilis tarihindeki aylik degerleri

kullanilmistir.

3.2.7 Yabanci Para Mevduat Maliyeti

Sendikasyon kredileri Tiirk bankalar1 i¢in uluslararast bir finansman
kaynagidir. Bankalarin bu kaynaga gosterecekleri talebi etkileyen faktorlerden biri de
yurticinde yabanci para cinsinden topladiklart mevduatin maliyeti olacaktir. Bir

bankanin yurtigcinde doviz mevduat toplama maliyetinin sendikasyon kredi

2 ABD’li ekonomist Irving Fisher nominal faiz oranlari ile reel faiz oranlari arasindaki iliskiyi
(1+Nominal Faiz Orani) = (1+Reel Faiz Orani) x (1+Enflasyon Orani) esitligi ile agiklamistir.

# Fisher Denkleminde kullanilan beklenen enflasyon orani, TCMB tarafindan gerceklestirilen “12 Ay
Sonrasinin  Yillik TUFE Beklentisi (%)” anketinin sonuglaridir. Bu anket sonuglari analizlerde
enflasyon beklentisi degiskeni olarak da kullanilmistir.
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maliyetinden diisiik olmasi durumunda yabanci para finansmanin1 mevduat yoluyla
saglamayi tercih etmesi ve sendikasyon kredisine talep gostermemesi beklenmelidir.
Bu etkiyi belirleyebilmek amaciyla TCMB tarafindan aciklanan “Bankalarca Agilan
Mevduatlara Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlar1” kullanilmistir. Bir yil ve
daha uzun vadeli Euro ve ABD Dolari iizerinden agilan mevduatlar igin hesaplanan
sektoriin agirlikli ortalama faiz oranlar, ilgili hafta i¢inde banka bazinda fiilen agilan
mevduat tutarlarinin mevduat tiirleri itibariyla miisteri bazinda her bir mevduata
uygulanan faiz oranlar1 ile iligskilendirilmesi ve yil bazma getirilmesiyle

hesaplanmaktadir.

3.3 Borglu Degiskenleri

Bir kredi sozlesmesinde bor¢ veren tarafindan talep edilecek faiz oranini
belirleyen faktorlerden biri de bu islem nedeni ile yiikklenmek zorunda oldugu
risklerdir. Bu risklerin basinda da borglunun iflas etmesi ve yiikiimliilikklerini yerine
getirememesi olarak tanimlanabilecek kredi riski gelmektedir. Bor¢ verenler bu risk
karsisinda talep edecekleri primi kredi faiz oranina yansitacaklardir. Kredi riski
primi, finansal durumu 1iyi, geri 6deme giicli yiiksek olan borg¢lular i¢in diisiikken,
finansal durumu giiclii olmayan ve borcunu geri 6deyememe olasiligr yiiksek
borglular i¢in yiiksek olacaktir. Dolayisi ile bor¢lunun finansal durumu ve borcunu
geri 6deme kapasitesi ile bor¢ veren tarafindan talep edilecek faiz orami arasinda
dogrudan bir iliski vardir. Tiirk bankalar1 tarafindan alinan sendikasyon kredilerinde
bu iliskinin varligin1 ve derecesini arastirmak amaci ile analizlerde bankalarin tiirii,
kredi notuna sahip olup olmadiklari, pay senetlerinin halka agip olup olmadig1 gibi
kukla degiskenlere ek olarak finansal gostergelere de yer verilmistir. Finansal
gostergelerin tiimii literatlirdeki calismalara paralel olarak bor¢lu bankanin kredi
acilis tarthinden Onceki son yilsonu bilanco ve gelir tablolarindaki veriler
kullanilarak hesaplanmigtir. Tirkiye’de faaliyet gOsteren ticari ve yatirim
bankalarmin finansal tablolari, bu tablolardan yola ¢ikarak hazirlanan oranlar ve
bankalara ait diger bilgiler TBB’nin; katilim bankalarina ait benzer bilgiler ise
TKBB’nin internet siteleri {izerinden yayinlanmaktadir. Borglu bankalara ait bilgilere
bu iki internet sitesi tizerinden ve bankalarin yillik faaliyet raporlarindan ulagilmistir.
Tablo 3.5 arastirmada kullanilan borglu degiskenleri arasindaki korelasyon iligkisini

gostermektedir.
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Tablo 3.5 Borglu Degiskenleri Korelasyon Matrisi

Intvar aktpay diskakt syr durakt knot aktkar | ozkkar | takred | likakt | likkvyuk | yppsf | knotd | borsad | devletd | yatirimd | katilimd

Intvar | 1.00

aktpay | 0.87 1.00

diskakt | 0.29 0.22 1.00

syr | -0.25 -0.18 -0.93 1.00

durakt | 0.01 0.15 0.21 -0.23 1.00

knot | -0.52 -0.33 0.15 -0.14 0.45 1.00

aktkar | -0.04 -0.02 -0.62 0.53 -0.30 -0.20 1.00

ozkkar | 0.12 0.11 -0.01 0.00 -0.17 -0.11 0.72 1.00

takred | 0.06 0.07 0.24 -0.20 0.53 0.23 -0.29 -0.16 1.00

likakt | 0.21 0.42 0.20 -0.13 0.16 -0.01 -0.05 0.11 0.14 1.00
likkvyuk | -0.16 -0.17 -0.65 0.70 -0.19 -0.11 0.36 -0.02 -0.11 | -0.11 1.00

yppsf | -0.41 -0.23 0.09 0.02 0.25 0.46 -0.12 -0.07 -0.00 | 0.09 -0.07 1.00

knotd | -0.32 -0.21 -0.09 0.05 -0.02 -0.07 -0.12 0.07 | -0.03 -0.03 0.10 | 1.00

borsad | 0.50 0.42 0.50 -0.50 0.22 -0.02 -0.23 0.05 -0.00 | 0.24 -0.36 -0.08 | -0.36 1.00

devletd 0.04 -0.07 -0.39 0.41 -0.23 -0.09 0.29 0.06 0.12 -0.11 0.35 -0.27 | -0.09 -0.28 1.00
yatirimd | -0.41 -0.37 -0.77 0.77 -0.22 -0.08 0.45 -0.02 -0.27 | -0.25 0.48 0.28 0.10 -0.45 0.32 1.00
katilimd | -0.16 -0.27 0.07 -0.10 0.03 0.10 -0.01 0.04 -0.04 | -0.26 -0.05 -0.13 0.08 -0.13 -0.12 -0.09 1.00
5
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Analizlerde kullanilan borg¢luya 6zel degiskenlerin basinda bor¢lu bankanin
bilango biiyiikliigli yer almaktadir. Bilango biiyiikliigii akademik calismalarda borglu
ile borg¢ veren arasindaki bilgi asimetrisini 6l¢gmede siklikla kullanilan degiskenlerden
biridir. Biiyiik firmalarin kiigiik firmalara kiyasla daha seffaf olduklar1 ve biiyiik
firmalara ait bilgilere ulasmanin daha kolay oldugu varsayimina dayanarak firma
biyiikliigii ile bilgi asimetrisi arasinda negatif yonli bir iligki kurulmaktadir.
Dolayisi ile, daha biiyiik bilangolara sahip Tiirk bankalarinin daha diisiik spread ile

bor¢lanabilmeleri beklenmelidir.

Tiirkiye sendikasyon kredisi piyasasini diger iilke pazarlarindan ayiran
onemli bir Ozellik islemlerin ¢ogunlukla daha onceden kurulmus olan karsilikli
iligkiler aracilig1 ile yliriitiiliyor olmasidir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar
genellikle daha onceki sendikasyon kredilerinde gorev alan belirli sayidaki lider
diizenleyici bankalar ile siirekli olarak c¢alismay1 tercih etmektedirler. Piyasanin bir
baska onemli 6zelligi ise lider diizenleyici bankalarin bu islemlere kar amagh degil
Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar ile gelecege doniik is iligkilerini devamh
tutmak amaci ile yaklasiyor olmalaridir. Benzer bir motivasyonun katilime1 bankalar
icin de gecerli oldugu sdylenebilir. Sendikasyon grubunda yer almak, bankalara
ileriki donemlerde borglu banka ile hazine, dis ticaret islemleri, muhabirlik gibi diger
bankacilik islemleri {izerinden kazang elde etme imkani1 sunmaktadir. Bu kazang borg
veren bankalarin sendikasyon kredi islemlerinde olmasi gerekenden ¢ok daha diisiik
oranlar1 kabul etmelerini saglamaktadir. Bu baglamda bilanco biiyiikliigii, borglu
bankanin gruptaki bankalara gelecekte sunabilecegi kazang potansiyelini yansitmasi
acisindan onemli bir gostergedir. Biiyiik bilangolara sahip bankalarin sendikasyon
grubundaki bankalara gelecekte daha fazla is yapma ve kazang elde etme imkam

sunmasi sebebi ile daha diisiik spread ile borglanabilmeleri beklenmelidir.

Aragtirmada banka biyiikliginii 6lgmeye yonelik olarak kullanilan
degiskenlerden biri de bankanin toplam bankacilik sektorii icerisindeki payidir.
Sektor payini belirlemeye yonelik olarak bankalarin Tiirk bankacilik sektoriiniin aktif
biiyiikliigii, mevduat biyiikligi ve kredi ve alacaklar biiylikligl i¢indeki paylari
olmak {lizere li¢ farkli oran kullanilmistir. Bu oranlar arasindaki yiiksek korelasyon

iligskisi nedeni ile analizlerde bankalarin aktif biiylikliiklerine gore sahip olduklari
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sektor paylarina yer verilmistir. Tablo 3.6 bankalarin aktif, krediler ve alacaklar ve
mevduat bazinda sahip olduklar1 pazar paylari arasindaki korelasyon iliskisini

gostermektedir.

Tablo 3.6 Pazar Pay1 Degiskenleri Korelasyon Matrisi

aktpay krdpay mvdtpay
aktpay 1.0000

krdpay | 0.9808 1.0000
mvdtpay | 0.9932 0.9766 1.0000

Literatiirde bor¢ talep eden kurumun finansal durumunu degerlendirmede
kullanilan degiskenlerden biri de kaldirag oranidir. Kurumun finansmaninda sahip
oldugu 6zkaynaga oranla ne 6l¢iide yabanci kaynaklara bagvurdugunun bir gostergesi
olarak yorumlanabilecek kaldira¢ oraninin yiiksek olmasi, bor¢ verenler tarafindan
bor¢lunun gelecekteki finansman ihtiyacin1 karsilamada zorluk yasayabilecegi,
temerriide distip ylikiimliiliklerini yerine getiremeyebilecegi olasiliginin yiiksek
olmasi seklinde yorumlanir. Bu sebeple yliksek kaldira¢ oranina sahip bir kurumun
daha yiiksek faiz oranlardan borg¢lanmasi beklenmelidir. Literatiirde kaldira¢ orani
olarak standart bir gdstergenin olmadigi, bor¢lunun 6z kaynaklari, dis kaynaklart ve
toplam varliklarinin  birbirlerine farkli sekillerde oranlanarak hesaplandig
goriilmektedir. Arastirmada kaldirag orami olarak kredi alan bankanin sahip oldugu
dis kaynaklarin toplam aktiflere oram1 kullanilmistir. Dis kaynaklar bankanin 6z
kaynaklart disinda kalan tiim yilikiimliilikleri olarak kabul edilmis ve pasif

toplamindan 6z kaynak toplami ¢ikarilarak hesaplanm1st1r25.

Bu grupta etkisi arastirilan bir diger faktor sermaye yeterliligidir. Temel
fonksiyonlart finansal aracilik olan bankalar gelisen teknoloji, ¢esitlenen finansal
tirtinler, finansal kiiresellesme gibi etkenler sonucunda kredi riskine ek olarak farkli
risk tiirleri ile karst karsiya kalmaktadirlar. Bankalarin kars1 karsiya olduklari
risklerdeki bu artig ve gesitlenme sermaye yeterliligini bankacilik sektorii i¢in ¢ok
daha onemli kilmaktadir. Bu Oneme binaen BIS tarafindan diizenlenen Basel

Komitesi bankalarin tasidiklar1 riskler karsiliginda sahip olmalari tavsiye edilen

% Dis Kaynaklar/Toplam Aktifler = 1-(Ozkaynaklar/ToplamAktifler)
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asgari sermaye ylkiimliiliikkleri belirlemistir. Bu tavsiyelerin ilki 1996 yilinda Basel I
olarak bilinen kriterdir. Takip eden yillarda ortaya ¢ikan finansal gelismeler ve
yasanan krizlerin etkisi ile bu tavsiyeler giincellenmis, Basel II ve son olarak Basel
I1I standartlar1 ortaya konmustur. Ulkemizde de BDDK tarafindan yapilan sermeye
yeterliligine iliskin diizenlemelerde bu standartlar dikkate alinmistir. Arastirmada her
bir banka i¢in TBB ve TKBB internet sitelerinden ulasilabilen sermaye yeterliligi
standart oranm1 kullanilmistir. Bu oran 2003-2006 yillar1 arasinda alinan sendikasyon
kredileri i¢cin Muhasebe Uygulama Yonetmeligi kapsamindaki Teblig 17'deki
dipnotlarin "Mali Biinye" ile ilgili boliimiinde hesaplanan ve kamuya agiklanan
sermaye yeterliligi standart oram®® iken 2007-2012 yillar1 arasinda alinan krediler
icin "Bankalarca Kamuya Aciklanacak Finansal Tablolar ile Bunlara iliskin
Aciklama ve Dipnotlar Hakkinda Teblig" kapsamindaki dipnotlarin "Mali Biinye" ile
ilgili boliimiinde hesaplanan ve kamuya agiklanan sermaye Yyeterliligi standart
oramdir?’. TBB ve TKBB internet sitelerinde yaymlanmayan yillar ve bankalar igin

ise ilgili yilin ve bankanin faaliyet raporlarindan yararlanilmistir.

Kredi sozlesmelerinde faiz oraninm belirleyen faktorlerden biri de borg veren
ve borglu arasindaki bilgi asimetrisidir. Literatiirdeki ¢aligmalarda bilgi asimetrisinin
Ol¢iimlenmesinde bor¢lunun sahip oldugu maddi duran varliklarin kullanildig
goriilmektedir. Bilangolarinda yiiksek oranda maddi duran varliga sahip olan
borg¢lular, haklarinda daha fazla bilgi sahibi olunan, daha seffaf ve bilgi asimetrisi
sorunun daha az oldugu borglular olarak degerlendirilmekte ve daha diisiik
oranlardan borclanabilmektedirler. Tiirk bankalar1 tarafindan alinan sendikasyon
kredilerinde de boyle bir iligkinin olup olmadiginin belirlenebilmesi i¢in analizlere,
literatiirdeki calismalarda da siklikla kullanilan Duran Varliklar/Toplam Varliklar
orani dahil edilmistir. Bankalarin iiretim ve lojistige yonelik duran varliklara sahip
olmamalari, sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalara kiyasla farkli bir bilango
sistemlerinin olmasi gibi sebepler nedeniyle bankacilik sektoriine 6zel bir duran

varlik hesaplamasi ihtiyac1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu amacla TBB tarafindan

2% Ozkaynaklar / (Kredi + Piyasa+Operasyonel Riske Esas Tutar) *100
27 Ozkaynaklar / ((Kredi + Piyasa+Operasyonel Riski i¢in Gerekli Sermaye Yiikiimliiliigii)*12.5)*100
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Tiirkiye’de faaliyet goOsteren bankalar ic¢in yillik olarak hesaplanarak yayinlanan

Duran Aktifler/ Toplam Aktifler® orani kullanilmstir.

Literatiirde bilgi asimetrisini 6l¢gmeye yonelik kullanilan bir baska degisken
ise bor¢lunun pay senetlerinin borsada islem goriip gormedigidir. Halka agik
firmalarin yasal diizenlemelere tabi olmasi, finansal tablolarini belirlenen standartlar
ve donemlerde ilan etmeleri, piyasalara ve yatirimcilara bilgi verme zorunlulugu
olmalar1 gibi etkenler nedeni ile bilgi asimetrisi kaynakli maliyetler bu firmalar i¢in
diisiik olacaktir. Bunlara ek olarak, halka acik firmalarin daha biiyiik ve yiliksek
itibarlt firmalar olmasi, sahip olduklar1 pazarlik giicii gibi etkenlerle daha diisiik
maliyetler ile borglanabilmeleri beklenmelidir. Analizlerde pay senetleri Borsa
Istanbul’da islem gdéren bankalar icin bir kukla degiskeni olusturulmustur. Bu
bankalarin, pay senetleri Borsa Istanbul’da islem gérmeyen bankalara kiyasla daha
diisiik spread ile borglanmasi beklenmelidir. Literatiirde ayn1 amagla kullanilan bir
bagka degisken ise bor¢lunun bagimsiz bir derecelendirme kurulusu tarafindan
verilen bir kredi notunun olup olmadigidir. Kredi notu olan firmalar haklarinda
bagimsiz degerlendirmeden gegmis, kaliteli ve tarafsiz bilgi sahibi olunan, daha
seffaf firmalar olarak degerlendirilmektedir. Kredi notuna sahip bir firma ile borg
veren arasindaki bilgi asimetrisi kaynakli maliyetin daha diisiik olmasi ve bunun
kredi faiz oranina disiiriici yonde etki yapmasi beklenmelidir. Bu etkinin
belirlenebilmesi amaciyla arastirma donemi igerisinde kredi notuna sahip olmayan

bankalar i¢in bir kukla degiskeni olusturulmustur.

Borg talep eden kurumlarin risk durumlarinin ve kredibilitelerinin en 6nemli
gostergelerinden biri de sahip olduklar1 kredi notu seviyesidir. Yiiksek kredi notuna
sahip bankalarin daha diisiik faiz oranlarindan, diisiik kredi notuna sahip bankalarin

ise tasidiklar1 yiiksek risk nedeni ile daha yiiksek oranlardan borglanmalar

%8 2003-2006 yillar1 arsinda alian krediler igin Duran Aktifler = istirakler (net) + Bagli Ortakliklar
(net) + Maddi Duran Varliklar (net) + Maddi Olmayan Duran Varliklar + Takipteki Krediler - Ozel
Karsiliklar. 2007 yil1 ve sonrasinda alinan sendikasyon kredileri i¢in Duran Aktifler = istirakler (net)
+ Bagli Ortakliklar (net) + Birlikte Kontrol Edilen Ortakliklar (net) + Maddi Duran Varliklar (net) +
Maddi Olmayan Duran Varliklar + Satis Amagli Elde Tutulan (2007'den sonra "ve Durdurulan
Faaliyetlere Iliskin") Duran Varliklar + Takipteki Krediler - Ozel Kargiliklar
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beklenmelidir. Tiirk bankalarinin sahip olduklar1 kredi notlarinin aldiklar
sendikasyon kredilerinin spread iizerinde bdyle bir etkisi olup olmadigimin
incelenmesi amaciyla 6ncelikle her bir bankanin arastirma donemi igerisinde hangi
kuruluglar tarafindan degerlendirildikleri incelenmistir. Baz1 bankalarin sadece bir,
bazilarinin ise birden fazla kurum tarafindan degerlendirildigi ve en ¢ok bankay1
degerlendiren kurumun Fitch Ratings®® oldugu goriilmiistiir. Fitch Ratings tarafindan
verilmis kredi notu olmayan bankalar i¢in sirasiyla Moody’s® ve Standard &
Poor’s® sirketleri tarafindan verilen kredi notlar1 kullanilmistir. Tablo 3.7 bu iic
bagimsiz derecelendirme kurulusu tarafindan verilen kredi notu ¢izelgelerini en
yiilksek nottan en diislige dogru karsilastirmali olarak sunmaktadir. Arastirmada
bankalarin almis olduklar1 kredi notlar1 Tablo 3.7°de sunulan gizelge yardimiyla
yiiksekten diisiige dogru yedi gruba ayrilmis ve analizlerde bu sira ile
kullanilmislardir. Bankalarin kredi notlarina oncelikle Bloomberg veri servisinden
ulagilmig, burada bulunamayan bankalar igin ilgili yilin faaliyet raporlarina

basvurulmustur.

% Uzun Vadeli Yabanci Para (Long Term Foreign Currency Issuer Default) Kredi Notu
%0 Uzun Vadeli Déviz Mevduat (Foreign Long Term Bank Deposits) Kredi Notu
31 Uzun Vadeli Yabanci Para Mevduat (Long Term Foreign Issuer Credit) Kredi Notu
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Tablo 3.7 Bagimsiz Derecelendirme Kuruluslar: Not Cizelgesi

Kredi
S&P Moody's | Fitch Notu
Degiskeni*
© AAA | Aaa AAA
)
= AA+ | Aal AA+
& AA Aa2 AA
}
= AA- Aa3 AA-
< | A+ Al A+
& |A A2 A
>~ A- A3 A-
E BBB+ | Baal BBB+
= BBB | Baa2 BBB
s BBB- | Baa3 BBB- 1
BB+ Bal BB+ 2
BB Ba2 BB 3
° BB- Ba3 BB- 4
2 |B+ B1 B+ 5
& B B2 B 6
o
= B- B3 B- 7
E CCC+ | Caal CCC+
2 |ccc | caa2 cce
@ ccc- | Caa3 cce-
cc Ca cc
C C C
D WR DDD
= DD
=
D

Arastirmada spread iizerinde etkisi arastirilan borglu degiskenlerden biri de
karlilik olmustur. Analizlerde literatiirde de siklikla kullanilan aktif karliligi ve
O0zkaynak karliligi degiskenlerine yer verilmistir. Aktif karlilig1 net donem karmin
toplam aktiflere orani, 6zkaynak karlilig1 ise net donem karinin 6zkaynaklara orani
olarak hesaplanmustir. Yiiksek karlilik oranina sahip bankalarin giiclii bir finansal
yapiya sahip olmalar1 ve bu bankalar tarafindan alinan kredilerin geri 6demesinde
sorun olmayaca@i beklentisiyle daha diisiik oranlardan borglanabilmeleri
gerekmektedir. Bu baglamda, karlilik oranlari ile spread arasinda ters yonlii bir iligki

gbzlemlenmelidir.

%2 Arastirma dénemi igerisinde sendikasyon kredisi alan bankalarin yedi farkli seviyede kredi notuna
sahip olduklar1 gortilmiistiir. Analizlerde bu notlardan en yiiksegine (BBB+/Baal/BBB+) 1 degeri
verilirken en diisiik nota (B-/B3/B-) 7 degeri verilmistir.
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Bankalarin finansal durumlar ile ilgili 6nemli gostergelerden biri de aktif
kalitesidir. Temel islevleri finansal aracilik olan bankalar mevduat sahiplerinden
topladiklar1 fonlar1 bu fonlara ihtiyaci olan kurumlara kredi olarak vermektedirler.
Bu kredilerin geri 6denebilir olmasi bankanin mevduat sahiplerine karsi olan
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmeleri agisindan kritik 6nem tagimaktadir. Bir
bankanin mevduat sahiplerine karsi olan yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi ile
ortaya ¢ikacak olumsuzluklar zincirleme bir etki ile tiim bankacilik sistemini ve hatta
ilke ekonomisini etkileyecek boyutlara ulasabilir. Bu sebeple bir bankanin dikkat
edecegi en Onemli unsur verdigi kredilerin zamaninda ve Onceden anlasilan
kosullarda geri 6denebilir olmasidir. Ne var ki, her sektérde oldugu gibi bankacilik
sektorlinde de alacaklarin sifir sorun ile tahsil edilebilmesi miimkiin olmamaktadir.
Zamaninda tahsil edilemeyen krediler banka bilancolarinda ayr1 bir hesapta takip
edilmekte ve bunlar icin karsilik ayrilmaktadir. Saglikli kredi portfoyiine sahip bir
bankada, takipteki kredilerin toplam kredilere orami diisiik olacaktir. Bankacilik
literatiiriinde aktif kalitesinin bir Olciisii olarak kullanilan bu oranin diisiik olmasi
bankalar i¢in olumlu bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Dolayisi ile, bu oran ile

spread arasinda pozitif yonlii bir iligki olmas1 beklenmelidir.

Bir bankanin vadesi gelen sorumluluklarini yerine getirebilmesi ya da
beklenmedik nakit cikislarina cevap verebilmesi etkin bir likidite yonetimi
gerektirmektedir. Aktiflerin nakde doniismesindeki sorunlar, aktif ve pasiflerin
vadelerindeki uyumsuzluk gibi nedenler ile ortaya ¢ikabilecek likidite riski bankalar
Odemelerini zamaninda yapamama riski ile kars1 karsiya getirmektedir. Bu sebeple
bankalar topladiklar1 fonlarin belirli bir kismini likit aktiflerde degerlendirmek ve
gerekli olan likiditeyi siirekli hazirda bulundurmak zorunda kalmaktadirlar.
Bankacilik sektoriinde var olan risklerin belki de en kritiklerinden biri olan likidite
riski, iyi yonetilemediginde bankanin iflas etmesine sebep olabilecek kadar yiiksek
onem tasimaktadir. Bununla birlikte, yiiksek likidite bankalarin karliligin1 olumsuz
etkilemekte ve banka yoOnetimlerini asir1 likit olma ile yeteri kadar likit olmama

arasinda bir denge olusturmaya zorlamaktadir. Likidite Slgiimiinde farkli oranlar
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kullanilmakla birlikte analizlerde Likit Aktifler**/ Toplam Aktifler ve Likit Aktifler/
Kisa Vadeli Yiikimliiliikler*® oranlar sendikasyon kredisi alan bankalarin likidite

Olgiisii olarak kullanilmistir.

Sendikasyon kredileri Tiirk bankalar1 i¢in bir tiir yabanci para bor¢lanma
aracidir. Arastirma doneminde Tirk bankalar1 tarafindan alinan sendikasyon
kredilerinin tamaminin Amerikan Dolar1 ve Euro cinsinden alindigi goriilmektedir.
Alinan sendikasyon kredileri banka bilangolarinin pasifler boliimiinde yurtdisi banka,
kurulus ve fonlardan alinan krediler boliimiinde yabanci para pasifler olarak
siiflandirilmaktadir. Bir bankanin toplam pasifleri igerisinde ne kadarinin yabanci
para cinsinden oldugu bankanin uluslararasi fon kaynaklarina ulagsmadaki
uzmanhgmin bir gostergesi olarak kabul edilebilir ve boyle bir bankanin daha diisiik
spread ile borglanmasi beklenebilir. Bu amagla, TBB tarafindan Tiirkiye’de faaliyet
gosteren bankalar i¢in yillik olarak hesaplanarak yayinlanan YP Pasifler/Toplam
Pasifler orani analizlerde bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Bankalarin
sendikasyon kredilerine alternatif olarak kullanabilecekleri bir diger finansman
kaynag1 da topladiklar1 yabanci para mevduat hesaplaridir. Bir bankanin mevduat
yolu ile yabanci para finansman ihtiyacini karsilayabilmesinin maliyeti sendikasyon
kredisi maliyetinden daha diisiik olmas1 durumunda banka sendikasyon kredisi almak
yerine mevduat toplamay: tercih edecektir. Bu nedenle, bankalarin yabanci para
mevduat maliyetleri ile sendikasyon kredi talepleri arasinda bir iligki beklenmelidir.

Bu iliskinin belirlenebilmesi amaciyla analizlerde bankalarca ABD Dolar1 ve Euro

%% 2003-2006 yillar1 arsinda alian krediler icin Likit Aktifler = Nakit Degerler ve TCMB + Alim
Satim Amacli Menkul Degerler (net) + Bankalar ve Diger Mali Kuruluglar + Para Piyasalan +
Satilmaya Hazir Menkul Degerler (net) + Zorunlu Karsiliklar. 2007 yili ve sonrasinda alinan
sendikasyon kredileri i¢in Likit Aktifler = Nakit Degerler ve TCMB + Gergege Uygun Deger Farki
K/Z Yansitilan FV (net) + Bankalar ve Diger Mali Kuruluglar (2007'den sonra "Bankalar" olarak
degismistir) + Para Piyasalarindan Alacaklar + Satilmaya Hazir Finansal Varliklar (net)

34 2003-2006 yillar1 arsinda alman krediler igin Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler: Muhasebe Uygulama
Yonetmeligi kapsamindaki Teblig 17'deki Dipnotlarin "Mali Biinye" ile ilgili boliimiindeki Likidite
Riski tablosundan "Vadesiz ve 1 Ay Vadeli" bilgileri kullanilmistir. 2007 y1il1 ve sonrasinda alinan
sendikasyon kredileri i¢in Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler: "Bankalarca Kamuya Agiklanacak Finansal
Tablolar ile Bunlara iliskin Agiklama ve Dipnotlar Hakkinda Teblig" kapsamindaki Dipnotlarin "Mali
Biinye" ile ilgili boliimiindeki Likidite Riski tablosundan "Vadesiz ve 1 Ay Vadeli" bilgileri
kullanilmistir.
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cinsinden, bir y1l ve daha uzun vadeli mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz

oranlart® kullanilmistir.

Spread iizerinde etkisi arastirilan etkenlerden biri de bor¢ alan bankanin
devlet bankasi olup olmadigidir. Devlet bankalarinin istii kapali bir garantiye sahip
olmalar1 nedeniyle 6zel sermayeli bankalara kiyasla daha giivenilir ve distik riskli
olarak degerlendirilmeleri, buna bagli olarak da daha diisiik oranlardan bor¢lanmalar
beklenebilir. Devlet bankasi olmanin arastirma donemi igerisinde alinan sendikasyon
kredilerinin spreadleri tizerinde boyle bir etkisinin olup olmadiginin belirlenebilmesi

icin analizlerde bir kukla degisken kullanilmustir.

Arastirmada borglu bankalarin ne tiir bankacilik faaliyetleri yiiriittiiklerinin
spread tizerindeki etkilerinin anlasilabilmesi i¢in iki kukla degisken olusturulmustur.
Bunlardan ilki yatirim bankas1 degiskeni, ikincisi ise Islami prensipler dogrultusunda
faaliyet gosteren bankalar i¢in kullanilan katilim bankasi degiskenidir. Tiirkiye’de
faaliyet gosteren ticari bankalarin yatirim bankalarina kiyasla lider diizenleyici
bankalar ya da sendikasyon grubuna katilmasi muhtemel yabanci bankalar ile daha
stk ve yakin iligkiler icerisinde olmalar1 beklenebilir. Yatirim bankalarinin ticari
bankalar karsisinda sahip oldugu bu dezavantaj daha yiiksek oranlardan
bor¢lanmalarma yol agabilir. Ote yandan, yatirm bankalarinin  sermaye
piyasalarindaki bono ve tahvil ihraci, yiiksek tutarli projelerin finansmani gibi
sendikasyon kredilerine yakin alanlardaki tecriibeleri ve gelistirdikleri is iligkileri ile

ticari bankalara kiyasla daha diisiik spread ile bor¢lanmalar1 da beklenebilir.

Katilim bankas1 iilkemizde faaliyetlerini Islami prensiplere gdre yiiriiten
bankalara verilen addir. Kendilerine 6zgii fon toplama ve kullandirma kurallar1 olan
bu tiir bankalarin sendikasyon kredisi gibi faize dayali bir finansman aracim
konvansiyonel bankalar ile ayni kurallar ¢ergevesinde kullanmalart miimkiin degildir.

Bununla birlikte Islami bankacilik literatiiriinde murabaha sendikasyonu ad1 verilen

% TCMB tarafindan yaymlanmakta olan “Bankalarca Agilan Mevduatlara Uygulanan Agirhkli
Ortalama Faiz Oranlar1” sektoriin agirlikli ortalama faiz oranlari olup, ilgili hafta icinde banka bazinda
fillen agilan mevduat tutarlarmin mevduat tiirleri itibariyla miisteri bazinda her bir mevduata
uygulanan faiz oranlar1 ile iligkilendirilmesi ve yil bazma getirilmesiyle hesaplanmaktadir.
Hesaplamada vadesiz ve bankalararasi mevduat hari¢ tutulmaktadir.
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finansman araci, sekil ve isleyis olarak sendikasyon kredilerine oldukga
benzemektedir. Bor¢ alan bankanin mevduat ya da katilim bankasi olmasinin aldig
sendikasyon kredisinin spreadi iizerinde belirleyici bir etkisinin olup olmadiginin

belirlenebilmesi i¢in bir kukla degisken olusturulmustur.

Bor¢lu degiskenleri bolimiinde kullanilan tim bu degiskenlere ek olarak
spreadler iizerinde banka etkisinin olup olmadiginin belirlenebilmesi amaciyla
arastirma donemi igerisinde sendikasyon kredisi alan her bir banka i¢in bir kukla

degisken kullanilmistir.

3.4 Sozlesme Degiskenleri

Spread {izerinde etkisi arastirilan bir bagka degisken grubu kredi sdzlesmesine
ait degiskenlerden olusmaktadir. Bu baslik altinda incelenen degiskenler kredinin
vadesi, para birimi, tutar1 ve kullanim amacindan olusmaktadir. Her bir kredinin
vadesi agilis ve kapanis tarihleri arasindaki fark alinarak giin sayis1 olarak
hesaplanmigtir. Literatiir taramasit bdliimiinde de bahsedildigi iizere, yapilan
arastirmalar sendikasyon kredilerinde vade ile spread arasindaki iliskiye yonelik
farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Bir taraftan uzun vadeli kredilerde temerriit
riskinin daha yiiksek olmasi; borg¢ verenlerin talep edecekleri vade primi gibi
nedenler ile uzun vadeli kredilerdeki spreadin kisa vadeli kredilere gére daha yiiksek
olmasi beklenirken, diger taraftan bor¢ verenlerin uzun vadeli kredileri daha
giivenilir ve disiik riskli kurumlara vermeyi tercih etmeleri nedeni ile tam tersi bir

iligki de ortaya c¢ikabilir.

Tirk bankalar1 tarafindan aliman sendikasyon kredileri para birimi olarak
ABD Dolar1 ya da Euro; kullanim amaci olarak ise dis ticaretin finansmani ya da dis
ticaretin finansman1 amaglhi olmayanlar seklinde smiflandirilmaktadir. Bir
sendikasyon kredisinin hangi para birimi iizerinden ve hangi kullanim amac ile
alindiginin spread iizerinde belirleyici bir etkisi olup olmadiginin belirlenebilmesi
icin analizlerde Euro cinsi krediler ve dis ticaretin finansmani amagli olmayan

krediler igin iki kukla degisken kullanilmistir.
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Bu bashik altinda etkisi arastirilan son degisken kredinin biiytikliigiidiir.
Yiiksek tutarli kredilerin biiyiik, seffaf ve kredi riski diisitk kurumlar tarafindan talep
edilmesi, bu tiir kurumlarin sahip olduklar1 pazarlik giicli, 6lgek ekonomisi gibi
nedenler ile yiiksek tutarli kredilerin daha diisiik spreade sahip olmalarn
beklenmelidir. Analizlerde her bir kredinin toplam tutar1 ABD Dolari cinsinden ve
literatlirdeki caligmalara benzer sekilde dogal logaritmasi alinarak kullanilmistir.
Tablo 3.8 arastirmada kullanilan sozlesme degiskenleri arasindaki korelasyon

iliskisini gostermektedir.

Tablo 3.8 Sézlesme Degiskenleri Korelasyon Matrisi

vade eurd Intutar amac
vade 1.00
eurd -0.15 1.00
Intutar -0.11 0.33 1.00
amac 0.07 -0.07 -0.24 1.00

3.5 Sendikasyon Grubu Degiskenleri

Sendikasyon kredilerini geleneksel iki tarafli kredilerden ayiran o6zelliklerin
basinda bir grup tarafindan veriliyor olmasi gelmektedir. Literatiirdeki aragtirma
konularindan biri de bu gruba ait 6zelliklerin spread izerindeki etkilerinin neler
oldugudur. Arastirmada bu amacla kullanilan degiskenlerden ilki gruptaki bor¢ veren
sayisidir. Sendikasyon grubunun biiytikliiglinii 6l¢mek i¢in kullanilan bu degisken ile
spread arasindaki iligki farkli yonlerde olabilir. Biiyiik gruplar tarafindan verilen
kredilerin daha standart sozlesmeler ile diizenleniyor olmasi, bor¢luyu izleme
maliyetinin daha diisikk olmast ve riskin daha fazla bor¢ veren tarafindan
paylasilmas1 gibi sebepler ile spreadin daha diisiik olmasi beklenmelidir. Diger
taraftan kiiciikk gruplar tarafindan verilen sendikasyon kredilerinde tutarlarin ve
toplam riskin daha diisilk olmasi, bor¢lu ve bor¢ verenlerin birbirini daha iyi
tanimalar1 gibi sebepler ile kiiciik gruplar tarafindan verilen kredilerde daha diisiik

spread beklenebilir.

Sendikasyon grubunun biiylikliigiine ek olarak literatiirde spread iizerinde
etkisi arastirilan bir diger degisken sendikasyon grubundaki yogunlagmadir.

Yogunlagmanin yiiksek oldugu bir grupta siirh sayida banka toplam tutarin biiyiik
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bir kismimi saglarken diger bankalar krediye kiiclik oranlarda katilirlar. Diislik
yogunluklu bir grupta ise tiim bankalar krediye esit ya da birbirlerine yakin oranlarda
katilirlar. Dolayis1 ile bor¢ veren sayisinin esit oldugu iki grup, yogunlasma
acisindan birbirinden c¢ok farkli olabilirler. Literatiirde sendikasyon grubundaki
yogunlagsma seviyesini Olgebilmek HHI'nin siklikla kullanildigi gorilmektedir.
Sektorel yogunlagma Olgilisii olan HHI, bir sektorde faaliyet gosteren isletmelerin
sahip oldugu pazar paylariin karelerinin toplanmasi ile hesaplanir. HHI degerinin
diisiik oldugu sektorler fazla sayida isletmenin birbirine yakin oranlarda pazar payina
sahip oldugu rekabet¢i piyasalar olarak belirlenirken yiiksek HHI degerleri ise az
sayida oyuncunun piyasaya hakim oldugu daha monopolistik piyasalar olarak
adlandirilir. Sendikasyon kredilerinin HHI degerini belirlemek i¢in ise once
sendikasyona katilan her bir bankanin toplam kredi tutar1 icerisindeki pay1
hesaplanir, daha sonra bu paylarin karesi alinarak toplanir. HHI degerinin diisiik
oldugu kredilerin daha yaygin ve az yogunlagsmig gruplar tarafindan, yiiksek oldugu
kredilerin ise daha az sayida bankanin kredinin biiylikk miktarmi sagladig
yogunlasmis bir sendikasyon grubu tarafindan verildigini gostermektedir.
Literatiirdeki ¢alismalar sorunlu ve yiiksek riskli kredilerin daha kiiclik ve yogun,
diisiik riskli kredilerin ise daha biiyiik ve az yogun gruplar tarafindan verildigini
ortaya koymaktadir. Bununla birlikte daha heterojen ve az yogun gruplar tarafindan
verilen kredilerde borg¢ verenlerin talep ettigi ¢esitlendirme primlerindeki azalmanin
kredi maliyetlerine yansitilmasi ile daha diisiik spreadler ortaya ¢ikabilir. Dolayisi ile
HHI degiskeni ile spread arasinda pozitif yonlii bir iliski beklenmelidir.

Sendikasyon grubuna yonelik bir diger 6nemli 6zellik grupta borg alan kurum
ile ayni ililkede faaliyet gosteren bankalar olup olmadigidir. Yerel bankalar yabanci
bankalara kiyasla bor¢lu hakkinda daha fazla bilgiye, daha kolay ve diisiik maliyetler
ile erisebilmektedirler. Ayrica, kredi sonrasi izleme kaynakli sorunlari ¢6zmede
yabanci bankalara kiyasla daha avantajlidirlar. Dolayisiyla, sendikasyon grubunda
yerel bankalarin varliginin bilgi asimetrisi ve kredi sonrasi izleme maliyetlerini
azaltarak tim gruba avantaj saglamasi ve bu avantajin borgluya daha diisiik spread
olarak yansimasi beklenmelidir. Arastirmada yerel banka tanimlamasi sermaye
yapisina bakilmaksizin Tiirkiye’de faaliyet gosteren tiim bankalar i¢in kullanilmistir.

Her bir sendikasyon kredisine katilan bankalar tek tek incelenmis, BDDK internet
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sitesinde yaymlanan “Bankalar” ve ‘“Yabanci Bankalarin Tirkiye Temsilcilikleri”
listelerinde yer alan bankalar yerel banka olarak kabul edilmistir. Bu listelerdeki
dipnotlardan yola ¢ikarak arastirma donemi igerisinde faaliyeti sona ermis, alim
satima konu olmus ve ismi degistirilmis bankalar da dikkate alinmistir. Ayrica her iki
listedeki bankalarin yurtdisi istirakleri, ya da bagli grup bankalari da yerel banka
olarak smiflandirilmistir ve yerel bankalar igin kukla degisken kullanilmistir.
Aragtirmada sendikasyon grubunda yerel bankalarin bulunup bulunmamasi
degiskenine ek olarak, yerel bankalarin toplam kredi tutari igerisindeki oraninin da
spread tizerindeki etkisi incelenmistir. Bu oran hesaplanirken, oncelikle her bir yerel
bankanin kredi tutari i¢indeki orani hesaplanmis ve bu oranlar toplanmistir. Yerli
banka kukla degiskenine benzer sekilde, yerli bankalarin katilim oranlarinin yiiksek

oldugu kredilerin daha diisiik spreade sahip olmasi beklenmelidir.

Analizlerde spread iizerinde etkisi arastirilan bir diger faktdr gruptaki
bankalarin faaliyet alanlaridir. Literatiirdeki ¢aligmalar ticari bankalarin sendikasyon
kredilerine mevcut is iliskilerini gelistirmek ya da gelecege yonelik is iliskileri
kurmak amaciyla dahil olduklarini ve bu sebeple daha diisiik spreadleri kabul
ettiklerini, yatirnm bankalar1 ve banka dis1 finansal kuruluslarin ise yliksek kar amaglh
katildiklarin1 ve daha yiiksek spread talep ettiklerini gostermektedir. Aragtirmada
sendikasyona katilan bankalar mevduat kabul edip etmediklerine gore iki sinifa
ayrilmig ve mevduat kabul etmeyen bankalar i¢cin kukla degisken olusturulmustur.
Mevduat kabul eden bankalarin belirlenebilmesi i¢in bankalarin sirasiyla internet
siteleri, finansal tablolar1 ve faaliyet raporlari incelenmistir. Kukla degiskene ek
olarak mevduat kabul etmeyen bankalarin toplam kredi tutari igerisindeki orani1 da
farkli bir degisken olarak analizlerde kullanilmigtir. Bu oran hesaplanirken, oncelikle
her bir mevduat kabul etmeyen bankanin kredi tutari igindeki orani hesaplanmis ve
bu oranlar toplanmigtir. Tamami mevduat kabul eden bankalar tarafindan verilen
sendikasyon kredilerinin, igerisinde mevduat kabul etmeyen bankalarin da bulundugu
gruplar tarafindan verilen kredilere gore daha diisiik spreade sahip olmalari; mevduat
kabul etmeyen bankalarin toplam kredi tutari igerisindeki orani ile de spread arasinda

pozitif yonlii bir iliski beklenmelidir.
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Tablo 3.9, arastirmada kullanilan sendikasyon grubu degiskenleri arasindaki

korelasyon iliskisini gdstermektedir.

Tablo 3.9 Sendikasyon Grubu Degiskenleri Korelasyon Matrisi

ndepins | trbnk | ndepinspay | trbnkpay | katsay hhi
ndepins 1.00
trbnk 0.08 1.00
ndepinspay 0.51 0.04 1.00
trbnkpay | -0.12 0.38 -0.07 1.00
katsay 0.28 0.14 -0.10 -0.26 1.00
hhi | -0.25 -0.17 -0.02 0.18 -0.65 1.00
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DORDUNCU BOLUM

4  ANALIZ SONUCLARI
4.1  Wilcoxon Rank-Sum (Mann-Whitney Test) Sonuglari

Arastirmada baslangi¢ analizi olarak Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney)
testi® gergeklestirilmistir. Bu analiz gerceklestirilirken, belirlenen gruplama
degiskenlerine bagli olarak goézlemler iki gruba ayrilmis, spreadi etkileyebilecek
diger degiskenlerin etkileri gbz 6niline alinmadan, bu gruplara ait spreadler arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadigi arastirilmistir. Daha sonra ise bu
gruplar i¢in kukla degiskenler yaratilmis ve bu kukla degiskenler ¢oklu degisken
analizi olarak kullanilan regresyon analizlerine bagimsiz degiskenler olarak dahil
edilmiglerdir. Tablo 4.1°’de STATA programi kullanilarak gergeklestirilen Mann-
Whitney testlerinden edilen sonuglar toplu olarak sunulurken takip eden alt
bolimlerde her bir testten elde edilen sonuglar regresyon analizi sonuglari ile

karsilastirmali ve detayli olarak verilmektedir.

Tablo 4.1 Mann-Whitney Test Sonuglar:

Gruplama Anlamhlik Diizeyi Aciklama
Degiskeni Prob > |z|

Katilim bankalar1 ve diger bankalar tarafindan alinan
Katilim Bankalart 0.0000 sendikasyon kredilerinin spreadleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmaktadir.

Yatirim bankalar1 ve diger bankalar tarafindan alinan
Yatinm Bankalar 0.6418 sendikasyon kredilerinin spreadleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmamaktadir.

% Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test ile bagimsiz iki grubun ayni dagilima sahip ana
kiitlelerden geldigi hipotezi sinanmaktadir. Bu testte ana kiitlelerin normal dagilimli oldugu ve
gruplarin varyanslarinin esit oldugu varsayimlarina ihtiyag duyulmamaktadir. Mann-Whitney testi
bagimsiz 6rneklem t- testinin parametrik olmayan karsilig1 olarak da bilinmektedir. Testte bos hipotez
iki gruba ait bagimli degisken siralama ortalamalarmin birbirine esit oldugu, arastirma hipotezi ise
siralama ortalamalarin birbirlerinden farkli olduklari seklinde kurulmaktadir.
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Tablo 4.1 Mann-Whitney Test Sonug¢lari (Devami)

Gruplama Anlamlihk Diizeyi Aciklama
Degiskeni Prob > |z

Devlet bankalar1 ve diger bankalar tarafindan alinan
Devlet Bankalar: 0.8839 sendikasyon kredilerinin spreadleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmamaktadir.

0.0008 ABD Dolari1 ve Euro cinsinden alinan sendikasyon
kredilerinin spreadleri arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir fark bulunmaktadir.

Yabanci Para
Tiird

Pay senetleri Borsa Istanbul’da islem géren bankalar
0.3524 ile islem gérmeyen bankalar tarafindan alinan
sendikasyon kredilerinin spreadleri arasinda

Borsa Istanbul’da
Islem Géren

Bankalar istatistiksel olarak anlaml bir fark bulunmamaktadir.
Kredi notu olan bankalar ile olmayan bankalar
Kredi Notu Olan 0.5917 tarafindan alinan sendikasyon kredilerinin spreadleri
Bankalar arasinda istatistiksel olarak anlaml bir fark
bulunmamaktadir.
Mevduat kabul etmeyen bankalar ile kabul eden
Mevduat Kabul 0.3203 bankalar tarafindan alinan sendikasyon kredilerinin
Etmeyen Bankalar spreadleri arasinda istatistiksel olarak anlaml bir fark

bulunmamaktadir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin da yer aldigi
sendikasyon gruplari tarafindan verilen krediler ile
Yerel Bankalar 0.1417 tamam Tiirkiye’de faaliyet géstermeyen bankalardan
olusan gruplar tarafindan verilen sendikasyon
kredilerinin spreadleri arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir fark bulunmamaktadir.

o Kriz doneminde alinan krediler ile diger donemlerde
Kriz Dénemi 0.9729 alinan kredilerin spreadleri arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir fark bulunmamaktadir.

Not: Tabloda sonuglar1 gdsterilen tiim testlerde bos hipotez iki grubun spreadleri arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir fark olmadigidir.

411 Katihm Bankalari

Katilim bankalar1 sendikasyon kredisi piyasasina ilk olarak 2007 yilinda
Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi, Tiirkiye Finans Katilim Bankasi ve Asya Katilim
Bankasi ile dahil olmuslardir. Dolayisiyla, arastirma donemi igerisinde alinmis olan
krediler arasinda katilim bankalar tarafindan alinanlar sinirhi bir yer tutmaktadir.
Veri seti igerisinde yer alan toplam ii¢ yiiz sekiz kredi incelendiginde, yirmi tanesinin
katilim bankalari, iki yiiz seksen sekiz tanesinin ise diger bankalar tarafindan alindig
goriilmektedir. Katilim bankalar1 tarafindan aliman murabaha sendikasyonu

kredilerindeki spread ile diger bankalar tarafindan alinan kredilerdeki spread
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arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadiginin belirlenebilmesi i¢in
yapilan Mann-Whitney testinde bos hipotez STATA istatistik programi tarafindan
asagidaki sekilde olusturulmaktadir:

Ho: spread(katilimd==0) = spread(katilimd==1)
z= -5274
Prob > |z| = 0.0000

Mann-Whitney testinden elde edilen sonu¢ katilim bankalart ve diger
bankalar tarafindan alinan sendikasyon kredilerinin spreadleri arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir fark oldugunu gostermekte ve bir sonraki bdliimde sunulan
regresyon analizinden elde edilen, katilim bankasi kukla degiskeninin spreadi

belirlemede istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucu ile ortiismektedir.

4.1.2 Yatirnm Bankalar

2003-2012 yillar1 arasinda sendikasyon kredisi piyasasinda islem yapmis olan
bankalar arasinda {ic adet yatirim bankasi bulunmaktadir: Tiirkiye Ihracat Kredi
Bankasi, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, Bankpozitif Kredi ve Kalkinma Bankas.
Katilim bankalarinda oldugu gibi yatirim bankalar: tarafindan alinmig olan kredilerin
de toplam krediler igerisindeki orani sinirli bir yer tutmaktadir. Veri seti igerisinde
yer alan toplam ii¢ yiiz sekiz kredi incelendiginde, otuz iki kredinin yatirim
bankalari, iki yiiz yetmis alti kredinin ise diger bankalar tarafindan alindig
goriilmektedir. Yatirim bankalar1 tarafindan alinan sendikasyon kredilerindeki
spread ile diger bankalar tarafindan alinan kredilerdeki spread arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir fark olup olmadiginin belirlenebilmesi i¢in yapilan Mann-Whitney
testinde bos hipotez STATA istatistik programi tarafindan asagidaki sekilde

olusturulmaktadir:
Ho: spread(yatirimd==0) = spread(yatirimd==1)

z= 0.465
Prob > |z| = 0.6418
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Mann-Whitney testinden elde edilen sonug¢ yatirim bankalart ve diger
bankalar tarafindan alinan sendikasyon kredilerinin spreadleri arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir fark olmadigmmi gostermekte ve bir sonraki boliimde sunulan
regresyon analizinden elde edilen, yatirnm bankasi kukla degiskeninin spreadi

belirlemede istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sonucu ile ortiismektedir.

4.1.3 Devlet Bankalar:

Arastirma donemi igerisinde sendikasyon kredisi piyasasinda iglem yapmis
olan bankalar arasinda biri yatirim, ikisi mevduat bankasi olmak {izere ii¢ devlet
bankas1 bulunmaktadir: Tiirkiye fhracat Kredi Bankasi, Tiirkiye Vakiflar Bankas,
Tiirkiye Halk Bankasi. Katilim ve yatirnm bankalarinda oldugu gibi devlet bankalari
tarafindan alinmis olan kredilerin de toplam krediler icerisindeki orani sinirli bir yer
tutmaktadir. Veri seti igerisinde yer alan toplam ii¢ yiiz sekiz kredi incelendiginde,
elli ti¢ kredinin devlet bankalari, iki yiiz elli bes kredinin ise 6zel bankalar tarafindan
alindigi  goriilmektedir. Devlet bankalar1 ile 6zel bankalar tarafindan alinan
sendikasyon kredilerinin spreadleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup
olmadigi incelendiginde, aradaki farkin anlamli olmadigi sonucuna ulagilmistir. Bu
sonug bir sonraki boliimde sunulan regresyon analizinden elde edilen, devlet bankasi
kukla degiskeninin spreadi belirlemede istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sonucu
ile ortlismektedir. STATA istatistik programi tarafindan olusturulan bos hipotez ve

test sonuglar1 asagida sunulmaktadir:

Ho: spread(devletd==0) = spread(devletd==1)
= -0.146
Prob > |z| = 0.8839

4.1.4 Yabanci Para Tiirii

2003-2007 yillart arasinda Tirkiye sendikasyon piyasasinda ABD Dolar
egemenligi varken, bu durum 2008 yilindan itibaren degismeye baslamistir. 2008 y1li
ve sonrasinda ABD Dolar1 ve Euro cinsinden alinan kredi adetlerinin birbirlerine
oldukca yakin oldugu goriilmektedir. Bunun sebebi bankalarin ayni sendikasyon
kredisi sozlesmesinde ABD Dolar1 ve Euro cinsi olmak tizere iki kredi dilimi

tizerinden islem gergeklestiriyor olmalaridir. Arastirma donemi igerisinde alinan
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sendikasyon kredilerinin para cinsine gore dagilimina bakildiginda toplam ii¢ yiiz
sekiz kredinin, yliz doksan bes adedinin ABD Dolar1, yiiz on ii¢ adedinin ise Euro
cinsinden alindig1 goriilmektedir. ABD Dolar1 ve Euro cinsinden alinan sendikasyon
kredilerinin spreadleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadiginin
belirlenebilmesi i¢in yapilan Mann-Whitney testinde bos hipotez STATA istatistik

programi tarafindan asagidaki sekilde olusturulmaktadir:

Ho: spread(eurd==0) = spread(eurd==1)
z=-3.339
Prob > |z| = 0.0008

Mann-Whitney testinden elde edilen sonuca gére ABD Dolar1 ve Euro
cinsinden alinan sendikasyon kredilerinin spreadleri arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir fark bulunmaktadir. Bir sonraki bdliimde sunulan regresyon analizinden
elde edilen sonuglar ise sendikasyon kredisinin hangi para biriminden alindiginin
spreadi belirlemede istatistiksel olarak anlamli olmadigin1 gostermektedir. Iki testte
ulagilan farkli sonuglar, diger etkenler goz ardi edildiginde kredinin alindigi para
birimi ile spread arasinda anlamli bir iliski bulunurken analize baska degiskenler de
eklendiginde para tiiriiniin spreadi belirlemede anlamliligini yitirdigine isaret

etmektedir.

4.1.5 Borsa istanbul’da islem Goren Bankalar

Pay senetleri Borsa Istanbul’da islem goren bankalar ile islem gdrmeyen
bankalar tarafindan alinan sendikasyon kredilerinin spreadleri arasinda istatistiksel
olarak anlaml bir fark olup olmadig: incelendiginde, aradaki farkin anlamli olmadig:
sonucuna ulasilmistir. Bu sonug bir sonraki boliimde sunulan regresyon analizinden
elde edilen, borsa kukla degiskeninin spreadi belirlemede istatistiksel olarak anlaml
olmadig1 sonucu ile ortiismektedir. Arastirma donemi igerisinde pay senetleri Borsa
Istanbul’da islem goren bankalar tarafindan alman kredi sayis1 iki yiiz elli yedi
olurken, pay senetleri Borsa Istanbul’da islem gérmeyen bankalar tarafindan alinan
kredi sayist elli bir olmustur. STATA istatistik programi tarafindan olusturulan bos

hipotez ve test sonuglar1 asagida sunulmaktadir:
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Ho: spread(borsad==0) = spread(borsad==1)
z= 0.930
Prob > |z| = 0.3524

4.1.6 Kredi Notu Olan Bankalar

Bagimsiz derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen bir kredi notuna sahip
bankalar ile kredi notu olmayan bankalar tarafindan alinan sendikasyon kredilerinin
spreadleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadig: incelendiginde,
aradaki farkin anlamli olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu sonug bir sonraki boliimde
sunulan regresyon analizinden elde edilen, kredi notu kukla degiskeninin spreadi
belirlemede istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sonucu ile 6rtiismektedir. Arastirma
donemi igerisinde kredi notu olmayan bankalar tarafindan alinan kredi sayisi on iKi
olurken, iki yliz doksan alt1 kredinin kredi notuna sahip bankalar tarafindan alindigi
goriilmektedir. STATA istatistik programi tarafindan olusturulan bos hipotez ve test

sonuclar1 asagida sunulmaktadir:

Ho: spread(knotd==0) = spread(knotd==1)
z= -0.536
Prob > |z| = 0.5917

4.1.7 Mevduat Kabul Etmeyen Bankalar

Aragstirma donemi icerisinde alinan toplam kredi sayist ii¢ yiiz sekiz olmakla
birlikte, on ii¢ kredide bor¢ verenlerin kimler oldugu bilgisine ulagilamamigtir. Bu
sebeple iginde mevduat kabul etmeyen bankalarm da bulundugu sendikasyon
gruplan tarafindan verilen krediler ile tamami mevduat kabul eden bankalardan
olusan gruplar tarafindan verilen sendikasyon kredilerinin spreadleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadiginin belirlenebilmesi i¢in yapilan
Mann-Whitney testi iki yliz doksan bes gozlem tizerinden gerceklestirilmistir. Testte
bos hipotez STATA istatistik programi tarafindan asagidaki sekilde

olusturulmaktadir:
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Ho: spread(ndepins==0) = spread(ndepins==1)
z= -0.994
Prob > |z| = 0.3203

Arastirma donemi igerisinde alinan ve bor¢ verenlerin kimler oldugu bilgisine
ulagilan iki yiiz doksan bes kredinin seksen yedisi, igerisinde mevduat kabul etmeyen
bankalarin da bulundugu gruplar tarafindan verilirken, iki yiiz sekiz kredi tamami
mevduat kabul eden bankalardan olusan gruplar tarafindan verilmistir. Mann-
Whitney testinden elde edilen sonuca gore iginde mevduat kabul etmeyen bankalarin
da bulundugu sendikasyon gruplar tarafindan verilen krediler ile tamami mevduat
kabul eden bankalardan olusan gruplar tarafindan verilen sendikasyon kredilerinin
spreadleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmamaktadir. Bir sonraki
boliimde sunulan regresyon analizinden elde edilen sonuglar ise sendikasyon grubu
igerisinde mevduat kabul etmeyen bankalarim bulunmasinin spreadi belirlemede
istatistiksel olarak anlamli bir degisken oldugunu gdstermektedir. iki testte ulasilan
farkli sonuglar, diger etkenler géz ard1 edildiginde, sendikasyon grubunda mevduat
kabul etmeyen bankalarin yer almasi ile spread arasinda anlamli bir iligki yokken
analize bagka degiskenler de eklendiginde aslinda bu etkinin istatistiksel olarak

anlamli oldugunu gostermektedir.

4.1.8 Yerel Bankalar

Tirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin da yer aldigi sendikasyon gruplari
tarafindan verilen krediler ile tamam1 Tiirkiye’de faaliyet gostermeyen bankalardan
olusan gruplar tarafindan verilen sendikasyon kredilerinin spreadleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadigi incelendiginde, aradaki farkin
anlamli olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu sonug¢ bir sonraki bdliimde sunulan
regresyon analizinden elde edilen, yerel banka kukla degiskeninin spreadi
belirlemede istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sonucu ile ortiismektedir. Bir dnceki
boliimde oldugu gibi, on ii¢ kredide bor¢ verenlerin kimler oldugu bilgisine
ulasilamadigr icin Mann-Whitney testi iki yiiz doksan bes gozlem iizerinden
gergeklestirilmistir. Sadece bes kredinin, Tiirkiye’de faaliyet gostermeyen bankalar
tarafindan olusturulan gruplar tarafindan verildigi, iki yliz doksan kredinin ise

Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin da yer aldig1 sendikasyon gruplari tarafindan
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verildigi goriilmektedir. STATA istatistik programi tarafindan olusturulan bos

hipotez ve test sonuglar1 asagida sunulmaktadir:

Ho: spread(trbnk==0) = spread(trbnk==1)
z= -1.469
Prob > |z| = 0.1417

419 Kriz Donemi

2003-2012 yillar1 arasinda Tiirk bankalari tarafindan alinan sendikasyon
kredileri arasinda kriz doneminde alinanlar ile kriz 6ncesi ve sonrasi donemlerde
alinanlarin spreadleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadiginin
belirlenebilmesi i¢in yapilan Mann-Whitney testinde bos hipotez STATA istatistik

programi tarafindan asagidaki sekilde olusturulmaktadir:

Ho: spread(kriz==0) = spread(kriz==1)
z=-0.034
Prob > |z| = 0.9729

Calismanin {igiincii boliimiinde de belirtildigi iizere kriz donemi belirlenirken
LIBOR-OIS Spread ve TED Spread oranlarindaki degisim incelenmis ve her iki
oranin 2007 yili Agustos ayinda bir dnceki aya gore kayda deger bir artis gosterdigi
gorilmistiir. Takip eden aylarda dalgali bir seyir izleyen oranlardan TED Spread,
2009 y1l1 Agustos ayinda 20 baz puanin altina, LIBOR-OIS Spread ise 10 baz puanin
altina diismiis ve duragan bir seyir izlemeye baslamistir. Bu veriler 1siginda
analizlerde kriz doneminin baglangict 2007 yili Agustos ayi, sonu ise 2009 yili
Agustos ay1 olarak belirlenmistir. Bu donemde alinan kredi sayisi elli iig, kriz 6ncesi
ve sonrasi donemlerde alinan kredi sayisi ise iki yiiz elli bes olmustur. Mann-
Whitney testinden elde edilen sonug kriz doneminde alinan krediler ile kriz ncesi ve
sonrast donemlerde alinan kredilerin spreadleri arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir fark olmadigin1 gostermekte ve bir sonraki boéliimde sunulan regresyon
analizinden elde edilen, kriz donemi kukla degiskeninin spreadi belirlemede

istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sonucu ile ortiismektedir.
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4.2 Regresyon Analizi Sonuclari
4.2.1 Ekonometrik Model

Arastirmada asagidaki regresyon modeli kullanilmistir. Modelde bagimli
degisken kredi s6zlesmelerinde referans olarak alinan faiz oran1 (LIBOR/EURIBOR)
tizerine eklenen spread oramidir. Agiklayici degiskenler ise veri seti boliimiinde
detaylar ile agiklandigi iizere kiiresel degiskenler, makroekonomik degiskenler,
borg¢lu degiskenleri, sozlesme degiskenleri ve sendikasyon grubu degiskenleri olmak
lizere bes grupta ele alinmistir. Agiklayict degiskenler arasinda hem kesikli (kukla
degiskenler) hem de siirekli degiskenler yer almaktadir. Modelin egim katsayilar1 en

kiigiik kareler yontemi kullanilarak hesaplanmistir.

spread = o + ;(ﬁixo + ;(ﬁjx,-) + ;<ﬁkxk> + ;(mxl) + n;(ﬁmxm) e

Esitlikte,

a, sabit terim birim etkisini,

B, egim katsayilarini,

I, 1’den n;’ye kadar degerler almakta ve n; kullanilan kiiresel degiskenlerin sayisini,
J, 1’den nj’ye kadar degerler almakta ve n; kullanilan makroekonomik degiskenlerin
sayisini,

k, 1’den n¢’ye kadar degerler almakta ve ny kullanilan bor¢lu degiskenlerinin sayisini,
I, 1’den n/’ye kadar degerler almakta ve n; kullanilan sézlesme degiskenlerinin
sayisini,

m, 1’den np’ye kadar degerler almakta ve ny kullanilan sendikasyon grubu
degiskenlerinin sayisini,

&, hata terimini gostermektedir.

4.2.2 Kiiresel Degiskenler

Sendikasyon kredilerinin Tiirk bankacilik sektorii igerisinde biiyiik bir paya
sahip olmamasma ragmen ABD Dolar1 ve Euro cinsinden aliniyor olmalari, borg
verenlerin biiyilk ¢ogunlugunun yabanci bankalar olmasi, diger bir degisle
uluslararast bankacilik {irinii olmalar1 gibi nedenlerle kiiresel piyasalardaki

gelismelerden  etkilenmeleri  beklenmelidir.  Arastirmada  kullanilan  kiiresel
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degiskenler likidite, volatilite, kredi piyasalarindaki risk algisi, gelismekte olan

piyasalar riski ve kiiresel kriz donemi olmak iizere bes farkli alt grupta

degerlendirilmistir. Tablo 4.2°de bu degiskenler kullanilarak gergeklestirilen

regresyon analizlerinden elde edilen sonuglara yer verilmektedir

Tablo 4.2 Kiiresel Degiskenler Regresyon Analizi Sonuglari

(@) @ @) 4) (®) (6) ™ ®) 9)
Degiskenler spread spread spread spread spread spread spread spread spread
vadepr 7.887***  7.663*** 1128*** 8,032***  8,03***
(1.886) (2.184) (1.567) (2.066) (1.903)
embigdv 0.078***  0.0850** 0.077***  0.069***  0.194*** 0.0498 0.0614** 0.0691**
(0.0209)  (0.0425) (0.0211)  (0.0226)  (0.0332)  (0.0307) (0.0301) (0.0286)
Vix -0.104 0.607**
(0.522) (0.275)
ted 1.472
(7.650)
libois 9.774
(14.45)
us10y 13.70**
(5.891)
usly -7.10***
(2.147)
thill -6.10***
(2.047)
usdlib -5.33***
(1.841)
kriz -8.219 -7.713 -10.90** -9.347 -12.83 -5.412 -8.149 -8.131 -3.915
(5.083) (5.739) (5.369) (7.780) (8.803) (5.072) (5.156) (5.149) (4.987)
kdbgsyh 5.027***  4751**  7.218*** 5105***  527***  7597***  3581**  3.800** 3.662**
(1.618) (2.101) (1.554) (1.661) (1.595) (1.936)  (1.667)  (1.642)  (1.659)
cagsyhbek 3.671**  3.642**  3.898**  3.749**  4.198** 1.507 6.034*** 5772%** 5346***
(1.568) (1.595) (1.574) (1.667) (1.777) (2.144)  (1578)  (1.575)  (1.573)
gsmhbek -3.440%**  -3.428%**  -3.403**F*  -3AT7FF* 3.677FFF -3567*FF*F  -3.39%** 3 4Q**x 3 35rA*
(0.775) (0.759) (0.774) (0.770) (0.793) (0.766) (0.784) (0.790) (0.776)
dtagsyh 4.207** 4.101**  4.832***  4.188** 3.940**  5.894*** 2.607 2.685 2.876
(1.766) (1.902) (1.861) (1.780) (1.830) (2.158) (1.819) (1.822) (1.807)
rfblib -2.044%** 2. 216** -0.577  -2.032*** -1.905*** -4.424*** .]1568** -1.849** -199***
(0.609) (0.916) (0.535) (0.604) (0.597) (0.788) (0.783) (0.771) (0.759)
cli -1.968**  -1.918**  -3.292***  -1.936**  -1.644* 0.363 -2.37%*%*  -1.951** -1.991**
(0.833) (0.895) (0.787) (0.825) (0.932) (0.965) (0.912) (0.869) (0.853)
durakt -1.018***  -1.035***  -0.920** -1.021*** -1.005*** -0.989*** -0.925** -0.972** -0.956**
(0.380) (0.388) (0.387) (0.381) (0.384) (0.378) (0.383) (0.383) (0.381)
likakt -0.311**  -0.311**  -0.297** -0.310**  -0.303**  -0.366**  -0.298* -0.310** -0.315**
(0.149) (0.150) (0.150) (0.148) (0.147) (0.154) (0.153) (0.153) (0.153)
aktkar -1.261 -1.270 -1.159 -1.265 -1.262 -1.182 -1.241 -1.273 -1.252
(0.769) (0.771) (0.799) (0.772) 0.777) (0.764) (0.804) (0.798) (0.787)
aktpay -2.022%**  -2,010%**  -2.114***  -2,029*%** -2,064*** -1917*** -2,05%** -2,02%%* -1.99%**
(0.378) (0.395) (0.386) (0.390) (0.394) (0.383) (0.388) (0.387) (0.387)
knotd -14.90 -14.95 -14.44 -14.84 -14.91 -12.95 -15.03 -14.35 -14.56
(12.20) (12.21) (12.23) (12.28) (12.29) (11.90)  (12.39)  (12.39)  (12.28)
katilimd 67.45%**  B7.53***  66.76***  67.42***  67.04***  £6.70*** 68.03*** 68.26*** 68.30***
(7.865) (7.954) (7.668) (7.888) (7.918) (7.953) (8.065) (8.031) (8.094)
yatirimd -6.721 -6.695 -6.855 -6.753 -6.927 -8.868 -6.129 -6.263 -6.257
(5.304) (5.353) (5.332) (5.367) (5.403) (5.649) (5.357) (5.406) (5.395)
vade 0.0595*** 0.0596*** 0.0570*** (0.0595*** 0.0594*** 0.0548*** (0.057*** (.058*** 0.057***
(0.00743)  (0.00756) (0.00728) (0.00748) (0.00743) (0.00799) (0.00723) (0.00740) (0.00732)
constant 290.6%**  287.7*%**  411.4***  286.5***  256.9*** -17.51 373.0%**  323.7*** 326.9***
(85.76) (89.43) (81.28) (85.08) (95.22) (118.6) (97.66) (91.55) (89.64)
Observations 308 308 308 308 308 308 308 308 308
R-squared 0.780 0.780 0.776 0.780 0.781 0.775 0.777 0.776 0.776

Robust standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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4.2.2.1 Likidite

Kiiresel likidite degiskenleri olarak literatiirdeki c¢aligmalarda da siklikla
kullanilan 10-y1l vadeli ABD tahvil getirisi, 1-y1l vadeli ABD tahvil getirisi, 3-ay
vadeli ABD hazine bonosu getirisi, 3-ay vadeli ABD Dolar1 LIBOR oran1 ve vade
primi orani olmak tizere bes farkli degiskene yer verilmistir. Tablo 3.3’te goriildiigi
tizere bu degiskenler arasinda yiiksek korelasyon iligkisi bulunmaktadir. Bu sebeple
yapilan analizlerde likidite degiskenlerinin hepsi bir arada kullanilmamus, esitliklerde
birbirleri yerine kullanilarak kiiresel likidite agisindan elde edilen sonuglarin tutarh
olup olmadiklari test edilmistir. Tablo 4.2’de sunulan sonuglar kiiresel likiditenin
Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar tarafindan 2003-2012 yillar1 arasinda alinan
sendikasyon kredilerinde spreadi belirlemedeki etkili bir faktér oldugunu
gostermektedir. Vade priminin, yer aldigi tim esitliklerde %1 seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif isaretli oldugu goriilmektedir. Bu sonug,
gelismekte olan iilkelerdeki faiz artiglarinin kiiresel likiditeyi azaltarak Tiirk
bankalarinin aldiklar1 sendikasyon kredilerine olan arz1 diisiirecegi ve Tiirk
bankalarinin daha yiliksek oranlardan bor¢lanmak zorunda kalacagi beklentisini
desteklemektedir. Aradaki iligkinin anlamli ve pozitif yonlii olmas1 Do ve Vu (2010)
ve Dennis, Nandy ve Sharpe (2000)’in ¢alismalarindan elde ettikleri sonuglarla
uyumludur. Bir diger likidite degiskeni olan 10-y1l vadeli ABD tahvil getirisi de vade
primi ile ayni sekilde spreadi acgiklamada istatistiksel olarak anlamli ve pozitif

katsayilidir.

Analizlerden elde edilen bir diger onemli sonug ise etkisi arastirilan kisa
vadeli ABD faiz oranlarinin tiimii (1-y1l vadeli ABD tahvil getirisi, 3-ay vadeli ABD
hazine bonosu getirisi, 3-ay vadeli ABD Dolar1t LIBOR orani) ile spread arasindaki
iliskinin istatistiksel olarak anlamli ve ters yonlii olmasidir. Bu sonug, gelismis
iilkelerdeki faiz oranlarinin diisiik olmasinin kiiresel likiditeyi ve gelismekte olan
piyasalardaki bor¢lanma araglarina olan talebi arttiracagi beklentisini (Kamin ve
Kleist (1999), Sy (2002), Kashiwase ve Kodres (2005), Boubakri, Cosset J-C. ve
Smaoui  (2009))*" karsilamamaktadir. Bununla birlikte ABD LIBOR orani

% Bu ¢alismalarin tiimiinde 3-ay vadeli ABD hazine bonosu getirileri kullamlmustir. Arastirmalarin
gelismekte olan iilkelerde ihrag edilen tahvil oranlar1 lizerinden yapilmas: belirlenen iliskinin Tiirk
sendikasyon piyasasi i¢in gecerli olmadigini gostermektedir.
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katsayisinin negatif olmasi Coleman, Esho ve Sharpe (2006)’nin sonucu ile benzerlik
gostermektedir. 1-y1l vadeli ABD tahvil getirisi ve 3-ay vadeli ABD hazine bonosu
getirisi degiskenlerinde goriilen negatif katsayi, kiiresel likiditedeki azalmanin Tiirk
bankalar1 tarafindan alinan sendikasyon kredilerinin degisken faizi olan LIBOR
oraninin yiikkselmesine sebep olmasi ile agiklanabilir. Her iki degisken ile 3-ay vadeli
ABD Dolar1 LIBOR oranmi arasindaki yiiksek pozitif korelasyon (0.98) bu sonucu
desteklemektedir. Sendikasyon kredilerinde toplam maliyetin LIBOR oran1 ve
tizerine eklenen spread oranmin toplamindan olustugu dikkate alinirsa Tirk
bankalarmin artan LIBOR oranlari karsisinda spreadi diisiirerek toplam maliyetlerini
kontrol altinda tutmaya caligtiklar1 goriilmektedir. Arastirmada kullanilan likidite
degiskenleri ile LIBOR arasindaki iligkinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigy;
LIBOR oranm belirleyen faktorlerin neler oldugu sorulari arastirma konusu
disindadir ve farkli bir ¢alismayr gerektirmektedir. Elde edilen sonuglar Tiirk
bankalar1 tarafindan alinan sendikasyon kredilerinde spreadin uzun vadeli faiz
oranlar1 ile pozitif, kisa vadeli faiz oranlari ile negatif bir iliski igcerisinde iken iki faiz
orani arasindaki fark olarak da adlandirabilecegimiz vade primi ile pozitif iligkili

oldugunu ortaya koymaktadir.

Likidite degiskenleri kullanilarak gerceklestirilen analizlerden elde edilen
sonuclarin, degiskenlerin kredilerin acilis tarihindeki ve acilis tarihinden Onceki
doksan giinlik ortalama degerleri kullanilarak tekrarlandiginda istatistiksel

anlamlilik ve iligkinin yonii agisindan degisiklik gostermedigi gozlemlenmistir.

Tablo 4.2°de sunulan degiskenlere ek olarak 3-ay vadeli Euro LIBOR orani
da kiiresel likidite degiskeni olarak analizlerde kullanilmis ve spreadi belirlemede
istatistiksel olarak anlamli olmadig tespit edilmistir. Ayrica, ABD Dolar1 cinsinden
alinan krediler i¢in 3-ay vadeli ABD Dolari LIBOR orani, Euro cinsinden alinan
krediler i¢in 3-ay vadeli Euro LIBOR oram1 kullanilarak yeni bir degisken
olusturulmus ve bu degiskenin de spreadi belirlemede istatistiksel olarak anlamli
olmadig1 goriilmiistiir. Her iki degiskenin kredi agilis tarihindeki degeri, kredinin
acildig1 aydaki ortalama degeri ve kredi acilis tarthi 6ncesi doksan giinliik ortalama

degerleri kullanilarak yapilan analizlerde de ayni sonuglara ulagilmistir.
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4.2.2.2 Volatilite

Kiiresel degiskenler arasinda spreadi belirlemede etkisi arastirilan bir diger
degisken kiiresel volatilite dlgiisii olarak kullanilan VIX endeksi olmustur. vix ile,
analizlerde gelismekte olan piyasalar riskini Olgmede kullanilan ve spreadi
belirlemede istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulasilan embigdv degiskeni
arasinda yiiksek korelasyon iligkisi oldugu tespit edilmis ve bu nedenle bir arada
kullaniimamislardir.® Sonuglar vix’in spreadi belirlemede %5 ve %10 seviyelerinde
anlamli ve pozitif katsayili oldugunu gostermektedir. VIX endeksindeki bir standart
sapmalik artis bankalarin aldig1 sendikasyon kredilerinde spreadin 5 ila 6 baz puan
arasinda yiikselmesine neden olmaktadir. Bu sonug¢ kiiresel volatilitedeki artigin
yiiksek belirsizlik ve risk gibi nedenlerle borg¢lanma maliyetlerini ylikseltmesi
beklentisini karsilamakta ve gelismekte olan {ilkelerin Euro-tahvil fiyatlari {izerine
yapilan c¢alismalarda (Eichler (2014), Alper (2006), Gonzalez-Rozada ve Levy
Yeyati (2008)) ve VIX endeksini kiiresel volatilite Olglisii olarak kullanan diger
calismalarda (Nyborg ve Ostberg (2014), Papanikolaou ve Wolff (2014), Gerlach,
Schulz ve Wolff (2010)) elde edilen sonuglari dogrulamaktadir. Ancak Agca ve
Celasun (2012)’nin gelismekte olan iilkelerde kamu borg¢lulugu ile 6zel sektoriin
bor¢lanma maliyetleri arasindaki iligkiyi sendikasyon kredileri {izerinden
inceledikleri caligsmalarinda VIX etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadig:
sonucu ile ortiismemektedir. vix ve embigdv degiskenleri bir arada kullanildiklarinda
ise embigdv’nin anlamliligini korudugu ancak vix’in spreadi belirlemede artik
anlamli bir degisken olmadigi sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle, diger grup
degiskenleri ile yapilan analizlerde kontrol degiskeni olarak embigdv’nin
kullanilmasina karar verilmistir. Analizlerden elde edilen bir diger 6énemli sonug ise
vix’in kisa vadeli ABD faiz oranlar ile birlikte kullanildig: esitliklerde de spreadi

belirlemede istatistiksel olarak anlamliligini yitirdigi olmustur.

% Tablo 4.2°de sonuglart gosterilmekte olan iki numaral esitlikte iki degisken arasindaki korelasyon
katsayis1 0,73, embigdv degiskeninin VIF degeri 12,06, vix degiskeninin VIF degeri ise 7,77 olarak
hesaplanmistir. Tiirkge’de Varyans Artig Faktorii olarak adlandirilmakta olan VIF, bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal iligkinin (multicollinearity) saptanmasindaki yodntemlerden
biridir. VIF, = 1/(1-R?) formiiliiyle hesaplanan varyans artis faktériiniin degeri biiyiiditkge bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti oldugundan soz edilebilir. Genellikle 10’un iizerindeki
VIF degerleri i¢in esitlikte ¢oklu dogrusallik problemi oldugunu kabul edilmektedir. Formiilde, R?, k
bagimsiz degiskeninin diger bagimsiz degiskenlerle arasindaki ¢oklu korelasyon katsayisinin karesini
temsil etmektedir.
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Analizler vix’in kredinin agilis tarihindeki ve agilig tarihi oncesi doksan
giinliik ortalama degerleri kullanilarak tekrarlandiginda, elde edilen sonuglarda bir
takim farkliliklar oldugu go6zlemlenmistir. Kredinin agilis tarihindeki degerler
kullanilarak yapilan analizlerde viX’in ted ve usdeurlib degiskenleri ile birlikte
kullanildig: esitliklerde anlamlilik seviyesinin yiikseldigi; usdlib degiskeni ile birlikte
kullanildig1 esitlikte ise istatistiksel olarak anlamli hale geldigi belirlenmistir.
Kredilerin acilis tarthi Oncesi doksan giinlilk ortalama degerleri kullanilarak
tekrarlanan analizlerde ise yer aldig1 tim esitliklerde spreadi belirlemede istatistiksel
olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir. Anlamlilik seviyesinin likidite
degiskenleri ile birlikte kullanildiginda %5, diger kiiresel degiskenler ile birlikte
kullanildiginda ise %1 oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar kredilerin agilis tarihi
oncesi doksan giinliik ortalama degerleri ile kullanildiginda, vix’in Tirkiye’de
faaliyet gosteren bankalar tarafindan alinan sendikasyon kredilerindeki spreadi

belirlemede ¢ok daha etkili bir degisken oldugunu gostermektedir.

4.2.2.3 Kredi Riski

Kredi piyasalarindaki risk algisinin Tiirk bankalart tarafindan alinan
sendikasyon kredilerindeki spreadi belirlemede etkili bir faktér olmadigi sonucuna
ulasilmistir. Bu amagla analizlerde kullanilan TED Spread ve LIBOR-OIS Spread
oranlarinin her ikisi de istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Her iki degiskenin
kredi agilis tarihindeki degeri ve kredi agilis tarihi Ooncesi doksan giinliik ortalama
degerleri kullanilarak yapilan analizlerde de ayni sonuca ulasilmistir. Degiskenlerin
pozitif katsayili olmasi kiiresel piyasalardaki risk artisinin Tiirk sendikasyon
piyasasina da yansidigini ve bankalarin bor¢lanma maliyetlerini arttirdiini isaret
etmektedir. TED Spread’in spread {izerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli
olmamasi literatiirde bu gostergeyi kredi riski 6l¢iisti olarak kullanan c¢aligmalardan
elde edilen sonuglardan farklilik gostermektedir (Eichler (2014), Nyborg ve Ostberg
(2014), Papanikolaou ve Wolff (2014)).

% Literatiir taramasinda, sendikasyon kredileri ile ilgili yapilan aragtirmalarda TED Spread ve
LIBOR-OIS Spread oranlarini kullanan bir ¢alismaya ulasilamamasi nedeniyle farkli arastirma
konularma yonelik caligmalardan yararlanmilmistir. Bu calismalar ile ilgili detayli bilgi literatiir
taramasi boliimiinde sunulmustur.
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4.2.2.4 Gelismekte Olan Piyasalar Riski

Arastirmada gelismekte olan piyasalar riskini 6l¢gmekte kullanilan EMBIGDV
Sovereign Spread degiskeninin spreadi belirlemede istatistiksel olarak %1
seviyesinde anlamli oldugu belirlenmistir4o. Degiskenin kredilerin agilis tarihindeki
degerleri ve acilig tarihi 6ncesi doksan giinliik ortalama degerleri kullanilarak tekrar
edilen analizlerde de ayni sonuca ulagilmistir. Degisken katsayisinin pozitif isaretli
olmas1 gelismekte olan piyasalara yonelik risk algisindaki artisin Tiirk sendikasyon
piyasasina da yansidigini ve Tiirk bankalarinin sendikasyon kredisi maliyetlerinin
yiikselmesine yol acgtigini gostermektedir. Elde edilen sonuglara gére EMBIGDV
Sovereign Spread degiskenindeki bir standart sapmalik artig spreadi 7,4 ila 10,25 baz
puan arahiginda artirmaktadir. Elde edilen sonug¢ Agca ve Celasun (2012)’nin
analizlerinde ulastiklar1 EMBIG Sovereign Spread degiskeninin spreadi belirlemede

%1 seviyesinde anlaml1 oldugu sonucunu dogrulamaktadir.

4.2.2.5 Kiiresel Kriz

Bu grupta ele alinan bir degisken ise kiiresel kriz kukla degiskenidir. Kriz
degiskeninin bazi esitliklerde spreadi belirlemede istatistiksel olarak anlamli bazi
esitliklerde ise anlamsiz oldugu, anlamlilik seviyesinin de esitlikten esitlige degistigi
goriilmiistiir. Elde edilen sonuglarin tutarli olmamasi nedeniyle yasanan kiiresel
ekonomik krizin spread iizerinde belirleyici bir etkisi oldugu sdylenememektedir.
Bununla birlikte degisken katsayisinin anlamli ya da anlamsiz oldugu tiim
esitliklerde eksi isaretli oldugu gorilmistir. Bu sonug¢ krizin sendikasyon
kredilerinde toplam maliyetin ilk bdliimiinii olusturan LIBOR’u arttirmasi ile
aciklanabilir. Yukarida da belirtildigi gibi LIBOR ile spread arasinda bulunan
anlamli ve ters yonli iligki, kriz degiskeninin nigin spreadi disiiriicii bir etkisi
oldugunu agiklamaktadir. Bor¢ verenlerin riski acisindan degerlendirildiginde
kiiresel likiditedeki dalgalanmalar ve yasanan krizin bor¢lu bankalarin elini
giiclendirdigi ve diisiik spread oranlarindan borglanma imkani yarattigi

goriilmektedir.

% Tablo 4.2°de sunulan sonuglara gére anlamli olmadig: tek esitlik, 1-y1l vadeli ABD tahvil getirisi
degiskeni ile birlikte kullanildig1 (6) numarali esitlik olmustur. iki degisken arasindaki korelasyon
katsayis1 -0,45°tir.
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Farkli kiiresel degiskenler kullanilarak gerceklestirilen analizlerde ulasilan
onemli sonuglardan biri de kontrol edilen diger dort grup degiskenlerine ait
sonuglarin degismedigidir. Tablo 4.2°deki tiim esitliklerde kontrol degiskenlerinin
yaklasik olarak ayni seviyede anlamli olduklari ve katsayilarmin ne isaret ne de

rakamsal olarak ¢ok fazla degismedigi goriilmektedir.

4.2.3 Makroekonomik Degiskenler

Bir iilkenin iginde bulundugu makroekonomik durum ve bu durumun
yonetilmesine yonelik olarak izlenen politikalar tilkedeki tiim ekonomik faaliyetleri
dogrudan ya da dolayli olarak etkilemektedir. Ozellikle sendikasyon kredileri gibi
uluslararas1 finansman araglarinin fiyatlanmasinda borgluya 6zel degiskenlerle
birlikte bor¢lunun faaliyet gosterdigi iilkedeki makroekonomik kosullarin da
belirleyici bir rol oynamasi beklenmelidir. Bu baglamda, arastirma dénemi igerisinde
Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar tarafindan alinan sendikasyon kredilerindeki
spreadin belirlenmesinde Tiirkiye ekonomisine dair gostergelerin ne Olgiide etkili

olduklarini belirleyebilmek amaciyla cesitli analizler gergeklestirilmistir.

Literatiirdeki ¢aligmalarda makroekonomik degiskenlerin ekonomik biiyiime,
bor¢luluk, dis ticaret ve disa agiklik, uluslararasi rezervler ve likidite, tilke riski gibi
farkl1 bagliklar altinda ele alindigi goriilmektedir. Arastirmada bu yaklasim
benimsenmekle birlikte ek olarak beklentilere dair farkli gostergelere de yer verilmis
ve Tirkiye’nin makroekonomik durumuna dair beklentilerin Tiirk bankalar
tarafindan alinan sendikasyon kredilerinin maliyeti iizerindeki etkisi belirlenmeye
calisilmigtir. Makroekonomik degiskenler kullanilarak gergeklestirilen regresyon

analizlerinden elde edilen sonuglar Tablo 4.3’de sunulmaktadir.
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Tablo 4.3 Makroekonomik Degiskenler Regresyon Analizi Sonuclari

(@) @ (©) 4) ©®) (6) ) ®) 9) (10) (11 (12) (13) (14)
Degiskenler  spread spread spread spread spread spread spread spread spread spread spread spread spread spread
vadepr 7.887***  7.702*%**  7.181***  7.327***  7.779***  8.690***  6.030***  11.45*%**  Q.181***  7.845*** Q9174***  7.863*** 11.95%** 11.63***

(1.886) (1.901) (1.918) (1.918) (1.876) (1.966) (2.035) (4.188) (1.996) (1.935) (1.880) (1.882) (1.694) (1.659)
embigdv 0.0775*** 0.0746*** 0.0755*** 0.0780*** 0.0841*** (0.0835*** 0.0846*** 0.0934*** 0.0862*** 0.0777*** 0.0773*** 0.0692*** 0.0695***

(0.0209)  (0.0210)  (0.0209)  (0.0211)  (0.0247)  (0.0209)  (0.0203)  (0.0289)  (0.0222)  (0.0210) (0.0214)  (0.0207)  (0.0204)
kriz -8.219 -6.710 -8.753  -14.08***  -9.691 -9.922*  -13.92***  -10.81* -10.41* -8.310 -6.264 -8.171 -9.323* -9.635*

(5.083) (4.837) (5.382) (5.374) (6.048) (5.310) (3.989) (5.984) (5.489) (5.430) (4.966) (5.221) (5.310) (5.332)
cli -1.968**  -2.085**  -2.166*** -2.358***  -1.832** -1.511*  -2.275%**  -1.499* -1.954**  -1.981** -3.363*** -1971**  -2.019** -2.228***

(0.833) (0.828) (0.819) (0.821) (0.833) (0.846) (0.867) (0.861) (0.821) (0.842) (0.812) (0.831) (0.865) (0.856)
rbuyume -2.275%**

(0.652)

dtagsyh 4.207** 1.757 3.727* 5.496***  4.217** 4.035** 3.660** 4.178** 4.098** 4.195** 4.830**  4.879***

(1.766) (2.276) (2.043) (1.700) (1.777) (1.783) (1.783) (1.750)  (1.764)  (1.799) (1.907) (1.868)
cagsyh 3.344%*

(1.615)
ihrith 1.510**
(0.737)
rek 0.139
(0.241)

kdbgsyh 5.027***  4575***  4386**  4.030**  5.176%** 5.150***  3.857**  5.027*** 5.624*** 5040*** 6.325***  5.805***

(1.618) (1.672) (1.776) (1.603) (1.577) (1.592) (1.955) (1.621)  (1.606)  (1.673) (1.475) (1.524)
kvdbrc 1.990**

(0.831)
tdbrcgsyh 2.188***
(0.714)
reztdb 1.536
(1.616)
rezgsyh 2.536
(1.704)
trted -0.147
(1.411)
treds2y 0.0510**
(0.0200)
mvdt -0.169
(2.825)

9.1
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Tablo 4.3 Makroekonomik Degiskenler Regresyon Analizi Sonuclari (Devami)

(€Y @ @) 4) (®) (6) @) ®) ) (10) (11) (12) (13) (14)
Degiskenler spread spread spread spread spread spread spread spread spread spread spread spread spread spread
cagsyhbek 3.671*%*  4.231*%**  5319***  6.827***  3.805** 2.088 3.318** 3.348** 3.961** 3.705**  4.087***  3.661** 3.120* 3.198*
(1.568) (1.536) (1.217) (1.822) (1.596) (1.428) (1.554) (1.584) (1.575) (1.555) (1.571) (1.570) (1.678) (1.630)
gsmhbek -3.440***  -3.326%** -2.780*** -3.744%**  -3.985%**  -1.800** -2.867*** -2.401** -3.433*** -3135%** -3455%** -3 711*** -3545%**
(0.775) (0.777) (0.924) (0.873) (0.875) (0.860) (1.101) (1.146) (0.778) (0.797) (0.852) (0.742) (0.752)
rfblib -2.044%** 2 341***F 2.360***  -2.786***  -1.811*** -2.116*** -3.390*** -2.090*** -2.365*** -2.034*** -2.024*** -2,022***
(0.609) (0.654) (0.679) (0.560) (0.668) (0.707) (0.484) (0.622) (0.700) (0.611) (0.700) (0.764)
devbek -0.908***
(0.307)
faizbek -1.085***
(0.365)
durakt -1.018***  -1.055%** -1.016*** -1.090*** -1.007*** -1.103*** -0.995**  -0.950**  -0.932** -1.020***  -0.952** -1.019*** -1.021*** -1.063***
(0.380) (0.387) (0.385) (0.388) (0.380) (0.371) (0.390) (0.390) (0.391) (0.382) (0.384) (0.380) (0.387) (0.396)
likakt -0.311**  -0.317**  -0.308**  -0.315** -0.305**  -0.332** -0.305** -0.306** -0.297**  -0.311**  -0.282*  -0.311**  -0.317**  -0.323**
(0.149) (0.148) (0.150) (0.152) (0.148) (0.148) (0.150) (0.148) (0.150) (0.149) (0.152) (0.149) (0.151) (0.151)
aktkar -1.261 -1.322* -1.299* -1.367* -1.248 -1.356* -1.372* -1.229 -1.230 -1.265 -1.066 -1.266 -1.240 -1.302*
(0.769) (0.777) (0.783) (0.780) (0.765) (0.751) (0.795) (0.772) (0.787) (0.771) (0.760) (0.775) (0.769) (0.779)
aktpay -2.022%**  -1.990%**  -2,019*** -1.969*** -2,029*** -1.951*** -2,062*** -2.051*** -2,080*** -2.022*** -2128*** -2,022*** -1950*** -1.965%**
(0.378) (0.388) (0.381) (0.384) (0.380) (0.374) (0.378) (0.382) (0.384) (0.379) (0.383) (0.379) (0.373) (0.376)
knotd -14.90 -14.53 -15.29 -17.09 -14.73 -13.42 -19.00* -14.28 -16.11 -14.89 -16.06 -14.89 -13.21 -12.82
(12.20) (12.16) (12.19) (12.04) (12.17) (12.47) (11.50) (12.17) (12.21) (12.21) (12.32) (12.26) (12.33) (12.38)
katilimd 67.45%**  G7.75%**  §7.24***  67.88***  §7.27***  68.09***  67.36*** 66.89***  66.90***  67.42***  66.57***  67.46*** B7.61*** 67.61***
(7.865) (7.956) (7.955) (8.081) (7.905) (7.913) (8.353) (7.829) (7.887) (7.894) (7.629) (7.868) (7.750) (7.756)
yatirimd -6.721 -6.210 -6.356 -6.428 -6.929 -7.128 -6.169 -7.690 -6.957 -6.749 -7.355 -6.696 -7.019 -6.583
(5.304) (5.398) (5.344) (5.342) (5.364) (5.344) (5.124) (5.513) (5.326) (5.317) (5.196) (5.303) (5.349) (5.391)
vade 0.0595*** 0.0601*** 0.0602*** 0.0604*** 0.0593*** (0.0598*** 0.0575*** 0.0592*** 0.0585*** (0.0594*** 0.0563*** 0.0595*** (0.0615*** 0.0611***
(0.00743)  (0.00758) (0.00750) (0.00739) (0.00738) (0.00770) (0.00743) (0.00739) (0.00739) (0.00742) (0.00733) (0.00748) (0.00770) (0.00765)
constant 290.6***  289.0*** 188.8*  335.5***  253.5**  247.2*** 285 1%** 161.1 248.2%**  291.9%**  441.1***  201.2%**  281.7***  313.4***
(85.76) (85.53) (100.2) (83.59) (97.95) (91.68) (84.93) (141.1) (81.45) (87.34) (82.97) (85.18) (87.79) (88.76)
Observations 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308
R-squared 0.780 0.779 0.779 0.777 0.780 0.777 0.777 0.781 0.781 0.780 0.775 0.780 0.778 0.778

LLT

Robust standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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4.2.3.1 Ekonomik Faaliyetler

Analizlerde iilkedeki ekonomik faaliyetlerin gostergesi olarak iki degiskene
yer verilmistir. Bunlardan ilki olan yillik reel biliylime oranmin spreaddeki
degisiklikleri agiklamada %1 seviyesinde anlamli oldugu belirlenmistir. Arastirma
donemi igerisinde Tiirkiye’ nin yillik reel biiylimesindeki bir standart sapmalik artigin
bankalarin aldig1 sendikasyon kredilerindeki spreadi 9-12 baz puan araliginda
diisiirdiigii goriilmektedir. Bu sonug literatiirde, artan ekonomik faaliyetler ve
bliylimenin tilkelerin zenginlesmeleri ile birlikte bor¢ geri 6deme kapasitelerini de
arttirarak kredi oranlari iizerinde diisiiriicii bir etki yarattigini gosteren ¢alismalar ile
ortismektedir (Eichengreen ve Mody (2000), Altunbas ve Gadanecz (2004),
Christodoulakis ve Olupeka (2010)). Arastirmada ekonomik faaliyetlerin spread
tizerindeki etkisini belirleyebilmek amaciyla kullanilan bir degisken OECD CLI’dir.
OECD tarafindan ekonomik faaliyetlerdeki dalgalanmalar1 ve doniis noktalarini
onceden belirleyebilmek amaciyla iilkelerin kisa vadeli ekonomik durumlarini
yansitan temel goOstergeler baz alinarak hazirlanan bilesik Oncli gostergeler
endeksinin de spreadi belirlemede etkili bir degisken oldugu goriilmektedir.
Istatistiksel anlamlilik seviyesi farkliik gdstermekle birlikte katsayr isareti

kullanildig: tiim esitliklerde reel biiyiime degiskeninde oldugu gibi negatiftir.

4.2.3.2 Das Ticaret

Tirk bankalar1 tarafindan alinan sendikasyon kredileri g¢ogunlukla dis
ticaretin finansman1 amaci ile kullanilmaktadir. Dolayis1 ile Tiirkiye’nin dis ticaret
performansi ile Tiirk bankalarinin sendikasyon kredisi talebi arasinda dogrudan bir
iliski beklenmelidir. Aragtirmada dis ticaretin dlglimlenmesine yonelik olarak farkli
degiskenler kullanilmig ve bu degiskenlerin spread iizerinde ne tiir bir etkisi oldugu

belirlenmeye calisilmistir.

Cari agik Tiirkiye’nin makroekonomik dengeleri acisindan 6nemli bir risk
unsuru olarak kabul edilmektedir. Cari ag1g1 olusturan alt hesaplar incelendiginde ise
ithalat ve ihracat arasindaki fark olarak isimlendirebilecegimiz dis ticaret agiginin
cari agigin ortaya ¢ikmasinda onemli bir etkisi oldugu goriilmektedir. Dig ticaret
acigmin sendikasyon kredilerinin maliyetleri iizerindeki etkisini belirleyebilmek i¢in

kullanilan Dis Ticaret A¢iZ/GSYH degiskeni yer aldigi hemen hemen tim
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esitliklerde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif isaretli cikmustir™. Benzer sekilde
Cari A¢ik/GSYH oranmin da spreadi belirlemede anlamli ve kredi maliyetlerini
yiikseltici bir etkisi oldugu goriilmektedir. Ulasilan sonuglar, her iki degiskenin de
negatif degerli olmasi sebebiyle, dis ticaret agig1 ya da cari agigin gayri safi milli
hasilaya oranindaki azalmanin kredi maliyetlerini yiikselttigi anlamina gelmektedir.
Bu sonug, Tiirkiye ekonomisinin yapisal bir risk unsuru olarak goriilen dis ticaret ve
cari agiktaki iyilesmelerin Tiirk bankalarina sendikasyon yolu ile bor¢ verenler
tarafindan olumlu puanlanmadigina isaret etmekte ve beklentilerle uyusmamaktadir.
Ayrica, Agca ve Celasun (2012)’nin caligmalarinda ortaya koyduklari Cari
Ac¢ik/GSYH orani ile spread arasinda anlamli ancak ters yonlii bir iliski oldugu

sonucundan da farklilik gostermektedir.

Bir diger dis ticaret degiskeni olarak analizlerde kullanilan ihracatin ithalati
karsilama oranindan (ihracat/ithalat) elde edilen sonuglar da yukarida ulasilan
sonuclar1 desteklemektedir. Bu oran ile Dis Ticaret A¢igi/GSYH ve reel biiylime
degiskenleri arasindaki yiiksek korelasyon iligkisi nedeni ile analizlerde bir arada
kullanilmamislardir*. Thracatin ithalati karsilama orani ile spread arasindaki iligkinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Anlamlilik seviyesi degisiklik
gostermekle birlikte orandaki bir standart sapmalik artis kredi maliyetlerini 6,5-9 baz
puan arahiginda arttirmaktadir. Altunbas ve Gadanecz (2004) c¢alismalarinda
kullandiklar1 Ithalat/Ihracat orani ile spread arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iligki bulunmadigini ortaya koymuslar ve bu durumu gelismekte olan tilkelere verilen
sendikasyon kredilerinin sadece kii¢iik bir kismimin bu iilkelerin diinya ticaretine
katilmalarin1 desteklemesi ve gelismekte olan iilkelerin gelismis lilkeler kadar diinya

ticaretine entegre olmamalar ile agiklamislardir. Thracatin ithalat: karsilama orani ile

* Bu degisken sadece kiiresel degigkenler grubunda yer alan usly, thill ve usdlib (Tablo 4.2 (7), (8) ve
(9) numaral esitlikler) ve makroekonomik degiskenler grubunda yer alan rbuyume (Tablo 4.3 (4)
numarali esitlik) degiskenleri ile birlikte kullanildiginda istatistiksel olarak anlamli bulunmamisgtir. Bu
dort esitlik disinda yer aldig1 tiim esitliklerde spreadi belirlemede anlamli ve pozitif katsayilidir.

*2ihrith ile dtagsyh arasindaki korelasyon katsayisi 0,9088; rbuyume arasindaki korelasyon katsayisi -
0,7744 olarak hesaplanmistir. Ug degiskenin birlikte kullanildigi regresyon denkleminde VIF
degerleri ihrith icin 190,78, dtagsyh i¢in 98,41, rbuyume i¢in ise 94,96 olarak belirlenmistir. Bu
degerler denklemde c¢oklu dogrusallik (multicollinearity) sorunu oldugunu gostermektedir. Bu
sorunun ortadan kaldirilmasi i¢in dtagsyh ve rbuyume degiskenleri denklem diginda tutulmustur.
Sonuglar1 Tablo 4.3’ te sunulan ii¢ numarali denklemde, ihrith VIF degerinin 5.90’a diistigii
belirlenmistir.
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spread arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli olmasi Tiirk bankalari
tarafindan alinan sendikasyon kredilerinin ihracatin finansmani amaci ile
kullandiriliyor olmasini dogrulamakla birlikte bu kredilerin Tiirkiye’nin diinya
ticaretine katithmin1 ve entegrasyonunu destekledigini gdstermektedir. Iliski
katsayisinin pozitif olmasi Dis Ticaret A¢ig/GSYH ve Cari Agik/GSYH
degiskenlerinde oldugu gibi ihracattaki artisin sendikasyon kredilerine olan talebi

arttirarak spreadin yiikselmesine yol agmasi ile ag¢iklanabilir.

Ihracatin yillik degisim orani ile spread arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iliski bulunmadigi belirlenmistir. Bu sonu¢ Agca ve Celasun (2012)’nin
calismalarinda ulastiklar1 sonucu desteklemektedir. Arastirmada, ithalatin yillik
degisim orani ile spread arasindaki iliskiye de yer verilmis ve bu degiskenin de
spreadi belirlemede istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucuna ulasilmistir.
Bununla birlikte, ithalatin degisim orani ile spreadi belirlemede istatistiksel olarak
anlamli oldugu belirlenen bir diger degisken olan biiyiime beklentisi arasinda yiiksek
korelasyon iliskisi oldugu tespit edilmistir®®. Analizler biiylime beklentisi degiskeni
kullanilmadan tekrarlandiginda ithalattaki degisim oranmin spreadi belirlemede
biiyiime beklentisi degiskeninde oldugu gibi istatistiksel olarak %21 seviyesinde
anlamli ve negatif katsayili oldugu goriilmistiir. Ayrica diger degiskenlere ait
sonuglarda da herhangi bir degisiklik olmamustir. Iki degiskenin de spread {izerinde
benzer etkilere sahip olmasi Tirkiye ekonomisinin ithalata dayali bir dretim ve
bilyiime yapisina sahip olmasi ile agiklanabilir. iki degisken birlikte kullanildiginda
ise biiyiime beklentisi anlamliligin1 korurken ithalattaki degisim orani anlamliligim
kaybetmistir. Bu nedenle diger grup degiskenleri ile yapilan analizlerde kontrol

degiskeni olarak biiyltime beklentisinin kullanilmasina karar verilmistir.

Dis ticaret hadlerinin aylik degerleri ve bir dnceki aya gore, ii¢ ay oncesine
gore ve bir Onceki yilin ayni ayma gore degisim oranlart ile spread arasinda da
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmadigi goriilmistir. Dis ticaret
hadlerindeki degisim oraninin spreadi belirlemede etkili bir degisken olmamasi da

Agca ve Celasun (2012)’nin sonuclarini destekleyen bir diger sonuctur.

® ki degisken arasindaki korelasyon katsayisi 0,88, biiyiime beklentisi degiskeninin VIF degeri
23,80, ithalatin degisim oram degiskeninin VIF degeri ise 22,26 olarak hesaplanmustir.
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Dis ticaret degiskenleri ile baglantili olarak spread iizerinde etkisi arastirilan
bir diger degisken reel efektif doviz kuru olmustur. Analizlerde kullanilan ve TCMB
tarafindan hesaplanan TUFE bazli reel efektif ddviz kurunun aylik, ii¢ aylik ve yillik
serileri ile spread arasindaki iligkinin istatistiksel olarak anlamli olmadig
goriilmistlir. Ayrica her bir serinin bir 6nceki doneme gore degisim oranlarinin da

spreadi belirlemede anlamli olmadiklar1 sonucuna ulagilmustir.

4.2.3.3 Dis Borg¢luluk

Dis borgluluk degiskeni olarak kullanilan Kisa Vadeli Dis Bor¢/GSYH
oraninin yer aldigi tim esitliklerde spreaddeki degisiklikleri agiklamada %1
seviyesinde anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Tirkiye’nin kisa vadeli dis
borcunun gayrisafi milli hasilasina oranindaki bir standart sapmalik artis Tiirkiye’de
faaliyet gosteren bankalarin aldiklar1 sendikasyon kredilerinde spreadin 8-13 baz
puan araliginda yiikselmesine sebep olmaktadir. Benzer sekilde Tirkiye nin dis
borgluluk gostergeleri olarak kullanilan Kisa Vadeli Dis Bor¢/Toplam Dis Borg ve
Toplam Dis Bor¢/ GSYH degiskenlerinin de spreaddeki degisiklikleri agiklamada
%1 seviyesinde anlamli olduklari goriilmektedir. Her {i¢ degisken katsayisinin
beklendigi gibi pozitif isaretli olmasi, bor¢ verenlerin Tiirkiye’nin dis bor¢luluk
oranindaki artisi sendikasyon kredisi alan bankalar i¢in de 6nemli bir risk unsuru
olarak gordiiklerini ve bunu sendikasyon kredisi fiyatlarina yiiksek spread olarak
yansittiklarmi gostermektedir. Elde edilen bu sonug literatiirde {ilkelerin dis
borgluluk  oranlarindaki  artisin  spreadi  arttirdigint  gésteren  sonuglart
dogrulamaktadir (Agca ve Celasun (2012), Christodoulakis ve Olupeka (2010),
Altunbas ve Gadanecz (2004), Boehmer ve Megginson (1990)).

4.2.3.4 Uluslararasi Rezervler

Spread iizerinde etkisi arastirilan bir baska makroekonomik etken ise
uluslararasi rezervlerdir. Ulkelerin sahip oldugu uluslararas: rezervler bir likidite
olgiisii olarak degerlendirilmekte, yabanci para yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme
ve Ozellikle yabanci para kaynakli krizlere karst bir giiven gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Analizlerde uluslararasi rezerv degiskeni olarak kullanilan Net

Uluslararas1 Rezervler/Toplam Dis Borg, Net Uluslararasi Rezervler/ithalat ve Net
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Uluslararas1 Rezervler/GSYH degiskenlerinin higbiri spreaddeki degisiklikleri
aciklamada istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Ulasilan sonuglar literatiirde
uluslararasi rezervlerin spreadi belirlemede anlamli bir faktor oldugunu ortaya koyan
calismalardan farklilagsmaktadir (Edwards (1986), Gersovitz (1985), Altunbas ve
Gadanecz (2004), Christodoulakis ve Olupeka (2010)). Arastirma dénemi igerisinde
TCMB’nin sahip oldugu uluslararast rezervlerin Tiitk bankalarina verilen
sendikasyon kredilerine katilan borg verenler tarafindan belirleyici bir etken olarak

degerlendirilmedigi anlasilmaktadir.

4.2.35 Ulke Riski

Kredi temerriit takast (CDS) iilkelerin iginde bulunduklari politik ve
makroekonomik durumlarini yansitan ve uluslararasi piyasalarda siklikla referans
alinan gostergelerden biridir. Analizlerde 6zellikle yabanci yatirimcilar tarafindan
Tiirkiye’nin tilke riskini 6l¢gmede kullanilan bir gdsterge olan iki, bes ve on y1l vadeli
Tirkiye CDS oranlarinin spread {izerindeki etkisi arastirilmistir. Tiirk bankalari
tarafindan alinan sendikasyon kredilerinde vadelerin genellikle bir yil olmas1 ve ii¢
gosterge arasinda yiiksek seviyede korelasyon iligkisi olmasindan dolay1 6ncelikle iki
yil vadeli CDS oraninin etkisi incelenmistir. 1ki yil vadeli Tiirkiye CDS orani ile
gelismekte olan piyasalardaki riski O6lgmek amaciyla kullanilan EMBIGDV
Sovereign Spread degiskeni arasinda da yiiksek korelasyon olmasi sebebiyle bu
degiskenlerin bir arada kullanilmamasina dikkat edilmistir. Tablo 4.4 degiskenler

arasindaki korelasyonu gostermektedir.

Tablo 4.4 CDS Oranlar1 ve EMBIGDYV Korelasyon Matrisi

trcds2y trcdsby trcds10y | embigdv
trcds2y | 1.0000
trcds5y | 0.9406 1.0000
trcds10y | 0.8363 0.9694 1.0000
embigdv | 0.8627 0.7169 0.5672 1.0000

Iki yil vadeli Tiirkiye CDS oranmnin yer aldigi tiim esitliklerde spreadi
belirlemede istatistiksel olarak %1 ile %5 seviyesi arasinda anlamli oldugu
goriilmekle birlikte orandaki bir standart sapmalik artisin Tiirkiye’de faaliyet

gosteren bankalar tarafindan alinan sendikasyon kredilerinde spreadi 5-7 baz puan
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arttirdigr  sonucuna ulagilmigtir. Benzer sekilde EMBIGDV Sovereign Spread
degiskeninin de yer aldig1 tiim esitliklerde spreaddeki degisiklikleri agiklamada %1
seviyesinde anlamli ve pozitif katsayili oldugu belirlenmistir. EMBIGDV Sovereign
Spread’deki bir standart sapmalik artis ise spreadin 7,4 ila 10,25 baz puan araliginda
yiikselmesine sebep olmaktadir. Ayrica her iki degisken birbirleri yerine
kullanildiginda kontrol edilen diger degiskenlerin anlamlilik seviyeleri ve
katsayilarinda bir degisiklik olmadig1 goriilmektedir. Birlikte kullanildiklarinda ise,
EMBIGDV Sovereign Spread anlamliligin1 korumaya devam ederken iki yil vadeli
Tiirkiye CDS orant anlamliligini yitirmektedir. Bu sebeple, diger grup degiskenleri
ile yapilan analizlerde EMBIGDV Sovereign Spread degiskeninin kullanilmasina
karar verilmistir. Bes ve on yil vadeli Tiirkiye CDS oranlarmin ise spreadi

belirlemede istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Tiirkiye kredi piyasalarindaki risk seviyesini 6lgmek amaciyla analize dahil
edilen ve ABD verileri iizerinden hesaplanan TED Spread oranindan yola ¢ikarak
ayni formiille Tiirkiye igin olusturulan TED Spread oraninin spreadi belirlemede

istatistiksel olarak anlamli bir degisken olmadig1 goriilmiistiir.

4.2.3.6 Beklenti Degiskenleri

Aragtirmada makroekonomik beklentilerin spread tizerindeki etkilerini
belirleyebilmek i¢in biiyliime, enflasyon, cari agik, devaliiasyon, nominal ve reel faiz
beklentileri kullanilmigtir. Ekonomik biiylime beklentisinin yer aldigr tiim
esitliklerde spreadi belirlemede istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna
ulagilmistir. Anlamlilik seviyesinin bazi esitliklerde %5 olmakla birlikte genelde %1
oldugu, katsay1 isaretinin ise tiim esitliklerde negatif oldugu goriilmektedir. Tiirkiye
ekonomisine dair biiyiime beklentisindeki bir standart sapmalik artis spreadin 7-11
baz puan araliginda diismesine yol agmaktadir. Elde edilen sonuglar hem istatistiksel
anlamlilik hem de iligkinin yonii agisindan analizlerde kullanilan yillik reel biiyiime
ve OECD CLI Tirkiye degiskenlerinin sonuglar ile benzesmektedir. Reel biiyiime
ve biiylime beklentisi degiskenleri analizlerde bir arada kullanildiginda ise biiyime
beklentisinin anlamliligin1 korurken aralarindaki yiiksek korelasyon nedeni ile reel

biiylimenin anlamliligini yitirdigi goriilmektedir. Bu nedenle, diger grup degiskenleri
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ile yapilan analizlerde kontrol degiskeni olarak biiyiime beklentisinin kullanilmasina

karar verilmistir.

Spreadi belirlemede etkili olan bir diger beklenti degiskeninin cari agik orani
beklentisi oldugu goriilmektedir. Istatistiksel anlamlilik seviyesi degismekle birlikte
Cari Acik/GSYH beklentisi ile spread arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu
belirlenmistir. Ulasilan sonuglar gerek anlamlilik gerekse iligkinin yonii agisindan
gerceklesen Cari A¢ik/GSYH degiskeninden elde edilen sonuclarla ortiismektedir.
Analizlerde gerceklesen ve beklenen Cari  A¢ik/GSYH verileri birlikte
kullanildiginda ise aralarinda yiiksek korelasyon iliskisi olmasina ragmen beklenti
degiskeninin tiim esitliklerde anlamliligin1 korudugu, gerceklesen Cari A¢ik/GSYH
degiskeninin ise bazi esitliklerde anlamliligini yitirdigi ya da anlamlilik seviyesinin
degistigi goriilmektedir. Bu nedenle, diger grup degiskenleri ile yapilan analizlerde
kontrol degiskeni olarak gerceklesen Cari Ag¢ik/GSYH yerine beklenen Cari

Acik/GSYH degiskeni kullanilmistir.

Tiirkiye’ nin dis ticaretine yonelik beklentileri yansitan bir diger degisken cari
islemler dengesi beklentisidir. Bu degisken ile Cari A¢ik/GSYH beklentisi arasinda
tespit edilen yiiksek korelasyon iligskisi nedeniyle analizlerde bir arada
kullanilmamislardir®®. Sonuglar cari islemler dengesi beklentisi ile spread arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli bir iligski oldugunu gostermekte ve Cari
Ac¢ik/GSYH beklentisinden elde edilen sonuglarla Ortiismektedir. Kontrol edilen
diger grup degiskenlerin sonuglarinda da farklilik olusmamustir. Bu iki beklenti
degiskeni bir arada kullanildiklarinda ise her ikisinin de spreadi belirlemede anlaml

olmadiklar1 goriilmektedir.

Reel faiz beklentisinin spread iizerindeki etkisini belirleyebilmek amaciyla
dort farkli nominal faiz orani iizerinden Fisher Denklemi kullanilarak reel faiz
beklentisi hesaplanmistir. Bu oranlar arasindaki yliksek korelasyon iligkisi sebebiyle

analizlerde 3-ay vadeli TR LIBOR Faiz Orami iizerinden hesaplanan reel faiz

* jki depisken arasindaki korelasyon katsayisi 0,96, cidbek degiskeninin VIF degeri 108,73,
cagsyhbek degiskeninin VIF degeri ise 86,47 olarak hesaplanmigtir.
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beklentisi degiskeni kullanilmistir. Tablo 4.5 hesaplanan dort reel faiz beklentisi

arasindaki korelasyonu gostermektedir.

Tablo 4.5 Reel Faiz Beklentisi Degiskenleri Korelasyon Matrisi

rfbint rfbtb rfblib rfbdibs
rfbint 1.0000
rfbtb | 0.9442 1.0000
rfblib |  0.9471 0.9854 1.0000
rfbdibs | 0.9524 0.9610 0.9785 1.0000

Reel faiz beklentisinin yer aldigi tiim esitliklerde spreadi belirlemede %1
seviyesinde anlamli ve negatif katsayili oldugu gorilmektedir. Reel faiz
beklentisindeki bir standart sapmalik artis sendikasyon kredisi maliyetlerinde 9-14
baz puan araliginda bir diismeye yol agmaktadir. Reel faiz beklentisi ile spread
arasindaki ters yonlii bu iliskinin kiiresel degiskenler boliimiinde ulasilan kisa vadeli
ABD faiz oranlar ile spread arasindaki ters yonlii iliski ile ayn1 olmasi dikkat
cekicidir. Reel faiz beklentisi ile LIBOR arasindaki korelasyon katsayist +0,74,
spread arasindaki korelasyon katsayisi -0,49 olarak hesaplanmistir. Bu katsayilar reel
faiz beklentisindeki artigin LIBOR’u arttirdigi; LIBOR ile spread arasindaki ters
yonlii iliski nedeni ile de spreadin diismesine yol agtigina isaret etmekte ve

regresyon analizinden elde edilen sonug ile uyusmaktadir.

Nominal faiz beklentisinin etkisi incelendiginde reel faiz beklentisine benzer
sonuglar elde edildigi goriilmektedir. Nominal faiz beklentisi, reel faiz beklentisi ve
devalilasyon beklentisi arasindaki yiiksek korelasyon iligskisi nedeniyle bu
degiskenler bir arada kullanilmamustir™. Nominal faiz beklentisindeki bir standart
sapmalik artis sendikasyon kredisi maliyetlerini 4,5-9,5 baz puan araliginda asagiya
cekerken, aradaki iliski hemen hemen tiim esitliklerde %1 seviyesinde anlamlidir. Bu
sonu¢ nominal faiz beklentisindeki artisin, reel faiz beklentisinde oldugu gibi,
LIBOR’u arttirdigina, LIBOR ile spread arasindaki ters yonlii iliski nedeni ile de

spreadin diismesine yol agtigina isaret etmektedir.

*® Tablo 3.4’te goriildiigii iizere nominal faiz beklentisi ile reel faiz beklentisi arasindaki korelasyon
katsayis1 0,88, nominal faiz beklentisi ile devaliiasyon beklentisi arasindaki korelasyon katsayisi ise
0,97 dir.
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Sendikasyon kredilerinin Tiirk bankalar1 i¢in bir yabanci para finansman
kaynagi oldugu dikkate alindiginda ABD Dolar1 ve Euro para birimlerindeki
devaliiasyon oranina yonelik beklentilerin de kredi maliyetleri iizerinde belirleyici bir
etkisi olmasi beklenmelidir. Analizlerde devaliiasyon beklentisi degiskeninin yer
aldig1 hemen hemen tiim esitliklerde spreadi agiklamada %]1 seviyesinde anlamli
oldugu sonucuna ulasilmistir. Devaliiasyon beklentilerindeki bir standart sapmalik
artis spreadi 4-6 baz puan araliginda disiirmektedir. Elde edilen sonuglar,
devaliiasyon beklentilerinin spread tizerinde anlamlilik ve etkinin yonii agisindan
reel ve nominal faiz beklentileri ile benzer bir etkisi oldugunu gostermektedir. Tablo

4.6 li¢ degisken arasindaki yiiksek korelasyon iliskisini gostermektedir.

Tablo 4.6 Devaliiasyon, Reel ve Nominal Faiz Beklentileri Korelasyon Matrisi

devbek faizbek rfblib
devbek | 1.0000
faizbek | 0.9710 1.0000

rfblib | 0.8133 0.8773 1.0000

Reel faiz, nominal faiz ve devaliiasyon beklentileri bir arada kullanildiginda,
reel faiz beklentisinin anlamliligini korudugu, nominal faiz ve devaliiasyon
beklentileri ile spread arasindaki iligkinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi
sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle, diger grup degiskenleri ile yapilan analizlerde

kontrol degiskeni olarak reel faiz beklentisi kullanilmistir.

Beklenti degiskenleri arasinda etkisi arastirilan son degisken olan enflasyon
beklentisi ile spread arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi
sonucuna ulasilmistir. Buna gore, analizlerde kullanilan biiylime, cari agik, reel faiz,
nominal faiz, devaliiasyon ve enflasyon beklentilerinden, enflasyon haricindeki tiim
makroekonomik beklentilerin spreadi belirlemede etkili olduklari sonucu ortaya
¢ikmaktadir.

4.2.3.7 Yabanci1 Para Mevduat Maliyeti
Bankalar icin sendikasyon kredilerine alternatif olarak basvurulabilecek bir
diger finansman kaynagi topladiklar1 yabanci para mevduatlaridir. Bu sebeple,

yabanci para mevduatin bankaya olan maliyetinin bankanin sendikasyon kredisine
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gosterecegi talebi etkilemesi beklenebilir. Bu maliyeti 6lgmede kullanilan bir yil ve
daha uzun vadeli Euro ve ABD Dolari iizerinden agilan mevduatlar i¢in hesaplanan
sektoriin agirlikli ortalama faiz oranlarinin spreadi belirlemede herhangi bir etkisinin
olmadig1 goriilmiistiir. Euro ve ABD Dolar1 mevduatlara 6denen faiz orani ile
analizlerde kullanilan reel faiz beklentisi arasindaki yiiksek korelasyon iliskisi
nedeniyle reel faiz beklentisi digsarida birakilarak yapilan analizlerde ise Euro ve
ABD Dolar1 mevduatlara 6denen faiz orani ile spread arasindaki iliski istatistiksel

olarak %10 seviyesinde anlamli bulunmustur.

Farklit makroekonomik degiskenler kullanilarak gerceklestirilen analizlerde
elde edilen 6nemli sonuglardan biri de kontrol edilen diger dort grup degiskenlerine
ait sonuglarin degismedigidir. Tablo 4.3’de makroekonomik degiskenlerden elde
edilen sonuglarla birlikte kontrol degiskenlerinin tim esitliklerde yaklasik olarak
ayn1 seviyede anlamli olduklar1 ve katsayilarinin ne isaret ne de rakamsal olarak ¢ok

fazla degismedigi goriilmektedir.

4.2.4 Borg¢lu Degiskenleri

Borglu degiskenleri grubunda sendikasyon kredisi alan bankalarin mali
durumlarini farkli agilardan analizlere yansitilmasini saglayan finansal gostergelere
ek olarak bankalarin tiirii, sermaye yapilari, kredi notuna sahip olup olmadiklari, pay
senetlerinin halka agip olup olmadig1 gibi kukla degiskenlere yer verilmis ve elde

edilen sonuglar Tablo 4.7°de sunulmustur.
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Tablo 4.7 Borglu Degiskenleri Regresyon Analizi Sonuglari

(@) @ @) 4) ©®) (6) ) ®) 9)
Degiskenler spread spread spread spread spread spread spread spread spread
vadepr 7.887***  727*FF* 7.766***  8.292***  7.878***  7.849***  7.826***  7.932***  8.051***
(1.886) (1.880) (1.889) (1.909) (1.897) (1.868) (1.879) (1.895) (1.934)
embigdv 0.078*** 0.092*** 0.078*** 0.072*** 0.078*** 0.077*** 0.080*** 0.078***  0.076***
(0.0209) (0.0208) (0.0209)  (0.0213)  (0.0210)  (0.0211)  (0.0211)  (0.0209)  (0.0211)
kriz -8.219 -6.897 -7.963 -7.652 -8.191 -8.228 -8.894* -8.214 -8.758*
(5.083)  (5.053) (5.137)  (5.014) (5.157) (5.088) (5.081) (5.088) (5.185)
kdbgsyh 5.027*** 5988*** 5182*** 5244*** 5032*** 5045*** 5003*** 5.068*** 5.015***
(1.618) (1.691) (1.610) (1.609) (1.628) (1.617) (1.616) (1.619) (1.622)
cagsyhbek 3.671**  3.401**  3.588** 3.588** 3.677** 3.657** 3.537** 3.683** 3.638**
(1.568)  (1.543)  (1.568)  (1.546) (1.576) (1.571) (1.585) (1.570) (1.566)
gsmhbek S3.44xxE 3 73xxx 3 B4Rxx 3 680*FF*  -3.440%F*  -3477*** -3.320%**  -3.457***F  -3.418***
(0.775)  (0.806)  (0.779)  (0.772) 0.777) (0.765) (0.790) (0.783) (0.775)
dtagsyh 4.207**  3.943**  4.209** 4.051** 4.201** 4.177** 4.645** 4.187** 4.305**
(1.766) (1.744) (1.767) (1.809) (1.779) (1.760) (1.887) (1.769) (1.757)
rfblib -2.04%**  2.34%** 2 05%**  _2.221%**%  -2.044%**  -2.031*F*F*  -1.924*** -2 013*%**  -1.947***
(0.609) (0.601) (0.610) (0.612) (0.610) (0.615) (0.606) (0.613) (0.606)
cli -1.968**  -1.496*  -1.935** -2.222***  -1.966**  -1.991**  -1.868**  -1.955**  -2.006**
(0.833) (0.807) (0.832) (0.830) (0.835) (0.831) (0.828) (0.830) (0.841)
durakt -1.02*%**  -1.11*** -0.858** -0.881** -1.016*** -1.064** -1.020*** -1.047*** -1.115%**
(0.380) (0.361) (0.353) (0.374) (0.383) (0.431) (0.375) (0.378) (0.396)
aktpay -2.02%** -2.12%**  _2.391***  -2.024***  -2.018*** -2.017*** -2.017*** -2.038***
(0.378) (0.376) (0.392) (0.382) (0.380) (0.380) (0.377) (0.379)
Intvar -8.28***
(1.603)
likakt -0.311**  -0.36***  -0.298* -0.312**  -0.311**  -0.319**  -0.316**  -0.332**
(0.149)  (0.133)  (0.152) (0.149) (0.149) (0.147) (0.149) (0.151)
likkvyk -0.0013**
(0.00065)
aktkar -1.261 -1.261* -1.111 -1.274 -1.238 -1.507* -1.216 -1.219
(0.769) (0.673) (0.705) (0.826) (0.774) (0.901) (0.775) (0.772)
ozkkar -0.0529
(0.0605)
knotd -14.90 -21.02* -14.05 -15.38 -14.90 -15.01 -15.56 -15.22 -13.23
(12.20)  (11.46)  (12.18)  (11.70) (12.23) (12.33) (12.11) (12.18) (11.82)
katilimd 67.45%** 68.09*** 66.48*** 68.68***  67.46*** 67.57***  67.36*** 67.22***  £68.08***
(7.865) (7.866) (7.884) (7.592) (7.876) (7.954) (7.833) (7.939) (7.916)
yatirimd -6.721 -9.957*  -10.45** -2.773 -6.984 -6.510 -4.767 -6.308 -5.602
(5.304)  (5.509) (4.792)  (5.628) (6.107) (5.364) (5.851) (5.311) (5.532)
syr 0.00590
(0.0722)
takred 0.122
(0.400)
yppsf -0.149
(0.144)
devletd -1.573
(3.039)
borsad 3.576
(4.201)
vade 0.06***  0.061*** 0.059*** 0.0598*** (.0594*** 0.0594*** (.0586*** 0.0595*** 0.0595***
(0.00743) (0.00732) (0.00756) (0.00719) (0.00742) (0.00743) (0.00758) (0.00743) (0.00734)
constant 290.6%** 358.0*** 284.3*** 306.2***  290.3***  202.2***  289.9***  289.0***  2028***
(85.76) (89.88) (85.61) (85.71) (86.14) (85.67) (85.35) (85.44) (86.32)
Observations 308 308 308 308 308 308 308 308 308
R-squared 0.780 0.784 0.779 0.777 0.780 0.780 0.781 0.780 0.781

Robust standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Etkisi arastirilan faktorlerden ilki bankanin bilango biiyiikligiidiir. Elde edilen

sonuglar biiylik bilangolara sahip bankalarin kiigiik bilangolara sahip bankalara gore

daha diisiik spreadlerden borglanabildiklerini gostermektedir. Aradaki iligkinin

analizlerde kullanilan tiim esitliklerde %1 seviyesinde anlamli oldugu goriilmiistiir.
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Bu sonug literatiirdeki, biiyiikk firmalarin kiigiik firmalara kiyasla daha seffaf
olduklar1 ve biiyiik firmalara ait bilgilere ulagmanin daha kolay oldugu varsayimina
dayanarak firma biiyiikliigi ile asimetrik bilgi arasinda negatif yonlii bir iligski kuran
ve biiyiik bilangolu firmalarin daha diisiik spreadler ile borglanabildiklerini gosteren
aragtirmalar ile tutarlidir (Ivashina (2009), Bharath vd. (2011), Saunders ve Steffen
(2011), Haselmann ve Wachtel (2011), Champagne ve Coggins (2012), Lim, Minton
ve Weisbach (2014) ve Kim, Surroca ve Tribo (2014)). Sonuglar ayn1 zamanda borg
verenlerin sendikasyona katilmalarindaki asil motivasyonun ileriki donemlerde
Tiirkiye’de faaliyet gosteren borglu bankalar ile is iliskilerini gelistirme, hazine, dis
ticaret iglemleri, muhabirlik gibi diger bankacilik islemleri tizerinden kazang elde
etme oldugu ve bu sebeple sendikasyon kredilerinde olmasi gerekenden ¢ok daha

diisiik oranlardan borg¢ vermeyi kabul ettikleri beklentisini de dogrulamaktadir.

Sendikasyon kredisi alan bankalarin biiyiikliigiiniin 6l¢tilmesinde kullanilan
degiskenlerinden biri de bankanin toplam bankacilik sektorii icerisindeki payidir.
Bankalarin sektor paylari toplam aktifler, krediler ve alacaklar, mevduat olmak tizere
tic farkli gosterge iizerinden ele alinmistir. Yapilan analizlerde her ti¢ degiskene de
yer verilmis ve benzer sonuglara ulasilmistir. Tablo 4.8 bu ii¢ degisken arasindaki
korelasyon iligkisini gostermektedir. Degiskenler arasindaki korelasyonun yiiksek
olmasi ve benzer sonuglara ulagilmas: nedeni ile diger grup degiskenleri ile yapilan
analizlerde bankanin sektor payi degiskeni olarak toplam aktifinin bankacilik sektorii

toplam aktiflerine oran1 kullanilmigtir.

Tablo 4.8 Sektor Pay:r Degiskenleri Korelasyon Matrisi

aktpay krdpay | mvdtpay
aktpay | 1.0000
krdpay | 0.9808 1.0000
mvdtpay | 0.9932 0.9766 1.0000

Tablo 4.7°de sunulan sonuglar yiiksek sektdr paylarina sahip bankalarin daha
diisiik spread ile bor¢lanabildiklerini ortaya koymaktadir. Bankanin sektor paymdaki
bir standart sapmalik artigin, almis oldugu sendikasyon kredisinin maliyetinde 10-11
baz puan araliginda bir diisiise yol actigi goriilmektedir. Aradaki iligkinin tim

esitliklerde %1 seviyesinde anlamli ve ters yonlii oldugu goriilmektedir. Sektdr payi
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ile bilango biiyiikligli degiskenlerinden ayni sonuglarin elde edilmesi her iki
degiskenin de banka biiyiikliigiinii 6lgmede anlamli olduklarini ve biiylik bankalarin
kiigik bankalara kiyasla daha diisik spreadler ile borglanabildiklerini

gostermektedir.

Duran varliklar degiskeni yer aldig1 tiim esitliklerde %1 ve %5 seviyelerinde
anlamli ve negatif isaretlidir. Bu sonug literatiirdeki yiliksek oranda maddi duran
varliga sahip olan borglularin, haklarinda daha fazla bilgi sahibi olunan, daha seffaf
ve bilgi asimetrisi sorunun daha az oldugu bor¢lular olarak degerlendirildikleri ve
daha diisiik oranlardan borglanabildiklerini ortaya koyan ¢aligmalar1 dogrulamaktadir
(Bharath vd. (2011), Do ve Vu (2010), Lim, Minton ve Weisbach (2014), Haselmann
ve Wachtel (2011), Hubbard, Kuttner ve Palia (2002), Saunders ve Steffen (2011),
Dennis, Nandy ve Sharpe (2000)). Bor¢lunun sahip oldugu duran varliklarin toplam
bilango igerisindeki payinda bir standart sapmalik artigin, almis oldugu sendikasyon

kredilerindeki spreadi 3-4 baz puan araliginda diisiirdiigii sonucuna ulasiimstir.

Sendikasyon kredisi alan bankanin bagimsiz bir derecelendirme kurumu
tarafindan verilmis bir kredi notuna sahip olup olmamasmin spreadi belirlemede
etkisi olmadig1 goriilmektedir. Bu sonug, yapilan uzman goériismelerinde elde edilen
Tiirkiye sendikasyon kredisi piyasasindaki islemlerin daha cok ge¢cmisten gelen
iligkiler yoluyla gerceklestigi bilgisini desteklemektedir. Bor¢ verenlerin gegcmisten
gelerek tekrar eden iligkiler yoluyla bor¢lu hakkinda ihtiya¢ duyduklari bilgilere
birinci elden sahip olmalari nedeni ile bagimsiz degerlendirme kuruluslarinin
sagladig1 sertifikasyon etkisinin ortadan kalktigi goriilmektedir. Kredi notuna sahip
olan borglular, haklarinda bagimsiz degerlendirmeden gegmis, kaliteli ve tarafsiz
bilgi sahibi olunan, seffaf kurumlar olarak degerlendirilmektedir. Boyle bir durumda,
bor¢lu ile sendikasyona katilan bankalar arasindaki bilgi asimetrisi kaynakl
maliyetin daha diisik olmasi ve bunun bor¢lanma maliyetlerine yansimasi
beklenmelidir. Aradaki iliski istatistiksel olarak anlamli olmamakla birlikte degisken
katsayisinin - yer aldigi tim esitliklerde eksi isaretli olmasi, bu beklentiyi
karsilamaktadir. Analizlerde kredi notu kukla degiskenine ek olarak bankalarin sahip
olduklar1 kredi notunun spread iizerinde belirleyici bir etkisi olup olmadigi

arastirllmis ve aradaki iligkin istatistiksel olarak anlamli olmadigi belirlenmistir.
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Borglu bankanin kredi notunun yiiksek ya da diisik olmasmin spread iizerinde

belirleyici olmamasi yukarida ulagilan sonucu desteklemektedir.

Pay senetleri borsada islem goren bankalar igin olusturulan kukla degisken ile
spread arasindaki iligkinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi belirlenmistir. Kredi
notu degiskeninde oldugu gibi, bu sonu¢ da uzman goriismelerinde elde edilen
Tirkiye sendikasyon kredisi piyasasindaki islemlerin daha ¢ok ge¢misten gelen
iliskiler yoluyla gerceklestigi bilgisini desteklemektedir. Bor¢ verenlerin gecmisten
gelerek tekrar eden iligkiler yoluyla borglu hakkinda ihtiyag duyduklari bilgilere
birinci elden sahip olmalar1 nedeni ile bor¢lunun pay senetlerinin borsada islem

goriiyor olmasi spread tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki yaratmamaktadir.

Arastirma donemi igerisinde Tiirk bankalari tarafindan alinan sendikasyon
kredilerinin spreadleri iizerinde etkisi olan faktorlerden birinin de likidite oldugu
goriilmektedir. Analizlerde bor¢lu bankanin likiditesini 6lgmek amaciyla kullanilan
Likit Aktifler/Toplam Aktifler ve Likit Aktifler/Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
oranlarinin spreaddeki degisimleri agiklamada istatistiksel olarak anlamli olduklari
belirlenmistir. Her iki degisken katsayisinin tiim esitliklerde tutarli bir sekilde eksi
isaretli olmasi likidite riski diisiik olan bankalarin daha diisiik oranlardan
bor¢lanabildiklerini gostermektedir. Likit Aktifler/Toplam Aktifler oranindaki bir
standart sapmalik artis spreadin 3,5-4,5 baz puan araliginda diismesine yol

agmaktadir.

Sendikasyon kredisi alan bankanin karlilig: ile spread arasindaki iligki aktif
karliligi ve 6zkaynak karlilig1 iizerinden incelenmis ve her iki degisken ile spread
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamistir. Aktif karlilik
degiskeninin kullanildigi baz1 esitliklerde spreadi agiklamada %5 ve %10
seviyelerinde anlamli oldugu goriilse de birgok esitlikte anlamli olmadigi sonucu
ortaya ¢ikmistir. Elde edilen sonuglarin degiskenlik gostermesi nedeni ile karliligin
spreadi belirlemede istatistiksel olarak anlamli oldugundan bahsedilememektedir.
Ozkaynak karlihg ile spread arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulunmamast Haselmann ve Wachtel (2011) tarafindan ulasilan sonucu
desteklemekle birlikte Champagne ve Coggins (2012)’nin sonucu ile
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uyusmamaktadir. Aktif karlilik oranmin anlamsiz bulunmas: ise literatiirde bu
degisken kullanilarak yapilan aragtirmalardan elde edilen sonuclar ile ters
diismektedir (Harjoto, Mullineaux ve Yi (2006), Ivashina (2009), Lim, Minton ve
Weisbach (2014)). Karlilik degiskenlerinin isaretlerine bakildiginda tiim esitliklerde
tutarli bir sekilde eksi isaretli olduklar1 goriilmektedir. Bu sonug, bor¢ verenlerin
yiiksek karlilik oranlarina sahip bankalar1 mali yapisi saglam ve temerriit riski diisiik
borglular olarak degerlendirdiklerine ve bu bankalardan daha diisiik oranlar talep

ettiklerine isaret etmektedir.

Spreadi belirlemede etkili olmadigi belirlenen bir diger degisken kaldirag
oramdir. Bu sonu¢ sendikasyona Kkatilan bor¢ verenlerin, bankalarin toplam
varliklarinin ne kadarimi yabanci kaynaklar ne kadarini ise 6zkaynaklar ile finanse
ettiklerini dikkate almadiklarina isaret etmektedir. Yiiksek kaldirag oran1 bor¢lunun
dis kaynaklara daha bagimli hale gelmesi anlamina gelir ve bor¢ verenler firmanin
finansmanda zorluk yasayabilecegi, temerriide diisiip yiikiimliliiklerini yerine
getiremeyebilecegi olasiligi ile firmayr daha riskli gorerek daha yiiksek faiz orani
talep ederler. Degisken katsayisinin eksi isaretli olmasi bu beklentiyi karsilamamakla
birlikte literatiirdeki kaldirag orani ile kredi maliyeti arasindaki pozitif iliskiyi ortaya
koyan caligmalar ile de uyumlu degildir (Ivashina 2009, Do ve Vu 2010, Focarelli,
Pozzolo ve Casolaro 2008, Coleman, Esho ve Sharpe (2006), Hubbard, Kuttner ve
Palia (2002), Lee vd. (2010), Haselmann (2011), Lim, Minton ve Weisbach (2014),
Kim, Surroca ve Tribo (2014)). Analizlerde bor¢lu bankalarin sermaye yeterlilikleri
ile spread arasindaki iliski sermaye yeterliligi standart orami kullanilarak
incelenmistir. Ulasilan sonuglar sermaye yeterlilik oraninin, kaldirag orani
degiskenine benzer sekilde Tiirkiye’de faaliyet gdsteren bankalar tarafindan alinan
sendikasyon kredilerinin spreadini agiklamada istatistiksel olarak anlamli olmadigini

gostermektedir.

Borglu degiskenleri grubunda etkisi arastirilan faktorlerden biri de bankanin
aktif kalitesidir. Bu amacgla kullanilan takipteki kredilerin toplam krediler ve
alacaklara oraninin spreadi belirlemede istatistiksel olarak anlamli bir degisken

olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Katsaymin tiim esitliklerde art1 isaretli olmasi aktif
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kalitesi diisiik olan bankalarin daha yiiksek oranlardan borglandiklarina isaret

etmektedir.

Sendikasyon kredileri Tiirk bankalar1 i¢in bir tiir yabanci para bor¢glanma
aracidir. Bir bankanin toplam pasifleri i¢erisinde ne kadarinin yabanci para cinsinden
oldugu bankanin uluslararasi fon kaynaklarina ulagsmadaki uzmanli§inin bir
gostergesi olarak kabul edilebilir. Analizlerden elde edilen sonuglar bankalarin
yabanci para pasiflerinin toplam pasifleri igerisindeki orani ile spread arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligski olmadigin1 gostermektedir. Degisken katsayisinin
yer aldigr tiim esitliklerde eksi isaretli olmasi, yiiksek oranda yabanci para pasiflere

sahip bankalarin daha diisiik oranlardan borglanmalar1 beklentisini karsilamaktadir.

Aragtirmada banka tiirlerinin spread tizerindeki etkisini belirlemede ii¢ kukla
degisken kullanilmistir. Yatirim bankalar1 i¢in kullanilan kukla degisken sinirh
sayidaki bazi esitliklerde %5 ve %10 seviyelerinde anlamli iken diger esitliklerde
anlamli bulunmamistir. Elde edilen farkli sonuglar bu degisken ile spread arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu sonucuna varilmasini engellemektedir.
Bununla birlikte, degisken katsayisinin tiim esitliklerde tutarl bir sekilde eksi isaretli
olmast yatirim bankalarinin diger bankalara kiyasla daha diisiik oranlardan

borg¢lanabildiklerini gdstermektedir.

Islami bankacilik prensiplerine gore faaliyet gdsteren katilim bankalar icin
kullanilan kukla degiskenin tiim esitliklerde %1 oraninda anlamli oldugu sonucuna
ulagilmistir. Arastirma donemi igerisinde Tirkiye’deki katilim bankalarinin aldiklart
sendikasyon (murabaha sendikasyonu) kredilerinde diger bankalara kiyasla 67-68
baz puan daha yiiksek spread odedikleri ortaya konmustur. Bu sonu¢ murabaha
sendikasyonlarinin konvansiyonel sendikasyonlara gére daha farkli bir bor¢ veren
yapisina sahip olmasiyla acgiklanabilir. Bu tiir sendikasyonlarda bor¢ verenler
genellikle Korfez iilkelerinde faaliyet gosteren Islami bankalar ve islami bankacilik
faaliyetleri de olan smirli sayidaki konvansiyonel Avrupa bankalarindan
olusmaktadir. Dolayis1 ile konvansiyonel sendikasyon kredilerinde potansiyel
katilimer sayist ve borg¢ verilebilecek kredi tutar1 ¢ok daha yiiksektir. Murabaha

sendikasyonu iglemlerinde var olan arz yonlii bu sinirlilik ve sendikasyonuna katilan
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bankalarin katilim bankas tarafindan istenen Islami prensiplere uygunluk kosulunu
saglamis olmalarindan dolay1 talep edecekleri prim, katilim bankalarmin daha
yiiksek spread oranlar ile bor¢lanmalarina neden olabilir. Ayrica, konvansiyonel
sendikasyon kredilerinde var olan bazi iicret tiirlerinin murabaha sendikasyonlarinda
talep edilemiyor olmasi durumunda, bor¢ verenler bu iicretleri spreade yansitma
egiliminde olabilirler. Katilim bankalarmin diger bankalara gore nicin daha ytiksek
spread oranlarindan borglandiklar1 ayr1 bir arastirma konusu olup bu ¢alismanin

sinirlar1 disinda kalmaktadir.

Analizlerden elde edilen sonuglar bir bankanin devlet bankasi olmasi ile
aldig1 sendikasyon kredilerinin spreadi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
olmadigimi gostermektedir. Degisken katsayisinin eksi isaretli olmasi Barbosa ve
Ribiero (2007)’nin kamu iktisadi tesekkiillerinin sahip olduklar1 st kapali
garantiler ile bor¢ verenler tarafindan daha az riskli olarak degerlendirildikleri ve
Harjoto, Mullineaux ve Yi (2006)’nin kamu kurumlarinin 6dedigi faiz oranlarinin

0zel firmalara gore daha diisiik oldugu sonuglari ile uyusmaktadir.

Banka kukla degiskenlerinin spread iizerindeki etkilerinin belirlenebilmesi
amaciyla {i¢ farkli analiz gerceklestirilmistir. Ik analizde banka kukla degiskenleri
bilango degiskenleri ile birlikte kullanilmis ve hemen hemen tiim kukla
degiskenlerinin spreadi belirlemede %1 seviyesinde anlamli olduklar1 sonucuna
ulagilmistir. Bununla birlikte kontrol edilen diger degiskenlerin sonuglarinda da bir
degisme olmamistir. Bor¢lu bankalarin mali durumlarini  yansitan bilango
degiskenleri ile birlikte banka kukla degiskenlerinin de anlamli olmasi spread
tizerindeki banka etkisinin 6nemine isaret etmektedir. Ayni analiz sadece vadesi bir
yil olan krediler {izerinden tekrarlandiginda iki banka bir yildan uzun vadeli kredi
kullandiklar1 i¢in analiz disinda kalmistir. Elde edilen sonuglarin tiim krediler
tizerinden gergeklestirilen birinci analizde ulasilan sonuglarla birebir uyumlu oldugu
goriilmektedir. Ucgiincii analizde ise bilanco degiskenleri kullanilmamus, esitlige
kontrol degiskenlerine ek olarak sadece banka kukla degiskenleri dahil edilmistir.
Bilanco degiskenleri analiz disinda tutuldugunda, kontrol edilen diger grup
degiskenlerinin sonuglarinda degisiklik olmadigi, banka kukla degiskenleri

sonuclarinin onceki analizlerde elde edilen sonuglar1 destekledigi goriilmiistiir.
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Banka kukla degiskenleri kullanilarak gerceklestirilen analizler, aragtirma donemi
icerisinde Tirkiye’de faaliyet gosteren bankalar tarafindan alinan sendikasyon

kredilerinin spreadleri lizerinde banka etkisinin belirleyici oldugunu gostermektedir.

4.2.5 Sozlesme Degiskenleri

Analizlerde kredi soOzlesmesine dair dort farkli  degiskenin etkisi
arastirtlmistir.  Bunlar  kredinin vadesi, tutari, para birimi ve hangi amagla
kullanildigidir. Tablo 4.9’da sunulan sonuglar vade degiskeninin analizler sirasinda
yer aldigi tim esitliklerde %1 seviyesinde anlamli ve spread ile pozitif iliskili
oldugunu gostermektedir. Bu tutarli sonug¢ uzun vadeli sendikasyon kredilerinin kisa
vadeli sendikasyon kredilerine kiyasla daha yiiksek spreade sahip oldugunu
gostermektedir. Bu iligki, uzun vadeli kredilerde temerriit riskinin daha fazla olmasi
(Flannery 1986) ve riskli firmalarin yeniden finansman saglayamama riskine karsi
uzun vadeli krediler almayi tercih ettikleri (Diamond 1991) agiklamalari ile
uyusmakta ve literatiirdeki diger ¢alismalarda elde edilen sonuglar1 desteklemektedir.
(Angbazo, Mei ve Saunders (1998), Kleimeier ve Megginson (2000), Gottesman ve
Roberts (2004), Saunders ve Steffen (2011), Focarelli, Pozzolo ve Casolaro (2008),
Christodoulakis ve Olupeka (2010), Agca ve Celasun (2012), Kim, Surroca ve Tribo
(2014)).

Bir diger sozlesme degiskeni olarak kullanilan kredi tutar1 ile spread arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmadigi goériilmistiir. Bununla birlikte tiim
analizlerde kredi tutar1 degiskeni katsayisinin negatif isaretli oldugu goériilmektedir.
Bu sonug literatiirdeki sendikasyona konu olabilecek biiyiikliikteki kredilerin ancak
biiyiik firmalar tarafindan talep edilebilecekleri, biiyiik firmalarin finansal bilgi
acisindan kiiclik firmalara gore daha seffaf olmalar1 ve bankalar tarafindan diisiik
riskli olarak degerlendirilmeleri nedeni ile daha diisiik faiz oranlarindan
bor¢lanabildikleri sonucu ile tutarlidir (Booth (1992), Angbazo, Mei ve Saunders
(1998), Kleimeier ve Megginson (2000), lvashina (2009), Christodoulakis ve
Olupeka (2010), Bharath vd. (2011), Agca ve Celasun (2012)). Ayrica Altunbas ve
Gadanecz (2004)’iin sendikasyon kredilerinde 6l¢ek ekonomisinin varliginin etkili

olabilecegi ve Focarelli, Pozzolo ve Casolaro (2008)’in biiylik firmalari sahip
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olduklar1 pazarlik giicii ile daha diisiik oranlardan borglanabildigi agiklamalarini

desteklemektedir.

Literatiirde etkisi arastirilan faktorlerden biri de sendikasyon kredisinin hangi
amagla talep edildigidir. Arastirmada kullanilan veri setinde kredinin kullanim amac1
dis ticaretin finansmani amagh ve dis ticaretin finansmani amagli olmayan olmak
tizere iki gruba ayrilmistir. Kullanim amacinin spread tizerindeki etkisini 6lgebilmek
icin dis ticaretin finansmani amagli olmayan krediler i¢in bir kukla degiskeni
kullanilmistir. Analizlerde sendikasyon kredilerinin hangi amagla alindiginin spread
tizerinde bir etkisi olmadigi sonucuna ulagilmustir®®. Bununla birlikte kukla degisken
katsayisinin negatif olmas1 dis ticaretin finansmani1 amagh olmayan kredilerin, dis
ticaretin finansmani1 amaciyla alinan kredilere kiyasla daha diisiik spreade sahip

oldugunu gostermektedir.

Sendikasyon kredileri Tiirk bankacilik sektorii i¢in bir yabanci para
finansman kaynagidir. Arastirma donemi igerisinde alinan sendikasyon kredileri
incelendiginde tamaminin ABD Dolar1 ve Euro cinsinden alindiklar1 goriilmektedir.
Kredinin hangi para birimi cinsinden alindiginin spread iizerinde etkisi olup
olmadiginin sorgulanabilmesi i¢in Euro cinsinden alinan krediler i¢in kukla degisken
kullanilmistir. Sonuglar, kredinin hangi para birimi cinsinden alindigimnin belirleyici

bir etkisi olmadigin1 gdstermektedir.

Bu boliimde yapilan analizlerden elde edilen onemli bir sonu¢ da kontrol
edilen diger dort grup degiskenlerine ait sonuglarin degismedigidir. Tablo 4.9’daki
tiim egitliklerde bu degiskenlerin yaklagik olarak ayni seviyede anlamli olduklari ve

katsayilarinin ne igaret ne de rakamsal olarak ¢ok fazla degismedigi goriilmektedir.

% Aragtirma doénemi igerisinde alinmus olan 308 sendikasyon kredisinin 271 adedinin (%88) dis
ticaretin finansman1 amaciyla alinmis olmasmnin bu sonucun ortaya g¢ikmasinda etkili oldugu
distiniilmektedir.
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Tablo 4.9 Sozlesme Degiskenleri Regresyon Analizi Sonuglari

(@) @ (©) 4) ®) (6)
Degiskenler spread spread spread spread spread spread
vadepr 7.887*** 7.860*** 7.936*** 7.757*** 7.765*** 5.257***
(1.886) (1.889) (1.890) (1.870) (1.877) (1.940)
embigdv 0.0775%** 0.0767*** 0.0773*** 0.0776*** 0.0768*** 0.0622***
(0.0209) (0.0213) (0.0210) (0.0208) (0.0212) (0.0214)
kriz -8.219 -8.298 -8.078 -8.234 -8.205 -9.916**
(5.083) (5.089) (5.113) (5.048) (5.087) (4.856)
kdbgsyh 5.027*** 5.007*** 5.037*** 4.900*** 4.887*** 4.597***
(1.618) (1.620) (1.618) (1.637) (1.638) (1.683)
cagsyhbek 3.671** 3.636** 3.636** 3.600** 3.543** 4.450***
(1.568) (1.556) (1.577) (1.575) (1.577) (1.579)
gsmhbek -3.440*** -3.447*** -3.442%** -3.395%** -3.403*** -3.244%**
(0.775) (0.779) 0.777) (0.777) (0.782) (0.811)
dtagsyh 4.207** 4.200** 4.215** 4.300** 4.302** 3.729**
(1.766) (1.770) (1.769) (1.771) (1.783) (1.793)
rfblib -2.044*** -2.017*** -2.063*** -2.109*** -2.101*** -1.984***
(0.609) (0.623) (0.613) (0.617) (0.643) (0.688)
cli -1.968** -1.963** -1.981** -1.957** -1.963** -2.296***
(0.833) (0.833) (0.833) (0.823) (0.820) (0.820)
durakt -1.018*** -1.018*** -1.021%** -1.053*** -1.055*** -1.349%***
(0.380) (0.380) (0.380) (0.379) (0.379) (0.382)
likakt -0.311** -0.320** -0.313** -0.279* -0.287* -0.332**
(0.149) (0.153) (0.149) (0.158) (0.162) (0.166)
aktkar -1.261 -1.269* -1.257 -1.413* -1.419* -1.327
(0.769) (0.766) (0.770) (0.822) (0.821) (0.975)
aktpay -2.022%** -1.938*** -2.013*** -2.112%** -2.036*** -1.544***
(0.378) (0.417) (0.382) (0.403) (0.426) (0.455)
knotd -14.90 -15.28 -14.84 -15.30 -15.60 -16.58
(12.20) (12.16) (12.17) (12.03) (11.92) (11.94)
katilimd 67.45%** 67.48*** 67.50%** 70.13*** 70.24%** 71.95%**
(7.865) (7.895) (7.899) (8.521) (8.602) (8.660)
yatirimd -6.721 -6.840 -6.606 -5.356 -5.348 -8.095
(5.304) (5.359) (5.352) (5.652) (5.791) (6.266)
vade 0.0595*** 0.0585*** 0.0593*** 0.0597*** 0.0587***
(0.00743) (0.00806) (0.00743) (0.00726) (0.00795)
Intutar -0.650 -0.558 -3.162*
(1.637) (1.757) (1.894)
eurd -0.986 -0.681 0.355
(2.971) (3.164) (3.363)
amac -4.969 -5.078 -4.812
(4.495) (4.543) (4.864)
constant 290.6%** 298.5%** 292.2%** 291.8*** 299.7%** 398.6%**
(85.76) (88.77) (85.75) (85.09) (88.90) (85.91)
Observations 308 308 308 308 308 308
R-squared 0.780 0.780 0.780 0.781 0.781 0.757

Robust standard errors in parentheses
*x% 0<0,01, ** p<0.05, * p<0.1

4.2.6 Sendikasyon Grubu Degiskenleri

Analizlerde kullanilan veri seti ii¢ yiiz sekiz gozlemden olusmakla birlikte, on
iic sendikasyon kredisinde katilimei bankalarin kimler oldugu ve hangi tutarlarda
sendikasyona katildiklart bilgilerine ulasilamamistir. Bu sebeple sendikasyon
grubuna ait degiskenler analiz edilirken iki farkli calisma yapilmistir. ik calismada
ic yiz sekiz gozlemden olusan veri seti kullanilmig ve elde edilen sonuglar Tablo
4.10°da sunulmaktadir. Gruptaki bor¢ veren sayisi ile spread arasinda istatistiksel

olarak anlamli bir iliski bulunmadigi goriilmekle birlikte katsaymimn eksi isaretli
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olmas1 biilyiik sendikasyon gruplari tarafindan verilen kredilerin daha diisiik spreade
sahip oldugunu isaret etmektedir. Bu iliski Coleman, Esho ve Sharpe (2006)
tarafindan bliyiik gruplar tarafindan verilen kredilerin daha standart sézlesmeler ile
diizenlenmesi ve bu tiir yapilarda bor¢luyu izleme gerekliliginin ve dolayis1 ile bunun
ortaya ¢ikardigi maliyetin daha diisiik olmasiyla; Kim, Surroca ve Tribo (2014)
tarafindan banka sayisindaki artisin riskin paylasilmasi ve banka basina diisen riskin
azalmasiyla agiklanmistir. Benzer sekilde Lim, Minton ve Weisbach (2014) ve
Haselmann ve Wachtel (2011) de arastirmalarinda sendikasyon grubundaki katilimci

sayisindaki artigin spreadi diisiirdiigii sonucuna ulagmislardir.

Tablo 4.10 Sendikasyon Grubu Degiskenleri Regresyon Analizi Sonuglari-1

Degiskenler spread
vadepr 7.871%**
(1.901)
embigdv 0.0773***
(0.0210)
kriz -8.295
(5.155)
kdbgsyh 5.025%**
(1.621)
cagsyhbek 3.678**
(1.573)
gsmhbek -3.428***
(0.787)
dtagsyh 4.226**
(1.783)
rfblib -2.025***
(0.616)
cli -1.961**
(0.838)
durakt -1.018***
(0.380)
likakt -0.313**
(0.150)
aktkar -1.255
(0.775)
aktpay -2.005%**
(0.399)
knotd -14.96
(12.25)
katilimd 67.48***
(7.886)
yatirimd -6.816
(5.386)
vade 0.0591***
(0.00812)
katsay -0.0132
(0.0849)
constant 290.5***
(85.91)
Observations 308
R-squared 0.780

Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Sendikasyon grubuna ait bagka faktorlerin de etkisini inceleyebilmek

amactyla ikinci bir analiz yapilmistir. On ii¢ kredi i¢in sendikasyona katilan borg

verenlerin kimler oldugu ve hangi tutarlarda sendikasyona katildiklar1 bilgilerine

ulagilamadigi igin iki yiiz doksan bes gozlem iizerinden gergeklestirilen bu

¢alismanin sonuglar1 Tablo 4.11°de sunulmaktadir.

Tablo 4.11 Sendikasyon Grubu Degiskenleri Regresyon Analizi Sonuclari-2

) @ ©) 4 ®) (6) Q]
Degiskenler spread spread spread spread spread spread spread
vadepr 7.871%** 7.151%** 6.834*** 7.665%** 7.779%** 7.715%** 6.881***
(1.901) (1.936) (1.934) (1.961) (1.954) (1.967) (1.927)
embigdv 0.0773%** 0.0807*** 0.0855*** 0.0742%** 0.0692*** 0.0741*** 0.0790***
(0.0210) (0.0216) (0.0214) (0.0218) (0.0220) (0.0222) (0.0223)
kriz -8.295 -9.682* -9.710* -9.299* -9.732* -9.342* -10.48**
(5.155) (5.224) (5.144) (5.484) (5.609) (5.451) (5.237)
kdbgsyh 5.025%** 5.4T71*** 5.259%** 5.199*** 5.378*** 5.145%** 5.502%**
(1.621) (1.626) (1.573) (1.645) (1.640) (1.642) (1.587)
cagsyhbek 3.678** 3.553** 3.539** 3.506** 3.390** 3.474** 3.376**
(1.573) (1.584) (1.578) (1.589) (1.582) (1.589) (1.565)
gsmhbek -3.428*** -3.268*** -3.272%** -3.251*** -3.190*** -3.274%** -3.205%**
(0.787) (0.834) (0.826) (0.826) (0.833) (0.828) (0.845)
dtagsyh 4.226** 4.621*** 4.693** 4.647** 4.981*** 4.634** 5.084***
(1.783) (1.779) (1.813) (1.798) (1.797) (1.793) (1.788)
rfblib -2.025%** -2.126%** -2.319%** -2.261%** -2.029%** -2.270%** -1.930***
(0.616) (0.656) (0.641) (0.642) (0.640) (0.651) (0.682)
cli -1.961** -2.075** -1.968** -2.223** -2.148** -2.219** -1.883**
(0.838) (0.847) (0.837) (0.876) (0.872) (0.874) (0.839)
durakt -1.018*** -0.905** -0.967** -0.843** -0.817** -0.894** -0.930**
(0.380) (0.384) (0.378) (0.389) (0.391) (0.389) (0.383)
likakt -0.313** -0.301** -0.321** -0.312** -0.322** -0.312** -0.335**
(0.150) (0.152) (0.150) (0.154) (0.153) (0.154) (0.150)
aktkar -1.255 -1.048 -1.014 -0.942 -0.879 -1.014 -0.979
(0.775) (0.707) (0.708) (0.737) (0.726) (0.741) (0.706)
aktpay -2.005%** -2.226%** -2.185%** -2.229%** -2.224%** -2.209%** -2.152%**
(0.399) (0.430) (0.432) (0.433) (0.428) (0.437) (0.433)
knotd -14.96 -16.32 -14.36 -15.55 -14.88 -15.43 -14.61
(12.25) (12.70) (12.62) (13.12) (12.86) (13.20) (12.39)
katilimd 67.48*** 62.52*** 56.03*** 64.35%** 66.87*** 64.87*** 59.97***
(7.886) (8.015) (8.599) (8.181) (8.411) (8.241) (9.269)
yatirimd -6.816 -8.773 -8.666 -8.363 -8.536 -8.278 -8.692
(5.386) (5.460) (5.323) (5.502) (5.498) (5.562) (5.356)
vade 0.0591*** 0.0590*** 0.0605*** 0.0587*** 0.0580*** 0.0586*** 0.0587***
(0.00812) (0.00822) (0.00768) (0.00844) (0.00849) (0.00857) (0.00798)
katsay -0.0132 -0.0495 0.0347 0.0117 0.0285 0.0477 0.0480
(0.0849) (0.0968) (0.0873) (0.0902) (0.0877) (0.1000) (0.103)
ndepins 6.011* 2.902
(3.120) (3.851)
ndepinspay 1.239%** 1.007*
(0.450) (0.588)
trbnk 6.009 -3.248
(8.423) (9.889)
trbnkpay 0.133 0.150
(0.0855) (0.103)
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Tablo 4.11. Sendikasyon Grubu Degiskenleri Regresyon Analizi Sonuclari-2

(Devam)
) @ ©) 4 ©) (6) Q]
Degiskenler spread spread spread spread spread spread spread
hhi 0.000604 0.00109
(0.00166) (0.00167)
constant 290.5*** 301.5%** 292.1%** 315.0%** 306.2*** 319.5%** 276.7***
(85.91) (87.99) (86.60) (90.59) (90.42) (90.85) (86.18)
Observations 308 295 295 295 295 295 295
R-squared 0.780 0.786 0.789 0.784 0.785 0.783 0.791

e

Sendikasyon grubunun biiyiikliigiine ek olarak gruptaki yogunlagsmanin
etkisini belirleyebilmek igin kullanilan HHI degiskeni ile spread arasindaki iligkinin
istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucuna ulasilmistir. Degisken katsayisinin
pozitif isaretli olmasi literatiirdeki sorunlu ve yiiksek riskli kredilerin daha kiiciik ve
yogun, diistik riskli kredilerin ise daha biiyiik ve az yogun gruplar tarafindan verildigi
sonucu ile uyumludur (Hubbard, Kuttner ve Palia (2002), Bosch ve Steffen (2011)).
Champagne ve Coggins (2012)’ye gore daha kiiciik ve yogunlasmis gruplar

tarafindan verilen krediler daha yiiksek faiz oranlarina sahiptir.

Sendikasyon grubunda borglu ile ayni iilkede faaliyet gosteren yerel bankalar
bulunmasinin kredi maliyetleri lizerinde nasil bir etkisi oldugunun belirlenebilmesi
amactyla bu tiir gruplar tarafindan verilen krediler i¢in bir kukla degisken
kullanilmistir. Elde edilen sonuglar grupta Tiirkiye’de faaliyet gosteren bir bankanin
bulunmasinin spread iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi olmadigini
gostermektedir. Degisken katsayisinin pozitif isaretli olmas1 ise gruptaki yerel banka
varliginin kredi maliyetini yiikselttigi anlamina gelmektedir. Bu sonu¢ Fungacovai,
Godlewski ve Weill (2011)’in Rusya piyasasinda verilen sendikasyon kredileri
tizerinde yaptig1 arastirmadan elde ettigi sonucu dogrulamakta ancak yerel bankalarin
maliyet distiriicii etkilerini ortaya koyan caligmalar ile uyusmamaktadir (Nini
(2004), Barbosa ve Ribiero (2007), Haselmann ve Wachtel (2011)). Yerel banka
etkisini 6lgmek i¢in kullanilan degiskenlerden biri de yerel bankalarin kredi tutari
igindeki toplam payidir. Sonuglar bir sendikasyon kredisinin hangi oranda yerel
hangi oranda yabanci bor¢ verenler tarafindan veriliyor olmasinin spread iizerinde

belirleyici bir etkisi olmadigini gostermektedir. Bu degiskenin de kukla degiskende
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oldugu gibi pozitif katsayiya sahip olmasi, yerel bankalarin sendikasyon tutarina
katilim oranindaki artigin Tiirk bankalarinin sendikasyon kredi maliyetlerini olumsuz

etkiledigini gostermektedir.

Bu boélimde kullanilan bir baska kukla degisken de sendikasyon grubu
icerisinde mevduat kabul etmeyen bankalarin olup olmadigidir. Ayrica mevduat
kabul etmeyen bankalarin kredi i¢erisindeki toplam paylar1 da ek bir degisken olarak
analizlere dahil edilmistir. Elde edilen sonuglar daha 6nceki ¢alismalarda ulasilan,
yatirnm bankalart ve banka dis1 finansal kurumlarin katildig1 sendikasyon gruplari
tarafindan verilen kredilerin daha yiiksek spreade sahip olduklar1 sonucunu
desteklemektedir. (Harjoto, Mullineaux ve Yi (2006), Nandy ve Shao (2008), Lim,
Minton ve Weisbach (2014)). Toplam kredi tutar1 igerisinde mevduat kabul etmeyen
bankalar tarafindan saglanan tutardaki bir standart sapmalik artisin spreadi 3-4 baz

puan civarinda arttirdig1 belirlenmistir.

Gerek ¢ yiiz sekiz, gerekse iki yiiz doksan bes gozlem kullanilarak yapilan
analizlerin ortaya koydugu bir bagka énemli sonug¢ da kontrol edilen diger dort grup
degiskenlerden elde edilen sonuglarin tutarli oldugudur. Tablo 4.11°deki tiim
esitliklerde bu degiskenlerin yaklagik olarak ayni seviyede anlamli olduklar1 ve

katsayilarinin ne igaret ne de rakamsal olarak ¢ok fazla degismedigi goriilmektedir.

4.2.7 Orneklem Dayamkhlik Testi (Sample Robustness Check)

Kiiresel, makroekonomik, borglu, sozlesme ve sendikasyon grubu
degiskenleri kullanilarak yapilan analizlerde her grupta spreadi belirlemede etkili
olan ya da spreadi etkilemesi beklendigi halde aradaki iligkinin istatistiksel olarak
anlamli olmadigi sonucuna ulasilan degiskenler belirlenmistir. Bu boliimde,
belirlenen degiskenlerden elde edilen sonuglarin dayanikliligini (robustness) test
edebilmek i¢in analizler farkli 6rneklemler kullanilarak tekrarlanmis ve ulasilan
sonuglar ayr1 ayri tablolar halinde sunulmustur. Tablolarin ilk kolonunda arastirma
evrenini olusturan {igyiizsekiz gézlem kullanilarak elde edilen sonuglara, ikinci

kolonunda ise ilgili 6rneklem kullanilarak ulasilan sonuglara yer verilmistir.
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4.2.7.1 Bir Y1l Vadeli Krediler

2003-2012 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar tarafindan
alinan 1-y1l vadeli sendikasyon Kkredileri kullanilarak yapilan analiz sonuglar1 Tablo
4.12°de sunulmaktadir. Bu donemde alinan 308 sendikasyon kredisinden 276’smin 1-
y1l vadeli oldugu ve degiskenlerin gerek istatistiksel anlamlilik seviyesi gerekse
katsay1 isareti yoniinden onceki boliimlerde elde edilen sonuglar ile tutarli oldugu
gorilmektedir. Tek degisiklik tiim sendikasyon kredileri kullanilarak yapilan
analizlerde spreadi belirlemede istatistiksel olarak anlamli olmadigi belirlenen
yatirim bankasi kukla degiskeninin 1-y1l vadeli kredilerde spreadi belirlemede %10

seviyesinde anlamli bulunmasidir.

Tablo 4.12 Bir Yil Vadeli Krediler

@ @)
Degiskenler spread spread
vadepr 7.887*** 7.690***
(1.886) (1.940)
embigdv 0.0775%** 0.0800***
(0.0209) (0.0210)
kriz -8.219 -7.077
(5.083) (4.912)
kdbgsyh 5.027*** 4.861***
(1.618) (1.611)
cagsyhbek 3.671** 3.641**
(1.568) (1.607)
gsmhbek -3.440%** -3.475%**
(0.775) (0.821)
dtagsyh 4.207** 4.299**
(1.766) (1.854)
rfblib -2.044*** -1.894***
(0.609) (0.645)
cli -1.968** -1.746%*
(0.833) (0.814)
durakt -1.018*** -1.161***
(0.380) (0.401)
likakt -0.311** -0.412%**
(0.149) (0.156)
aktkar -1.261 -0.989
(0.769) (1.022)
aktpay -2.022%** -1.997***
(0.378) (0.415)
knotd -14.90 -15.48
(12.20) (13.21)
katilimd 67.45*** 76.02***
(7.865) (7.515)
yatirimd -6.721 -10.01*
(5.304) (5.374)
vade 0.0595%*** -
(0.00743)
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Tablo 4.12 Bir Yil Vadeli Krediler (Devami)

1) 2
Degiskenler spread spread
constant 290.6*** 293.6***
(85.76) (81.75)
Observations 308 276
R-squared 0.780 0.796

Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

4.2.7.2 Katihm Bankalari Disindaki Bankalar Tarafindan Alinan Krediler
Tablo 4.13°de goriildigi tizere 2003-2012 yillar1 arasinda Tiirk bankalari
tarafindan alman 308 sendikasyon kredisinden 20 tanesi Islami bankacilik
prensiplerine gore faaliyet gosteren katilim bankalar1 tarafindan alinmistir. Bu
krediler disarida tutularak yapilan analizde degiskenlerin gerek istatistiksel
anlamlilik seviyesi gerekse katsay isareti yoniinden onceki boliimlerde elde edilen
sonuglar ile biiyiik dl¢iide benzestigi goriilmektedir. kdbgsyh (Kisa Vadeli Briit Dig
Borg¢ Stoku/GSYH) ve dtagsyh (Dis Ticaret A¢i181/GSYH) degiskenlerinin anlamlilik
seviyeleri degisirken, cli (OECD Composite Leading Indicators) degiskeni ile spread
arasindaki iliski istatistiksel olarak anlamliligini yitirmistir. Tim sendikasyon
kredileri kullanilarak yapilan analizlerde spreadi belirlemede istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 belirlenen yatinm bankasi ve kriz kukla degiskenleri katilim
bankalari disindaki bankalar tarafindan alinan kredilerde spreadi belirlemede

istatistiksel olarak anlamli bulunmuslardir.

Tablo 4.13 Katihm Bankalar1 Disindaki Bankalar Tarafindan Alinan Krediler

1) 2
Degiskenler spread spread
vadepr 7.887*** 6.411***
(1.886) (1.946)
embigdv 0.0775*** 0.0910***
(0.0209) (0.0215)
kriz -8.219 -9.260**
(5.083) (4.575)
kdbgsyh 5.027*** 2.834*
(1.618) (1.585)
cagsyhbek 3.671** 3.382**
(1.568) (1.604)
gsmhbek -3.440*** -3.498***
(0.775) (0.779)
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Tablo 4.13 Katihm Bankalar1 Disindaki Bankalar Tarafindan Alinan Krediler

(Devam)
@ )
Degiskenler spread spread
dtagsyh 4.207** 3.810*
(1.766) (1.957)
rfblib -2.044*** -2.441%**
(0.609) (0.621)
cli -1.968** -1.241
(0.833) (0.786)
durakt -1.018*** -1.266***
(0.380) (0.382)
likakt -0.311** -0.418***
(0.149) (0.143)
aktkar -1.261 -1.063
(0.769) (0.737)
aktpay -2.022%** -1.797***
(0.378) (0.373)
knotd -14.90 -7.403
(12.20) (12.89)
katilimd 67.45%** -
(7.865)
yatirimd -6.721 -9.304*
(5.304) (4.857)
vade 0.0595*** 0.0645***
(0.00743) (0.00678)
constant 290.6*** 233.0***
(85.76) (78.41)
Observations 308 288
R-squared 0.780 0.741

Robust standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

4.2.7.3 Yatirim Bankalar1 Disindaki Bankalar Tarafindan Alinan Krediler
Tablo 4.14’de yatirnm bankalari tarafindan alinan sendikasyon kredileri
disarida tutularak yapilan analizin sonuglari sunulmaktadir. iki degisiklik dikkati
cekmektedir. Bunlardan ilki likakt (Likit Aktifler/Toplam Aktifler) degiskeninin
anlamliligin1 yitirmesi, ikincisi ise kredi notu kukla degiskeninin spreadi belirlemede

anlamli bulunmus olmasidir.
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Tablo 4.14 Yatirim Bankalar1 Disindaki Bankalar Tarafindan Alinan Krediler

1) )
Degiskenler spread spread
vadepr 7.887*** 7.885%**
(1.886) (2.015)
embigdv 0.0775%** 0.0895%***
(0.0209) (0.0219)
kriz -8.219 -6.579
(5.083) (5.262)
kdbgsyh 5.027*** 5.724%***
(1.618) (1.643)
cagsyhbek 3.671** 4.240**
(1.568) (1.669)
gsmhbek -3.440*** -3.473***
(0.775) (0.829)
dtagsyh 4.207** 4.231**
(1.766) (1.863)
rfblib -2.044*** -2.038***
(0.609) (0.655)
cli -1.968** -1.581*
(0.833) (0.868)
durakt -1.018*** -1.075**
(0.380) (0.430)
likakt -0.311** -0.289
(0.149) (0.183)
aktkar -1.261 -1.472
(0.769) (0.965)
aktpay -2.022%** -2.167***
(0.378) (0.408)
knotd -14.90 -30.65**
(12.20) (12.94)
katilimd 67.45%** 68.53***
(7.865) (7.468)
yatirimd -6.721 -
(5.304)
vade 0.0595*** 0.0605***
(0.00743) (0.00743)
constant 290.6*** 245.6***
(85.76) (88.37)
Observations 308 276
R-squared 0.780 0.787

Robust standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

4.2.7.4 Ticari Bankalar Tarafindan Alinan Krediler

Bu boliimde son olarak hem katilim hem de yatirnm bankalari tarafindan
aliman krediler disarida tutulmus ve analiz sadece ticari bankalar tarafindan alinan
256 kredi ile tekrar edilmistir. Elde edilen sonuglar tiim bankalar tarafindan alinan
ticylizsekiz Kkredi ile gergeklestirilen analizlerden elde edilen sonuglar ile biiyiik

Olciide ortlismektedir. Farkli olarak, ticari bankalar tarafindan alinan sendikasyon
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kredilerinde cli’in (OECD Composite Leading Indicators) spreadi belirlemede etkili
bir degisken olmadigi, kriz kukla degiskeni ile spread arasindaki iliskinin ise

istatistiksel olarak %10 seviyesinde anlamli oldugu belirlenmistir.

Tablo 4.15 Ticari Bankalar Tarafindan Alinan Krediler

1) )
Degiskenler spread spread
vadepr 7.887*** 6.433***
(1.886) (2.178)
embigdv 0.0775%** 0.100***
(0.0209) (0.0230)
kriz -8.219 -8.857*
(5.083) (5.032)
kdbgsyh 5.027*** 3.424**
(1.618) (1.624)
cagsyhbek 3.671** 3.891**
(1.568) (1.736)
gsmhbek -3.440*** -3.600***
(0.775) (0.842)
dtagsyh 4.207** 3.788*
(1.766) (2.112)
rfblib -2.044*** -2.381***
(0.609) (0.672)
cli -1.968** -0.993
(0.833) (0.863)
durakt -1.018*** -1.305%**
(0.380) (0.431)
likakt -0.311** -0.419**
(0.149) (0.176)
aktkar -1.261 -0.990
(0.769) (0.905)
aktpay -2.022%** -1.936***
(0.378) (0.402)
knotd -14.90 -23.02
(12.20) (15.65)
katilimd 67.45%** -
(7.865)
yatirimd -6.721 -
(5.304)
vade 0.0595*** 0.0656***
(0.00743) (0.00697)
constant 290.6*** 203.5**
(85.76) (85.77)
Observations 308 256
R-squared 0.780 0.739

Robust standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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BESINCI BOLUM

5 SONUC

1960’11 yillarin sonu ile 1970’1 yillarin basinda Londra merkezli Euro-dolar
bankaciligindaki gelismelerin ve Euro-dolar cinsi bor¢lanma araglarinin yaygin
olarak kullanilmaya baglanmasiyla Londra ve ABD merkezli olarak ortaya ¢ikan
sendikasyon kredisi piyasalari, yillar i¢inde hizli bir gelisme gostermistir.
Sendikasyon kredileri ilk ortaya ¢iktiklari donemden itibaren hem gelismis hem de
gelismekte olan piyasalarda siklikla tercih edilen bir fon kaynagi olmustur.
Sendikasyon kredilerini gelismekte olan ilkeler igin daha da onemli kilan
Ozelliklerden biri de ¢ogunlukla yabanci para olarak alinan krediler olmalar1 ve
tilkeye sagladiklar1 yabanci sermaye girisiyle ekonomik biiyiimeye verdikleri
katkidir. 2014 yilinda kiiresel piyasalarda verilmis olan sendikasyon kredilerinin
tutar1 bir onceki yila gore %9 artisla 4,7 Trilyon ABD Dolarina ulasirken gergeklesen
islem adedi %8 artisla yaklasik 10,500 olmustur. Toplam kredi tutarin %50’si
ABD’de, %24°1 Avrupa’da, %26’s1 ise diger lilke piyasalarinda gergeklesmistir
(Thomson Reuters 2014). Tiirkiye’de sendikasyon kredilerinin finansal serbestlesme
caligmalar1 kapsaminda yabanci para cinsinden bor¢lanmanin kolaylastirildigr 1980
sonrast donemde yayginlasmaya basladigi gortilmektedir. 2012 yilinda Tiirk
bankalar1 tarafindan alinan sendikasyon kredisi tutar1 16,1 Milyar ABD Dolaria
ulagsmistir. Bu tutar kiiresel sendikasyon kredileri piyasalar1 islem hacminin %0,5’ine
karsilik gelirken, Tiirk bankacilik sektoriiniin %2,1’ine, sektdriin yabanct para dis

kaynaklarinin ise yaklasik %6’sina tekabiil etmektedir.

2003-2012 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar tarafindan
alinmis olan sendikasyon kredilerinde referans faiz oraninin iizerine eklenen spreadi

belirleyen faktorlerin neler oldugunun belirlenmesi amaciyla dncelikle bir baslangic
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analizi olarak Wilcoxon Rank-Sum (Mann-Whitney) testi gergeklestirilmistir. Bu
analiz gergeklestirilirken, belirlenen gruplama degiskenlerine baglh olarak gozlemler
iki gruba ayrilmis, spreadi etkileyebilecek diger degiskenlerin etkileri géz Oniine
alinmadan, bu gruplara ait spreadler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup
olmadig1 arastirilmigtir. Daha sonra ise bu gruplar i¢in kukla degiskenler yaratilmis
ve bu kukla degiskenler de c¢oklu degisken analizi olarak kullanilan regresyon

analizlerine bagimsiz degiskenler olarak dahil edilmislerdir.

Mann-Whitney testinden elde edilen sonuglara gore katilim bankalar1 ve diger
bankalar tarafindan alinan sendikasyon kredilerinin spreadleri arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir fark bulunmaktadir ve bu sonug regresyon analizinden elde edilen,
katilim bankasi kukla degiskeninin spreadi belirlemede istatistiksel olarak anlamli
oldugu sonucu ile ortiismektedir. Benzer sekilde ABD Dolar1 ile Euro cinsinden
alinan kredilerin spreadleri arasindaki farkin da istatistiksel olarak anlamli oldugu
belirlenmistir. Bununla birlikte, regresyon analizinden elde edilen sonuglar
sendikasyon kredisinin hangi para biriminden alindigimin spreadi belirlemede
istatistiksel olarak anlamli olmadigimi gostermektedir. Iki testte ulasilan farkli
sonuglar, diger etkenler goz ardi edildiginde kredinin alindig1 para birimi ile spread
arasinda anlamli bir iligki bulunurken analize bagka degiskenler de eklendiginde para
biriminin spreadi belirlemede anlamliligin1 yitirdigine isaret etmektedir. Benzer
sekilde, Mann-Whitney testi sonuglarina gore aralarinda mevduat kabul etmeyen
bankalarin da bulundugu gruplar tarafindan verilen sendikasyon kredileri ile tamami
mevduat kabul eden bankalardan olusan gruplar tarafindan verilen kredilerdeki
spreadler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmazken, regresyon
analizlerinde mevduat kabul etmeyen bankalarin da bulundugu gruplar tarafindan

verilen sendikasyon kredilerinin daha yiiksek spreadlere sahip oldugu belirlenmistir.

Yatirim bankalari, devlet bankalari, pay senetleri Borsa Istanbul’da islem
goren bankalar, bagimsiz bir derecelendirme kurulusu tarafindan verilmis kredi
notuna sahip bankalar, borglu ile ayni iilkede faaliyet gosteren yerel bankalarin da
bulundugu sendikasyon gruplari tarafindan verilen krediler ve kriz donemi Kkriterleri
kullanilarak yapilan Mann-Whitney testlerinde, iki gruptaki spreadler arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmadigi sonucuna ulasilmistir. Mann-
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Whitney testlerinden elde edilen bu sonug regresyon analizlerinde bu gruplar igin
olusturulan kukla degiskenlerinden higbirinin Tirkiye’de faaliyet gosteren bankalar
tarafindan 2003-2012 yillar1 arasinda alinan sendikasyon kredilerinde spreadi

belirlemede etkili olmadig1 sonucu ile ortiismektedir.

Mann-Whitney testi ile iki gruba ait spreadler arasinda diger degiskenlerin
etkisi dikkate alinmadan istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadig
belirlenebilmektedir. Ancak spreadi etkileyebilecek diger bagimsiz degiskenler de
analize dahil edildiginde Mann-Whitney testleri ile elde edilen sonuglar degisebilir.
Bu amagla gergeklestirilen regresyon analizinde, spread iizerinde belirleyici oldugu
diistiniilen bes ayr1 grup degisken ele alinmistir: kiiresel, makroekonomik, borglu ile

ilgili, s6zlesme ile ilgili ve sendikasyon grubu degiskenleri.

Kiiresel degiskenler likidite, volatilite, kredi piyasalarindaki risk algisi,
gelismekte olan piyasalar riski ve kiiresel kriz donemi olmak iizere bes farkli alt
grupta ele alinmistir. Kiiresel likidite 6lgiisii olarak kisa ve uzun vadeli ABD Dolari
faiz oranlart ile birlikte bu iki faiz orami1 arasindaki fark olarak da
adlandirabilecegimiz vade primi degiskenleri kullanilmistir. 10-y1l vadeli ABD tahvil
getirisi ve vade primi degiskenleri ile spread arasindaki iligkinin istatistiksel olarak
anlaml ve pozitif yonlii olmas1 gelismekte olan {ilkelerdeki faiz artiglariin kiiresel
likiditeyi azaltarak Tiirkiye’de faaliyet gOsteren bankalarin aldiklari sendikasyon
kredilerine olan arz1 diisiirecegi ve bankalarin daha yiiksek oranlardan borglanmak
zorunda kalacagi beklentisini desteklemektedir. Kisa vadeli ABD faiz oranlarmin
timi (1-y1l vadeli ABD tahvil getirisi, 3-ay vadeli ABD hazine bonosu getirisi, 3-ay
vadeli ABD Dolar1 LIBOR oran1) ile spread arasindaki iliskinin ise istatistiksel
olarak anlamli ancak ters yonlii oldugu belirlenmistir. Her ti¢ degiskende goriilen
negatif katsayi, kiiresel likiditedeki azalmanin Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar
tarafindan 2003-2012 yillar1 arasinda alinan sendikasyon kredilerinin degisken faizi
olan LIBOR oraninin yiikselmesine sebep olmasi ile agiklanabilir. Sendikasyon
kredilerinde toplam maliyetin LIBOR orami ve iizerine eklenen spread oraninin
toplamindan olustugu dikkate alinirsa bankalarin artan LIBOR oranlar karsisinda
spreadi diistirerek toplam maliyetlerini kontrol altinda tutmaya calistiklar

goriilmektedir. Arastirmada kullanilan likidite degiskenleri ile LIBOR arasindaki
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iligkinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi; LIBOR oranmi belirleyen
faktorlerin neler oldugu sorular1 aragtirma konusu disindadir ve farkli bir calismay1
gerektirmektedir. Kiiresel volatilite 6lgiisti olarak kullanilan VIX endeksindeki bir
standart sapmalik artis bankalarin aldig1 sendikasyon kredilerinde spreadin 5 ila 6
baz puan arasinda yiikselmesine neden olmaktadir. Bu sonug kiiresel volatilitedeki
artisin yiiksek belirsizlik ve risk gibi nedenlerle bor¢lanma maliyetlerini yilikseltmesi
beklentisini karsilamaktadir. Kredi piyasalarindaki risk algisinin ise Tirkiye’de
faaliyet gosteren bankalar tarafindan alinan sendikasyon kredilerindeki spreadi
belirlemede etkili bir faktér olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Bu amagla analizlerde
kullanilan TED Spread ve LIBOR-OIS Spread oranlariin her ikisi de istatistiksel
olarak anlamli bulunmamistir. Gelismekte olan piyasalar riskini 6l¢gmekte kullanilan
EMBIGDYV Sovereign Spread degiskenindeki bir standart sapmalik artis spreadin 7,4
ila 10,25 baz puan araliginda artmasina neden olmaktadir. Bu sonug gelismekte olan
tilkelere yonelik risk algisindaki artisin Tiirk sendikasyon piyasasina da yansidigini
ve Tirk bankalarinin sendikasyon kredisi maliyetlerinin yiikselmesine yol agtigini
gostermektedir. Kriz donemi i¢in olusturulan kukla degiskeninin bazi esitliklerde
spreadi belirlemede istatistiksel olarak anlamli baz1 esitliklerde ise anlamsiz oldugu,
anlamlilik seviyesinin de esitlikten esitlige degistigi gorilmistiir. Elde edilen
sonuglarin tutarli olmamasi nedeniyle yasanan kiiresel ekonomik krizin spread

tizerinde belirleyici bir etkisi oldugu sdylenememektedir.

Uluslararas1 bankacilik iirtinii olan sendikasyon kredilerinin fiyatlanmasinda
bor¢lunun faaliyet gosterdigi iilkedeki makroekonomik kosullarin da belirleyici bir
rol oynamasi beklenmelidir. Arastirma donemi igerisinde alinan sendikasyon
kredilerinin spreadinin belirlenmesinde Tiirkiye ekonomisine dair gostergelerin ne
Olgiide etkili olduklarini belirleyebilmek amaciyla kullanilan makroekonomik
degiskenler, ekonomik faaliyetler, borgluluk, dis ticaret, uluslararasi rezervler,
yabanci para mevduat maliyeti, tilke riski ve beklentiler olmak iizere yedi alt grupta

incelenmistir.

Tiirkiye’deki ekonomik faaliyetlerin gostergesi olarak iki degiskene yer
verilmistir. Bunlardan ilki olan yillik reel biiylime oranindaki bir standart sapmalik

artigin bankalarin aldig1 sendikasyon kredilerindeki spreadi 9-12 baz puan araliginda
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disiirdigiic  gorilmektedir. Ekonomik faaliyetlerin spread iizerindeki etkisini
belirleyebilmek amaciyla kullanilan ikinci degisken olan OECD CLI’1n da spreadi
belirlemede istatistiksel olarak anlamli ve negatif katsayili oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu sonuglar artan ekonomik faaliyetler ve biiylimenin {ilkelerin
zenginlesmeleri ile birlikte borg geri 6deme kapasitelerini de arttirarak kredi oranlar

tizerinde disiiriicli bir etki yarattigin1 gostermektedir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar tarafindan alinan sendikasyon kredileri
cogunlukla dis ticaretin finansmani amaci ile kullanilmaktadir. Dolayis1 ile
Tiirkiye’nin dig ticaret performansi ile Tiirk bankalarmin sendikasyon kredisi talebi
arasinda dogrudan bir iliski beklenmelidir. Tiirkiye ekonomisinin yapisal bir risk
unsuru olarak goriilen dis ticaret ve cari aciktaki iyilesmelerin Tiirk bankalarina
sendikasyon yolu ile bor¢ verenler tarafindan olumlu puanlanmadigi sonucuna
ulagilmigtir. Benzer sekilde ihracatin ithalati karsilama oranindaki bir standart
sapmalik artis kredi maliyetlerini 6,5-9 baz puan araliginda arttirmaktadir. iliski
katsayisinin  pozitif olmasi, Dis Ticaret A¢igt/GSYH ve Cari Acik/GSYH
degiskenlerinde oldugu gibi ihracattaki artisin sendikasyon kredilerine olan talebi
arttirarak spreadin yiikselmesine yol agmasi ile agiklanabilir. Dig ticaret hadleri ve
reel efektif doviz kurunun ise spread iizerinde belirleyici bir etkisi olmadig

sonucuna ulagilmistir.

Tiirkiye’nin kisa vadeli dis borcunun gayrisafi milli hasilasina oranindaki bir
standart sapmalik artis Tirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin aldiklar1 sendikasyon
kredilerinde spreadin 8-13 baz puan araliginda yiikselmesine sebep olmaktadir.
Benzer sekilde Tiirkiye’nin dis bor¢luluk gdstergeleri olarak kullanilan Kisa Vadeli
Dis Bor¢/Toplam Dis Bor¢ ve Toplam Dis Bor¢/ GSYH degiskenlerinin de
spreaddeki  degisiklikleri agiklamada %1 seviyesinde anlamli  olduklar
goriilmektedir. Her iic degisken katsayisinin beklendigi gibi pozitif isaretli olmasi,
bor¢ verenlerin Tiirkiye’nin dis borcluluk oranindaki artig1 sendikasyon kredisi alan
bankalar i¢in de O6nemli bir risk unsuru olarak gordiiklerini ve bunu sendikasyon

kredisi fiyatlarina yiiksek spread olarak yansittiklarini gostermektedir.
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Uluslararasi rezerv oOl¢iisii olarak kullanilan degiskenlerin (Net Uluslararasi
Rezervler/Toplam Dis Borg, Net Uluslararast Rezervler/ithalat ve Net Uluslararas
Rezervler/GSYH) spreaddeki degisiklikleri agiklamada istatistiksel olarak anlamli
olmamasi1 aragtirma donemi igerisinde TCMB’nin sahip oldugu ulusSlararasi
rezervlerin Tiirk bankalarina verilen sendikasyon kredilerine katilan bor¢ verenler

tarafindan belirleyici bir etken olarak degerlendirilmedigini gostermektedir.

Iki yil vadeli Tiirkiye CDS oranindaki bir standart sapmalik artisin
Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar tarafindan alinan sendikasyon kredilerinde
spreadi 5-7 baz puan arttirdig1; bes ve on yil vadeli Tiirkiye CDS oranlarinin ise
spreadi belirlemede etkili olmadiklar1 goriilmistiir. Tiirkiye kredi piyasalarindaki
risk seviyesini 6lgmek amaciyla ABD verileri {lizerinden hesaplanan TED Spread
oranindan yola ¢ikarak ayni formiille Tiirkiye i¢in olusturulan TED Spread oraninin
da spreadi belirlemede istatistiksel olarak anlamli bir degisken olmadigi

belirlenmistir.

Makroekonomik beklentilerin spread tizerindeki etkilerini belirleyebilmek
amaciyla biiyiime, enflasyon, cari agik, devaliiasyon, nominal ve reel faiz beklentileri
kullanilmigtir.  Tirkiye ekonomisine dair bilyiime beklentisindeki bir standart
sapmalik artig spreadin 7-11 baz puan araliginda diismesine yol agmaktadir. Elde
edilen sonu¢ hem istatistiksel anlamlilik hem de iliskinin yonii ac¢isindan analizlerde
kullanilan reel biliyime ve OECD CLI degiskenlerinin sonuclari ile bire bir
uyusmaktadir. Cari agik orani ve cari islemler dengesi beklentilerinin de spreadi
belirlemede etkili olan diger beklenti degiskenleri oldugu goriilmektedir. Her iki
degisken ile spread arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu belirlenmistir. Reel faiz
beklentisindeki bir standart sapmalik artis sendikasyon kredisi maliyetlerinde 9-14
baz puan araliginda bir diismeye yol agmaktadir. Reel faiz beklentisi ile spread
arasindaki ters yonlii bu iliskinin kiiresel degiskenler boliimiinde ulasilan kisa vadeli
ABD faiz oranlar ile spread arasindaki iligkinin yoni ile ayni olmasi dikkat
cekicidir. Reel faiz beklentisi ile LIBOR arasindaki korelasyon katsayisi +0,74,
spread arasindaki korelasyon katsayisi -0,49 olarak hesaplanmistir. Bu katsayilar reel
faiz beklentisindeki artisin LIBOR’u arttirdigi; LIBOR ile spread arasindaki ters

yonlii iligki nedeni ile de spreadin diismesine yol agtifina isaret etmekte ve
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regresyon analizinden elde edilen sonu¢ ile uyusmaktadir. Nominal faiz
beklentisindeki bir standart sapmalik artisin sendikasyon kredisi maliyetlerini 4,5-9,5
baz puan araliginda asagiya ¢ekmesi, nominal faiz beklentisindeki artisin, reel faiz
beklentisinde oldugu gibi, LIBOR’u arttirdigina, LIBOR ile spread arasindaki ters
yonlii iliski nedeni ile de spreadin diismesine yol agtigina isaret etmektedir. ABD
Dolar1 ve Euro para birimlerine yonelik devaliiasyon orani beklentilerindeki bir
standart sapmalik artis spreadi 4-6 baz puan araliginda diisiirmektedir. Elde edilen
sonuglar, devaliiasyon beklentilerinin spread itizerinde anlamlilik ve etkinin yonii
acisindan reel ve nominal faiz beklentileri ile benzer bir etkisi oldugunu
gostermektedir. Enflasyon beklentisi ile spread arasindaki iliskinin ise istatistiksel

olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Yabanci para mevduatin bankaya olan maliyetini lgmede kullanilan bir yil
ve daha uzun vadeli Euro ve ABD Dolar fizerinden agilan mevduatlar igin
hesaplanan sektoriin agirlikli ortalama faiz oranlarinin spreadi belirlemede herhangi

bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir.

Borglu degiskenleri grubunda sendikasyon kredisi alan bankalarim mali
durumlarim farkli agilardan analizlere yansitilmasini saglayan finansal gostergelere
ek olarak bankalarin tiirii, sermaye yapilari, kredi notuna sahip olup olmadiklari, pay
senetlerinin halka agip olup olmadigi gibi kukla degiskenlere de yer verilmistir.
Etkisi aragtirilan faktorlerden ilki bankanin bilango biiyiikliigiidiir. Elde edilen
sonuglar biiyiik bankalarin kii¢iikk bankalara gore daha disiik spreadler ile
bor¢lanabildiklerini gostermektedir. Bilango biiyiikliigiine ek olarak, bankalarin
toplam bankacilik sektorii igerisindeki paylart kullanilarak yapilan analizler de
yiiksek sektor paylarina sahip bankalarin daha diisiik spread ile borglanabildiklerini
ortaya koymaktadir. Bankalarin sahip olduklar1 duran varliklarin spread tizerindeki
etkisi incelendiginde, duran varliklarin toplam bilanco igerisindeki paymda bir
standart sapmalik artigin, almis oldugu sendikasyon kredilerindeki spreadi 3-4 baz

puan araliginda diisiirdiigii sonucuna ulasilmistir.

Aragtirma donemi igerisinde Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar tarafindan

alinan sendikasyon kredilerinin spreadleri iizerinde etkisi olan faktorlerden birinin de
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likidite oldugu goriilmektedir. Likidite degiskenlerinin tiim esitliklerde tutarli bir
sekilde eksi isaretli olmasi likidite riski diigiik olan bankalarin daha diisiik oranlardan
borglanabildiklerini gostermektedir. Likit Aktifler/Toplam Aktifler oranindaki bir
standart sapmalik artis spreadin 3,5-4,5 baz puan araliginda diismesine yol
acmaktadir. Sendikasyon kredisi alan bankanin karliligi ile spread arasindaki iligki
aktif karlilig1 ve 6zkaynak karlilii tizerinden incelenmis ve her iki degisken ile
spread arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamustir. Kaldirag
oraninin da Tirk bankalari tarafindan alinan sendikasyon kredilerinin spreadi
belirlemede etkili bir degisken olmadig1 goriilmektedir. Bu sonug, bor¢ verenlerin
Tiirk bankalariin toplam varliklarinin ne kadarini yabanci kaynaklar ne kadarini ise
Ozkaynaklar ile finanse ettiklerini dikkate almadiklarina isaret etmektedir. Bankalarin
sermaye Yeterlilikleri ile spread arasindaki iliski sermaye yeterliligi standart orani
kullanilarak incelenirken, elde edilen sonuglar sermaye yeterlilik oraninin, kaldirag
oranina benzer sekilde Tiirk bankalar1 tarafindan alinan sendikasyon kredilerinde
spreadi agiklamada etkisi olmadigini gostermektedir. Bankanin aktif kalitesinin ve
toplam pasifleri i¢erisinde ne kadarinin yabanci para cinsinden oldugunun da spreadi

belirlemede istatistiksel olarak anlamli degiskenler olmadiklari sonucuna ulagilmistir.

Sendikasyon kredisi alan bankanin bagimsiz bir derecelendirme kurumu
tarafindan verilmis bir kredi notuna sahip olup olmamasinin veya pay senetlerinin
Borsa Istanbul’da islem goriip gérmemesinin spreadi belirlemede etkisi olmadig
goriilmektedir. Bu sonuglar, yapilan uzman goriismelerinde elde edilen Tiirkiye
sendikasyon kredisi piyasasindaki islemlerin daha c¢ok gecmisten gelen iligkiler
yoluyla gerceklestigi bilgisini desteklemektedir. Bor¢ verenlerin gecmisten gelerek
tekrar eden iliskiler yoluyla bor¢lu hakkinda ihtiya¢ duyduklari bilgilere birinci elden
sahip olmalar1 nedeniyle bagimsiz degerlendirme kuruluslarinin  sagladig
sertifikasyon etkisinin ortadan kalktig1 goriilmektedir. Kredi notuna sahip bankalar
tarafindan alinan krediler incelendiginde de kredi notunun spread iizerinde belirleyici

olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Analizlerde banka tiirlerinin spread iizerindeki etkisini belirlemede {i¢ kukla
degisken kullanilmigtir. Yatirim bankalar1 i¢in kullanilan kukla degiskeni sinirh

sayidaki bazi esitliklerde %5 ve %10 seviyelerinde anlamli iken diger esitliklerde
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anlamli bulunmamistir. Elde edilen farkli sonuglar bu degisken ile spread arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu sonucuna varilmasini engellemektedir.
Islami bankacilik prensiplerine gore faaliyet gosteren katilim bankalar1 icin
kullanilan kukla degiskenin tiim esitliklerde %1 seviyesinde anlamli oldugu
sonucuna ulagilmistir. Arastirma donemi igerisinde Tiirkiye’deki katilim bankalarinin
aldiklar1 sendikasyon (murabaha sendikasyonu) kredilerinde diger bankalara kiyasla
67-68 baz puan daha yiiksek spread odedikleri belirlenmistir. Borglunun bir devlet
bankasi olmasinin almis oldugu sendikasyon kredisinin spreadi iizerinde herhangi bir

belirleyici etkisi olmadig goriilmektedir.

Spread iizerinde banka etkisinin belirlenebilmesi amaciyla kredi alan her
banka icin bir kukla degiskeni olusturulmus ve ii¢ farkli analiz gerceklestirilmistir.
[k analizde banka kukla degiskenleri bilango degiskenleri ile birlikte kullanilmis ve
hemen hemen tiim kukla degiskenlerinin spreadi belirlemede %1 seviyesinde anlamli
olduklart sonucuna ulasilmistir. Bankalarin mali durumlarini yansitan bilango
degiskenleri ile birlikte banka kukla degiskenlerinin de ayrica anlamli olmasi spread
tizerindeki banka etkisinin dnemine isaret etmektedir. Ayn1 analiz vadesi bir yil olan
krediler igin tekrarlanmis ve benzer sonuglara ulasilmistir. Uciincii analizde ise
bilango degiskenleri kullanilmamus, esitlige kontrol degiskenlerine ek olarak sadece
banka kukla degiskenleri dahil edilmistir. Bilango degiskenleri analiz disinda
tutuldugunda, kontrol edilen diger grup degiskenlerinin sonuclarinda degisiklik
olmadigi, banka kukla degiskenleri sonuglarmin 6nceki analizlerde elde edilen
sonuclart  destekledigi goriilmiistiir. Banka kukla degiskenleri kullanilarak
gerceklestirilen analizler, arasgtirma donemi icerisinde Tiirkiye’de faaliyet gOsteren
bankalar tarafindan alinan sendikasyon kredilerinin spreadleri iizerinde banka

etkisinin belirleyici oldugunu gostermektedir.

Sozlesme degiskenleri grubunda kredinin vadesi, tutari, para birimi ve hangi
amagla kullanildiginin spread tizerindeki etkileri arastirllmistir. Vade degiskeninin
yer aldigi tiim esitliklerde %1 seviyesinde anlamli ve spread ile pozitif iliskili oldugu
goriiliirken, kredi tutar1 ile spread arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Kullanilan veri setinde kredinin kullanim amaci dis

ticaretin finansman1 amacl ve dis ticaretin finansmani1 amacli olmayan olmak iizere
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iki gruba ayrilmistir. Sonuglar, sendikasyon kredilerinin hangi amagcla alindiginin
spread iizerinde bir etkisi olmadigin1 gostermektedir. Benzer sekilde kredinin ABD
Dolar1 veya Euro cinsinden alinmasinin da spread lizerinde belirleyici bir etkisi

olmadig1 ortaya konmustur.

Analizlerde kullanilan veri setindeki on {i¢ kredi i¢in katilimci bankalarin
kimler oldugu ve hangi tutarlarda sendikasyona katildiklar1 bilgilerine
ulagilamamasindan 6tiirii sendikasyon grubuna ait degiskenler incelenirken iki farkl
calisma yapilmustir. Ik ¢alismada tiim krediler i¢in ulasilabilen tek ortak degisken
olan gruptaki bor¢ veren sayisi ile spread arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulunmadig1 ortaya konmustur. Ikinci c¢alisma ise verilerine eksiksiz olarak
ulasilan iki yiiz doksan bes kredi kullanilarak gergeklestirilmistir. Bu calismada
sendikasyon grubunun biiyiikligiine ek olarak gruptaki yogunlasmanin etkisini
belirleyebilmek i¢in kullanilan HHI degiskeni ile spread arasindaki iligkinin
istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucuna ulasilmistir. Sendikasyon grubunda
Tiirkiye’de faaliyet gosteren bir bankanin bulunup bulunmamasinin ve kredinin ne
kadarmin Tirkiye’de faaliyet gosteren bankalar tarafindan verildiginin de spread
tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi olmadigi belirlenmistir. Mevduat kabul
etmeyen bankalarin da dahil oldugu gruplar tarafindan verilen krediler daha ytiksek
spreade sahipken, toplam kredi tutar1 igerisinde mevduat kabul etmeyen bankalar
tarafindan saglanan tutardaki bir standart sapmalik artisin spreadi 3-4 baz puan

civarinda arttirdig1 belirlenmistir.

Sendikasyon kredileri Tiirkiye’de faaliyet gdsteren bankalar i¢in bir yabanci
para fon kaynagidir. Arastirma donemi i¢indeki kredilerin tamaminin ABD Dolar1 ve
Euro cinsinden alinmasi ve bor¢ verenlerin ¢ogunlukla yabanci bankalar olmasi,
sendikasyon kredilerini Tiirkiye nin ekonomik biiylimesinde vazgecilmez bir kaynak
olan yabanci sermaye girisine katki saglayan enstriimanlar olarak o6n plana
cikarmaktadir. Tiirkiye’nin kiiresel piyasalarla biitiinlesmesinin artarak devam etmesi
kiiresel finansal kosullardaki degisimlerin Tirkiye’de faaliyet gosteren bankalar
tarafindan aliman sendikasyon kredilerinde spreadi belirlemede etkili olduklarini
gostermektedir. Analizlerden elde edilen sonuglar ¢cogunlukla yabanci bankalardan

olusan bor¢ verenlerin Sendikasyon kredilerinin Tiirk bankacilik sektorii ve
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Tiirkiye’nin toplam yurtdisi bor¢lanmasi igerisindeki paymin oldukca sinirh
olmasma ragmen fiyatlamada Tiirkiye’nin iginde bulundugu makroekonomik
kosullar1 da dikkate aldiklarin1 gostermektedir. Sadece sendikasyon degil tiim kredi
islemlerinde olmasi beklendigi gibi borgluya ait 6zelliklerin de spread iizerinde
belirleyici oldugu goriilmektedir. Kredi 06zelindeki sozlesme kosullarinin ve
sendikasyon grubunun yapisina dair degiskenlerin ise 2003-2012 yillar1 arasinda
Tiurkiye’de faaliyet gosteren bankalar tarafindan alinmis olan sendikasyon

kredilerinde spreadi belirleyici olmadiklar1 sonucuna varilmistir.

Aragtirma donemi igerisinde Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar tarafindan
alman sendikasyon kredilerinin smirli sayidaki lider diizenleyici tarafindan
olusturulan gruplar tarafindan verildigi goriilmektedir. Bu durum bankalarin
sendikasyon kredilerinde daha once birlikte c¢alistiklar1 lider diizenleyiciler ile
birlikte calismayi tercih ettiklerini ve tekrarlayan is iliskilerinin 6n plana ¢iktigini
gostermektedir. Tiirkiye sendikasyon piyasasinin, islemlerin ikili iliskiler yoluyla
gerceklestirildigi degil daha saglam temeller ilizerine kurulu, katilimei profilinin

zenginlestigi, derinlikli bir piyasaya doniisiimii saglanmalidir.

Kredilerin vadelerine bakildiginda ise bankalarin bir yil vadeli sendikasyon
kredileri almay1 tercih ettikleri, vade sonlarinda degisen ekonomik kosullar ve
ihtiyaclar cercevesinde kredileri farkli oranlarda yeniledikleri goriilmektedir. Bu
uygulama Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin sendikasyon kredilerini gelismis
ilke piyasalarindan farkli olarak kisa vadeli bir yabanci para fon kaynagi olarak
degerlendirdiklerini gostermekte ve Tirkiye sendikasyon Kkredisi piyasasinin
gelisimindeki onemli engellerden birisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sendikasyon
kredilerinin alternatif kisa vadeli yabanci para fon kaynaklarina kiyasla ¢ok daha
uzun bir hazirlik siireci gerektiren ve islem maliyeti yiiksek bir secenek olmasi, bu
kredilere olan talebi sinirlamaktadir. Tiirkiye’de faaliyet gdsteren bankalar kiiresel
piyasalardaki uygulamalara benzer sekilde daha uzun vadeli sendikasyon kredileri
almaya tesvik edilmelidir. Vade ve tutarlarin artmasiyla, sendikasyon kredileri
kiiresel piyasalarda oldugu gibi uzun doénemli biiyiik yatirrm projelerinin
finansmanin1 saglamak amaciyla kullanilmalidir. Bu yonde yapilacak diizenlemeler

ile sendikasyon kredilerinin say1 ve tutarlart artirilmali, Tirkiye’ye uzun vadeli
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yabanci para fon girisi saglayan enstriimanlar olarak Tiirk bankacilik sistemi
icerisinde daha biiylik ve Onemli bir yere sahip olmalart saglanmalidir. Tiirk
bankalariin daha uzun vadeli ve daha yliksek tutarli sendikasyon kredileri elde
etmeleri Tiirk bankacilik sisteminin yapisal sorunlarindan biri olan krediler ve

mevduat arasindaki vade uyumsuzlugunun ¢éziimiine de katki saglayacaktir.

Tiirkiye sendikasyon kredisi piyasasina yonelik akademik caligmalarin gerek
nicelik gerekse nitelik olarak artirilabilmesi icin TCMB ve BDDK gibi kamu
kurumlar tarafindan iiretilen ve yaymnlanan verilerin igeriginin zenginlestirilmesine
yonelik diizenlemeler yapilmalidir. Bu diizenlemelere 6rnek olarak kredilerin hangi
amacla alindigina dair daha fazla smiflandirmanin yapilmasi ve sendikasyon
grubunda yer alan borg verenler arasinda hangilerinin lider diizenleyici olarak gorev
aldiklarinin belirtilmesi gosterilebilir. Sendikasyon kredisi islemlerinde LIBOR ve
spreade ek olarak maliyet agisindan 6nemli yer tutan bir baska unsur da borg
verenler tarafindan tahsil edilen iicret ve komisyonlardir. Diisiik bir spreade sahip
gibi goriinen bir sendikasyon kredisinin bor¢ verene maliyeti farkli basliklar altinda
tahsil edilen ticret ve komisyonlar da eklendiginde ¢ok daha yiiksek olabilmektedir.
Bu nedenle, s6z konusu iicret ve komisyonlara dair verilerin yaymlanmasi
uluslararas1 literatiirdeki caligmalarda oldugu gibi sendikasyon kredisinin borg
verene toplam maliyeti {izerinden analizler yapilmasina imkan saglayacaktir.
Tiirkiye’de finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren biiyiik isletmeler de ihtiyag
duyduklarinda diizenleyici bankalar ile irtibata gecerek dogrudan sendikasyon
kredileri alabilmektedirler. Bu isletmeler tarafindan alinan kredilere ait verilerin de
bankalar tarafindan alinanlarla birlikte yayimlanmasi akademisyenler tarafindan Tiirk
sendikasyon piyasasinin daha kapsamli ve biitlinciil bir sekilde incelenebilmesine
imkan saglayacaktir. Tiirkiye sendikasyon kredisi piyasasina yonelik daha fazla veri
tiretilmesi amaciyla yapilacak diizenlemeler, borglularin nigin sendikasyon
kredilerini tercih ettikleri, sendikasyon grubunun yapisini belirleyen etkenlerin neler
oldugu, lider bankalarin sahip olduklari itibar ve krediye katilim oranlarinin Kkredi
fiyatlamalarindaki etkileri, bor¢lunun hangi sektérde faaliyet gosterdiginin sozlesme
kosullari iizerinde ne kadar belirleyici oldugu gibi veri yetersizligi nedeniyle heniiz

yeterince ¢aligmanin yapilmadigi yeni arastirma alanlarinda yapilacak ¢aligmalarin
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artmasini ve uluslararasi literatiirde yapilan arastirmalar ile karsilagtirilabilir, yiiksek

nitelikli akademik ¢aligsmalar yapilmasini saglayacaktir.

Avrupa Birligi’nin i¢inde bulundugu ekonomik kriz, Ortadogu iilkeleri ve
Rusya’da yasanan siyasi gelismeler ve 6zellikle petrol fiyatlari sonucu ortaya ¢ikan
ekonomik dalgalanmalar gibi Tiirkiye’nin 6nde gelen ihracat pazarlarinda yasanan
gelismelerin Tiirk firmalarinin ihracat performansini ve kredi taleplerini etkilemesi
kagiilmazdir. Arastirma donemi igerisinde alinan sendikasyon kredilerinin %88’inin
ihracatin finansmani amaciyla kullanildig1 g6z oniine alindiginda, bu gelismelerin
bankalarin sendikasyon kredilerine olan talebi {izerindeki etkilerinin analiz edilmesi
ileride yapilacak ¢alismalarda degerlendirilmesi gereken hususlardan biri olacaktir.
Ayrica, sektorlere yonelik hibe, kredi destegi, vergi muafiyetleri vb. tesviklerin
verilmesi ya da mevcut olanlarin sonlandirilmasi gibi devlet politikalarinin
sektorlerin  ihracat performanslarini, dolayisiyla bu sektorlerin - sendikasyon
kredilerine olan taleplerini etkileyecektir. Bundan sonra gerceklestirilecek
caligmalarda bu tiir makroekonomik politika degisikliklerinin spread iizerindeki

etkileri arastirilabilir.

Arastirmada elde edilen sonucglardan biri de Tiirkiye’de faaliyet gosteren
katilim bankalar1 tarafindan alinan kredilerin diger tiim degiskenlerin etkisi kontrol
edildiginde diger bankalara kiyasla daha yiiksek spreadlere sahip olmalaridir.
Katilim bankalarinin  aldiklari murabaha sendikasyonlariim Islami bankacilik
prensiplerine gore diizenleniyor olmasi bu kredileri digerlerinden ayiran énemli bir
ozelliktir. Bor¢ veren bankalarin da Islami bankacilik prensiplerine gore calisan
bankalar olmasi, bu alanda faaliyet gosteren banka sayisinin ve fon miktarmin sinirl
olmast, kredi sozlesmelerinin Islami bankacilik kurallarina gore diizenleniyor olmasi
gibi kisitlarin murabaha sendikasyonlarinin spreadleri iizerinde etkileyici olmalar
beklenmelidir. Tiirkiye’de faaliyet gdsteren katilim bankalarinin nigin daha yiiksek
oranlardan bor¢landiklari ve katlandiklari yiiksek maliyete ragmen ni¢in sendikasyon
kredisi almaya devam ettikleri ilizerinde calisilmasi gereken yeni arastirma sorulari

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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LIBOR ile spread arasindaki iligskinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif
yonlii oldugu belirlenmis ancak bazi kiiresel degiskenlerin spreadi belirlemede
anlamli olmadig1 ortaya konmustur. Bu degiskenlerin LIBOR iizerindeki muhtemel
etkilerinin belirlenmesi ve bu etkinin spread iizerine nasil yansidiginin analiz
edilmesinin yeni bir arastirma konusu olarak ele alinabilecegi diistiniilmektedir.
Bununla birlikte 2012 yilinda ortaya ¢ikan ve kamuoyunda LIBOR skandali olarak
adlandirilan gelismenin 2007 yilina kadar uzandigi, New York ve Londra merkezli
yirmiden fazla bankanin aralarinda anlasarak c¢ikarlar1 dogrultusunda LIBOR
oranlarini manipiile ettikleri bilinmektedir. LIBOR skandalinin ilgili dénemde
Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar tarafindan alinan sendikasyon kredilerinin
spreadleri tlizerindeki olasi etkilerinin arastirilmasi da bu ¢alismanin sonuglarini

zenginlestirecektir.
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