ABSTRACT

In this study the syndication loans and its sectoral diversification in Turkey was

investigated.

-The main content of this study was formed by;

-The definition and history of a syndication loan,

-The typesof syndication loan,

-The roles, fees and rewards in a syndication loan,

-The risk in syndication loan,

-A summary of syndication loan,

-Tax on syndication loan,

-The advantages of syndication loan,

-The syndication loans and its sectoral distributions in Turkey,
-The characteristics of the sectors’s which could easily draw down a syndication loan,
-The purposes for the syndication loan,

-The effect of the syndication loans on company

A syndication loan could be defined as a type of funding source, which a group of
financial institutions (banks) agreed to lend a huge amount of money to a corporation or a
financial institution, at a predetermined maturity with an agreed interest (cost).

Altough the most clear feature of these facilities was their size, the development
highlighted to borrowers in many real administrative benefits like; the ready ability to get
a group of banks together within the same document, to be able to negotiate only for one
loan and to be able to have the banks assume much of the administrative burden of
operations, attracted corporate and sovereign borrowers.

The sectors’ characteristcs were evaluated and some benchmarks were highlighted
like; the demand, the growth, the potential growth, the effectiveness through the economy.

The position of a company which borroved syndication loan with fixed TRLIBOR
interest fort he first time, was investigated

The study was ended with the conclusions and recommendations about the syndication
loans.
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OZET

Bu calismada Sendikasyon Kredileri ve onlarin Tiirkiye’deki sektorel dagilimlari
arastirllmigtir. Bu ¢alismanin genel icerigi asagidakilerden olusmaktadir;
-Sendikasyon kredisinin tanimi, ge¢cmisi,

-Sendikasyon tiirleri

-Sendikasyon kredisinde roller, {icretler, komisyonlar,
-Sendikasyon kredisinde riskler,

-Sendikasyon kredisinin genel bir 6zeti,

-Sendikasyon kredilerinde vergi,

-Sendikasyon kredisinin avantajlari,

-Tiirkiye’de sendikasyon kredisi ve sektor el dagilimu,
-Sendikasyon kredisi alabilen sektorlerin 6zellikleri,
-Sendikasyon kredisinin alinma sebepleri,
-Sendikasyon kredisinin firma {izerine etkileri.

Sendikasyon kredisini kisaca; bir ka¢ bankanin bir araya gelerek bir sirkete,bankaya
ya da bir lilkeye daha onceden belirlenmis olan vade ve faiz ile biiyiikk miktardaki bir
paray1 kredi olarak kullandirmasi’ diye tanimlayabiliriz.

Sendikasyon kredisinin en belirgin 6zelligi bor¢lanilan miktarin biiytikliigli olmasina
ragmen, bir¢ok bankay1 bir kredi i¢in bir araya getirmek, biiylik miktarlar i¢in sadece bir
kere pazarlik etmek, ve operasyon yiikiinden kurtulmak gibi sirketleri ve iilkeleri ¢ceken
baska ozellikleri de vardir.

Sendikasyon kredisi alabilme ihtimali daha yiiksek olan sektorler incelenmis ve
bliylime miktar1, potansiyel biiylime miktari, sektordeki talep, ekonomiyle etkilesim
miktar1 gibi 6zellikleri g6z oniine alinmistir.

Borg verecekleri kurum ya da {ilkeleri secerken borg verenlerin nelere dikkat ettikleri
incelenmistir.

Tiirkiye’de ilk defa TRLIBOR faizle sendikasyon kredisi kullanan bir sirketin
durumu arastirilmastir.

Calisma, sonug ve Oneriler boliimii ile bitirilmistir.
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GIRIS

Uluslararasi ticaret ve yatirimlarin hiz kazanmasiyla birlikte, kredi fonlarina
olan uluslar arasi talebin de artig gdstermesi, son 25 yilda globallesmenin yarattigi en
onemli etkilerden biri olarak gosteriliyor. Liberasyon akimlar1 sonucunda
ticaretin Onilindeki engellerin her gegen giin azalmasi ile artik sermaye uluslar

arasi sinirlardan bagimsiz hareket edebilir duruma gelmistir.

Ticaretin uluslararasit sinirlar1 asarak ¢ok biiyiikk hacimlere ulasmasi, degisik
iilkelerde biiylik hacimli ve son derece kurumsallasmis firmalarin dogmasina ve
bunlarinda biitlin diinyay1 kendilerine hedef bir pazar olarak segen bir yapiya ulasmasina
olanak saglamistir. Finans sektoriindeki gelismelerin etkisiyle bankalar basta olmak
iizere, daha yiiksek getiri elde etmek ve riski ¢esitlendirmek amaciyla finansal

kurumlarda diinya ¢apinda faaliyet gostermeye baglamistir.

Ticaret hayatinin hizinin ve 0Olgeginin degismesi, teknolojideki gelismeler,
gelismekte olan iilkelerin biliylime ve biit¢e agiklarini kapamaya caligsmalar1 uluslararasi
piyasalarda faaliyet gosteren firmalarin finansman ihtiyaglarimi klasik yontemlerle
karsilayamamasina ve bunun sonucu olarak da uluslar arasi piyasalardan fon ihtiyaci
dogurmasina neden olmustur. Ayrica hizla gelisen uluslar arasi piyasalarda rekabet
ortamimin olugmast ihtiyag duyulan fonlarin, bankalarin veya finans kurumlarinin
birbirleri ile rekabet etmesi sonucu yerel piyasalardan daha ucuza saglanabilmesine

olanak vermektedir.

Piyasada fon talep edenlerin ihtiyaglarina uygun olarak bir¢cok finans alternatifi
bulunmaktadir. Bu finans alternatiflerinden en 6nemlilerinden bir tanesi son zamanlarda
iilkemiz agisindan da 6nem kazanan ve ¢aligmamizin konusunu olusturan birden fazla
banka veya finans kurulusunun bir araya gelerek tekbir borcluya kredi vermesi olarak

adlandirilan sendikasyon kredileridir.

Uluslararas1 piyasalarda artan talep nedeniyle bankalar, yiiksek miktardaki

kredileri tek baslarina yiliklenme riskini almakta kararsiz, kredinin biyikligi



karsisinda da yetersiz kalabiliyorlar. Bu acidan yasa koyucular tarafindan kredi
vermeye yonelik artan sermaye yeterliligi ve likidite diizenlemeleri uyarinca, riskin
de dagitilmasi i¢in, bir¢ok banka birleserek kredi verme yolunu seciyor. Bu
ozelligiyle sendikasyon kredileri artik giiniimiizde her tiirli biiylik hacim ve 6lgekli
firma veya finans kurumunun basvuracagi en onemli finans teknikleri arasinda yer

almaktadir.

Ulkemizin hizla gelismesi ve gelismekte olan iilkeler arasinda énemli bir yere sahip
olmasi, iilkemizin son zamanlardaki makro ekonomik profilindeki 1iyilesmeler,
uluslararas1 piyasalarda iilkemize duyulan giivenin her gecen giin artmasi, ihracatta
kirilan rekorlar, sorunlu bankalar1 sistem digina c¢ikarilmast ve Avrupa birligi
konusundaki olumlu beklentiler yurt disindaki finans kuruluslarinin iilkemizdeki biiytik
kuruluglara sendikasyon kredisi kullandirmak igin siraya girmesi ve diinyada ilk defa
TRLIBOR faizle sendikasyon kredisinin 2004 yil igerisinde kullandirilmas: ¢alismamizi

hazirlamak i¢in itici kuvvet olmustur.



BOLUM 1

SENDIKASYON KREDIiSINE GENEL BiR BAKIS

1.1.SENDIKASYON KREDISININ TANIMI

Sendikasyon kredisi, iki yada daha fazla kredi veren kurulusun bir araya
gelmesiyle benzer hiikiim ve kosullarla ortak dokiimantasyon ve ortak bir ajan
kullanarak biiyiik miktarda fon ihtiyacinda olan bir bor¢luya saglanan kredidir.'Bu
genel tanimdan anlasilacagi gibi bir sendikasyon kredisinde birden ¢ok kredi veren
vardir. Eger kredinin yapisinda ¢esitlilik varsa drnegin kredi degisik kredi verenlerce
fonlanan farkli vadelerdeki dilimlerden olusuyorsa kredinin hiikiim ve kosullar1 her
kredi veren i¢in ayni olmayabilir. Hiikiim ve kosullarin bir kismi ayni, ¢ogu da
benzer olabilir. Yukaridaki tanimda goriilebilecek diger 6nemli konular ise,kredide
konsorsiyumu birlikte tutan ortak dokiimantasyon olmasi ve krediyi ortak bir ajanin

yonetmesidir.

1.2.SENDIKASYON KREDISININ TARIHCESI

[k konsorsiyum kredileri Orta Caga kadar uzanirken, 19. yiizyilda ve 20.
ylizyilin  baslarinda Londra'daki tacir bankalar (merchant bank) miisterileri i¢in
diizenledikleri biiyiik krediler i¢cin sendikasyon teknigini kullanmislardir. Modern
sendikasyonun dogusu, II. Diinya Savasi sonrast donemde Amerika Birlesik
Devletleri’ndeki bankalarin kurumsal miisterilerine karsi orta vadeli taahhiitler altina
girmesiyle baglar. Bankalar bu orta vadeli taahhiitleri vadesi o donmede ¢ok seyrek
olarak bir yilin iistiine ¢ikan mevduatla finanse ederlerdi. Benzer sekilde Avrupa'daki
sendikasyon kredileri piyasasi da orta vadeli kredilerin finansman sorununu ¢dzerek
gelisme gostermistir. II. Diinya Savast sonrasinda Amerika Birlesik Devletlerinde
sendikasyon tesvikindeki onemli etkenlerden biride, vergilemede sirketlerin sabit
yatirimlara hizlandirilmis amortisman uygulamalarinin kabuliidiir. Boylece sirketler,
iilkedeki ytiksek biiyiime oranlarina uymasi amaciyla hazirlanmis olan sabit yatirim
programlarina girisirler. Ancak, bu yatirimlar icin gerekli orta ve uzun vadeli
finansman gereksinimi, sik sik bir kredi verenin normalde saglayabilecegi tutarin

izerine ¢ikinca, bir kag banka bu tutar1 ortak bir kredi dokiimantasyonu ve bir aract

'Sudi APAK, Uluslar aras1 Bankacihik-Finansal Piyasalar Istanbul Bilim teknik kitap evi,s.70



kullanarak kendi aralarinda bolisiirler. Kreditorler kurumsal miisterilerinin biiyiik
miktarlardaki kredi ihtiyacim1 karsilamak icin sendikasyonu iicretsiz bir bankacilik
hizmeti olarak sunmaya baglarlar. BOyle bir bankacilik hizmetinin karsilifinda ve
krediye bir iist yonetimin saglanmasi i¢in kredi tére uygun bir kazang getirmesi gerekir.
Bu nedenle Avrupa'da, 6zellikle Londra’ da Eurodolar mevduat piyasasinin olaganiistii
bliylimesinin de etkisiyle sendikasyon hizmetine karsiik komisyon alinmaya
baslanmistir

Avrupa’da Euro piyasadaki birgok yenilik gibi uluslararasi sendikasyon kredileri
de, ilk onceleri kuruluglardan ziyade giiclii kisilerin eliyle kuralsiz ve deneysel bir
iriin olarak baslar. Bankers Trust'n 1968 yilinda Avusturya icin diizenledigi 100
milyon dolar tutarindaki kredi, Avrupa piyasasini1 gercekten etkileyen ilk Euro kredidir.
Bundan iki yil son Italya'dan I.M.I.(Istituto Mobil iare Italiano)'in sagladigi bes yil
vadeli 200 milyon dolarlik kredi, hiikiimetlerin ve kamu bankalarinin 6demeler dengesi
finansmani1 i¢in ticari bankalar‘dan fon saglamasina Ornek olma agisindan ilk
sendikasyon kredisidir.

Sendikasyon kredileri 1980'li yillara kadar ¢ok popiilerken, 1980'lerden sonra
yerini varliga dayali menkul kiymet ihrag {iriinlerine birakmistir. Ancak 90'l1 yillara
gelindiginde sendikasyon kredileri tekrar artan bir taleple karsilagmistir. Bu piyasay1
tekrar canlandiranlar, geleneksel olarak bu kredilerin diizenleyicisi olan Amerikan,
Isvigre ve Japon bankalar1 olmustur. Bu bankalar kredinin faiz oram yerine diizenleme
komisyonu ve kredinin ikinci piyasada satisindan kar etmektedirler. 90 yillarda
sendikasyon kredileri arzi ¢ok arttigindan borg¢lular diisikk maliyetlerde bor¢lanma
olanagina kavusmuslardir. Bugiin ise likiditede azalma ve fiyatlarda yiikselme egilimi
goriilmektedir. Bunda diinyada yasanan mali sikintilarin ve bankalarin sermaye
yeterliligine daha dikkat eder duruma gelmelerinin etki si vardir. Ingiltere'deki
bankacilar, sendikasyon kredilerinin LIBOR {izerinden en az 75 baz puan ile
fonlandiginda sermaye rasyolariin zedelenmedigi goriisiindedirler.

Kreditorlerin azalmasi ile birlikte sendikasyon diizenleyicilerinin paylan artmistir.
Avrupa sendikasyon piyasasinda ABD yatirim bankalarinin daha aktif hale gelmesi de
90’l1 yillarda yasanan bir gelismedir. Kisacas1 giiniimiizde borglu-kreditor iligkisi

tekrar gozden gecirilmekte, ikinci el piyasa aktivitesi onem kazanmakta ve sendikasyon

* Aktive- Oktem Kalaycioglu,Aralik1998-Ocak 1999



kredileri daha genis bir diizenleyici grup ve daha yiiksek fiyatlama ile piyasaya
cikmaktaydi.

1.3.SENDIKASYON TURLERI
1.3.1 Tasimir Deger Cikartma(Emisyon) SENDIKASYONU
Batili iilke uygulamasinda yatirim banaksi ¢ikarima aracilik eder; 6zellikle kamu
bor¢ senetleri ¢ikarilmasi sanayi i¢in tahvil ve pay senetlerinin piyasaya siiriilmesi
faaliyetlerini tek bagsina siirdiirebilecegi gibi hizmetin belirli asamalar1 i¢in diger
yatirim bankalarinin hizmetinden de yararlanarak aracilikta konsorsiyum olusturabilir,

diger bir deyimle aracilikta sendikalagma saglanabilir.

1.3.1.1.Cikarma (Emisyon) Tiirleri

Sirketin kendi tasinir degerlerini bizzat kredilerinin piyasaya siirmesi “Kendi
Cikarimda” bulunmasi, bankalar gibi genis bir dagitim agina sahip olmamalar1 ve
deneyim sizlikleri nedeniyle, sermayenin maliyetini arttirmaktadir. Bu nedenle ¢ikarim
islemleri “Yabanciya ¢ikartma” seklinde gerceklesir.

Cikarma isleminde sendikalasmanin nedenleri s6yle siralanabilir.’

Cikartilmasi planlanan finansal varligin toplam tutar1 bir yatirnm bankasinin satin
alma giiciiniin tizerindedir. Bu nedenle ¢ikarici ile iliski kuran ve ¢ikarima aracilik eden
yatirnm bankasi diger yatirim bankalari ile gecici bir ortaklik kurarak araciligin
gerektirdigi finansal giicii elde edebilmektedir.

Garanti edilen finansal varligin yatirim bankasina yiikledigi riski banka dagitmak
istemektedir.

Aracilik eden yatirim bankasinin satig organizasyonu ¢ikariminin tiimii dngoriilen
siire i¢in yeterli degildir. Bu nedenle diger aract kuruluslarin hizmetlerinden
yararlanma geregi vardir.

Biiyiik emisyonlara, prestij nedeniyle birden ¢ok banka katilma istegi gostermis
olmalari.

Taginir deger c¢ikarimlari, emisyonda iistlenilen sorumlulugun derecesine gore iki

grupta incelenir.

? Cevat Sarikamis,Sermaye Pazarlari,istanbul Universitesi Yaynlar: No:2743,Fatih matbaas1,1980 s.91.



1.3.1.1.1.Ustlenme Sendikasyonu(Konsorsiyumu)

Bu durumda c¢ogunlukla birka¢ banka bir araya gelerek adi sirket tiiriinde bir
cikartma sendikasyonu kurarak, ¢ikartilan taginir degeri dogrudan dogruya piyasaya arz
fiyatindan diisiik bir fiyattan satin alir, ¢ikartana s6z konusu deger derhal 6denir ve
cikarma islemleri konsorsiyumun kendi islemi gibi yiiritilir. Dolayistyla risk
tamamen konsorsiyum tarafindan yiiklenilmis olur. “Tam yiiklenim”* Diger bir
durumda ise konsorsiyumlar 6nce sadece satisa aracilik etmeyi ve belirli bir siire sonra

elde kalanlar1 satin almay yiiklenmesi “Kismi Yiiklenim”” séz konusudur.

1.3.1.1.2.Dagitim Sendikasyonu(Konsorsiyumu)

Sendikasyonlarin en iyi ¢aba “Best efforts” sorumlulugu altinda ¢ikaran adina
yalniz prospektiis, yaz1 ve gazete ilami ile halka tasinir deger almaya ¢aZirma
“Suskription” islemi yapmas1 yada bu isleme ilave olarak tasinir degerlerin yada ilerde
cikacak tasinir degerlerle degistirilecek olan il muhabirlerin satisina aracilik ve satig
icin gerekli islemlerin tamamlanmasi ile ilgili dagitim yonetim islemler ininde
yiiklenilmesi yeni sermaye temininin gergeklestirilmesidir. Burada konsorsiyum ile
emisyon arasindaki hukuki iliski vekalet olarak nitelendirilebilir. Bu tiir
konsorsiyumlar genelde tahvil emisyonu i¢in ekseriyetle kullanilir 6zellikle sermaye
arttirmalarinda eski paydaslarin 6ncelik hakkinin bulunmasi nedeni ile suskription
yontemi uygulanmaz. Yeni paylarin once eski paydaslara onerilmeleri gerekir eski
paydaslar yeni ¢ikan senetlerin “Paylar ile orantili miktarlarini” satin alma konusunda
oncelik hakkina sahiptirler.

Ornegin; Bir anonim ortaklik s6z gelisi 60.000.000 YTL sermayesinin 80.000.000
YTL ye ¢ikariyorsa her ii¢ pay senedi yerine bir yenisi alinabilir. °

Dagitim sendikasyonlarin da yukarida belirttigimiz, suskription ve 6ncelik haklar1
kullandirilarak yapilan satiglar diginda serbest elden satis ve satis garantili aracilik
islemlerinden s6z edebiliriz.

Serbest elden satis 6zellikle resmi ve yerel tahvillerin satisinda bagvurulan bir

yontemdir. Satig garantili aracilik islemlerinde ise bankalarin taginir degere ait satig

* Fully under Written
> Patly Underwritten
% Yiiksel Rodoplu ,s.170.



acenteligini iistlenmesi disinda ¢ikarilan 6zel kesim tahvillerinin ¢ikarma garantisi
gorevini de tistlenmesi dolayisiyla bankalara ¢ikarilan 6zel kesim tahvillerinin ¢ikarma
garantisi gorevini de listlenmesi dolayisiyla bankalarca ¢ikarilan garantili tahvillerin
Odenecegi konusunda gilivence saglamasi sureti ile alacagi kuskularimi gidermesi
hususlarini igeren bir yontemdir.

Kamu tahvillerini ¢ikarma islemi bankalar arasinda iistlenilmesi gereken kotalar
onceden saptanmig durumdadir. Bu kotalara gore kurulan ‘“Bankalar tahvil
sendikasyonu” merkez bankasi yonteminde faaliyet gosterir bu sendikasyon c¢ikacak
resmi tahvilin kosul ve ayrmtilarin1 6nceden aralarinda kararlastirirlar.” Bu kosullarin
basinda finansal varligin yatirimecilara satilacagi belirlenmis fiyatla satis yapmak
gelmektedir. Bu kosul ¢ikarilan finansal varlifin pazar fiyatini stabilize etme araci
olarak konulmus olup, uyulmasi halinde halin de satig1 yapan araciya sorumluluk
yiiklemektedir. Bu sorumluluk genellikle satis1 tarafindan belirlenmis fiyatin altinda
satis yapilmasi halinde yatirnm bankasi tarafindan Pazar fiyatin1 belirlenmis fiyata

getirmek i¢in katlanilmus kiilfetleri tanzim etme sorumlulugu olmaktadir.®

1.3.1.2.Pool (Oyu Baglayic1 Sendikasyon)

Pool; iki yada daha fazla organizasyonun ¢ikarlarin birlestirmesidir.” Bu tanimda
hareketle kiigiik pay sahipleri biiyiik pay sahiplerine kars1 ¢ikarlarin1 korumak amaci ile
oy ve miilkiyet ile ilgili diger haklarim1 belirli dogrultuda kullanmak sureti ile,
koruyucu birlik niteliginde pool olustururlar. Buna karsilik biiyiik pay sahiplerinin
ortaklifi tamamen ele gegirmek amaci ile pool antlagsmalari Pool’e katilan pay
senetlerinin bagkalarina satamamasi esasi iizerine oturtulur

Pool rakip isletmelerin bir digerinin pay senetlerini kisim kisim ele gegirerek

yonetimde egemen olmasini engellemek amaci ile bloklasmanin olusmasini saglar.

1.4.SENDIKASYON KREDISINDE ROLLER
Diger kredilerde oldugu gibi bir sendikasyon kredisinde de temel olarak borglu ve
kredi veren olarak iki taraf bulunur. Ancak, tek bir kredi veren yerine bu krediyi

saglamak tlizere bir araya gelmis birden fazla kreditdr vardir. Kreditdrlerin bu grup

7 Yiiksel —Rodoplu ,s.182.
¥ Sarikans,s.91.
’ Esat Tiiziin bankacilik terimleri sozliigii,istanbul: Yonetim dizisi inkilap yaymlari ,1993,5.77.



icerisinde katilim paylarma gore degisik fonksiyonlar1 olabilir. Sendikasyon

kredilerinde genellikle goriilen roller sunlardir:

1.4.1. Lider Yonetici/ Diizenleyici: Bunlar s6z konusu kredi i¢in sendikasyonu
gerceklestirmek tizere borgludan yetki alirlar. Bor¢lu hakkinda bilgi  kitapgiginin
hazirlanmasi, bankalarin sendikasyona davet edilmesi, imza toreninin hazirliklari,

kredinin gergeklestirildiginin ilan1 gibi gérevlerin ¢ogunu yerine getirirler.

1.4.2.Undervvriters (Yiikleniciler) : Diizenleyici / 6nder bankanin i¢inde oldugu
bir grup banka ve daha sonra diger yoneticilere ve katilimcilara satmak iizere kredinin
tamamini taahhiit ederler. Boylece ya az miktarda bor¢ vermis ya da hi¢ vermemis

olurlar.

1.4.3.Yoneticiler: En yiliksek katilim miktarma sahiptirler. Bu kategoriye dahil

olabilmek i¢in bankalarin saglayacagi en alt katilim miktar1 belirlenir.

1.4.4.Yardimc1 Yoneticiler: Katilim miktarlar1 yoneticilerinkinden daha azdir.

1.4.5 Katihmecilar: Krediyi undervvrite eden bankalar, taahhiitlerini bu gruptaki

bankalara satarlar. Katilimcilarin katilim paylar1 olduke¢a diistiktiir.

1.4.6.Ajan Banka: Genellikle O6nder banka bu gorevi yerine getirir. Ajan
bankanin gorevi kredi anlagsmasi1 imzalandiktan sonra baglar. Ayrica kredinin isleyisini
kolaylagtirmak i¢in kredinin tiirline gore ihra¢ ve Oodeme ajani, akreditif bankasi,

garantor banka gibi taraflarda olabilir. "

1.5.SENDIKASYON KREDISINDE KOMiSYONLAR VE UCRETLER
Sendikasyon kredisinin maliyetini faiz orani ile diger eklentiler belirliyor.
EuromarKet’ten saglanan sendikasyon kredilerinde faiz oram genelde LIBOR(London

Interbank Offered Rate) art1 risk primi (spread)olarak belirlenir. Hi¢ kuskusuz, Libor

' Oktem kalaycioglu ,Para banka ve finansal piyasalar,active



disinda FIBOR (Frankfurt Interbank Offered Rate),TIBOR (Tokyo Interbank Offered
Rate) gibi faiz oranlar art1 spread s6z konusu olabiliyor.

Risk primi veya speread ise borglanacak banka veya kurumun riski ile bulundugu
iilkenin riskine gore saptaniyor. Genelde sendikasyon kredisi kullananlarin maliyeti
libor art1 speread olarak agiklaniyor olsa da ger¢ek maliyetin bu oranlarin ¢ok {izerinde
oldugu biliniyor. '

Sendikasyon kredisinde faiz disinda maliyet unsurlar1 olan komisyonlar asagidaki

gibidir.

1.5.1.Ucret ve Komisyonlar: Bu unsurlarda kredi maliyetini faiz oran1 olmasa kadarda

etkiler.

1.5.2.Taahhiit Komisyonu(Commitment Fee): Kreditorlerin borglu i¢in kredi tutarini
hazir tutmalarinin karsiligidir. Cekim siiresi i¢inde kredinin ¢ekilmeyen kismi
izerinden ¢ekilmedigi siire i¢in alinir. Kredi ¢ekildikg¢e taahhiit komisyonunun ¢ekilen

miktar i¢in iglemesi sona erer, ancak o miktar i¢in faiz islemeye baslar.

1.5.3.Diizenlenme iicreti(Arengement Fee),Yonetim Ucreti(Management Fee):

1.5.4.Kredi Ucreti: Krediyi diizenleyen bankalar, yardimc1 yonetici bankalarkrediyi
saglamak icin sarf ettikleri cabanin karsiligi olarak bu {icreti kredinin toplam tutari
iizerinden alirlar. “Onder Banka” 6denen bu iicretin iginden onderliginin karsilig
olarak daha biiyiik bir payr dnceden alir ve kalani yonetici, yardimci yonetici ve

katilimc1 bankalar dagitir.

1.5.6.Ajanlik Ucret: Bu gorevi iistlenen bankanin 6demelere aracilik etmesi ve
taraflara arasinda iletisimi kurmasi karsiliginda aldig: paradir.

Yukarida sayilan ticret ve komisyonlardan baska, finansman aracinin tiiriine gore:
Akreditif Teyit komisyonu,

Garanti ticreti,

"' Dr .Sudi Uzunoglu



Mutemetlik Komisyonu gibi komisyonlar vardr.'?

1.6. SENDIKASYON KREDISINDE RISKLER

Sendikasyon kredileri, ¢ok tarafli, kompleks yapili, genelde orta —uzun vadeli ve
bliylikk meblaghh kredilerdir. Buna ragmen, bankalarin borglaniciya miinferiden
kullandiracaklar1 kredilere nazaran daha biiylik risk tasidiklari kesin bir ifade ile
belirtilemez. Ciinkii kredi tutarmin birden fazla banka arasinda paylastirilmasi
sonucunda risk dagitilmaktadir. Ayrica ikincil piyasa tiirev ve araglar vasitasiyla
kreditorlerin riskinin azaltilmasi da olasidir. Bununla beraber kreditorler bire bir kredi
iliskilerinin aksine, birlikte hareket edebilme ve bor¢luya daha giiclii riskten korunma
amagli hiikiimleri kabul ettirme sansina sahiptirler.

Biitlin bu olumlu noktalara ragmen, sendikasyon kredileri riskten muaf degildirler.

Bu kredilerde kreditorlerin kars1 karsiya olduklart riskler asagidaki gibidir.

1.6.1.Ulke Riski

Uluslararas1 piyasalardan bor¢lanma ve sendikasyon kredisi saglama siirecinde
“Ulke riski” kavramu iilkenin kredibilitesi ve bor¢lanma kapasitesi agsindan biiyiik
6nem tasimaktadir.”> Borglanici ve kreditorlerin farkl iki ilkeden olmasi durumunda
ortaya ¢ikan risktir. S6z konusu iilkelerin yonetimlerinin alacaklar1 kararlar
neticesinde, para biriminin konvertibil olma 06zelligini yitirmesi ve iilkeden fon
transferlerinin yasaklanmasi, vergi diizenlemelerinde kredi maliyetini arttirici
degisiklikler yapilmasi, lilkedeki siyasi dalgalanmalar, ekonominin kirilgan olmasi iilke
riskini olusturan etkenlerden bazilaridir. Bu riskin minimize edilmesi, kreditorlerin
kendi iilkeleri ve borglanicilarin {ilkesi hakkinda detayli bilgiye sahip olmalarina,
ekonomik ve siyasal konjonktiirii gz Oniine almalarma ve soz konusu hususlarda

uzmanlik seviyesinde projeksiyon yapabilmelerine baghdir.

1.6.2.Kredi Riski
Kredisin vadesinde geri ddenmemesini kapsayan risktir. Sendikasyon kedisi

piyasasinda alicilar, genellikle yiiksek kredi degerliligine sahip kuruluslardir.Ancak,

"> Sudi APAK, Uluslar aras1 Bankacilik-Finansal Piyasalar Istanbul Bilim teknik kitap evi,s.73
"> Sudi APAK, Uluslar aras1 Bankacilik-Finansal Piyasalar,istanbul Bilim teknik kitap evi,s.88
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kredi vadesinin uzun olmasi, tutarin biiyiikliigii ve kredinin yapisinin karisikligindan

dolayi kredi riski ihmal edilmemesi gereken bir risktir.

1.6.3.Piyasa Riski

Bu risk kredinin pazarlama asamasinda basarisizliga ugramasi, yani piyasa
tarafindan herhangi bir nedenden dolay1 kredi taraflarinin 6ngordiigii diizeyde ilgi
gormemesini ifade etmektedir. Yetki asamasinda kredinin tamamini yada belirli bir
kismin1 yiiklenen bankalarin, kredinin piyasadan beklenen talebi gormemesi
durumunda,arzuladiklart nihai plasmandan ¢ok daha yiiksek tutarda bir rakamdan
sorumlu olmalar1 sonucu dogmaktadir. Bununla birlikte kreditorler bir itibar kaybi ile
de kars1 karsiya kalabileceklerdir. Boyle bir durum genellikle asagidaki noktalardan
kaynaklanmaktadir.

i.Bankalarin yiiklenimde bulunmalarinda hemen sonra beklenmedik bir sekilde
bor¢lunun mali durumunda goézle goriiliir bir olumsuzluk yasanmasi,

ii.Piyasada faizlerin Ongoriilmedik bir sekilde hareket etmesi de diger bir
etmendir.Bilindigi gibi sendikasyon kredileri piyasasi,genellikle degisken faizli bir
pazardir. Dolayisiyla kredinin sabit faizli olarak tasarlanmis olmasi sonucunda piyasa
faizinin kredi i¢in Ongoriilen faizin iistiine ¢ikmasi, ya da kredinin degisken faizli
olarak 6ngoriilmiis olmasina karsin, piyasada satisa ¢ikilmisken piyasada marjlarin bir
anda kredinin marjim1 asacak sekilde yiikselmesi ve bunun neticesinde s6z konusu
kredinin ¢ekiciligini kaybetmesi imkan dahilindedir.

Yiiklenim ile sendikasyonun tamamlanmasi arasinda kalan siire, genellikle ¢cok
kisadir. Bundan dolayi, kreditorlerin piyasa riskini tasidiklari zaman araligi da dardir.
Ancak, yetki sozlesmesinde, bor¢lunun mali durumunda veya piyasada ciddi
degismeler meydana gelmesi durumunda, diizenleyicinin krediyi iptal etme hakkinin
olmasi1 yada kredi kosullarinin yeniden goriigiilmesi sartinin bulunmasi gerekliligi

aciktir.

1.7.BANKALARDA RiSK FAKTORUNUN BELIRLENMESI
Diinyadaki ve Tirkiye'deki bankalar yakin ge¢miste, kredi
portfoylerindeki bozulmalar, alinan faiz orani pozisyonlar1 veya tiirev piyasalarda

alinan korunmasiz pozisyonlar nedeniyle aniden olusan biiyiik kayiplar

-11 -



yasamiglardir. Bu yiizden bankalar, sahip olduklar: riskleri belirlemek, tanimlamak
ve bu riskleri finanssal enstriimanlari etkin bir sekilde kullanarak sinirlandirmak
durumunda kalmislardir. Bu boliimde daha ¢ok Tiirkiye'de faaliyet gdsteren
bankalarin karsilastiklar1 risklerin tanimlar1 yapilarak, bu riskler hakkinda bilgiler

verilmistir.

1.7.1. Bankacili@in Dogasi ve Risk Unsuru

Bankacilik dogas1 geregi genis Olclide risk alimi gerektiren bir sektordiir.
Bankacilik agisindan risk bankanin zarara ugrama olasiligidir. Bankalar iglemlerinin
etkin bicimde gerceklestirilmesi icin piyasa bilgilerinden yararlanarak nakit akisi
yaratmak amaciyla bilancolarindaki finansal enstriimanlar1 kullanirlar ve riskleri

dengeli pozisyon yOnetimi stratejileri vasitasiyla minimize ederler.

1.7.2. Bankacihikta Risk Tiirleri

Bankalarin karsilastiklar1 riskleri, genel olarak {i¢ kategoride toplamak
miimkiindiir. Bunlar, Piyasa Riski, Kredi Riski ve Operasyonel Riskler olarak ifade
edilebilir. Piyasa riski kategorisi altinda bankalarin finansal varlik portfoyiiniin
degerini etkileyen makro degiskenlerden kaynaklanan riskler yer alir. Buna faiz riski,
kur riski, hisse senedi piyasasi riskleri ornek verilebilir. Kredi riski, bankanin
alacaklarin1 zamaninda ve tam olarak tahsil edememesinden dolayr olusan risktir.
Operasyonel riskler ise Kredi ve Piyasa Riskleri disinda kalan riskleri kapsar. Bu ana
riskler ve bu riskleri olusturan alt risk faktorleri bu boliimde kapsamli olarak

incelenecektir.

1.7.2.1. Piyasa Riskleri

Piyasa fiyat ve oranlarmin volatilitesi Piyasa Riski’ni olusturmaktadir. Piyasa
riskleri bagimli ve bagimsiz risk grubu olmak iizere iki boliimde incelenebilir. Bagimli
riskler finansal enstriimanlarin fiyat hareketlerinden etkilenen risklerdir. Hisse senedi
fiyatlari, faiz oranlan, doviz kurlar1 ve par itelerdeki degisim bu risk kategorisini
etkiler. Bu gruplara dahil olan riskler lineer modellerle 6l¢iilebilir. Hisse senedi fiyati
hareketlerine bagli riski Beta katsayisi ile, faiz orani riski Duration yontemiyle ve

herhangi bir varlik fiyatina bagl olan Opsiyon Riski de Delta ile Olgiilebilir.
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Bagimsiz riskler ise diger geri kalan risk gruplarini icermektedir. Volatilite
yada dengeli pozisyon risklerini ve lineer olmayan risk gruplarinin 6l¢iilmesini kapsar.
Faiz oranlarinin lineer olmayan modellerle Sl¢limiinde Konveks ite kullanilirken,
Opsiyonlarda Gamma kullanilir. Temel Risk (Basis Risk) ol¢limleri, Denk (Hedged)
pozisyonlarda mevcut varlik fiyatlarinda karsilasilan beklenmeyen fiyat hareketleri

ile faiz oranlan arasindaki farklarda goriilen degisimi kapsar.

1.7.2.2. Faiz Orani ve Doviz Kuru Riski

Tiirkiye'de faaliyet gosteren bankalarin pozisyonlarit incelendiginde Piyasa
Riski kapsaminda olmak {iizere iki dnemli alt risk faktorii dikkate alinabilir. Bunlar
Faiz ve Doviz riskidir. Bankalar tasidiklari finansal kiymet pozisyonlarinin vade
yapilar itibari ile siirekli olarak faiz riskine agik olan kurumlardir. Finansal kiymetlere
iliskin faiz riski, aktif-pasif kalemleri ile bilango dis1 islemlerin yeniden
fiyatlandinlmasi, getiri egrisinde beklenmeyen degisikliklerin olmasi, fonlama
maliyeti ile yatirimin getirisi arasinda korelasyon bulunmamasi ve ipotege dayali
menkul kiymetler gibi standart olmayan finansal kiymetler {izerinden opsiyon alim-
satiminin yapilmasi iliskin risklerden kaynaklanmaktadir.

Faiz riski, faiz oranlarindaki hareketler nedeniyle bankanin finansal durumuna
bagli olarak maruz kaldig: risktir. Faiz riski hem bankanin gelirleri hem de bilango
ici ve bilango dis1 kalemlerinin ekonomik degerleri iizerinde etkisi vardir. Bankalarin
maruz kaldiklar faiz riskine iliskin tipik 6rnekler sunlardir:
> Vade farkliliklar1 nedeniyle riskin yeniden fiyatlandirilmasi ve buna

bagli olarak banka bilango kalemlerinin yeniden fiyatlandirilmasi,
> Verim egrisi riski (verim egrisindeki degismelerden kaynaklanir),
> Temel faiz riski, (aym fiyatlandirma  6zelliklerine sahip farkll
enstriimanlara  uygulanan faiz oranlarinin  ayarlanmasinda  yapilan
hatal1 korelasyondan kaynaklanmaktadir)

Faiz riski bankacilikta olagan bir durum olmakla birlikte, asir1 faiz riski
bankalarin karliliklar1 ve sermaye yapilan i¢in dnemli bir tehdit olusturabilir.

Banka miisterilerinin faiz riskine karsi, kendi tedbirlerini alabildikleri gelismis
finanssal piyasalarda faiz riski yonetiminin 6nemi artmaktadir. Faiz oranlarimin serbest

birakildig: iilkelerde faiz riski yonetimine daha ¢ok 6nem verilmektedir.
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Faize Duyarli Aktifler, Pasiflere gore daha uzun vadeli ise; kisa vadede faizlerin
diigmesi durumunda faiz marj1 biiylir ve karlilik artar. Faizler yikselir ise; faiz
marj1 kiiciiliir ve hatta negatif deger bile alabilir. Faize Duyarli Aktifler Pasiflere gore
daha kisa vadeli ise; kisa vadede faizlerin yiikselmesi durumunda, net faiz marj1 biiyiir
ve karlilik artar. Faize Duyarli Aktifler ile Pasiflerin vade yapist uyumlu ise; GAP
sifira yakindir. Bu durumda faizdeki dalgalanmalar net faiz marjin1 etkilemez.
Tiirkiye'deki Bankalarin Aktif/Pasif yapisi incelendiginde burada bahsedilen 3 durum
icerisinde 1. duruma uygun kosullarin bulundugu sdylenebilir. Bu sorunun ne kadar
derin oldugu da bankacilik sektorii tarafindan ¢ok iyi bilinmektedir, Burada kisa vadeli
faizlerde yasanan yiiksek volatilite bu riskin Onemini olduk¢a artirmaktadir.
Bankalarimizin Aktiflerinin ortalama vadeye kalan siiresi 1-2 y1l arasinda degisirken,
Pasiflerinin ortalama vadeye kalan siiresi 20-40 giin arasinda degismektedir. Bu durum
gostermektedir ki yukar1 yonlii kisa vadeli faiz hareketleri ¢ok Onemli zararlar

dogurabilmektedir. Piyasa riskinin bilesenleri asagida incelenmistir;

1.7.2.3. Yeniden Fiyatlandirma Riski

Bankalar ve diger finanssal aracilar faiz riskiyle bircok sekilde
karsilasmaktadir. Aktif ve Pasiflerde vade ve faiz uyumsuzluklar1 nedeniyle yeniden
fiyatlama donemleri oldukg¢a sancilidir. Bankalarin Aktifleri uzun vadeli ve sabit faizli
olmas1 ve pasiflerinin ise, bu durum tersine kisa vadeli olmas1 yeniden fiyatlama
donemlerini oldukga kritik hale getirmektedir.

Ornegin uzun dénemli sabit orandan bir krediyi kisa donemli bir mevduatla fonla
yan bankanin, faiz oranlan yiikseldigi taktirde, hem pozisyondan kaynaklanan
gelecekteki gelirinde hem de kredi degerinde azalma olacaktir. Bu diisiisiin nedeni,
kredilerin vadesi boyunca, nakit ¢ikislarinin sabit olusudur. Oysa, fon lamada
odenen faiz degiskendir ve kisa donemli mevduatin vadesi dolduktan sonra da
yiikselir. Bugiin tiim bankalar bu riske ciddi oranda maruzdur. Kolayca hatirlanacagi
gibi, Subat 2001de faizler %4000'li seviyelerin {izerine ¢iktiginda fonlama

maliyetleri inanilmaz boyutlara ulagmaisti.
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1.7.2.4.Gelir Egrisi Riski

Fiyatlandirmalardaki uyumsuzluklar, bankanin gelir egrisinin egiminin ve
seklinin degismesine yol acgar. Bu risk, gelir egrisindeki beklenmeyen degismelerin
bankanin gelirlerinde ya da temel ekonomik degerinde ters yonde etkiler olugsmasiyla
ortaya ¢ikar. Ornegin, 10 yillik vadesi olan ve 5 yillik devlet kagitlarryla Hedged
edilen devlet tahvillerinin temel ekonomik degeri; pozisyon egrisi iizerinde birbirine

paralel hareketlerle Hedged edilse de, gelir egrisi diklestikge hizla diiser.

1.7.2.5.Temel Risk (Basis Risk)

Diger bir o6nemli faiz riski de, benzer fiyatlandirma sekilleriyle farkli
enstriimanlara uygulanan oranlar iizerinden alinan ya da verilenler arasindaki negatif
korelasyondan kaynaklanan risktir. Faiz oranlar1 degistiginde, bu farkliliklar benzer
vadeleri olan varliklar, yiikiimliilikler ve bilanco dis1 pozisyonlar arasinda yer alan

nakit akislarinda ve kazanclarda beklenmedik degismelere yol agar. Aktif ya da

pasifte pozisyon alirken vade uyumsuzluklarina dikkat edilmelidir.

1.7.2.6.0psiyon Riski

Opsiyon, sahibine herhangi bir tarihten itibaren belli siire iginde, belirli bir faiz
iizerinden bor¢lanma ya da bor¢ verme hakki saglar. Déviz opsiyonlarinda oldugu
gibi, burada da opsiyonu edinen opsiyon saticisina bir prim 6denmektedir. Faiz oranlan
da borsa icinde ve diginda islem gbren opsiyonlar olarak simiflandirilir. Yani
organize borsa ici ve tezgah istii piyasalar (OTC) olarak iki farkli piyasada alinip
satilirlar.

Sabit faiz diizeninin, yerini degisken faize birakmasiyla faiz riski ortaya ¢ikmistir.
Faiz opsiyonlari, bu riski ortadan kaldirmak i¢in gelistirilmis tiirev iirlinlerdendir.
Ozellikle bankalar arasi rekabette dnemli bir avantaj sagladigindan, bankalarin
siklikla bas vurdugu bir opsiyon tiirlidiir. Faiz opsiyonlar ile ileriye yonelik faiz
riski ortadan kaldirilarak, kar potansiyeli korunabilmektedir. Faiz opsiyonlar1 riskten
korunma yaninda spekiilasyon amaciyla da kullanilabilir.

Doviz kuru riskine agik olunmasi, bankalarin kurlarda ortaya c¢ikabilecek
Ongoriilemeyen dalgalanmalar nedeniyle nakit akimlarinda, gelir ve giderlerinde

degisikliklerin ortaya ¢ikmasi ihtimali yaratmaktadir. Kurlardaki degisikliklerin,
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dovize bagh sozlesmelerden kaynaklanan, heniiz kazanilmamis ve gerceklesmemis
doviz cinsinden gelir ve giderler iizerindeki etkisi, bankalarin gelecekteki karlilig
iizerinde de belirleyici olmaktadir. Ayrica doviz cinsinden varliklarin ve
ylikiimliiliikklerin ulusal paraya donistiiriildiikleri andaki doéviz kurlarindaki
belirsizlikler ile varliklarin fiili olarak satildigi ya da yiikiimliiliklerin geri
ddendiginde kurlarda olusabilecek belirsizlikler, bankalarin maliyet yapis1 ve rekabet
giiclerini etkileyici unsurlar olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Doviz kuru riskine agik
olunmasindan kaynaklanan tiim bu belirsizlikler ise, bankalarin likidite krizi ile

karsilagsmalarina kadar gidilebilecek bir siirecin baslangicini olusturmaktadir.

1.7.2.7. Likidite Riski

Likidite riski  bankanin yukiimliliiklerindeki azalmay1 yi
diizenleyememesi ya da aktiflerin deki artigi karsilayacak sekilde yeterli kaynak
bulunduramamas: nedeniyle ortaya cikar. Likidite sikintis1 ¢eken bir banka, kisa
siirede yilikiimliiliiklerini artirarak ya da aktiflerini makul fiyatlarla nakde ¢evirerek
ihtiyac1 olan fonu saglayamayabilir.Olagandis1 hallerde likidite yetersizligi bankanin
yiikiimliiliikklerini yerine getiremez duruma diismesine yol agabilir.

Likidite riskinin yonetimi Aktif-Pasif yonetiminin geleneksel olarak yogunlagtig
alanlardan biridir. Likidite Riski, mevduat g¢ekilislerini ve/veya kredi taleplerini
karsilamak i¢in kisa siirede fon elde etme maliyeti olarak kabaca tanimlanabilir.
Bankanin pasiflerindeki yiikiimliiliikleri karsilayamamasi durumu olarak ifade
edilen likidite riski, genel olarak miisterilerin pozisyonlarini, yatirimlarini likidite
etmek istemeleri nedeniyle olusur. Likidite yonetiminin amaci, net likit aktiflerin
negatif oldugu durumdan sakinmak veya korunmaktir. Likit Aktifler ve Degisken
Pasifler dikkate alinarak, GAP analizi bu tiir riski yonetmek amaciyla kullanilabilir,
GAP, belirli bir donemde, faize kars1 duyarli aktifler ve pasifler arasindaki farki
yansittigindan, hem faiz orani riski hem de likidite riski yonetiminde yogun olarak
kullanilmaktadir. Diger taraftan Duration analizi, risksiz getiri orani degisimi ile
hissedarlarin sermaye iizerindeki 'etkisini Olgmektedir. Bu yontemde, finansal
pozisyonlarin bugiinkii degerinin ortalama vadeye gore yeniden fiyatlanmasina
dayanmaktadir. Duration yontemi, GAP analizindeki defter degerinin aksine piyasa

degerini On plana ¢gikarmaktadir.
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Geleneksel RMD modellemeleri, piyasa fiyatlarina giivenerek tiim hesaplamalari
gergeklestirdigi icin giinliik degerleme prosesi, risk yoneticilerinin Onem verdikleri
bir konudur. Ancak RMD ydntemin de, portfoyiin belirli bir donem igerisinde
sabit kaldig1 varsaymmindan yola ¢ikilirken, piyasa fiyatlar1 iglem yapilabilir cari
fiyatlarla Koreli bir hareket tarzi sergileyebilecegi diisliniiliir. Giinliik degerleme
yaklagimi, riski 6lgme ve kontrol etmede yetersiz olmakla birlikte ikincil piyasalarin
yeterince derin olmamast nedeni ile likidite riski i¢in de bazi soru isaretleri
dogurmaktadir.

Likidite Riski, ikincil piyasalarda yeterli derinligin saglanamamasi yani islem
hacimlerinin diisiikliigii nedeniyle piyasalarin ¢ok s1g olmasinda kaynaklanir.
Istenildiginde banka pozisyonlarinin likidite edilememesi bu riskin banka igin tehlike
olusturacagr anlamina gelir. Bugiin en likit piyasa olan Hisse Senedi piyasasinda
bile tilkemizde Likidite Krizleri yasanabilmekte, cok ciddi deger kayiplar: ile
karsilasilabilmektedir. Ozellikle Tahvil Bono piyasast hareketleri incelendiginde
piyasalarin ¢ok sig oldugu hatta bazi tahvil ve bonolann ihra¢ sonrasinda hi¢ iglem
gormedigi goriilir. Bu nedenle piyasalarda olusan fiyatlarin gercegi yansitip
yansitmadigi, pozisyonlarin bu fiyat ve oranlarla degerlemenin ne derece saglikli
oldugu sorusunu akla getirmektedir. Likidite riski, fiyat-islem miktarinin fonksiyonu
yardimi ile de Olgiilebilir. Bu yontem ayn1 zamanda piyasa etkisi olarak bilinir. Derin
piyasalardaki pozisyonlar ufak fiyat etkileri ile kapatilabilirken, s1g piyasalarda islem
yogunlugu fiyatlar1 etkilemektedir. Geleneksel sekilde likidite riski pozisyon limitleri
araciligi ile kontrol edilmektedir.

Likidite riskinin fonlanmasi riski, biiylik 6l¢iide pozisyon igerisindeki kaldirag
etkisinden kaynaklanmaktadir. Zira kurumlar varliklari  biiylitmek igin
bor¢lanmaktadirlar. Potansiyel nakit talepleri genellikle asagidaki sebeplerden
kaynaklanmaktadir:
> Marj gereksinimindeki degisim (glinliik fiyatlama etkisi)
> Teminath 6deme vadelerinin uyumsuzlugu

> Teminat gereksinimlerindeki degisiklik
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StandartMetod

Piyasa Riski Ol¢iim Y&ntemleri

Icsel Olgiim
Y ontemleri
| | | |
Varyans Tarihsel M.Carlo
Kovaryans,RMD Simiilasyon RMD Simiilasyonu ile

RMD

Sekil 1. Piyasa Riski Olciim Yontemleri

Sekil 1'de piyasa risklerinin 6l¢lim yontemleri yer almaktadir. Piyasa Riskleri i¢in
BiS'in attig1 en 6nemli adim 1996 yilinda yayinladigi "1996 Amendment to the Capital
Accord to Incorporate Market Risks" isimli caligmasidir. Bankalar ve Finansal
kurumlar bu diizenlemeden sonra Piyasa risklerini bu ¢alismada Onerilen Standart
Metot ile dlgmiislerdir. Ancak bu 6l¢lim yOnteminin statik bir yapist olmasi ve her
kurum i¢in ayni standartlar1 uygulamasi nedeni ile i¢sel RMD modellerinin de
belirlenen sartlara uymasi halinde kullanilabilecegi belirtilmistir. Bugiin Tiirkiye'de
Piyasa Riski Ol¢limii i¢in Standart Metot kullanilmaktadir. Fakat BDDK, bankalar1
icsel model gelistirmeleri icin tesvik etmektedir. Tiirkiye'de Piyasa Riskinin
Ol¢limiinde tiim bankalarin Standart metodu tercih etmelerinin temel sebebi, kullanilan
Igsel modele gore 4-8 kat daha diisiik sermaye gereksinimi hesaplamasindandir. Piyasa
volatilitesinin ontimiizdeki yillarda gelismis iilke seviyelerine yaklagmasi durumunda

icsel piyasa riski 6l¢iim modelleri yayginlasacaktir.

1.7.2.8. Yasal Risk

Bankalar cesitli sekillerde yasal risklere maruz kalabilirler. Yasal risk yetersiz ya
da yanlis yasal bilgi ve dokiiman nedeniyle alacaklarin deger kaybederek  geri
donmesi ya da yikiimliliiklerin beklenenin {izerinde ger¢eklesmesi durumlarini

ifade eder. Ayrica, mevcut yasalar, banka ile ilgili yasal sorunlarin ¢dzlimiinde
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yetersiz kalabilmekte ya da bir bankanin Ozel bir durumuna ait bir mahkeme karar1
bankacilik sektorlinii kismen ya da tamamen olumsuz etkileyebilecek nitelikte
olabilmektedir. Ayica, bankaciik ve diger ticari isletmeler ile ilgili yasalar
degisebilir. Bankalar Ozellikle yeni islemlerin uygulanmasinda ve bir isleme taraf
olmaya iligkin yasal hakkin bulunmamasi durumlarinda dogabilecek yasal risklere

kars1 oldukga duyarli davranirlar.

1.7.2.9. itibar Riski

Itibar riski bankani faaliyetlerindeki basarisizliklarindan dolay1 ya da mevcut yasal
diizenlemelere uygun davranilmamasi sonucu ortaya ¢ikar. Banka miisterilerinin ve
piyasa katilimcilarimin giiveninin kazanilmasi ve muhafaza edilmesi bankacilik i¢in
onemli oldugundan itibar riski bankaya ciddi hasarlar verebilir. Bu risk tiiriine

operasyonel risklerde daha sik rastlanmaktadir.

1.7.2.2. Kredi Riski

Kredi riski, temel olarak bankanin kredi alacaklarin1 zamaninda ve tam olarak tahsil
edememesi riskidir. Kredi miisterisinin 6deme sikintisina diismesi borcun
odenmeme riskini dogurmaktadir. RMD modeli kredi riskinin Olgiilmesinde de
kullanilmaktadir. Bu yontemde, bankanin verdigi krediler bir portfdy olarak ele
alinmakta ve ayn1 model ¢ercevesinde risk altindaki sermaye miktari ile riskin dogru
fiyat1 belirlenmektedir.

Kredi vermek cogu bankanin en temel faaliyetidir. Kredi islemleri, bankalarin
odiing alanlarin kredibilitesi konusunda dogru kararlar vermelerini gerektirir. Bu
kararlar her zaman dogru olmayabilir ya da Odiing alanlarin kredibilitesi cesitli
faktorlere bagli olarak zaman igerisinde azalabilir. Dolayisiyla, bankalarin maruz
kaldiklar1 en temel risk kredi riski, yani 6diing alan tarafin yapilan anlagsma gereklerine
uymamast durumudur. Yalnizca kredi islemlerinden degil, diger bilango dist
islemlerden de (garanti ve kabuller, menkul kiymet yatirimlar1 vb.) bankalar kredi
risklerine maruz kalabilirler. Onemli temel bankacilik problemleri, bankalarm aktif
kalemlerindeki zararlari dogru tespit ederek yeterli karsiligi ayiramamalar1 ve faiz
gelirlerindeki ertelemeyi zamaninda hesaplarina gecirememelerinden

kaynaklanmaktadir.

-19-



Kredi alan gercek kisi ya da tiizel kisilerle baglantist olan bir grubun tasidigi
onemli biiylikliikteki riskler bankalar i¢in yogun bir kredi riski yaratacagi icin
sektordeki problemlerinde kaynagini olusturur.

Kredi riskindeki yogunluk ayrica bir sektore, cografik bir bolgeye ya da ayni
ekonomik faktorlerden kolayca etkilenebilecek diger etmenlerle iliskili kredilerin
(finansal kaldiracin yiiksek oldugu krediler) bulunmasma bagli olarak da ortaya
cikabilir.

Kredibilitenin tarafsiz olarak degerlendirilmeyecegi kaygisiyla banka sahiplerine
ya da banka iizerinde dogrudan veya dolayli olarak kontrol yetkisi bulunan kisi ya
da kuruluglara verilen krediler dikkatli bigimde kontrol edilmedigi takdirde 6nemli
problemlere yol agabilir. Bankanin biiyiik hissedarlari, yan kuruluslari, bagh ortakliklari,
yonetim kurulu tiyeleri ve iist diizey yoneticileri de bu kapsam iginde degerlendirilir.
Ayrica ayni aile ya da grup tarafindan kontrol edilen sirketlere verilen krediler de
baglantili krediler olarak kabul edilir. Bu ve benzer durumlarda banka ile 6diing alan
arasindaki iliski kredi igleminde 6zel bir muameleyi gerektirebilir ve bdylece kredi
riskini artirabilir.

Kredi riskinin Olg¢lilmesindeki amag, kredilerin bir portfoy yaklagimi ile
yonetilmesi, fiyat lamasinin riskleri igcerecek sekilde yapilmasi ve beklenmedik
zararlara kars1 glivence saglanmasidir.

Kredi riskindeki artiglar borcun ve 6zkaynagin marjinal maliyetini arttirmaktadir.
Bu sebeple krediden sorumlu birim ya da kisilerin kredilendirme kararlarinin
formulas1 onunda bazi temel gostergeleri izlemeleri nem tagimaktadir. Kredi kalitesi
problemleri bankalarda halen en énemli basarisizlik nedenlerinden biri olmaya devam
etmektedir. Bir ¢ok bankada bagimsiz kredi risk analizi departmani bulunmaktadir.

Bankalarda kredi riski, genellikle klasik yontemlerle yonetilmektedir. Ornegin
sektor veya lilke bazinda kredi limitleri konulmasi veya kredinin tahsis edilmesi
kararin1 veren kisi ve bunu takip eden karar alma mekanizmasinin denetlenmesi
gibi. Risk burada iki yonliidiir. Bunlar, risk miktar1 yani kaybedilebilecek miktar ve
riskin kalitesi yani kredinin kotii ¢ikma olasiligidir. Temelde kredinin kalitesi
genellikle derecelendirme (rating) yontemi ile bulunmaya g¢aligilir. Kredi kalitesinin

Ol¢limii bizi riskin tahmini miktarina gotiirecektir. Riskin kalitesini tespit etmek kolay
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olmadig1 gibi olasi zararin geri doniisiiniin tahmini de bir o kadar zordur. Bankalar
risklere karsi kendilerini en basit yontem olan ¢esitlendirme yoluyla korumakta
ancak riskin nicel 6l¢iimii 6nemini ve gerekliligini korumaktadir.

Kredi riskinin 6l¢limiine yonelik risk 6l¢iim modeli ile i¢sel derecelendirme
modelinin gelistirilmesi sirasinda karsilagilan en 6nemli sorunlar, sektor genelinde
yasanan gilivenilir veri tabaninin eksikligidir. Gerek igsel derecelendirme modelinin
risk faktorlerinin se¢imi sirasinda, gereksede risk Ol¢iim modeli parametrelerini
olusturan default kredi oranlarinin hesaplanmasinda ge¢cmis donemlere iliskin kredi
verileri kullanilmaktadir. Ozellikle ge¢mis donemde problemli duruma diismiis kredi
miisterileri ile ilgili veri tabanlari istenilen sekilde olmayabilir. Diger, olas1 problemde
teknolojik altyapr eksikliginden dolay1 veriler analize uygun olarak saklanmamig
olabilir. Miisterilerin kredi degerliliginin  6l¢iilmesinde, ¢ok Onemli olan
derecelendirme uygulamasinin tiim sektorler arasinda yayginlagsmasi gerekmektedir.
Zira analitik hesaplamalar igerisinde sirketlerin iflas olasiliklari, kredibiliteleri,
teminat yapilan gibi c¢esitli risk faktorlerinin degerlendirilebilmesi igin verinin
saglanmasi olmazsa olmaz kosuldur.

Bankacilik riskleri incelendiginde, Piyasa Risklerinin, Kredi Risklerinin ve
Operasyonel Risklerin karsilikli kesistigi risk bolgeleri bulunmaktadir. Bankanin
Piyasa ve Kredi Riskleri belirlenir ve geriye kalan tiim riskler Operasyon el Risk olarak

degerlendirilir.

1.7.2.3. Operasyonel Riskler

Finanssal sektdrde yasanan teknolojik gelismeler, piyasadaki dalgalanmalar,
bankalarin sunduklari iiriin ve hizmetlerdeki degisimler bankalarin operasyonlarini
onemli Olg¢iide etkilemektedir. Bu nedenler bankalarin operasyonlarmi degisime
ugratmaktadir. Banka is siire¢lerinde 6nemli 6l¢iide degisikler yaganmistir. Giinlimiiz
banka ydneticilerinin en énemli sorunlarindan biri, bankacilik sektdriinde yasanan bu
gelismelerin is siireglerine olan olumsuz etkilerini en aza indirgenmesidir. Operasyon
el Risk, genel olarak Kredi Riski ve Piyasa Riski disinda kalan tiim riskler olarak
tanimlanmaktadir. Risk yonetimi ve dl¢lim alaninda en yeni kavram olarak karsimiza
cikmaktadir. BIS tarafindan olusturulan diizenlemelerde operasyon el risk "Uygun

olmayan ya da islemeyen i¢ silirecleri, insanlar ve sistemler ya da dis etkenler
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nedeniyle ortaya cikabilecek zarara ugrama riski" olarak tanimlanmistir. Yasanan
bu degisimlerin etkilerinin belirlenmesi, bunlarin mevcut sistemlere adapte
edilebilmesi, operasyon el risk yonetimi i¢in olusturulan kontrol mekanizmasinin
gdzden gecirilmesi ve yenilenmesi Ile yasanacak kayiplar minimize edilmeye
calisilmaktadir.

Operasyonel risklerin belirlenmesinde ilk adim bu risklerin banka yonetimi
tarafindan tanimlanabilmesidir. Yetersiz i¢ kontroller, yolsuzluk ve sahtecilik, zayif
kredi kontrolleri, hatali muhasebe kayitlari, bilgi teknolojisi sistemlerindeki hata ve
aksamalar, dogal afetler sonrasi olugacak bilgi kayb1 operasyon el risk tanimi altinda
yer alan ¢esitli risk gruplaridir. Operasyonel Risklerden etkilenen taraflar Tablo 7.1.'de
gosterilmistir.

Finanssal kuruluslarin, kredi ve piyasa risklerinin ydnetilmesinde deneyim
ve uzmanliklar1 olmasina ragmen, sadece bir ka¢ kurum operasyon el risk
kavramimi sistematik olarak ele almistir. Operasyonel risk, kredi ve piyasa riski
yaklagimlariyla entegre edilmelidir.

Prosediir hatalari, yonetim yanlislari, bilgisayar ve network arizalari, hizmet ya
da {riiniin kalite farkliliktan, sahtecilik, ilgili mevzuat ya da sirket politikalar ile
uyumsuzluk gibi 6zellikler ile karakterize edilebilen operasyon el riskler, her
zaman birer risk olarak yapilan isin par¢asi olmustur. Ancak operasyon el risk,
finanssal hizmetler sunan kurumlar tarafindan her zaman yeterince tanimlanmamais ya
da en azindan agikc¢a ifade edilmemistir.

Operasyonel risk, siire¢ tanimlari, daha net ve kesin olarak yapilabilen ve veri
taban1 gerekli entegre bilgi sistemleri ile desteklenebilen kredi ve piyasa risklerinden
cok daha genis kapsamlidir. Operasyonel riski dlgmek piyasa veya kredi riskinin
Ol¢iilmesinden daha zor olmasma ragmen, operasyonel riskin dogru
yonetilmemesinden kaynaklanan her olayin ortak bir noktas: bulunmaktadir.

BIS, operasyonel risk ile ilgili birka¢ yaklasim sergilemektedir. Bu yaklasimlar
icerisinde bankalarin olasi kayiplari i¢in belirli miktar sermaye ayirmasi gerektiren
"yukaridan asagiya" (Top Down Approach) yaklasimi da bulunmaktadir. Bankalarin
operasyonel risklerden kaynaklanan kayiplarint karsilamak i¢in belirli oranda

sermaye karsiligi ayirmakla yiikimli olacaklar1 kuvvetle muhtemeldir.
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Bankalarin bir ¢ogu bu karsilig1 hesaplamak i¢in faiz dis1 giderlerin belirli bir
ylizdesini kullanmaktadir.

Bazi kurumlarda hali hazirda uygulanan yukaridan asagiya yaklasiminin bir takim
dezavantajlar1 bulunmaktadir. Birincisi, yaklagimin kavranmasi giictiir. Faiz dis1
giderlere dayali sermaye karsilifini azaltmak amaciyla yoOnetim, genel giderlerde
kesinti yapmak egiliminde olacaktir. ikincisi, bu yaklasim kurumun sermaye gerektiren
risk profilini yansitmamaktadir. Bu yaklasim finanssal kuruluslara operasyon el riske
maruz kalmalar1 durumunda olugacak zararin etkisini azaltacak sigorta tutariin tahmin
edilmesidir. Ugiinciisii, kuruluslar riski degerlendirecek araglara sahip olmadiklarindan
gerektiginden fazla karsilik ayirabilirler.

Operasyonel risk yonetiminde "asagidan yukarrya" yaklasimi (bottom wup
approach); ilk olarak riskin ortaya ¢ikmadan Once belirlenmesi, yOnetilmesi ya da
riskin ortaya ¢ikmasi durumunda zamaninda ¢dziimlenmesini saglamayi hedefler.
Onemli olan da riskin ortaya ¢ikmadan &nlenmesidir. Bu yaklasimda ydnetim

operasyon el risk i¢in dnlem alma konusuna yogunlagmalidir.

Operasyonel Kayiplarin Tahmini

Operasyonel kayip olayi, bankalarin maruz kaldiklar1 operasyonel riskler
sonucunda olusan maddi zararidir. Ortaya ¢ikacak bir kaybin Olcililebilmesi igin iist
yonetimin asagida belirtilen olgiilerle de ilgilenmesi gerekmektedir.
> Operasyonel kayip olaymnin ortaya ¢ikma olasiligi,
> Operasyonel kayip olayinin etkisi,

> Operasyonel kayip olaymin énem derecesi.

Olayin Ortaya Cikma Olasihigi: Gelecekte meydana gelebilecek bir olayin
ortaya ¢ikma olasiliginin tahmini, gelecek olaylarla ilgili mevcut belirsizlik ve insan
faktoriiniin yapilacak tahminlere olan giivensizligi nedenlerinden dolay1 oldukga
zordur. Belirli bir olaymn ortaya g¢ikma olasiliginin hesaplanmasi asagida verilen
formiille yapilmaktadir:

Olayin Ortaya Cikma Olasiligi = Olaymn Belirli Bir Zaman I¢inde Yasanan
Tekrar Sayis1 / Zaman
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Yukaridaki formiilii yorumlayacak olursak, belirli bir olaymn gelecekte ortaya
ctkma olasiliginin  ge¢cmiste yasanmis tekrarlarla ayni oldugu sonucuna
varilmaktadir. Ancak degisen iiriin ve hizmetler ile piyasa kosullan ve teknolojide
yasanan hizli degisimleri gz oOnlinde bulundurursak yukarida belirtilen ydntemin
sadece sik yasanan olaylarin tahmini i¢in gecerli olacagi sonucuna varilmaktadir.
Ortaya ¢ikma siklig1 diisiik olan olaylar i¢in Senaryo Analizi yapilmalidir.

Operasyonel kayiplar, bankanin finansmani iizerinde direk kayip ve dolayh
kay1p olmak iizere iki temel etkiye sahiptir.
Direkt kayp: Bankanin varliklar1 iizerinde meydana gelen bir kayip
ya da gelirlerinde olusan bir azalmay1 ifade etmektedir.
Dolayh Kayip: Olusan kaybin maddi kaybin yaninda, banka
itibarina verecegi zarar ya da olusan bu kaybin farkli sekillerde
bagska kayiplara yol ag¢masmi ifade etmektedir. Geciken islemler
dolayistyla yasanan miisteri kaybi, bankalara uygulanan yasal ceza
Odenekleri, calisma  silirelerinde  yasanan  fazla  mesailer dolayisiyla
calisanlarin yapmis olduklar1 islem hatalar1 dolayli kayiplara
verilecek ornekler arasinda yer almaktadir. Dolayl kayiplar
genellikle direkt kayiplara gore daha biyiiktiir. Bir bankanin maruz
kalacagi en biiyiik dolayli kayip itibar kaybidir. Genellikle yasanan,
bankanin maruz kaldigit bir direkt kaybin sonucu banka itibarina

olumsuz etkisi nedeniyle miisteri kaybetmesidir.

Cogu zaman direkt bir kayip sonucu meydana gelen dolayli kaybin, bankaya
daha biiyiik bir zarar verdigi gézlenmektedir. 1994 yilinda bir grup hacker, Citibank'in
hesaplarina girerek $10milyon yasal olmayan bir fon transferi yapmistir ve bu zararin
sadece $400.000 kismi kurtarilabilmistir. Bu meblag bankanin direkt kayb1 olarak kabul
edilse de bankanin dolayli kaybi cok daha biiyiiktiir. Bu olay sonrasinda bankanin en

itibarli 20 miisterisi banka ile iligkisini kesmistir.

Olaymn Onem Derecesi: Operasyonel kayip olaymin énem derecesi, meydana
gelen olayin riskini 6lgmede kullanilan en basit yontemdir. Asagidaki formiille

hesaplanabilmektedir.

Olayin 6nem derecesi = Olayin ortaya ¢ikma olasiligr * Olayin etkisi

-4 .-



1.8.SENDIKASYON KREDISININ GENEL BIiR OZETI

1.8.1-TEKLIFLERIN BORCLUYA ILETILMESI

1.8.1.1.Teklifin kaynag:

Sendikasyon kredisinin ilk asamasi tekliftir. Teklif asagidaki nedenlerle ortaya
cikabilir.
1) Banka misterisinin planlarini ve finansman ihtiyaglarini bildiginden miisterisine
kendiliginden kredi teklifi gotiirtir.
2) Miisterinin kendisi bir bankadan yada bankalardan teklif ister. Gelen teklifler
arasindan kendisine uygun olani1 seger.
3) Piyasadaki fon fazlasini degerlendirmek isteyen bir banka yada mali kurum, bor¢lu
olmak isteyebilecek kuruluslarla temasa gecebilir. Banka teklifini yazili olarak
bor¢luya iletir. Bor¢luya gelen teklif yazist genellikle Saglanmasi diisiiniilen
kredinin miktar1 , ne amagcla kullanilacagi finansman araci,vadesi, Cekim siiresi,faiz
orani,faiz dénemi,boglunun 6deyecegi iicret ve komisyonlar,erken geri Odeme,geri
O0deme.kredi anlagsmasinda yer alabilecek diger bazi 6zel kosullar gibi unsurlari

icerir.Biitiin maliyet unsurlar1 hep birlikte toplam maliyeti(all-incost) olusturur.

1.8.1.2.Teklifin Tiirii

i.Endikatif teklif: Bu tiir teklif tam bir teklif sayilmaz.¢iinkii teklifi gonderen
bankay1 teklifteki hiikiim ve kosullar1 aynen uygulayarak krediyi saglama taahhiidii
altina sokmaz.Hiikiim ve kosullar1 ¢ok genel olarak belirlenir.Eger borglu piyasaya
ciktiginda karsilasacagr teklifler hakkinda bilgi sahibi olmak isterse bu teklifle
bor¢luya sendikasyon kredileri i¢in piyasada uygulanan hiikim ve kosullar
bildirilir. Teklifi gonderen banka bu teklifi sadece miisterisini bilgilendirmek igin
gonderdigini ve sendikasyonda yer alamayacagini sOyleyebilir.Bu tiir teklifler
genellikle olast  kredi ile ilgili smirlamalart genel olarak belirtir(6rnegin
;fiyat,miktar,vade geri 6deme ve garantiler). Eger endikatif bir teklif gonderiliyorsa,
alicinin bunun sadece bir bilgilendirme amaci tagidig1 konusunda kuskusu olmamali,bu

acikca belirtilmelidir.

ii.En Iyi Caba Teklifi(Best EFFORS):Endikatif teklifin tam aksine, bu teklif

fonu piyasadan belirli hiikim ve kosullarla saglamak i¢in yapilir. Burada, fonun
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belirlenmis hiikiim ve kosullarla piyasadan saglanabilecegi kesin degildir. Teklifi
yapan banka bor¢lu lehine krediyi saglamak i¢in piyasaya ¢ikacagini ve bu amagcla
hazirliklt oldugunu belirtir. Ama eger piyasada yeterli katilimi1 bulamazsa, teklif veren
banka krediyi “garanti” etmediginden bor¢lu krediyi alamaz. Bu nedenle boyle bir
teklif yapildiginda Best Effors oldugu agikca belirtilmelidir. Best Effors teklifinin
belirsizligine ragmen bazi borg¢lularin bunu tercih etmesinin en o6nemli nedeni
maliyettir. Tamamiyla taahhiit edilmis kredilere underwriting komisyonu alindigindan
bor¢lu icin maliyet artar Eger borclu, pazarda taniniyorsa ve kredibilitesi yiiksekse,
underwriting komisyonu 6demek yerine piyasanin krediye ilgi gdsterecegini diistinerek

fonunun saglamama riskini tizerine almay1 tercih eder.

iii.Aracihik Yiiklenimi Yaklasimi Teklifi(Underwriting):Bu tekilf belirli
miktardaki fonu, belirli hiikiim ve kosullarla saglamak i¢in yapilir.Bor¢lu bu teklifi
kabul ederse, banka fonu piyasadan bulamazsa bile bogluya saglamak
zorundadir.Bor¢lu bu durumda fonun saglanmasindan kesinlikle emin olur.Banka,fonu
saglama garantisi karsiliginda komisyon alir. (Underwriting komisyonu)

Eger banka, kredinin tamimiyle saglanmasi riskini iizerine almak istemezse bir
kismini garanti edebilir.Ornegin, 100 milyon dolarlik bir kredinin 20 milyon dolarini

kendisine verecegini taahhiit edebilir.(Partly Underwriting)

1.8.1.3.Teklif Verirken Dikkat Edilmesi Gereken konular

Verilecek teklif, bankanin piyasaya ¢ikmasi i¢in sart olan ve bor¢lunun verecegi
yetkiye baz olusturacagindan icerigi anlasilir olmalidir. Teklif kabul edilmezse
kosullar tizerinde pazarlik ve degisiklikler yapilabilir,ancak yetki mektubuna konulan
maddeler bir daha tek yanli olarak banka yada teklif veren grup tarafindan
degistirilemez.

i.Gecerlilik Siiresi: Hicbir teklifin siiresi 0Ozellikle underwriting ise, acik
olmalidir.Siirekli degisen piyasa kosullarinda higbir banka, gecerlilik siiresinin bitig
tarihi belli olmayan bir teklif vererek risk altina girmek istemez. Tekliflerin gegerlilik

stiresi genellikle teklif yapildiktan sonraki bir aydir.
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ii.Piyasadaki Olumsuz Degisiklikler: Teklifin gecerlilik siiresinde piyasay1
olumsuz yonde etkileyebilecek degisiklikler gerceklesebilir. Banka, bdyle bir durumda
kredi kosullarina degistirebilme yada ¢ok zorlanirsa teklifi geri ¢ekebilme hakkini

kendine verecek bir madde koymalidir.

iii.Bor¢clunun Piyasaya Cikmamasi:Borglu, teklif veren bankaya kendi adina
piyasaya ¢ikma yetkisi verdigi takdirde, kredinin diizenlenmesi tamamlanana kadar
baska bir kredi i¢in ayn1 anda piyasada olmamalidir. Borglu baska bir kredi icin
piyasada fon arayisina girerse her bir kredinin diizenlenmesi ve fonun bulunmasi
tehlikeye girebilir. Clinkii diizenleyen bankalar sendikasyona katilacak kredi verenler

bulabilmek i¢in rekabet i¢ine girebilir.

1.8.2.YETKI VERILMESI

Gelen teklifler bor¢lu tarafindan incelenir. Hangi teklifin daha uygun olacagina
karar verirken toplam maliyet bilylik onem tasir. Ancak yalnizca maliyet degil,onunla
birlikte 6nder bankanin daha onceki performansi, fonlarin zamaninda ve séz verilen
tutarda saglanabilmesi ve islemlerin diizenli bir sekilde yerine getirilmesi de dnemlidir.
Bor¢lu alternatif teklifler arasinda bir karar vermek ig¢in, teklif veren bankalarla
tekliflerindeki bazi1 hiikiim ve kosullar {iizerinde pazarlik yapabilir. Maliyet
unsurlarinda indirim yada kredinin isleyisinde bor¢lu i¢in zorluk ¢ikara bilecek
maddelerini kaldirmasmi yada borgluya kolaylik saglayabilecek yeni maddeler
koymasini isteyebilir. Bor¢lu pazarlik sonunda kendi lehine diizeltmeler yaptirabilirse
,hem krediyi daha ucuza alabilir hem de piyasadaki prestijini arttirabilir.Pazarliklar
sonucunda bor¢lu kendisine en uygun teklifi veren bankaya sendikasyonu baglatmasi
icin yazili yetki (mandate) verir. Yetki yazili olarak, teleks yada mektup seklinde
verilir ve lizerinde anlasilmis hiikiim yada kosullarin hepsini igerir.Yetki verilen banka
yada bankalar artik diizenleyici (0nder banka)olarak bilinirler.Yetki mektubu
diizenleyici ve bor¢lu arasindaki sozlesmedir ve ikisinden birisi tarafindan tek tarafli
olarak degistirilemez. Yapilmak istenen biitiin degisiklikler borg¢luyla, diizenleyen
bankanin anlagmasi sunucu yapilabilir. Yetki verilmesinden sonra diizenleyici banka,
bor¢lunun verdigi yetki siiresi i¢inde calismalarmi tamamlamak zorundadir. Onder

banka sendikasyona katilabilecek bankalarla ve mali kurumlarla iliskiye
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gecer.ilgilenenlere borc¢luyu tanitict bilgiler(information memorandum) ve teklifin
ayrintilarint  bildirir. Kimlere sendikasyona katilim tebligi yapildigin, ne cevap
alindigi belirten durum raporlarini (status reports) zaman zaman borgluya iletir. Bu
girisimler sonucunda gerekenden daha fazla fon (over subuscription)saglanabilir. Ya da

sendikasyona fazla talep olmazsa gerekenden az fon toplanmis olabilir.

1.8.3.SENDIKASYON KREDISINDE TARAFLAR VE GOREVLERI

Diger kredilerde oldugu gibi bir sendikasyon kredisinde de temel olarak bor¢lu ve
kredi veren olarak iki taraf bulunur. Ancak, tek bir kredi veren yerine bu krediyi
saglamak tlizere bir araya gelmis birden fazla kreditdr vardir. Kreditdrlerin bu grup
icerisinde katilim paylarma gore degisik fonksiyonlar1 olabilir. Sendikasyon
kredilerinde genellikle goriilen roller sunlardir:
Lider Yonetici/ Diizenleyici: Bunlar s6z konusu kredi i¢in sendikasyonu
gerceklestirmek tizere borcludan yetki alirlar. Borg¢lu hakkinda bilgi kitapgiginin
hazirlanmasi, bankalarin sendikasyona davet edilmesi, imza tdreninin hazirliklari,
kredinin gergeklestirildiginin ilan1 gibi goérevlerin ¢ogunu yerine getirirler.
Underwriters (Yiikleniciler) : Diizenleyici / 6nder bankanin i¢inde oldugu bir grup
banka ve daha sonra diger yoneticilere ve katilimcilara satmak iizere kredinin
tamamini taahhiit ederler. Boylece ya az miktarda bor¢ vermis ya da hi¢ vermemis
olurlar.
Yoneticiler: En yiiksek katilim miktarina sahiptirler. Bu kategoriye dahil olabilmek
icin bankalarin saglayacagi en alt katilim miktar1 belirlenir.
Yardimea Yoneticiler: Katilim miktarlart yoneticilerinkinden daha azdir.
Katihmcilar: Krediyi underwriters eden bankalar, taahhiitlerini bu gruptaki bankalara
satarlar. Katilimcilarin katilim paylar1 oldukga diisiiktiir.
Ajan Banka: Genellikle Onder banka bu gorevi yerine getirir. Ajan bankanin gorevi
kredi anlagsmasi1 imzalandiktan sonra baslar. Ayrica kredinin isleyisini kolaylastirmak
icin kredinin tiirline gore ihra¢ ve ddeme ajani, akreditif bankasi, garantdr banka

gibi taraflarda olabilir."*

'* Para banka ve finansal piyasalar,active-Oktem Kalaycioglu
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1.8.4.BILGi KITAPCIGIINFORMATION MEMORANDUM)

Borglu ve onder banka, dnce bir bilgi paketine ihtiya¢ olup olmadigina karar
verirler. Devletin bor¢lu oldugu kredilerde bu bilgi paketi, iilkenin ekonomik
performansi, gelecekteki beklentileri ve sendikasyonu diizenleyen bankanin devletin
konu ile ilgili kurumuyla iliskilerini igerir.

Sendikasyon kurumsal bir kredi i¢in diizenlenmisse genellikle su bilgileri kapsar.
1.Kurumun tarihgesi
2.0rtaklik ve yapisi
3.Istirakleri ve faaliyetleri.
4.S6z konusu kedinin nedeni
5.Kurumun karliligt
6.Bilanco egilimleri.
7.Kurumun yapisi

Bor¢lu gegmis ve simdiki durumu ile ilgili olarak verdigi bilgilerin dogru
oldugunu garanti etmelidir. Sendikasyona katilmay:1 diisiinen bankalar, bor¢lunun
gelecekteki nakit akigi ile ilgili bilgilerin kendilerinde olmasini isterler. Bu bilgi
kitap¢ig1 onder banka tarafindan sendikasyona katilmay: diisiiniilen bankalara davetle
birlikte gonderilir. Kitapgik, bor¢lu icin 6nemli bir tanitim aracidir. Ayrica kredinin
ozelliklerini acikladigi ve borgluyu degerlendirmek i¢in gerekli her tiirli bilgiyi
icerdigi i¢inde, katilimci bankalarin karar vermelerinde 6nemli bir kaynaktir. Bilgi
paketinin hazirlanmas1 ile ilgili biitin masraflar borclu tarafindan odenir ve

sendikasyonun tiim masraflarinin bir parcasi olarak diisiiniiliir.

1.8.5.SENDIKASYONA DAVET

Bankalar1 sendikasyona davet etmek i¢in davet mektubu veya teleksi hazirlanir.
Hazirlanan davet mektubunda/teleksinde kredinin hiikiim ve kosullari, aranilan katilim
miktar1, kreditorlere getiri gibi konular aciklanir. Bu isleri yapmakla goérevli banka
sendikasyonla ilgili sorular1 yanitlamakla, ek bilgiler vermekle sorumludur.Bazi
borglular, potansiyel kreditorlerle kars1 karsiya kalmaktan hoslanabilirler ancak yinede
ilk bagvurulacak kiginin bu gorevi iistlenmis banka olmasini isterler.

Eger kredi bolgesel olarak birden fazla piyasada pazarlaniyorsa, bu isle gorevli

birden fazla banka olmasinda fayda vardir. Bir bankanin (underwriter)biitiin krediyi
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daha sonra satma amaciyla taahhiit ettigi durumlarda, bu gérev daha da 6nem kazanir.
Fiyatlandirmadaki profesyonelligin derecesi, underwriter’in piyasadaki kredibilitesi ve
bor¢lunun taninmast bir sendikasyonun bagarisini etkileyen faktorlerdir. Davetle
gorevli banka, bu is i¢in yaptigi masraflar1 sendikasyon tamamlandiktan sonra

bor¢ludan tahsil eder.

1.8.6.DOKUMANTASYON

Bir kredi anlasmasinin hukukgulardan olusan bir firmayla ¢alisiilmadan
hazirlanmas1 diigiiniilemez. Her hukuk firmasinin anlasma metni hazirlama stili
farklhidir,ancak burada Onemli olan kredi anlagmasmin bor¢ludan alinmig yetki
mektubundaki hiikiim ve kosullara uygunlugu,anlasilabilirligi, hukuken isleri
zorlagtirmamasi ve hem borg¢lu hem de kreditorler tarafindan kabul edilebilir olmasidir.
Kredi anlagsmalarinin ¢ogu standardize olmussa da borg¢lu tarafinda verilecek garantiler,
bor¢luyla ilgili sinirlamalar, paranin geri doniisii ve 6demedeki gecikme durumlari
konusunda bankanin dikkatli olmasi ,borglu ile miizakerelerde bulunmasi
beklenir.Sendikasyon kredilerinin ¢ogu orta vadeli oldugundun kredi anlagmasinin
piyasadaki dalgalanmalara ve bor¢lunun durumundaki degisikliklere kars1 korunmasina
onem verilir.

Onder banka hukuki danismani aracilig1 ile kredi anlasmasi icin hazirladig: taslak
metni bor¢luya gonderir. Borglu taslagi hukuken inceleterek aleyhine olan ve
degistirilmesini istedigi hiikiim ve kosullar1 6nder bankaya bildirir. Taslak metin
tizerinde yapilan pazarliklar sonucu, iki tarafinda kabul ettigi degisikliklerle kredi
anlagmasi son seklini alir. Kredi anlagsmasi bir kez imzalandiktan sonra gizliligi
kalmayacagi ve kosullar1 herkesce bilinebilecegi icin daha sonra imzalanacak
anlagmalarda kistas olarak alinacaktir. Ayrica borg¢lu, daha 6nce imzalanmis oldugu
kredi anlagsmalarindaki kosullardan daha agir olanlar1 kabul ederse prestiji olumsuz

olarak etkilenir.

1.8.7.KREDi ANLASMASININ iCERIiGI
Kredi anlasmasinin Taraflar:: Taraflar ve statiileri belirtilir.
Anlasmada gecen terimlerin tammmlari: Anlasamaya 06zgli terimlerin

tanimlanmasi kredi anlagmasinin yorumlanmasini kolaylastirir.
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Miktar: Kredi miktarmin tamami taahhiit edilmis (fully underwritten, fully
committed)veya bir kismi taahhiit edilmis (partly underwritten)ya da higbir bolimii
taahhiit edilmeden tamamen Onder bankanin cabasiyla elde edilebilecek tutar(best
efforts basis) olabilir.

Amac: Kredinin belirli bir amagla m1 alindig1 yoksa genel amagli m1 oldugu belirtilir
Kredi 6zel amagla alinmak isteniyorsa baska bir amagla kullanilamaz.

Finansman Araci: Tahvil, bono, para veya diger menkul degerler olabilir.

Vadesi: Kisa, orta veya uzun vadeli olabilir.

Cekim siiresi: Kredinin, anlagma imzalandiktan sonra ne kadar zaman igerisinde
cekilebilecegi belirtilir.

Faiz orami: Borglu i¢in kredi maliyetini en fazla etkileyen unsurdur. Faiz oram kredi
vadesi boyunca sabit yada genellikle degisken (floating)olabilir. Faiz oranina genellikle
LINOR,ILTP,PRIME RATE esas olusturur ve bu oranlara ¢ogunlukla marj(SPREAD
MARGIN) eklenerek krediye uygulanacak faiz orani saptanir.Borglunun geri ddeme
giicli yliksekse marj diistik tutulur.

Faiz Donemi: Kredi faizinin hangi araliklarla 6denecegi belirtilir. Faiz oranina esas
olan LIBOR, JLTP gibi oranlarin dénemi faiz donemine esit olur.

Geri Odeme: Varsa, 6demesiz dénem ve kredinin kag taksitte geri ddenecegi belirtilir.
Erken Geri Odeme: Erken geri 6demeye izin verilip verilmeyecegi belirtilir.
Genellikle kredi anlagsmalarinda erken geri ddemeye izin verilmez. Ciinkii daha iyi
kosullarda kredi bulma olanagi varsa, bor¢lu bunu ister.Bu da kreditorlerin ¢ikarlari ile
catisir. Ancak ya bir ceza karsiliginda yada belirli bir donemden sonra erken geri
o0demeye izin verilebilir.

iptal Durumu: Borglu herhangi bir ¢ekim yapmadan belirli bir zaman 6nce haber
vererek krediyi iptal edebilir. Boyle bir durumda komisyon 6demesi gerekir.

Odeme Sekli: Odemelerin kime nasil yapilacag: belirtilir.

Bor¢lunun durumunda ortaya c¢ikabilecek ani degisiklikler: Vade sonunda
bor¢lunun parayr geri ddeme ihtimalinin zayifladigina iligkin kanitlar oldugunda,
zorunlu erken 6deme talebi gelebilir.

On kosullar: Kredinin kullanilabilmesini teminin gereken her tiirlii onay, lisans ve
iznin saglanmis olmasi ve pesin 6denmesi gerekli her tiirli komisyonun 6denmis

olmasi gerektigi belirtilir.
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Teminatlar: Bor¢lu bu tiir krediyi saglayabilmesine iliskin hicbir yasal engel
olmadigina ve information Memorandum da kendisiyle ilgili yer alan bilgilerin tam ve
dogru olduguna iligkin teminat verir.

Yiikiimliiliikler: Kredinin vadesi boyunca bor¢lu mali yapisiyla ilgili kimi bilgileri,
eger olursa bir baska kredisinin ddemede gecikme durumuna iliskin bilgiyi ve buna
benzer bilgileri kreditorlere iletmek zorundadir. Ayrica baskalarina kendi mal varligi
izerinde izin verilenin diginda bir taahhiitte bulunulmayacagini taahhiit eder.

Odemede Gecikme Durumu: Krediye iliskin herhangi bir demenin gecikmesi yada
bir yiikiimliiliigiin yerine getirilmemesi durumunda uyulacak hiikiimler belirtilir.
Tazminatlar: Kreditorlerin bor¢lunun hatasi nedeni ile zarara ugramasi durumunda bu
hatalarin ne sekilde tazmin edilecegi anlatilir.

Uyulmasi Gereken Yasa ve Hiikiimler: Uyusmazlik durumunda hangi iilke
kurallarma uyulacag: anlatilir.

Ucret ve Komisyonlar: Bu unsurlarda kredi maliyetini faiz oran1 olmasa kadarda
etkiler.

Taahhiit Komisyonu: Kreditorlerin bor¢lu i¢in kredi tutarimi hazir tutmalarinin
karsiligidir. Cekim siiresi i¢inde kredinin ¢ekilmeyen kismi tizerinden ¢ekilmedigi siire
icin alinir. Kredi ¢ekildikge taahhiit komisyonunun ¢ekilen miktar i¢in islemesi sona
erer, ancak o miktar i¢in faiz islemeye baglar.

Diizenlenme iicreti, Yonetim Ucreti, Kredi Ucreti: Krediyi diizenleyen bankalar,
yardimci yonetici bankalar, krediyi saglamak icin sarf ettikleri ¢abanin karsilig1 olarak
bu iicreti kredinin toplam tutar iizerinden alirlar. “Onder Banka” ddenen bu iicretin
icinden oOnderliginin karsiligr olarak daha biiylik bir pay1 onceden alir ve kalam
yonetici, yardimer yonetici ve katilimc1 bankalar dagitir.

Ajanlik Ucreti: Bu gorevi iistlenen bankanmn 6demelere aracilik etmesi ve taraflara
arasinda iletisimi kurmasi karsiliginda aldigi paradir.

Yukarida sayilan iicret ve komisyonlardan baska, finansman aracinin tiiriine gore
Akreditif Teyit komisyonu, Garanti iicreti, Mutemetlik Komisyonu gibi komisyonlar
da bor¢lu tarafindan 6denebilir.

Masraflar: Onder bankaya yetki verilmesi ile kredi anlasmasinin imzalanmasina kadar
gecen siire icinde gerceklesebilecek harcamalar karsiligt 6denen paradir. Telefon,

teleks, dokiimantasyon, anlasmanin imzalanmasi i¢in yapilan harcamalar, reklam
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taniim harcamalar1 masrafa dahildir. Masrafin tiimii fatura karsihigi Odenir ve

genellikle dnceden masraflar i¢in bir iist sinir saptanir.

1.8.8.FAIZ ORANI ,KOMISYON VE UCRETI ETKILEYEN UNSURLAR

Uygulanacak faiz oranin seviyesi, 0denecek iicret ve komisyonlarm tiirii ve
miktar1 sunlara baglidir:
i)Bor¢lunun kredibilitesi
ii)Ulkenin risk derecesi
iii)Kredinin vadesi
iv)Kredinin biiyiikligi
v)Sendikasyona katilan bankalar grubu
vi)Kredinin saglama sekli (Best efforts’m1 yoksa tamamiyla underwritten’m1 )
vii)Kredinin yapisinin karigikligi.

Her kredi bir digerinden farkli oldugundan, bu etmenlerin ve bunlarin bilesiminin
nasil bir sonu¢ doguracagin1 ve maliyeti hangi diizeyde,nasil etkileyecegi konusunda
kesin bir sey soylemek miimkiin degildir. Ancak teker teker bakarsak bu unsurlarin
etkilerinin nasil olabilecegini tahmin edebiliriz.

Bor¢lunun piyasadaki kredibilitesi yiiksekse, bor¢ O0deyebilme durumu iyiyse,
finansal bakimdan giicliiyse ve gelecekteki performansi konusunda piyasada olumlu bir
kan1 varsa, uygulanacak faiz oraninin diisiik olma egilimi vardir. Bor¢lunun 6deyecegi
icret ve komisyonlarin miktar: diisiik olabilecegi gibi, sayisida az olabilir.

Kredi miktar1 biiyiidiikce ve/veya vadesi uzadik¢a maliyetinin de artma ihtimali
vardir.

Sendikasyona katilan bankalar piyasadaki statiileri iyiyse daha yiiksek faiz orani
ve komisyonlar talep edebilirler.

Kredinin tamami taahhiit edilmisse bunun i¢inde komisyon 6édeneceginden, borg¢lu
icin maliyet artar.

Kredinin bor¢luya maliyetini en fazla etkileyen unsur krediye uygulanan faiz

orandir.
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1.8.9.KREDI ANLASMASININ IMZALANMASI

Sendikasyon kredileri piyasasinda yiiksek prestij ve statii Onemlidir. Bir
sendikasyonun basaris1 veya basarisizligina, g¢ogunlukla imza tdreninin yarattigi
etkilere bakilarak karar verilir. Cok zor gerceklestirilmis ve ¢ok basarigli olmayan bir
sendikasyon, iyi organize edilmis bir imza tdreniyle olumlu etkiler yaratabilecegi gibi
basarili bir sendikasyonun olumlu imaji imza toreninin ko&tii organizasyonu ile
zedelenebilir. Imza torenin asil amaci borglu ile kreditorler arasindaki anlasmay1
kanuni olarak tamamlamas1 olmasina ragmen, imza torenleri biitiin taraflarin yiiz yiize
bir araya gelebildikleri tek zaman olmaktadir. Bor¢lu i¢in yeni iliskiler kurmak ve var
olanlar giiclendirmek agisindan &nemlidir. Imza toreni icin gerekli hazirliklar bunun
icin gorevlendirilmis olan banka tarafindan tamamlanir. imza toreninin nerede
yapilacagi ve daha sonra yenilenecek kutlama yemegi gibi imza tdreninin seviyesini
etkileyebilecek konular maliyetli sinirlidir. Taraflar, anlagsmayr imzalamak {izere
kuruluglarini temsil etmeye yetkili olan kisileri imza térenine gonderirler. Anlagmanin
orijinal imzal1 6rnekleri ve daha sonra aslina uygun kopyalar1 dnder banka tarafindan
taraflara iletilir. Kredi anlagmas1 imzalanincaya kadar, yasal olarak taraflar1 baglayict
bir taahhiit olusturmaz. Ancak, imzalandiktan sonra taraflar anlasmadaki hiikiim ve

kosullara uymak zorundadir.

1.8.10.KREDININ PIYASALARA DUYURULMASI

Bor¢lularin ¢cogu simdilerde imza torenini kredinin tanitiminda yeterli oldugunu
diistinmekte, ancak eskilerden beri bor¢lularda kreditér de kredi ile ilgili daha fazla
duyurunun yapilmasindan yanadir. Bu nedenle, bankalarin bankaciliktaki
performanslarinin ve kapasitelerinin tanitimi i¢in ¢ok yaygin olarak ‘“Tombstone”lar
(Mezar tas1) finansal gazete ve dergilerde yayinlanmaktadir. Yayin masraflarini taraflar
ortak olarak ddeyebilecegi gibi tamamini bor¢lunun édemesini isteyebilirler. Taraflar
icin tombstone’nun biiyiikliigii ve kendi kurulusunun adinin yazilist ve konumu
onemlidir. Kreditorlerin isimleri, bulundugu grup icinde alfabetik sirayla yazilir.
Tablo’1 de goriilen tombstone Bank of Grecee adina diizenlenen sendikasyon igin
yayinlanmuistir.

Borglu icin, sendikasyon kredisi pazarinda fon saglanabildigini gostermek

acisindan tombstone énem tagir.
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1.8.11.KREDISIN ISLEYISi

Kredi anlagmasinin imzalanmasindan sonra ajan bankanin goérevi baglar. Ajanlik
fonksiyonu, imzadan Once baslanmamasi nedeniyle sendikasyondaki diger rollerden
farklidir. Artik taraflar arasindaki iletisimi kurma gorevi diizenleyen bankadan ajan
bankaya ge¢mistir.Bu iki gorevi de ayni banka iislenmis olabilir.

Ajan banka kredinin vadesi boyunca kredinin isleyisini diizenler.Ajanin goérevleri
arasinda sunlar bulunur.

Odemelerin toplanmast,

Odemeler in borgluya ve kreditdrlere yapilmast,

Komisyon ve iicretlerin hesaplanmasi, toplanmasi ve dagitima,

Anlagmanin gerektirdigi bilgilerin sirkiilasyonu,

V V V VYV VY

Degisken faizle kredilerde degisken faizin (LIBOR) belirlenmesi ve hem borglu
ham de kreditdrlere bildirilmesi,

Alman ajanlik komisyonu kredinin biiyiikliigiine ve yapilan isin karmagikligina
bagl olarak saptanir.

Bundan sonra vade bitimine kadar anlagmada belirtilen hiikiimlere gore faiz
Odemeleri, geri ddemeler ve diger islemler yapilir.Vade sona erdiginde sendikasyon

stirecide bitmis olur.

" Sudi APAK, Uluslar aras1 Bankacilik-Finansal Piyasalar Istanbul Bilim teknik kitap evi,s.81
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1.9.SENDIKASYON KREDILERINDE VERGI

1.9..SAGLANAN SENDIiKASYON KREDILERININ KURUMLAR
VERGISI KARSISINDAKI DURUMU

Kanuni ve is merkezi Tiirkiye’de bulunmayan kurumlar, KVK acisindan dar
miikellef kurum sayilip, sadece Tiirkiye'de elde ettikleri kazanglar iizerinden
vergilendirilmektedirler. KVK’nun 10.maddesinin uygulamasinda; kanuni merkez;
vergiye tabi kurumlarin esas tiiziik veya ana sozlesmelerinde veya kurulus kanunlarinda
gosterilen merkez, is merkezi ise is bakimmdan muamelelerin toplandig1 merkezdir.

Tiirkiye’deki bankalara sendikasyon kredisi saglayan yabanci bankalarin, bu
kredilere 6denen faizlerden elde ettikleri gelirler, Tiirkiye’de elde edilmis menkul
sermaye iradi kapsamindadir. Dar miikelleflerin Tiirkiye'de menkul sermaye iradi elde
etmesi; GVK'nun 7 inci maddesi hiikmii uyarinca, sermayenin Tirkiye’de yatirilmig
olmasi halinde miimkiindiir. Sermayenin Tiirkiye'ye yatirilmis olmasi hali; Tiirkiye'de
bir tiizel kisiye sermaye olarak konulmasi, bor¢ olarak verilmesi ve benzeri sekillerde
Tiirkiye’de nemalandirilmasidir. Béylece yatirilmis bulunan sermaye karsiliginda elde
edilen kar payi, faiz, kira ve benzeri iratlar, dar miikellef kurumun Tirkiye’de elde
ettigi menkul sermaye iradidir.

Danigtay 4. Dairesinde verilen muhtelif kararlarda s6z konusu bankalarin
Tiirkiye'de elde ettikleri faiz gelirlerinin menkul sermaye iradi olarak kaynakta kesinti
yolu ile vergilendirilmesine gerekce olarak bu bankalarin Tiirkiye'de ticari faaliyetinin
bulunmamas1 gosterilmistir. Asagidaki kararlar Danistay'in bu yaklagimini gosterir
niteliktedir.

"...Krediler dolayisiyla 6denen faizlerin, dar miikellef kurum olan banka i¢in Tiirkiye'de
ticari faaliyetinin bulunmamast nedeniyle menkul sermaye iradi sayilmasi

gerekecegi...”"’

“... Tirkiye'de isyeri ve subesi bulunmayan bankanin Tiirkiye'de ticari faaliyette
bulundugu ve ticari kazang elde ettiginin kabulii miimkiin degildir. Davaci sirkete
acilan kredi karsiliginda 6denen faizler yabanci banka yoniinden Tiirkiye'de elde edilen
menkul sermaye iradi niteligindedir.”"®

KVK’nun 24.maddesi hiikmiine gore, dar miikelleflerin Tiirkiye’de elde ettikleri

menkul sermaye iratlar1 tevkif suretiyle vergilenecektir. Bu nedenle sendikasyon

V7 Danistay 4. Daire E. 1982/5275 K. 1982/311 yayinlanmamis Danistay Karari
8 Danistay 4. Daire E. 1982/5275 K. 1982/311 yayinlanmamis Danistay Karari.
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kredileri dolayisiyla ddenen faizlerde, dar miikellefler tarafindan Tiirkiye’den elde
edilen menkul sermaye irad1 olarak tevkif ata tabi olacaktir.

Ancak, tam miikellef kurumlarin yabanci devletler, uluslararasi kurumlar veya
yabanci devlet ve kurumlardan aldiklari her tiirlii krediler i¢cin 6denen faizlerde
kurumlar vergisi stopaj orant 93/5147 sayili Kararname ile sifir olarak belirlenmistir.
Bu nedenle sendikasyon kredi faizleri de sifir oraninda tevkif ata tabi olacaktir. Bu
diizenlemenin amaci iilkeye yabanci sermaye girisinin tesvik edilmesidir. Sifir oraninda
tevkif at uygulanabilmesi i¢in 0denen faizin kredi faizi olmasi gerekmektedir. Yine
tevkif at oranimnin sifir olmasi i¢in kredinin sadece bankadan alinmis olmasi sart
degildir. Kredi herhangi bir yabanct kurumdan alinmis olabilir. Sifir oraninda tevkif at
uygulanmasi i¢in 6denen faizin paranin kullanim siiresine bagli olarak dogan kredi faizi
olmasi, ortada kredi sozlesmesi olmasi gerekmektedir. S6z konusu kredilere sifir
oraninda tevkif at uygulanmasi amaci, Tiirkiye’ye sermaye girigini tesvik etmektir.
Kredi seklinde olmayan alacak faizleri % 10 oraninda tevkif ata tabidir.

Diger taraftan, kredi faizleri iizerinden tevkif suretiyle alinan vergi oranlarinin
ileride ylikselmesi durumunda, Tiirkiye’nin taraf oldugu cifte vergilendirmeyi onleme

anlagmalarinin “faiz” ile ilgili madde hiikmiiniin g6z 6niinde bulundurulacag: tabidir.

1.9.2. SAGLANAN SENDiKASYON KREDILERININ KATMA DEGER
VERGISI KARSISINDAKI DURUMU

Dar miikellefin Tiirkiye'ye yatirmis oldugu sermaye karsiligi elde ettigi gelir
hizmet ithali olarak KDV tevkif atina tabidir. Ciinkii, dar miikellef kurumun Tiirkiye'de
yatirdig1 para karsiligi, mevcut sermayesini bagkasina kullandirma hizmeti vermektedir.

Ancak, 46’nolu KDV Genel Tebliginde yurt disindan temin edilen krediler ve
Katma Deger Vergisine tabi bir mal teslimi veya hizmet ifasina iliskin bedelin
o0denmesine bagli olarak ortaya ¢ikan vade farklar i¢in ;
“ yurt dist  kredi islemlerinin Kanunun 17/4-e maddesi kapsaminda
degerlendirilmesi gerekli olup bu kapsamdaki islemler nedeniyle 6denen faiz, komisyon
ve bunlara iliskin kur farklar1 Katma Deger Vergisine tabi degildir.

Ancak, Katma Deger Vergisine tabi bir mal teslimi veya hizmet ifasina iliskin
bedelin 6denmesine bagl olarak ortaya c¢ikan vade farklarinin kredi islemleri ile bir

ilgisi bulunmamaktadir. Bu nedenle, bir mal teslimi veya hizmet ifasina bagh vade
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farki, faiz veya benzeri diger menfaatlerin kanunun 24. maddesi uyarinca vergiye tabi
islemin matrahina dahil edilerek vergilendirilecegi tabiidir."degerlendirilmesi
yapilmustir.

Bu nedenle yurt disindan saglanan sendikasyon kredileri i¢in 6denen faizler katma

deger vergisine tabi olmayacaktir.

1.9.3. SAGLANAN SENDIKASYON KREDILERININ DAMGA VERGISI
KARSISINDAKI DURUMU

488 sayili damga Vergisi Kanunu’nun miikerrer 30 uncu maddesi hiikmiine gore
(3393 sayili Kanunun 5 inci maddesiyle eklenen fikra) Bakanlar Kurulu, uluslararasi
kurumlardan, yabanci {ilkelerin kredi kuruluslarindan ve diger her tirli dis
kaynaklardan dogrudan dogruya veya Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar vasitasiyla
verilecek krediler ve bu kredilerin geri 6denmesi nedeniyle diizenlenen kagitlarin tabi
oldugu Damga Vergisi nispetini ‘0’ sifira kadar indirmeye, indirilen nispeti kanuni
seviyesine kadar ¢ikarmaya ve bu nispetler dahilinde kredi nevileri itibariyle farkli
nispetler tespit etmeye ve bu konu ile ilgili usul ve esaslar tayin etmeye yetkilidir.

Bakanlar Kurulu, 01.09.1987 tarih ve 87/12067 sayili karar1 ile uluslararasi
kurumlardan, yabanci {ilkelerin kredi kuruluslarindan ve diger her tirli dis
kaynaklardan dogrudan dogruya veya Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar vasitasiyla
temin edilen dis kredilerin, sadece alinmasi esnasinda ilk defa diizenlenen kagitlar ile
bu kredilerin s6z konusu kuruluslara geri 6denmesi dolayisiyla diizenlenen kagitlarda

damga vergisi oran1 “0” sifir olarak belirlenmistir.

Konuyla ilgili 1997/1 Sira No lu Damga Vergisi I¢ Genelgesi ile de uygulamaya
yon verilmistir. S6z konusu Genelge de yabanci finans kaynaklarindan temin olunan ve
yalnizca nakdi doviz kredileri ile ilgili olmak kaydiyla, kredinin temin safhasinda
diizenlenen kredi sozlesmelerine ilaveten kredi sézlesmesinin diizenlenmesini temin
etmek lizere, sdzlesme sathasindan once krediye karsilik verilen teminatlarla ilgili
(teminat, kefalet, garanti mektubu ve kont garanti mektubu, ipotek sézlesmesi, isletme

rehini sozlesmesi gibi) kagitlarin da Kararnamede belirtilen “ilk defa diizenlenen”
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kagitlardan sayilmasi ve bu kagitlara da “0” sifir nispetinde damga vergisi uygulanmasi
gerektigi belirtilmistir.
Sifir oranli damga vergisine tabi yurt dist kredilerde, alinan kredinin nakdi kredi

olmas1 gerekmektedir. Ayni ya da gayri nakdi krediler bu kapsamda degerlendirilmez."

1.10.SENDIKASYON KREDISININ TEMEL OZELLIKLERI

Sendikasyon kredisi talebini etkileyen faktorleri ekonomik kosullar, bor¢ re
finansmani ihtiyaci, para talebi, doviz kuru dalgalanmalar1 ve farkli bir finansman
¢esidinin tercihi olarak sayabiliriz. Ote yandan, sendikasyon kredilerinin arzi da
bankalarin durumu ve bunun bor¢lanma iizerindeki etkileri, kapitalizasyon oranlari,
bankalarin belli bagl alicilarla olan iligkileri, risk faktorleri ve bankalar arasi rekabet
kosullarina gore sekillenir. Bu faktorlerin birlesimi sonucunda sendikasyon anlagmalari

fiyatlandirilir, para kaynagi saglanir ve bor¢lanma imkanlar1 belirlenir.*’

1.10.1. Kredinin Biiyiikligii

Sendikasyon, bor¢ vermekten dogan riskin dagitildig: bir tekniktir. Bu nedenle tek
bir bankanin kendi portfoyiine rahatca alabilecegi kadar kiiclik miktarda krediler igin
pek uygun degildir. Bazen bor¢lunun kredi ihtiyaci ¢esitli nedenlerle bir bankanin tek
basina saglayabileceginin ¢ok iizerine ¢ikabilir. Eger bor¢lu, bankadan kredi limitini
asan miktarda kredi talebinde bulunuyorsa ve bankanin kaybetmek istemedigi bir
miisterisi ise, banka bu krediye katilmalari i¢in baska kuruluslar arar. Az sayida banka
bu krediyi saglayabiliyorsa bu bir “kuliip kredisi” olur. Ancak bu kredinin saglanmasi
icin az sayida katilimci yetmiyorsa, daha biiylik bir grubun konsorsiyum olusturarak
tam bir sendikasyon kredisi saglamasi gerekebilir. Bir kuliip kredisinde kreditorler
genellikle benzer miktarlarda krediye katilirlar. Cok sayida bankanin katildigi bir
sendikasyon kredisinde ise katilimc1 bankalarin birbirinden farkli miktarlarla krediye
katilmas1 daha olasidir ve katilim miktarlarinin farki, bankalarin sendikasyondaki
statiilerinden anlasilabilir. Ornegin: "lider banka", "yardime1 yonetici", "katilimer" gibi

isimler bu statiiyii belirtir.

" ALI TUGLU
20 ACTIVE- OKTEM KALAYCIOGLU
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1.10.2 Vade

Sendikasyon kredileri genellikle orta ve uzun vadeli olurlar. Sendikasyon tekniginin
kisa vadeli krediler i¢in uygulanmasindaki smirlamanin nedeni, sendikasyonun
diizenlenmesinin zorlugu ve karmasik bir siire¢ olusudur. Kisa vadeli bir kredi i¢in

bor¢lu bu ugrasilar1 karsilayacak maliyeti kabul etmeyebilir.

1.10.3. Degisken Faiz

Sendikasyon kredileri sabit faizden ziyade degisken faizle fiyatlandirilirlar.
Bu fiyat, fonun kreditdrlere maliyeti ve bunun iizerine eklenen bir marjin toplami olarak
ifade edilir. En ¢ok LIBOR, Prime Rate, Fibor gibi degisken faiz oranlar1 kullanilir. Bu
tir kredilerde sabit faizde uygulanabilir, ancak bankalar orta ve uzun vadede
kullandiklar1 fonun kendilerine maliyetinin artabilecegini gbz Oniinde bulundurarak,

sabit faiz riskini lizerlerine almak istemezler.

1.10.4.0rtak Faiz Orani

Sendikasyon kredilerini  birebir kredilerden aymran 6zelliklerden  biri,
bor¢lunun kredi verenlere ayni faiz oranmi iizerinden faiz ddemesidir. Ancak kredi
birden fazla dilimden olusuyorsa, her dilimin digerinden farkli bir faiz orani olabilir,
ama yine de bir dilime katilmis bankalar ayn1 faiz oranina tabi olurlar. Oysa bor¢lu bu
bankalarla ayr1 ayr1 anlagmalar imzalamis olsaydi, biiyiik bir ihtimalle her birinden

farkli faiz oranlartyla borglanacakti.

1.10.5. Sorumluluklarin Ayrihg:
Krediye  katilan  kreditérlerin  her  birinin  sorumlulugu  digerinden
ayridir; yani her bir kreditdr kendi katilim payindan sorumludur ve bir digerinin

taahhiit {inli yerine getirmek zorunda degildir.

1.10.6. Dokiimantasyon

Ortak kredi dokiimantasyonu, kreditérlerin borgluya verdikleri kredinin
biitlin hiikim ve kosullari1 igermesi nedeniyle, sendikasyon kredilerinin temel
ozelliklerinden biridir. Ortak bir dokiimantasyon olmasaydi, kredi bir seri birebir kredi

anlagmasindan  olusursu. Dokiimantasyon, vadesi boyunca kredinin nasil
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yOnetileceginin, bir sorun ¢iktig1 zaman nasil bir islem yapilmasi gerektigini aciklamasi

bakimindan 6nemlidir.

1.10.7 Acikhk

Sendikasyon kredileri; hacimlerinin biytikligl, krediye katilan bankalarin
coklugu ve dagilimi1 nedeniyle, bor¢lunun faaliyetlerini yliriitmesini saglayan fonun
onemli bir kismint olusturur. Bunun sonucu olarak ¢ogu borglu, kredinin piyasada
bilinmesinden faydalanmak ister. Bir bor¢lu lehine 6zellikle iyi taninan bankalardan
olusan bir konsorsiyum tarafindan biiylikk miktarda bir sendikasyon kredisinin
diizenlenmis olmasi, bor¢lunun itibarimni arttirir.Bir krediyi en gbéze carpan sekilde
duyurmanin bir yolu “Tombstone” dur. Tombstone, kredi tamamlandiktan ve kredi

anlagmasi imzalandiktan sonra istenilen gazete dergilerde yayinlanir.

1.11.SENDIKASYON KREDIiSiNiIN AVANTAJLARI
1.11.1Borclu I¢in Avantajlar

[k avantaj kredinin miktaridir. Bor¢lunun biiyiik miktarda krediye ihtiyaci varsa,

hepsini tek bir bankadan saglama olasilig1 azdir.

Borglunun degisik kredi sartlar1 altinda degisik raporlamalar yapmasi gerekmez.
Biitlin kreditorlere karsi tek dokiiman, fiyatlama, ayni kosullar ve ayni raporlamalar

vardir.

Eger gereksinim duyulan fon ayn1 amag i¢in kullanilacaksa, birden fazla kredi alip
bunlar1 yonetmek bor¢lu igin oldukca zor olacaktir. Bu nedenle borg¢lunun fon

ihtiyacini tek bir kredide toplayabilmesi, yonetim kolaylig1 saglayacaktir.

Biiyiik miktardaki kredinin ¢ok kisa bir siirede saglanabilmesi borglu i¢in 6nemli

bir avantajdir.

Borglu i¢in diger bir avantaj ise, fonun belirli bir siire boyunca saglanacagindan
emin olmasidir. Borglu, krediyi kullanarak gerceklestirmeye bagladigi faaliyetlerin

yarim kalmasi tehlikesiyle kars1 karsiya olmaz.
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> Sendikasyon yoluyla borg¢lu, kendisini tanimayan ve bu nedenle sendikasyon
kredisindeki kadar diisiik maliyete kredi vermeyecek bankalardan olusan genis

bankalar topluluguna ulasir.

> Sendikasyon kredisi 6diing almak isteyen iilkeyi, fon saglayacak olanlarla tek tek
goriismeler yapma zorunlulugundan da kurtarir. Kredi talebi bir kez yapilir, yalniz bir tek

kurallar ve kosullar kiimesi miizakere edilir ve tek bir kredi sozlesmesi imzalanir.!

1.11.2.Bor¢ Veren icin Avantajlar:

Bankalarin makul bir risk altina girerek, ihtiya¢ duyduklari uzmanlik ve itibari
kazanmalar1 ve plasmanlarini arttirmalart i¢in sendikasyon kredileri etkin bir yontem
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bankalarin bir sendikasyon kredisine katilmalarinin

kendilerine sagladig1 avantajlar asagida siralanmistir, >

> Her banka, miisterisinin finanssal olarak iyi durumda olmasina ve gelismesine
katkida bulunmak ister. Cilinkii miisterisi kar ettikce bankayla daha ¢ok calisir. Boylece

miisteri-banka iliskileri gii¢lenir.

> Sendikasyon kredileri, bankalarin aktiflerini biiylitmeleri ve kar elde etmelerine
olanak saglamaktadir.

> Banka, miisterisi i¢in sendikasyon kredisi diizenleyerek komisyon kazanci elde
eder.

> Banka, hem miisterisine krediyi saglamis olur, hem de kredi riskini diger kredi
verenlerle paylagir.

> Kiigiik bankalar, biiyiik piyasa etkinligi yiiksek bankalarin olusturdugu bir
sendikasyona katilarak bu tiir kredilerin getirdigi yiiksek faizden yararlanirlar.

> Sendika {iiyesi bankalar, bir arada hareket etmelerinden dolay1 ,pazarlilarda ve
ihtilaf durumlarinda borcluya karsi daha giiclii olmaktadirlar.Diizenleme sayfasinin
baslangicinda tek bir diizenleyici olsa dahi, piyasanin krediyi kabul etmeme olasiligimnin
bir baski giicii yine mevcut olmaktadir. Bor¢lularin sendikasyon yolu ile bor¢lanmak

yerine, katilimc1 bankalar ile ayr1 ayr kredi iliskisine girmesi halinde, bankalarin kendi

*! Seyidoglu Uluslar aras: Iktisat,s,548
** Roy C.Smith ve ingo Walter .Gllobal Banking,New York,Oxford Universty Press,1997 5.23
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aralarindaki rekabetten dolay1, bir arada elde edecekleri hak ve menfaatlerden daha azini

elde edecekleri hak ve menfaatlerden daha azim elde edecekleri yiiksek bir ihtimaldir.

1.12.DUNYADA SENDIKASYON KREDILERI

1999 YILINDA YASANAN GELiSMELER

1999 un ilk ceyreginde sendikasyon kredileri toplam tutari, 1998 yilinin son
ceyregine gore somut bir sekilde azalma gostererek 156 milyar USD tutarinda
gerceklesmistir. Kredi ve likidite risklerinin kiiresel ekonomideki sorunlar neticesinde
kazanmis olduklar1 énemli KOKOK bu donemde, en ciddi sikintry1 gelismekte olan
iilkelerin borglanicilart ¢ekmekle beraber, tiim borglanicilar i¢in fiyatlar yiikselmistir.
Rusya krizinden kaynaklanan sorunlu kredilerindeki ciddi artis, onemli bir Cin yatirim
sirketinin tasfiye olmasi, Brezilya’da bir parasal krizin ¢atlak vermesi ve Asya’da batik
kredilerin 6demelerinin yeniden programlanmasi gibi etkenler, sendikasyon kredilerinin
bu donemde yogun ilgi goérmemelerinin temel nedenleri arasinda yer
almislardir.*bunlarla beraber, Avrupa’da ikincil piyasanin giiclenmekte oldugu bu
donem icin sdylenmesi gereken olumlu bir husustur. Her ne kadar piyasada heniiz
saglikli borglar agirlikla islem gormekte olsalar da, sorunlu kredilerin alis veris
hacminin de artmakta oldugu gozlemlenmistir.

Yilin ikinci g¢eyregi ile birlikte kredi hacmi artmaya baslamis olmakla beraber,
Rusya krizi sonucunda risk anlayisi degisen bankalarin, birlesme ve devralmalarin
finansmani i¢in kullandirilanlar basta olmak iizere tiim kredilerde daha yiiksek fiyatlar
talep ettikleri gdzlenmistir. **

1999 yili i¢in genel bir degerlendirme yapilirsa, yil igerisinde kullandirilan yeni
kredilerinin toplam hacminin 1998 yilinda gerceklesenden biraz daha iyi, 1997
yilindaki rekor hacmin ise gerisinde olarak, 957 milyar USD olarak gerceklestigi
goriiliir. Birlesme ve devralmalarin finansmani, piyasada onemli bir agirlia sahip
olmustur. Bunlar igerisinde goze carpanlar arasinda; 1999’un iigiincii ¢eyreginde
Ingiliz Vodafone PLC tarafindan bir ABD firmasi olan Airtouch Communications’mn
satin alinmasinin finansmani i¢in agilan 12 milyar USD tutarindaki kredi ile dérdiincii

ceyrekte Ingiliz Orange Plc’nin Alman Mannesmann AG tarafindan devralmmasinin

23 BiS Quarterly Review,Basel,mart 1999,s.5
** BIS Quarterly Review,Basel, Agustos 1999,s.8
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finansmant i¢in diizenlenen 8 milyar USD tutarli kredi yer almaktadir. 150 milyar
USD’lik toplam hacim, 1999 yilinda sendikasyon kredileri piyasasinin itici giicliniin
devir ve birlesmelerin finansmani oldugunu géstermektedir.”

Bununla beraber, gelismekte olan piyasalarin borglanicilarma kullandirilan
krediler bakimindan ise 1999 yili parlak bir yil olarak kayda ge¢memistir. Toplam
kredi hacmi 64 milyar USD olarak gerceklesmis olup, bu tutar bir y1l 6nceki yilin %23

kadar gerisinde kalmigstir.

2000 Yilinda Yasanan Gelismeler

2000 yilinda sendikasyon kredileri piyasasinda yaklagik 1.5 trilyon USD tutarinda
rekor bir hacim ortaya ¢ikmistir. Bu tutarin, bir yil oncesindeki toplam hacmin %42
daha fazlas1 oldugu ifade edilmelidir.

Bu yil igerisinde kullandirilan kredilerin sektdrel dagilimi incelendiginde, 256
milyar USD tutarli bir hacim ile telekom firmalarinin finansmaninin 6énemli bir paya
sahip oldugu goriilmektedir.**Bu tutar, 199 yilinda telekom sirketleri lehine diizenlenen
kredilerin toplam hacmin yaklasik 3 katidir. Ozellikle {igiincii ceyrekte Avrupali
firmalari, dordiincli ¢eyrekte ise ABD kokenli iletisim firmalar1 borglanici olarak
piyasada aktif rol oynamislardir. Telekom firmalarimin kullandiklar1 kredilere 6rnek
olarak su krediler verilebilmektedir; Ikinci ceyrekte British Telekom’a agilan 16 milyar
sterlin tutarinda finansman bonosu ihra¢ programi i¢in stand-by seklinde diizenlenen
kredi; iiclincii ¢eyrekte France Telecom’a kullandirilan 30milyar EURO tutarlt kredi,
Vodafone Airtouch lehine diizenlenen 15 milyar USD tutarindaki kredi KPN’e
Telekom Italia’ya kulandirilan 13 milyar EURO tutarindaki kredi, Telefonica de
Espana’ya tesis edilen 8 milyar Euro tutarli kredi; dordiincii ¢eyrekte 25 milyar USD
tutarindaki AT & T firmasina finansman bonosu programina stand-by amaciyla agilan
kredi.

2000 yilinda genel olarak yavaslama egiliminde olsalar da, birlesme ve
devralmalar sendikasyon kredilerinin diger bir itici giiciinii olusturmuslardir. Bu yil
icerisinde bu tiir kredilerde toplam 214 milyar USD tutarinda bir hacim ortaya

¢ikmugtir.”” 2000 yilinda hisse senedi piyasalarmm performanslarimin diisiik olmas,

** BIS 70th Annual Report ,Basel,2000,s,122
26 IMF International Capital Markets,2001,s.33
7 IMF International Capital Markets,2001,s.32
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sirket evliliklerinin finansmaninin agirlik olarak sendikasyon kredileri piyasasinin
kullanilmas1 ile saglanmasina neden olmustur. Bununla beraber birlesme ve
devralmalarda, Telekom sektoriiniin faal oldugu da ifade edilmelidir: KPN ( Hollanda )
firmasinin e-plus sirketini devralmasi almasi amaciyla agilan 13 milyar EURO tutarl
kredi ile Vodafone Airtouch’mn (Ingiltere ) Mannesmann AG’ yi devralmasini
finansman1 i¢in agilan 30 milyar Euro tutarli kredi, bu tiir krediler arasinda goze
carpanlar olmuslardir.

2000 yilinda sikg¢a goriilen Avrupa kokenli birlesme-devralma islemlerinin
finansmani, Euro temelli diizenlenen kredilerin, toplam kredi hacminde artan bir paya
sahip olmasina o6n ayak olmustur. 1998 yilinda toplam kredi tutarmin %85 ‘i
dolar.%4’1i ise Euro bdlgesi iilkelerinin para birimlerinde diizenlenmis iken, 2000
yilinda dolarin pay1 %59’a kadar diismiis Euro’nunki ise %23 seviyesine yiikselmistir.

Burada ifade edilmesi gereken diger bir husus ise , kredi vadelerindeki kisalma
egilimidir.1992 yilinda ortalama 6 yil olan vade , 2000 yilinda 3 yila diismiistiir.

Gelismekte olan piyasalarda 2000 yili, yliksek hacmin gorildiigi bir yil
olmustur. Bu yil icerisinde toplam 64 milyar USD tutarinda kredi diizenlenmistir. Bu
kredilerin sektor el kompozisyonu incelendiginde, gelismis piyasalarda gorildiigii
iizere, telekom sirketlerinin finansman1 agirlikli bir piyasaya sahip olmustur. Ayrica
kamu sektoriin de piyasada pay sahibidir.

2000 yilinda gelismekte olan piyasalar igin pozitif bir yil gegmesi icin bir ¢ok
etken ortaya ¢cikmistir: Sanayilesmis iilkelerde faaliyet gosteren giiclii likiditeye sahip
bir ¢ok bankanin gelismekte olan piyasalar i¢in plasman limitlerinin yeterince
kullanilmamis olmasi, sermayelerini giiclendiren Japon bankalarinin Japonya’da
yeterince kredi agma olanagi bulamamalari ile disariya agilmak zorunda kalmalari,
petrol fiyatlarindaki artis nedeni ile petrol ihra¢ eden iilkelerin kredibilitelerinin
yiikselmesi, ihracat kredi kurumlarinin politik risk primini daha uygun sekilde

sigortalamaya baslamalari bunlar arasinda belli baslaridir.*®

2001 Yilinda Yasanan Gelismeler
2000 yilinda ikinci yarisi, sendikasyon kredileri i¢in son derece basarili

gecmisken, 2001 yilinin ilk ¢eyregi ile piyasadaki aktivite bir anda somut bir sekilde

** IMF,Emerging Market Financing,Ekim 2000 s.14
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diislise ge¢mistir. 2000 yilinin son ¢eyreginde 406 milyar USD tutarinda yeni kredi
diizenlemesine karsin, 2001 yilinin ilk ¢eyreginde kullandirilan toplam tutar 253 milyar
USD’ye diismiistiir.Mevsimsel diizeltmelin yapilmasindan sonra dahi, bu donem
diizenlenen kredi sayisinin %20 oraninda diistiigii ifade edilmelidir.”

2001 yilinin diistik hacimle baslamis olmasinin ana etkenlerinden bir tanesi,
TELEKOM sektoriiniin piyasada ge¢mis yila nazaran daha pasif yer almig olmasidir.
2000 yilmin 6zellikle ikinci yarisinda sendikasyon kredileri piyasasini agirlikli olarak
kullanan TELEKOM firmalar1 2001 yilinin baslangicindan itibaren tahvil piyasalarini
tercih etmislerdir.

Gelismekte olan iilkeler 2001 yilinin ilk ¢eyreginde toplam 13 milyar USD
tutarinda kredi kullanmislardir. 2000 yilinin lideri olan Tiirkiye, yasamakta oldugu
kriz neticesinde, bu dénem piyasadan neredeyse silinmistir.Tiirk bankalarina 2000
yilinda her bir ¢eyrekte ortalama 1.4 milyar USD tutarinda kredi acilmigken, bu donem
bu tutar 0.3 milyar USD ile sinirli kalmistir.Bu donem, Meksika gelismekte olan
iilkeler igerisinde 2,3 milyar USD ile en fazla krediyi kullanmis olan iilke olarak
sivrilmistir.

2001 yilinin ikinci ¢eyreginde, son iki donemde goriilen diisiisiin aksine,hac men
artis s0z konusu olmustur. Bunda 6nemli olan telekom firmalari, ilk dénem tercih
ettikleri tahvil piyasalarindan tekrar kredi kullanimina donmiislerdir.*’

Gelismekte olan tlilkelere bakildiginda ise, Kore, Meksika ve Giiney Afrikali
odiing alicilarin piyasada aktif olduklar1 goriilmektedir. Ciddi sikintilar yasamakta olan
Arjantin ve Tiirkiye, yine de az da olsa fon tedarik edebilmislerdir.(sirastyla 200
milyon ve 600 milyon USD).2001 yilinin ilk ¢eyreginde bir miktar fon toplayabilen
Tiirk bankalar1 ise bu ¢eyrekte piyasada yer almamislardir.

Ucgiincii ¢eyrek, bir dnceki kadar verimli gegmemis olup, toplam 304 milyar USD
hacminde yeni kredi diizenlenmistir. Mevsimsel diizeltmeler yapilinca %26 ‘lik bir
diisiis oldugu goriilmektedir. Burada bankalarin kredi vermekte titiz davranmalar1 ve
kredi degerliligi orta ve daha diisiik olan 6diing alicilara daha kati kosullarla kredi
kullandirimin da bulunmalart en 6nemli nedenidir. Ge¢mis donemlerde orta seviye

kredi degerliligine sahip firma ve kurumlara kullandirilan kredi, toplam hacmin

9 BiS Quarterly Review,Basel,Haziran 2001,s.21
*% BIS Quarterly Review,Basel, EYLUL 2001,s.22
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yaklagik ticte ikisini denk gelmekte iken, bu c¢eyrekte s6z konusu oran %50 seviyesi
diismiistiir.

Ucgiincii ceyrekte gelismekte olan iilke ddiing alicilarina kullandiran fon toplami
18 milyar USD tutarma ytikselmistir. Bu tutar, 2001 yilinmn ilk yarisina gére daha
yiiksek iken, 2000 yilina gore diigiik kalmaktadir. Giiney Afrika’li borglanicilar 4.6
milyar USD ile en fazla kredi kullanan grup olmuslardir.Kore 1.6 milyar USD ile
onlar1 takip ederken, Tiirkiye 1.5 milyar USD ile iiglincii sirada yer almistir. 1.5 milyar
USD tutarmin neredeyse tamami Tiirk bankalarina acilan krediler olup, bu onlarin
sendikasyon kredileri piyasasina geri doniisiiniin bir sinyali olarak algilanmustir.”!

Bu ceyrekte ABD’de gerceklesen terorist saldirilar, kiiresel mali piyasalardaki
belirsizligi arttirmislardir. Dogal olarak sendikasyon kredileri piyasasi da s6z konusu
gelismelerden etkilenmistir. Bununla beraber 2001’in son ¢eyreginde, Afganistan’daki
operasyonlarin da etkisiyle, piyasalarda hizli bir toparlanma goriilmiistiir. 2001 yilinin
son c¢eyregi, enerji firmalarimin aktif olarak bor¢lanmasina sahne olmustur. Bu
donemde enerji sektoriine acilan krediler toplamin yaklagik dortte Dbirini
olusturmuslardir. Italyan Enel’e acilan 5 milyar Euro kredi ile Italenergia’ya verilen
6.5 milyar Euro’luk ve ABD’li First Energy Corp lehine kullandirilan 4 milyar USD
tutarli krediler, bunlar icerisinde en belli baglilardandir.

Bu donem iginde Telekomiinikasyon firmalar1,2000 yilinda rekor toplam
olusturarak kullanmis olduklart kredilerin re finansmani amaciyla yogun olarak kredi
kullanmiglardir. AT & T’ ye verilen 8 milyar USD tutarli re finansman amagli kredi
Italyan Wind Telecomunicazione SpA’ya agilan 5.5 milyar USD tutarli kredi ve Ingiliz
mm02’ye kullandirilan 3.5 milyar USD tutarindaki kredi ilk gbze carpanlar arasinda
yer almiglardir. Bu noktada, TELEKOM sektorii firmalarmin kredi degerliliklerinin
donem baginda diistiriilmesi sonucunda daha maliyetli olarak kredi kullanmak zorunda
kaldiklari da ifade edilmelidir.”

Gelismekte olan iilke bor¢lanicilarin fonlanmasi ise son ¢eyrekte 20 milyar USD
tutarinda gerceklesmistir. Aktif iilkeler arasinda Meksika (4 milyar USD)Brezilya (2.2
miyar USD).Giiney Kore (1.4 milyar USD) en basta yer almislardir. Arjantin kdkenli

borg¢lanicilar, krize ragmen 500 milyon USD tutarinda fon tedarik edebilmislerdir.

3 BiS Quarterly Review,Basel,Haziran 2001,s.21
*2 BIS Quartery Review,Basel,Mart 2002,s.24
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Tim yila genel olarak bakildiginda, 2001 yilinda toplam 1.4 trilyon USD
hacminde yeni kredi diizenlenmis olup, bu tutar 2000 yilindaki rekor hacmin yalnizca
%6 daha diistiglidiir. Ayrica, 2001 yil1 hacmi kiiresel ekonomik kosullarin daha uygun
oldugu 1990 ‘larm ortalama seviyelerinden ciddi sekilde yiiksektir.*’Dolayistyla, bu yil
icin basarisiz bir y1l demek miimkiin degirdir.

Piyasalarin itici giiclerinden olan birlesme ve devirlerin 2000 yilindan beri
azalma egiliminde olmalari sonucunda bunlarin finansman ihtiyaci da daralmisg
sendikasyon kredileri piyasasinda 2000 yilina gore %33’liik bir azalma ile 2001 yilinda
toplam 140 milyar USD’lik bir paya sahip olmuslardir.

Diger bir 6nemli gii¢ olan ve 2000 yilinda piyasadan ¢ok ciddi rakamlarda fon
toplayan iletisim sektorii, 2001 yilinda da bu Ozelligini biraz diisiisle beraber
korumustur. Yalizca 2000 yilinda kullanilan kredilerin refinansmani dahi, piyasaya
ciddi bir hacim gelmistir.

Gelismekte olan iilke borglarina 2001 yil1 iginde toplam 70 milyar USD tutarinda

kredi acilmis olup, bu tutar bir 6nceki senenin %26 gerisinde kalmistir.

2002 Yilinda Yasanan Gelismeler

Global ekonomide yasanmakta olan daralmadan dolayr sendikasyon kredileri
piyasast i¢cin 2002 yili miikemmellikten uzak bir sekilde basladi. Yiiksek kredi
degerliligine sahip olarak algilanmakta olan kimi sirketlerin tasfiye edilmesi
(Enron,Kirsche gibi) kreditdrlerin kredi acarken daha titiz davranmalarint ve kredi
kosullarinin agirlasmasini beraberinde getirmistir. Bu olumsuz gelismeler 1s18inda
ABD ve AVRUPA piyasalart hacimsel olarak kii¢lilmiistiir. Bunlara ilave olarak, ABD
de Tyco International ile Qwest firmalarinin ongordiikleri sekilde finansman
saglamayarak, back stop kredilerini nakden kullanmak zorunda kalmalar1 ,kreditorleri
bu tiir kredileri kullandirirlarken fiyatlandirma i¢inde kullanim riskini daha ciddi bir

sekilde yansitmalari ile sonuglanmustir. **

*3 BIS Quartery Review,Basel,Mart 2002,s.24

** Thomson Financal Banking and Capsta Markets ,Global Syndicated League Tables 2002 fiirst
Quarter,http://tfibom.com/league/pdfs7sl/q2002/pr/1Q02GlobalCapitalMarkets.pdf,Erisim
TARIHI15.04.2002
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2003 Ve 2004 Yilinda Yasanan Gelismeler

2001 yilinda onemli diizeyde gerileyen biliylime oranmin artirilmasi amaciyla
ABD ekonomisinde faiz oranlar1 diisliriilmiis ve genislemeci maliye politikasi
uygulamaya konulmustur. Diinya genelinde i¢ ve dis talebin 6nemli 6l¢lide artmasina
ve bllylime oraninin yiikselmesine katki yapan bu politika 2004 yilinda 6zellikle ABD
olmak iizere bazi iilkelerde ekonominin 1sinmasina yonelik endiselere, cari islemler
hacminde dengesizliklere ve basta konut ve petrol olmak {izere baz1 mal fiyatlarinda
asir1 yiikselmelere neden olmustur. Kiiresel ekonominin reel ve mali boyutlarinda
yagsanan bu gelismeler ekonomik istikrarin siirdiiriilebilirligine yonelik endiseleri
beraberinde getirmistir. Yasanan bu olgularin ekonomiler {izerinde ciddi olumsuz
etkilerde bulunmamas1 amaciyla ABD Merkez Bankasi(FED) 2004 Eyliil ay1 itibariyla
¢ kez kisa vadeli faiz oranlarinda 0,25’er puanlik artisa gitmistir. FED’in faiz
artirnmina yonelik politikasini basartyla uygulamasi sonucunda reel ve mali piyasalarda
onemli bir dalgalanma yasanmamaistir. 2003 yilinda %1,2 olan ABD dolar1t LIBOR faiz
oranmin 2005 yilinda %3,5’e yiikselecegi tahmin edilmektedir. Faiz oranlarinin 2005
yilinda euro alani ve Japonya’da da artis gdstermesi beklenmektedir.

ABD’de ekonomik aktivitenin seyrine bagli olarak FED’in uygulayacag faiz
politikasi, kiiresel mal ve hizmet fiyatlarindaki diizeltme siirecinde etkili olacaktir.
Mevcut ekonomik gostergeler ABD ekonomisindeki isinmanin boyutlarina yonelik net
bir bilgi sunmamaktadir. Diger yandan, halihazirda petrol ve diger baz1 mal fiyatlarinin
onemli Olciide artmasi sonucu efektif talepte meydana gelecek zayiflama ve Cin
ekonomisindeki 1sinmanin azaltilmasina yonelik uygulamaya konulan politikalar ABD
ekonomisi dahil kiiresel ekonominin yumusak bir gegis siireci géstermesini destekleyen
onemli unsurlardir. Faiz oranlarindaki artis beklentisiyle birlikte ABD dolar1 LIBOR
faiz oran1 ve ABD hazinesi tahvil getiri oranlarinda artis yasanmustir. 2004 yili basinda
%1,15 olan ABD dolar1 LIBOR faiz oran1 Eyliil ayinda %1,96’ya yiikselmistir. ABD
dolar1 euro karsisinda deger kazanirken, Japon ekonomisinde biiylime oraninin artmasi
sonucu yiln ii¢ aylik déneminde yen karsisinda deger kaybetmistir. Izleyen dénemde
ise ABD ekonomisine yonelik faiz artis1 beklentisi nedeniyle dolar yen karsisinda deger

kazanmigtir. Genel olarak, gelismis {ilkeler para birimleri arasindaki degisim
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orani ciddi bir degisiklik gostermemisken, dis finansman kosullarinin koétiilesmesine
bagli olarak bircok ylikselen piyasa ekonomisi para birimi gelismis iilke para
birimlerine kars1 deger kaybetmistir.

Petrol fiyatlarinin yiiksek seyrini korumasi ve ABD’de faiz oranlarinin artmasina
yonelik beklentiler genel olarak subat ay1 sonrasinda borsa endekslerinin gerilemesine
neden olmustur. Petrol fiyatinin oldukga yiiksek seviyelere ulagmasinin yarattigi endise
nedeniyle Temmuz ayinda borsa endekslerinde énemli diistisler goriilmiistiir. Agustos
ve Eylill aylarinda borsa endeksleri ABD ve Japonya’da gerileme gosterirken, euro
alan1 ve yiikselen piyasa ekonomilerinde artis kaydetmistir. Yikselen faiz orani ve
petrol fiyatlarina ragmen, 2004 yili itibariyla borsa endeksleri sinirli 6lgiide deger
kaybina ugramistir. Bu gelismede, sirketlerin artan karlilik performansi etkili olmustur.

2004 yilinin ilk bes aylik donemde Brezilya ve Rusya eurobond spreadleri
yiikselme egilimi gosterirken, Arjantin eurobond spreydi diislis egilimi gostermistir.
Kibris’taki referandum sonuclarina yonelik beklentiler Tiirkiye eurobond spreadinin
Nisan ay1 sonlarma kadar diisiik seviyesini korumasma neden olmus, ancak Mayis
aymda Tiirkiye eurobond spreadinde onemli artis yasanmistir. Bu gelismede FED’in
faizleri artiracagma yonelik beklenti etkili olmustur. Ancak, FED’in kisa vadeli faiz
oraninda diisiik diizeyde artisa gidebilecegi yoniindeki beklentilerin giiclenmesi
Haziran ay1 igerisinde Arjantin disindaki bu iilke tahvillerini olumlu etkilemistir. ABD
ekonomisindeki 1sinmanin beklenen diizeyde olmadigi yoniindeki gostergelerin
aciklanmas1 ve FED’in diisiik oranda faiz artimina gitmesi petrol fiyatlarindaki
yiikselmeye ragmen ylikselen ekonomilere ait tahvillerin getirilerini Temmuz ay1
icerisinde olumlu etkilemistir. Agustos ve Eyliil aylarinda Brezilya ve Tiirkiye
eurobond spreadleri Onemli iyilesme gostermistir. Avrupa Birliginden miizakere
tarihinin alinacagina yonelik olumlu beklentiler, IMF ile yeni bir stand-by anlagsmasi
yapilmas: yoniindeki gelismeler ve uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin not
artirnmina gitmesi Tiirkiye eurobondlariin 6nemli getiri saglamasina neden olmustur.

Y1l igerisinde dalgalanma gostermekle birlikte, yiikselen piyasa ekonomilerinin
onemli bir bolimiinde bono spreadleri tarihi diisiik seviyelerde bulunmaktadir.
Gelismis tilkelerde faiz oranlarinin 6nemli diisiis gostermesi, ekonomik biiyiime

oranmin bu iilkelerde iyilesme gostermesi, yapisal reform alaninda kaydedilen
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gelismeler ve mali kuruluglarin risk yoOnetim kapasitesindeki iyilesme bono
spreadlerinin 6nemli gerileme gdstermesinde belirleyici olmustur.

Ancak, ABD basta olmak {izere gelismis ekonomilerde faiz oranlarinin yiikselme
stirecine girmesi menkul kiymetler piyasalarinda istikrarsizlik endisesine neden
olmaktadir. Diger yandan, ylikselen piyasa ekonomileri ve diger gelismekte olan
iilkelerde 2004 yili itibariyla uluslararasi piyasalardan finansman saglama ihtiyacinin
biiyilik boliimiiniin halihazirda karsilanmis olmasi bu endiseleri hafifletmektedir.

2003 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren uluslararasi finanssal piyasalarda artan
istikrarla beraber uluslararasi bankacilik faaliyetleri hiz kazanmaya baslamis ve 2004
yilinin ilk ceyreginde gegen yilin aym1 donemine gore rekor diizeyde bir artig
gostermistir. S6z konusu doénemde, Uluslararasi Odemeler Bankasi'na (Bank for
International Settlements, BIS) raporlama yapan bankalarin bankalar arasi sinir Gtesi
alacaklarindaki artista, bankalar arasi islemlerde meydana gelen yiikselme belirleyici
olmustur. Bu islemlerin biiyiik kism1 ABD dolar1 bazli repo islemlerinden olusurken,
euro bazli islemlerde de artis gézlenmistir. Ayrica, bankalar arasi islemlerin yani sira
bu donemde bankacilik dis1 finanssal kesime yonelik kredi aktivitesinde de belirgin bir
artis gerceklesmistir.

Mart 2004 itibartyla, bir dnceki yilin ayn1 donemine gore %12,8 oraninda artarak
17,2 trilyon dolara yiikselen bankalarin sinir 6tesi alacaklarinin %64,5°i bankalardan,
%35,5’1 ise banka dis1 kesimdendir. Bankalardan alacaklarin %85,2’si kredilerden,
%10,4°1 ise menkul kiymetlerden meydana gelirken, banka dis1 kesimden alacaklarin
%52,9’u kredilerden, %41,9’u menkul kiymetlerden olusmustur. Bankalarin sinir 6tesi
alacaklari iilkeler itibartyla incelendiginde, ingiltere’nin 3,4 trilyon dolar (%19,9) ile
ilk siray1 aldigi, ikinci sirada 1,8 trilyon dolar ile Almanya’nin (%10,6) ve liglincii
sirada 1,6 trilyon dolar ile Amerika Birlesik Devletlerinin (%9,2) geldigi
goriilmektedir. Dordiincii ve besinci siralart alan Japonya ile Fransa’nin paylart ise
sirastyla, %8 ve %7,7°dir. Buna gore, ilk 5 iilkenin toplam igindeki payr %55,4
seviyesinde olup, toplam alacaklar1 tutar1 9,5 trilyon dolardir. Bankalarin sinir 6tesi
alacaklarmin para birimi itibartyla dagilimlari incelendiginde, dolar cinsinden
alacaklarin paymin %40, euro cinsinden alacaklarin paymin %36,9 ve diger para
birimlerinin paymnin ise %?23,1 seviyesinde oldugu goriilmektedir. 2003 yilinda hem

euro cinsinden menkul kiymet ihraclarindaki artis hem de dolar/euro paritesindeki
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hareketlere bagli olarak euro cinsinden alacaklarda 6nemli 6l¢iide artis gerceklesmis
olmasina karsin, 2004 yilinin ilk ¢eyreginde dolar bazl repo islemlerindeki hizli artis,
dolarm agirlikli para birimi olma durumunu devam ettirmistir.

2004 yilmin ikinci g¢eyreginde sendikasyon kredileri, bir onceki yilin ayni
donemine gore %37,7, bir onceki doneme gore ise %103,5 oraninda artarak 519,3
milyar dolarla rekor bir seviyeye yiikselmigtir. Bu gelismede yaklasik 240 milyar dolar
tutarinda gergeklestirilen yeniden kredilendirime anlagmalari etkili olmustur.
Yenilenen finansman sozlesmeleri ise temel olarak uluslararasi finanssal piyasalardaki
durgun yapinin bir sonucu olarak degerlendirilmektedir. Yilin ikinci ¢eyreginde, ABD
basta olmak tizere gelismis iilkelerin sendikasyon kredisi kullanimi bir 6nceki yilin
aynt donemine gore %36,5 oraninda artmistir. ABD’de bu oran %72,1 olarak
gerceklesmistir. Gelismis tlilkelerdeki bu artisa paralel olarak, gelismekte olan iilkelerin
sendikasyon kredileri bir onceki doneme gore %?23,63 oraninda, onceki yilin ayni
donemine gore%55,3 oraninda artmistir. Toplam kredi tutar1 27,8 milyar dolar ile 1997
yilindan bu yana en yiiksek ikinci ceyrek rakamidir. Bu gelismede 2003-2004
doneminde kiiresel ekonomik aktivitenin goreli olarak iyilesirken, diinya ekonomisi
genelinde sirketler kesiminin bilangolarinin iyilesmesi belirleyici olmustur. Gelismekte
olan iilkeler bolgeler itibariyla incelendiginde, yine lider bolgenin 10,5 milyar dolar ile
Asya-Pasifik bolgesi oldugu goriilmektedir. Ozellikle Tayvan elektronik firmalarinin 4
milyar dolarlik kullanim1 bu gelismede belirleyici olmugtur. Diger tiim bdlgelerde de
artig gozlenirken Tiirkiye’ nin de i¢inde yer aldig1 Avrupa ekonomileri grubuna yonelik
sendikasyon kredileri toplami yiln ikinci ¢eyreginde 9 milyar dolara ulagmistir.
Tiirkiye’ye ac¢ilan sendikasyon kredileri de her iki donemde artis gdstermistir. Yilin
ikinci g¢eyreginde Rusya’nin imzaladigr 3,8 milyar dolar tutarindaki sendikasyon
kredileri bolgeye yonelik kredilerin gelisiminde belirleyici olmustur. Ayrica bu

dénemde Macar bankalari 1,1 milyar dolar tutarinda sendikasyon kredisi almislardir.™

** BDDK.Bankacilik Sektérii Degerlendirme Raporu Ekim 2004
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2003 Yilinda Diinyada Sendikasyon Kredisinin Sektorlere Gore Dagilim

Sektorler

Kamu

Hizmet

Maden

Petrol & Gaz
Tarim
Telecominikasyon
Ulasim ve Digerleri
Kimya

Finans

Enerji

Ulagim

Sekil 2°°

%
0,2
0,6
2,7
4,0
6,1
8,4
11,3
14,3
14,8
17,0
20,6

17

14,8

0 Kamu

B Hizmet

O Maden

O Petrol & Gaz

B Tanm

H Telecominikasyon
B Ulasim ve Digerleri
O Kimya

B Finans

B Enerji

O Ulasim

Tablo 2°7
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 www2.ifc.org
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BOLUM II
2.1.TURKIYEDE SENDIiKASYON KREDILERI

Tiirkiye’nin ~ uluslar  aras1  piyasalardan  sendikasyon kredisi seklinde
bor¢lanmasinin  6rnekleri 1970° 1i yillarda karsimiza c¢ikmaktadir.1975 yilinda
BOTAS’in 5 yil vade ve LIBOR +1,5 ile sagladig1 150 milyon USD’lik sendikasyon
kredisi ilk belirgin borglanma olarak gosterilebilir. Euro-piyasalarin gelisimine paralel
olarak artan uluslar arasi bor¢lanma olanaklar1 ile Tirkiye 1980 sonrasi daha aktif
piyasalarda yer almaya baslamistir.

1990 yilinda iilkemizde kamu kurum ve 6zel kuruluslar, firmalar, bankalar ve
diger mali kurumlar arasinda yiiksek miktardaki fon ihtiyag¢lar1 i¢in dis sendikasyon
yoluna bagvuranlarin sayist 1990’11 yillar da artmistir. 1990 yili i¢inde sendikasyonu
tamamlanmig veya anlagsmasi imzalanmis kredilerin aylara gore miktarlar1 tablo 3’de
goriilebilir. Tablodan izlendigi gibi 1990 yilinda toplam 2043 milyon USD tutarinda
sendikasyon kredisi imzalanmistir. Bu miktarin %64.79u olan toplam 1297,43 milyon
USD tutarindaki kredi anlagmalar1 yilin ilk yedi ayinda imzalanirken, kalan toplam 707
milyon USD’lik anlagma korfez krizinin yasandigi son bes ayda imzalanmistir.

Korfez krizinden sonra, Tiirk kamu ve 6zel kuruluslarin piyasalara siiratle
girdikleri, Tiirkiye ve kamu kuruluslarinin mevcut borglart arttirmaktan ¢ok vadeleri
gelen mevcutlart yeniledikleri ve 1990 yilina kiyasla piyasalarda kamu kurumu
islemlerinin giderek azaldigi izlenmistir. 1989 ve 1990 yilinda gerek hazine gerekse
ozel sektor kuruluslarnin orta vadeli fonlara uzanma cabalar1 sonu¢ verirken, 1991
yilinda bu islemler oldukea kisitlanmistir. Yeni bor¢lanmalarda fiyatlamalar gegen yila
kiyasla artma egilimine girmis, Tiirkiye korfez krizi sirasinda 6nemli kayiplara
ugramasina, elde mevcut rezervlerin yardimi ile krizi atlatmasina ragmen artan
fiyatlarla kars1 karsiya kalmustir.

Hazine ve kamu kuruluslari piyasalarda etkinlikleri arttig1 6l¢iide fiyatlama, vade
ve miktar lizerinde iyilestirmeler yapmay1 prensip edinmistir. Tiirk finans sektorii
fiyatlamay1 ucuzlatmak ve/veya vadeyi uzatmak ve/veya miktar1 arttirmak seklinde bir
politika izlemektedir. Bunda basarida saglamistir. Ancak korfez krizi sirasindaki
duraklama esnasinda bir durum daha ortaya ¢ikmis ve Korfezde etkin bankalar kriz

sirasinda  ellerindeki portfdy de bulunan riskleri ikincil piyasalarda satmak

T www2.ifc.org
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istemislerdir. Kriz sonrasinda piyasaya giren diger banka ve kuruluglarin mevcut dis
borg¢larini yenileme ¢abalarinin sayisal fazlaliginin da etkisiyle, bor¢ verenlerin vadeler
kisa, fiyatlamasi yliksek islemlere yonelmeleri dogal bir sonug olarak ortaya ¢ikmustir.
Ozel kuruluglar, vadesi bir yili gegmeyen, fiyatlamasi Libor + 1,5’lara ulasan
sendikasyonlar la piyasaya ¢ikmak istemislerdir. Ozel sektdr kuruluslar1 ve bankalar

borg verenlerin egilimlerine yatkin bir sekilde piyasaya girmisleridir.*®

1990 Yih

Aylar Sendikasyon Kredileri

(Milyon $)
OCAK 60.37
SUBAT 66.00
MART 45.00
NiSAN 246.06
MAYIS 210.00
HAZIRAN 330.00
TEMMUZ 340.00
AGUSTOS 640.00
EYLUL 50.00
EKIM -
KASIM -
ARALIK 15.00
Toplam 2002,43

Tablo 3*°1990 Yih Tiirkiye’de sendikasyon kredileri

** Sudi APAK, Uluslar aras1 Bankacihk-Finansal Piyasalar Istanbul Bilim teknik kitap evi,s.91
** Sudi APAK, Uluslar aras1 Bankacihk-Finansal Piyasalar Istanbul Bilim teknik kitap evi,s.92
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Tiirk bankalar1 2000 yilinda kullandiklar1 sendikasyon kredilerinin toplam 6.5
milyar USD’yi buldu. Son dénemde kurlardaki asir1 dalgalanmada etkisi oldugu
sOylenen sendikasyon kredilerinin geri 6deme zamanlarinin yaklasmasi nedeniyle
bankalarin dolara olan talep piyasalar1 hareketlendirdi.

1999 yilinda bankalarin kullandig1 sendikasyon kredileri 4 milyar USD
tutarindaydi. Gecen yilki artisda IMF ile yapilan enflasyonun diistime programi ve i¢
piyasada artan kredi talebi etkili olmustu. Sendikasyon yoluyla en fazla finansman
saglayan bankalar Is Bankasi, Akbank, Yap1 Kredi ve Garanti Bankasi olurken, Is
Bankasi LIBOR+0.45 ile 500 ve 275 milyon USD olmak iizere toplam 775 milyon
USD’lik sendikasyon kredisi kullanirken, Garanti Bankast da EURIBOR+0.50 ile 400
milyon euro ve LIBOR+0.475 ile 400 milyon USD borg¢landi. Boylelikle bir defada en
yiiksek tutara sahip krediyi alan banka Is Bankasi olurken bu kredinin faizi de
LIBOR+0.45 ile tiim krediler arasinda en diisiigii olarak gerceklesti. Bankalar
odedikleri komisyon ve iicretleri genellikle agiklamadiklarindan toplam maliyetler
acisindan kiyaslama yapmak ise olduk¢a zor olmaktadir.

Sendikasyon kredisi kullaniminda dénemsellik goze carparken, bankalar genelde
Haziran ve Ekim’de bor¢lanmay1 tercih etmektedirler. 2000 yilinin sonlarina
yaklasildiginda yasanan siyasi gerginlikler, Ortadogu’daki kriz ve Avrupa ve Amerikan
piyasalarindaki faiz artirimlari nedeniyle bankalarin dis bor¢lanma maliyetlerinde bir
miktar artis gézlenmektedir. Bu artig kredilerin yeniden finansmanini zorlastirirken,
Hazinenin 2000 yilinin Ekim ayinda faiz seviyesinin ¢ok diisiik oldugu Samuray
piyasalarindan bor¢lanma karar1 almasi da bunun bir gostergesidir.

2001 yilina gelindigin de ise Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan krizler
sonras1 kreditdrler Tiirkiye’ye kredi musluklarini kapamislardir. Artan borg¢lanma
maliyetleri sonras1 bankalarin bu yil vadesi dolan sendikasyonlarinin 6nemli bir
boliimiinii yenilemek yerine geri 6demelerini beklemekteyiz. Piyasadaki olumlu
kosullar ve Tiirk ekonomisine iligkin olumlu beklentilerin etkisiyle gecen yilin
tamaminda 6dediginden yaklasik dort milyar dolar daha fazla sendikasyon kredisi
saglayan bankalarin bu yil bdyle bir sansa sahip olmalar1 olduk¢a zor goziikmektedir.
Giinlimiize kadar bir ¢ok banka vadesi gelen kredilerini yenilemek yerine geri 6derken,
baz1 bliylik bankalarda vadesi yaklasan kredilerini yenilemek i¢in piyasalarda aktif

olarak rol almaktadirlar. Bu bankalarla ilgili kesin rakamlar ortaya ¢ikmamasina
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ragmen bu bankalarin 6deyeceklerinden daha diisii k miktarlarda kredi alabileceklerini
ongormekteyiz. Bor¢lanma maliyetleri oldukga artti. 6rnek verecek olursak Kasim
2000 krizinden 6nce Ekim ayinda Eximbank LIBOR+0.95 ile 220 milyon USD’lik
kredi bulurken, kriz sonrasi bor¢lanabilmek i¢in 6nerilen ticret LIBOR+1.50 puandir.
Bdylece yabanci kreditorler i¢in oldukga cazip bir plasman imkani yaratilmistir. Bas ta
biiyiik bankalar olmak tizere diger ticari bankalarin kreditorlere olan sendikasyon dist
iliskileri ve bunlar igin gelir getirici i3 yaratabilme kapasiteleri daha kolay
bor¢lanabilmelerini sagladigir gibi maliyetlerin de diismesine neden olabilmekteydi.
Biiyiik bankalarin buna ragmen su anda disaridan LIBOR+1.90 dolaymdaki toplam
maliyetlerle borclanmaya calisirlarken, kreditrlerin ise bu oran LIBOR+2.40’a
cekmeye caligmaktadirlar. Biiylik bankalarin sendikasyonlar1 diger bankalar i¢inde bir
Ol¢iit olusturacagindan orta ve kiiciik Olgekli bankalar, bu tiir bir Ol¢iit fiyat
olusmasindan sonra kredi bulma c¢abalarini daha da arttiracaklardir. Ancak Olgiit
olusmas1 bu yilda Tiirkiye’de belirli seylerin yerli yerine oturmasi beklenmekteydi.
Siyasi ve ekonomik arenadaki belirsizlikler kalkmadan dis bor¢clanmada gecen seneki
oranlar1 yakalamak oldukg¢a zor goziikkmekteydi. Zira Demirbank’in gecen yil Kasim
aymmda 140 milyon USD’lik sendikasyon kredisi imzaladiktan iki hafta sonra fona
devredilmesi yabanci kreditorlerin  Tiirkiye’ye karst mesafeli ve dikkatli
yaklasmalarma yol agmistir.*’

Tiirk bankalar1 1999 yilinda 2 milyar 923 milyon, 2000 yilinda 6.3 milyar,2001
yilinda 3.4 milyar dolar sendikasyon kredisi aldilar. Alinan kredilerin maliyeti 2002
yilina gore bir miktar diigmesine ragmen i¢ piyasanin lizerinde seyretmekteydi. Tiirk
bankalar1 ortalama 2000 yilinda Libor artt 1.25 ,2001 yilinda Libor art1i 2.40 la
borglanirken 2002 yilinda maliyeti Libor art1 2’lere indirdiler. Ancak i¢ piyasada ylizde
2.5-3‘lle  doviz cinsi kaynak bulmak miimkiin iken, bankalarin sagladiklari
sendikasyonlarin fiyatlar1 yiizde 3.5’larin {izerinde kaldi. Bu duruma igeriden gelen
kredi taleplerinin diisiik kalmasi ve agik pozisyonun eskisi gibi cazip olmamasi
eklenince,sendikasyon kredileri Tiirk bankalar1 agisindan cazibesini yitirdi. Kriz
sonrasinda yabanci bankalarin Tiirk bankalarina kredi vermekte secici davranmalari ve
fiyatlarin i¢ piyasadan daha yiiksek kalmasi sonucunda 2002 yilinda 7 bankanin
sagladig1 toplam kredi miktar1 2 milyar 160 milyon dolar oldu. Halkin dovize olan

4 PAMUKBANK Yatirim Serkan Asil
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ilgisinin devam etmesi nedeniyle igeride sendikasyondan daha ucuza kaynak
saglamanin miimkiin oldugunu ve kullanim alaninin da olmamasi nedeniyle yiiksek
miktarli sendikasyon almanin avantajlar1 da 2002 yilinda cazibesini yitirdi.*'

Akbank Genel Midiir Yardimcisi, 2002 yilinda krizler sonrasinda yurtdist
bankalarin ¢ok sec¢ici davrandiklarini belirterek, ‘“Yabanci bankalar sendikasyon
musluklarini tamimiyle kesmediler ancak belli bankalar iizerinde yogunlastilar. 2002
basindan itibaren daha ¢ok biiyiik bankalar sendikasyon alirken se¢imler sonrasinda
birka¢ orta boy bankada eski kredilerini yenilediler. Dolayistyla krizden 6nceki rakami
yakalamak miimkiin olmadi” dedi. Sendikasyon kredisinde fiyatlarin ilk defa ic
piyasanin iizerine ¢iktifina dikkati ¢eken Engin, bu nedenle sendikasyon kredisinin
Tiirk bankalar1 agisindan cazip olmadigini kaydetti.Engin;2001 yilinda fiyatlar biiyiik
bankalar i¢in Libor arti 2.40 civarinda iken,2002 de Libor arti 2 seviyesine
diistii.Bankalarin Doviz Tevdit hesaplaria baktigimizda fiyatlar ytlizde 2,5-3 civarinda.
Halbuki sendikasyon kanaliyla alinan kredilerde fiyatlar yiizde 3.5’lara geliyor” diye
konustu. Fiyatlarin yiiksek kalmasinin yani sira igeride de kredi talebinin olmamasi
nedeniyle sendikasyon tutarinin diistiigiinii ifade etti.

ABANK dis iligkiler miidiirii de, kurumsal riskin devam ettigi siire¢te hem kredi
talebinin diisiik kaldigini, hem de bankalarin kredi vermekte ¢ekimser oldugunu bu
nedenle sendikasyon kredilerinin kullandirilmasinda da sorunlar yasandigii soyledi.
Tiirkiye riskin yiiksek olmasi nedeniyle yabanct bankalarinda daha tutucu

davrandiklarini sdyledi. Bunda da 2002 yilinda 1rak sorunun varlig: biiyiik etken idi.

*! Finans forum 06.01.2003
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2002 Yilinda bankalarin kullandiklar1 sendikasyon kredileri

Banka adi Milyon dolar Tarih
Kog¢bank . ......200 ........03.01.2002
*GARANTE 350092052002
TURK EXIMBANK ....... 125 e 16.09.2002
AKBANK A0 . 27.09.2002
GARANTL 325 11.10.2002
TEB o, 100 . ... 21.10.2002
FINANSBANK .................. 110 .. 25.10.2002
KOCBANK 200 13.11.2002
ISBANKASE 3000 17.12.2002
TOPLAM. ... 2.160

* EURO

Tablo 4: Finans forum 06.01.2003*

2003 Yilinda yasanan gelismeler

Tiirk bankacilik sisteminin 2003 yilinda ekonomiye sagladigi sendikasyon
kredilerinin miktar1 5 milyar dolar1 asti. Alinan kredilerde Garanti Bankasi, Akbank ve
Is bankasmin agirligi hissedilirken bu yil holdingler ve sirketlerde uluslararasi
piyasalardan finansman sagladi. Ekonomide gelinen noktalarin meyveleri toplanirken
alinan krediler bu y1l IMF’ten saglanan gézden gecirme kapsaminda gelen kredileri kat
kat ast1. Tiirk bankacilik sistemi sadece bir ayda 2.1 milyar dolar tutarinda uluslar arasi
piyasalardan kredi aldi. Bu ay i¢inde saglanan krediler 2002 yilinda saglanan kredilerin
neredeyse toplamina esit hale geldi.

Uluslararast  derecelendirme kurulusu Fitch 6nce Tiirkiye’nin iilke notunu,
arkasindanda bankalarin kredi notlarin1 yiikseltti. 2 Eyliillde Akbank’in B olan uzun
vadeli notu B+’ya, diger diger bankalarinda B- olan uzun vadeli TL notlarin1 B’ ye

yiikseltildi. Bu artimla birlikte sendikasyon kredileri bankacilarin giindemine oturdu.

2 Tablo2 Finans Forum
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Bankalarin 2003 yilinda aldig1 sendikasyon kredilerinin 6zellikle ekonominin
ivme kazandig1 ve yabanci yatirimcilarin Tiirk piyasalarina yeniden ilgi gosterdigi yaz
aylarindan itibaren artmaya basladig1 goriiliiyor. Uluslararas: piyasalar tizerindeki en
biiylik golge olan Irak savasinin sona ermesi de yabancilarin gelismekte olan iilke
ekonomilerine daha rahat yatirnm yapmalarin1 saglarken daha 6nceki donemlerden
farkli olarak Tiirk sirketlerinin de uluslar arasi piyasalardan finansman saglamasi
dikkat ¢ekiyor. Bankacilar yurtdisindan bor¢lanmanin yurti¢ine oranla daha avantajh
olmasinin da bu artista etkili oldugunu belirttiler.

2003 yilinda Ko¢ Holding ve Dogus Holding’in yani sira Vestel ve TAV’inda
aldig1 krediler basar1 olarak goriililyor. Alinan krediler agirlikli olarak 1 yil vadeli
olurken iki banka aldiklar1 sendikasyon kredisinde 5 yila uzatma opsiyonu da
sagladilar.

Tiirk bankalarinin 2003 yilinda aldig1 krediler 2002 ‘de alinan kredilerin iki katini
asti. 2003’tin Son bir ayinda uluslararasi piyasalardan Garanti bankasi, Vakifbank,
Isbankasi, Yapr kredi bankasi, Ko¢ bank ve Finansbank sendikasyon kredi
kulland1.2003 yilinda 5 milyar dolar1 agan sendikasyon kredisi saglayan tiirk bankacilik
sistemi 2002 yilinda 2 milyar 160 milyar dolar tutarinda kredi almigt.*

Finansbank, dis ticaret alacaklarmin sekiiritizasyonu yontemiyle uluslar arasi
piyasalarda 150 dolar tutarinda kredi aldi. Fiba grubuna bagl olan banka, IMKB ye
gonderdigi aciklamada,alinan kredinin bir y1l ve 5 yila kadar uzatma opsiyonu igerdigi
belirtildi. Finansbank ayrica kredinin Standart Chartered Bank tarafindan diizenledigi
bildirildi. Uluslar arasi derecelendirme kurulusu Ftitch Ratings Itd. tarafindan da
krediye BBB notu verildi. Finansbank ayrica ekim aymda ihracatin finansmaninda
kullanilmak tizer 265 milyon dolar sendikasyon kredisi almigt.

Garanti bankast Genel Midiir yardimcist bankacilik sektoriiniin sendikasyon
kredilerinde olan atagmi “Tek kelimeyle sektére duyulan Giiven’olarak
degerlendiriyor. Giivenin uluslar arasi piyasalarda ¢cok onemli bir unsur oldugunun
altin1 ¢izen Egemen krizden sonra bankacilik sektoriinde ¢ok ciddi endiseler yasattigini
hatirlatti. Egemen, “Aradan gecen 2-2,5 yilin sonunda bu sendikasyon kredilerindeki
basarida teyit ediyor ki, Tiirk bankacilik sektoriine yeniden hatta daha da fazla derinden

giiven duyuluyor.”dedi.

43 Sabah Gazetesi 10.12.2003
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Is bankas1 Fon yonetim miidiirii “Benzer durum, olumlu gelismeler devam ederse
hizlanarak aratacaktir.Bankalar bunlar1 alirken daha ok Tiirk lirasi islemlerden elde
edecekleri kazang ile yabanci paradan elde edecekleri kazanci tartiyorlar.”

Ote yandan Tiirk Bankacilik sistemi 5 milyar dolar gibi ¢ok biiyiik miktarli uluslar
arast kaynak saglarken yapilan son stand-by cercevesinde Tiirkiye IMF den bugiine
kadar 10 milyar 780 milyon sdr 15.8 milyar dolar kredi kullandi. Kullanilan kredinin
sadece 680 milyon sdr’si bu yil yapilan gozden gecirme calismalar1 sonucunda
verildi.*

2003 yilinda saglanan sendikasyonlarin 6nemli bir boliimii eskisi gibi hazine
bonosu aliminda degil, ihracatin finansmaninda kullanildi.Ve artik sartlarin degismesi
sonucu olarak da artik yabancilar kendileri kredi vermek i¢in gelmeye basladilar.Finans
sektoriindeki ciiriikler temizlenmeye devam ettik¢e ve risk yonetimi yapildikca riskler
azaliyor.Buda yabancilarin kendilerinin kredi vermek i¢in gelmesine sebep oluyor.

2003 Yilinda bankalarin kullandiklar1 sendikasyon kredileri

Faiz Oram

Banka adi Milyon dolar (Libor+%)
Garanti Bankas1 400* 075
Akbank 350 o ........075
Eximbank 200 1,30
Kogbank 200 075
Isbankast 225 . ..........075
Dgbank 200 .08
Denizbank ] 135 085
Finansbank 265 . ..._......080
TEB ] 125 . .......080
Akbank 450 . ........065
Garanti Bankas1 450 065
Vakitbank 200 085
Kogbank 200 065
IsBankast 300 ... 065
Toplam 3782

*Euro cinsi

Tablo 5%

* Diinya Gazetesi 11.12.2003
** Referans 07.11.2004

-62 -



2004 Yilinda Yasanan Gelismeler

Tiirk bankalar1 2004’te 6.6 milyar dolarlik sendikasyon kredisi sagladilar.Avrupa
birliginden miizakere tarihinin alinmasi,bekleyislerdeki diizelme ve uluslar arasi
piyasalarda artan likidite sayesinde 2004 yilinda Tiirk bankalarina likidite yagdi. Tiirk
bankalar1 sendikasyon kredilerinde 2004 yilinda 6.6 milyar dolara ulasirken, 3.7 milyar
dolar sekuritizasyon kredisi sagladi.

Ekonomide yasanan canlanma, ihracatta kirilan rekorlar, sorunlu bankalarin
sistem digina ¢ikartilmasi, Tiirkiye’nin kredi notundaki iyilesme ve Avrupa Birligi
konusundaki olumlu beklentiler, uluslararasi bankalarin Tiirk bankalarina daha iyi
kosullarda ve daha ¢ok miktarda kredi vermesini sagladi.*®

Genellikle ihracat¢i sirketlere kullandirilan sendikasyon kredileri,2001 deki agir
ekonomik krizin etkisiyle en aza inmis ve alinan sendikasyon kredilerinde faiz libor
art1 ylizde ikilere kadar ¢ikmisti. Enflasyondaki diislis ve ekonomik biiylimenin yani
sira Avrupa birligi ile ilgili olumlu gelismelerin yabanci bankalarin Tiirkiye’ye bakis
acisim1 degistirdigi vurgulaniyor. Oyleki garanti bankasmnin 9 Temmuz 2004 tarihinde
aldig1 450 milyon EURO’luk sendikasyon kredisi o tarihe kadar alinan en yliksek
sendikasyon kredisi olarak tarihe gecti. Son iki yi1lda degisen tablo nedeniyle yabanci
bankalarin, Tiirk bankalarna kredi verme yarisina girmesi sendikasyon kredilerini
arttirdi. Sendikasyon kredilerinde, artan miktar ve yasanan faiz diisiisiiniin vade
yapilarina tam olarak yansimadigi goriiliiyor. Alinan sendikasyon kredilerinin vadesi
2004 yilinda agirlikl olarak bir yilla sinirli.

Yurt icinde bankalarin déviz cinsinden bor¢lanma maliyetlerinin yurt digina gore
yiiksek olmasi bankalarin sendikasyon kredisi talebinin devam etmesine neden oldu.
Bankalar igeriden Doviz Tevdiat Hesaplar1 sayesinde doviz toplayabiliyorlar. DTH
hesaplarda yillik %4 civarinda. Buda sendikasyonlardan daha fazla bir maliyet
anlamina geliyor.

Londra borsas1 faiz oranlar1 anlamina gelen libor faiz oranlar1 yillik ytlizde 2.77
seviyesinde bulunuyor. Bankalarin aldiklari sendikasyon kredilerinin faiz oranlari
agirlikli olarak libor art1 0.60. Dolayisiyla bankalar aldiklar1 sendikasyonlar i¢in yillik
yaklasik yiizde 3.37 faiz 6diiyor. Halkbank genel miidiir yardimcisi Ihracata yonelik

kullandirilan sendikasyon kredilerinin ekonomik canlanmaya da katkida bulundugunu

46 Referans 17.11.2004
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belirterek .” “Bundan 3 sene dnce birakin bankalar1 devlet bile yurt disindan bulmakta
zorlaniyordu. O tarihlerde 100 milyon dolarlik sendikasyon kredisi alinabilirken simdi
500 milyon dolardan bahsediyoruz.17 Aralikta AB ‘nin Tiirkiye’ye miizakere tarihi
vermesi durumunda vadelerde de iyilesme olacak™ diye konusuyordu. Nitekim 2005
yili haziran igerisinde bulundugumuz zamanlarda o tarih ile buglinkii tarih arasinda
hem vadelerde hem de faiz oranlarinda iyilesme meydana geldi.

2004’in ilk sendikasyon kredisini Oyakbank aldi. Oyak uluslar aras1 piyasalardan
115 milyon dolar tutarinda 370 giin vadeli bir sendikasyona imza att1.

2004 yilmin baslarinda Dogus grubu tarafindan ilk TRLIBOR’lu sendikasyon
kredisine imza atildi. Bankalararas1 Tiirk Lirast Referans Faiz oram1 (TRLIBOR)
tizerinden ilk sendikasyon kredisini Volkswagen Dogus Tiiketici Finansmani
(VDF)aldi. Bugiine kadar 6zellikle yurt dis1 bor¢lanmada, Libor orani esas alinip faiz
belirleniyordu. Simdi bu durum degisti. Bankalararas1 Tiirk liras1 Referans Faiz orani
tizerinden sendikasyon kredisi alindi. Sirket, finansal piyasalardan 72 trilyon liralik
TRLIBOR art1 2 faizle sendikasyon kredisi sagladi. ABN Ambro liderliginde Societe
Generale, Kogbank NV ve Halk Bankasi’nin katilimiyla diizenlenen kredinin vadesi 1
yil, faiz 6demesi 3 ayda bir olarak belirlendi. Kredi TRLIBOR ARTI 2 faizle
kullandirilacak. Sendikasyon kredisi, VDF A.S., ABN Ambro, Societe Generale,
Kogbank NV ve Halk Bankasi yoneticilerinin katilimiyla Istanbul’da imzalandi. Kredi
faizinde referans olarak kullanilan TRLIBOR, uzun vadeli para piyasas: islemlerinin
gelismesine de katkida bulunacak. Toplam kredi tutarinin yiizde 50’sinin iki biiyiik
banka tarafindan saglanmasinin Tiirkiye ekonomisinde iyiye gidisin olan gilivenin bir
gostergesi olmast acisindan onem tasidigi vurgulandi. Sendikasyon kredisi ile VDF,
saglanan kaynagi, hizli bliyliyen otomotiv piyasasinda ara¢ kredisi olarak vermekte
kullanacak.

2004 yili temmuz ayinda bankalar tarafindan 1.,7 milyar dolarlik sendikasyon geri
6demesi yapildi.*’

Eximbank 200 milyon dolar tutarinda bir y1l vadeli ve vade sonunda bir y1l uzama
opsiyonu bulunan euro-sendikasyon kredisi saglandi.

Tekstilbank ihracatin finansmaninda kullanilmak {izere libor art1 yilizde 0.8 faizle

75 milyon dolarlik sendikasyon kredisi ald1.*®

*" Ekonomist May1s 2004
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55 bankadan 450 milyon euro ile Tiirk bankacilik tarihindeki en yiiksek tutarli
kredi anlagsmasini imzalayan garanti bankasi, son 10 yilda gerceklestirdigi 24
sendikasyon ile 5.9 milyar dolar finansman saglads.*’

25 iilkeden 60 bankanin katilimiyla saglanan ve dnce 250 milyon dolar olarak
cikilan ve ancak talep tlizerine 400 milyon dolara arttirilan kredinin faizi libor art1 60
baz puan olarak belirlendi.”

Kiigiik bankalarda sendikasyon kredisi almaya baslad1.2001 krizinde yabanci
bankalardan sendikasyon almis olan Toprakbank, Kentbank, Demirnbank, EGS bank
ve Bank kapital gibi bankalarin yonetimine TMSF tarafindan el konulmasi bankalarin
isini zorlastirmisti. Bu yiizden olusan prestij kaybi sebebiyle uzun yillar kiigiik
bankalar sendikasyon kredisi talep edemedi. 2004 yilinda ilk kez kii¢iik ve orta 6l¢ekli
Tiirk bankalar1 da sendikasyon piyasasina girdi. Sekerebank ve Anadolu Bank ilk kez
sendikasyon kredisi i¢in kollar1 sivarken TekstilBank’ta uzun yillardan sonra piyasalara
sendikasyon kredisi i¢in ¢ikt1. >

2004 yili igerisinde Garanti bankasi tarafindan Tiirk bankalarinin dis piyasalardan
sagladig1 en yiiksek tutar olan 600 milyon dolarlik sendikasyon kredisine imza atti.

Rekor tutarl kredide faizde 1.20’ye gerildi.’*

8 Vatan 23.06.2004
* Diinya 10.07.2004
50 Referans 14.10.2004
! Radikal 12.11.2004
52 Radikal 07.12.2004
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2004 Yilinda bankalarin kullandiklar sendikasyon kredileri

Banka ad1 Milyon dolar Tarih
Turk Exim 150 . 28.04.2004
Tekstilbank 75 . 2206.2004
Tork Exim . ..200 ________ 2206.2004
Vakitbank 350 24.06.2004
Garantibankasy 450 09.07.2004
Akbank 500 03082004
Kogbank 325 . 07.08.2004
Isbankast 400 05082004
Dgbank 400 09.08.2004
Denizbank 325 18.10.2004
Finansbank 415 2210.2004
Sekerbank 27,5 .....27.10.2004
T™eB 200 09.10.2004
Alternatifbank 55 29112004
Anadolubank 50 02122004
GarantiBankas1 600 06.12.2004
Akbank 550 . 10.12.2004
IsBankasy 450 09.12.2004
Kogbank . 275 08122004
Vakitbank 500 06122004
Tork Exim . ...200 23122004
Toplam . . 6.604
Sekutitizasyon Kredileri(Bindolar) .
Kamu Bankalari 300.000
Ozel bankalar 3.377.005

,,,,,,,, Toplam _____ 3.677.005
Tablo 6>

53 Referans
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Finansal kurumlarin ig gériismeleri pazarin %75 inden fazlasini ,baslica sirketlerin pay

olusumu ile yaparken,2004 yil1 Tiirk sirketlerinin is gorlismelerinin yiikseldigi bir yil

olmustur.
I
& ; OYAK
¢» GarantiBank ﬁKEﬁN“K“ EPOTCEDT N FIAGY 0)
USD 600,000,000 USD 550,000,000 USD 200,000,000 USD 125,000,000
T.Garanti Bankasi AkBank T.A.S. Turk Exim Bank Ordu Yardimlagsma

Term loan  due 2005
Joint Arranger

Turkey , Dec 2004

Term loan  due 2005
Joint Arranger

Turkey , Dec 2004

Term loan due 2005

Joint Arranger

Turkey , Dec 2004

Kurumu
Term Loan  due 2005
Joint Arranger

Turkey , October 2004

VESTEL

USD 150,000,000

Vestel Elektronik
L/C Issuance Facility
Joint Arranger

Turkey , October2004

USD 100,000,000

Dogus Holding
Term Loan due 2005
Joit Arranger

Dogus Holding
Turkey, Sep 2004

@
DOGUS OTOMOTIV

EUR 140 million

Dogus Otomotiv &
Katalonya

Letters of Guarantee
Issuance due 2005
Sole Arranger
Turkey, June 2004

ISBANK

Turkey's Bank

USD 450,000,000

T.Is Bankasi
Term loan  due 2005
Joint Arranger

Turkey , Dec 2004

O

USD 500,000,000

T.Vakiflar Bankasi
Term loan  due 2005
Joint Arranger

Turkey , Dec 2004

BOORTCRD TBANE F TLRIEY
USD 200,000,000

Turk Exim Bank
Term loan  due 2005
Joint Arranger

Turkey , June 2004

i

Trl 72 Trillion

Volkswagen Do gus
Tiiketici Finansmam
AS.

Term Loan  due 2005
Lead Arranger

Turkey , March 2004

NN

sisecam
USD 50,000,000
Cam Pazarlama

Term Loan  due 2005
Joint Arranger

Turkey , February
2004

@ ovak

USD 115,000,000

Ordu Yardimlagsma
Kurumu

Term Loan  due 2005
Joint Arranger

Turkey , January 2004

G Kog

USD 100,000,000

Ko¢ Holding
Term Loan  due 2006
Joint Arranger

Turkey , January 2004

C
EUR 600,000,000

Republic of Turkey

5.50% Bonds
due September 2009

Tirkev Sentemher
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EUR 750,000,000
Republic of Turkey

8.25% Bonds
due February 2004
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Pos. Borrower name AmtUS$S m No. %Share

1 Dogus Holding AS 1,331.01 5 0.18

) Garanti Bank TAS 1,056.00 2 0.14
) Dogus Holding AS 100.00 1 0.01
) Dogus Obni iv 175.00 1 0.02
¥ 2 Akbank TAS 900.00 2 0.12
" 3 Vakif Bank AS 850.00 2 0.11
" 4 Turkiye Is Bankasi AS - Isbank 775.00 2 0.10
5 KOC Holding AS 675.00 3 0.09

) Koc Holding A.S. 100.00 1 0.01
) Kogbank 575.00 2 0.08
6 Zorlu Holding AS 475.00 2 0.06

) Vestel Elektronik 150.00 1 0.02
Denizbank 325.00 1 0.04

7 FinansBank AS 415.00 1 0.05

8 Turk Dis Ticaret Bankasi AS - Disbank 400.00 1 0.05

9 Tav (Tepe-Akfen-Vie Yatirim Yapim ve Isletme AS) 235.79 1 0.03

¥¥ 10 Export Credit Bank of Turkey - Turk Eximbank 400.00 2 0.05
11 Turk Ekonomi Bankasi AS 200.00 1 0.03

12 Turkiye Petrol Rafinerileri AS 170.05 3 0.02

" 13 Oyak 240.00 2 0.03
14 Turkcell lletisim Hizmetleri AS 100.00 1 0.01
15 Tekstil Bankasi AS 75.00 1 0.01

16 Anadolu Endustri Holding AS 64.68 2 0.01

" 17 Volkswagen AG 53.79 1 0.01
18 Anadolubank AS 50.00 1 0.01

" 19 SiseCam Group 50.00 1 0.01
20 Akeneriji 38.90 2 0.01

21 TC Basbakani Baskanliginda Darussafaka Cerniye 31.94 1 0.00
22 Garanti Leasing 20.00 1 0.00
23 Eregli Demir ve Celik Fabrikalar - ERDEMIR 7.25 1 0.00
§" 24 Yildiz MDF Orman Urunleri Sanayi Tesisleri Ithalat 7.25 1 0.00
25 Akin Tekstil AS 6.83 1 0.00
26 Firat Plastics Kaucuk San Ve Tic AS 2.43 1 0.00
27 ENA Tekstil San ve Tic AS 2.25 1 0.00
Total of items used in the table 7,577.18 43 100.00

Tablo 7:ABN-AMRO Hazine Midirliga+ Tiirkiye’de 2004 Yilinda Biitiin Sektorlerde Kullanilan

Sendikasyon Kredileri

** ABN ~AMBRO Hazine Miidiirliigii
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MLA League Table as of December 2004

Pos. Bank name
1 ABN AMRO
2 HVB Group
3 WestlLB AG
4 Standard Bank Group Ltd

5 Mitsubishi Tokyo Financial Group Inc

6 Standard Chartered Bank
7 Wachovia Capital Markets LLC
8 American Express Co
9 Citigroup Inc
10 Deutsche Bank AG
Total of items used in the table

Tablo 8: ABN-AMRO Hazine Miidiirliigii®®

> ABN-AMRO Hazine Miidiirliigii

- 69 -

Amt US$ m No. %Share
524.74 17 6.73
499.40 15 6.40
337.86 18 433
328.97 11 4.22
304.08 15 3.90
284.92 15 3.65
279.56 15 3.58
27242 14 349
271.46 16 3.48
248.14 12 3.18

7,577.18 43 100.00



2005 Yilinda Tiirkiye’de Sendikasyon Kredilerinin Durumu

Avrupa Birligi’nden miizakere tarihinin alinmasi, bekleyislerdeki diizelme ve
uluslararasi piyasalarda artan likidite sayesinde gecen yil Tiirk bankalarina dis kredi
yagdi. Tirk bankalari, sendikasyon kredilerinde gecen yil 6.6 milyar dolara ulagir-
ken, 3.7 milyar doladik da sekiiritizasyon kredisi sagladi. Bu yil ise -"Kredi miktar1
acisindan yeni rekorlarmn kirilmasi bekleniyor. Bankacilar, Tiirk bankalarma olan
giivenin yan1 sira yurtdisinda likidite bollugunun yasanmasi nedeniyle isteyen Tiirk
bankasimin bor¢lanma miktarin1 artirabilecegini belirtiyor. Ancak bu yil Tiirk
bankalar1 i¢cin miktardan daha onemli konu maliyetler. Daha simdiden yabanci
bankalar ile Tiirk bankalar1 arasinda fiyat pazarliklar1 basladi. Gegen yil en son
Libor art1 yiizde 1.20 ile kredi alindigini hatirlatan bankacilar, bu yil maliyetlerin
Libor att1 0.75'lere kadar inmesini bekliyor. Ayrica, bu yil isteyen bankanin 18 ay
vadeli sendikasyon kredisi saglayabilecegi ancak faizlerin diistiigli bir ortamda
vade uzatiminin tercih edilmeyecegi ileri siiriiliiyor. Yabanci bankalarin Tiirk
bankalarina para vermek icin sirada bekledigini belirten Garanti Bankasi1 Genel
Miidiir Yardimcis1 Tolga Egemen, "Béyle bir ortamda Ihtiyaci olan istedigi kadar
miktar1 artirabilir. Biiyiik bankalar genel anlamda bizim izledigimiz gibi miktar artir-
mama politikas1 izleyecek, ancak hala biiyiitecek portfoyleri olan kiiciik bankalar
aldiklar1 miktarlar1 artirabilirler" dedi. Egemen, gegen yil en son libor art1 ylizde 1.20
ile alinan sendikasyon kredilerindeki toplam maliyetin bu y1l ilk sendikasyonlarda
Libor art1 yiizde 0.95 olacagmi ikinci sendikasyonlarin ise yiizde 0.75 olacagini
soyledi.”

Biiyiik bankalarin istemeleri durumunda vadeyi iki yila ¢ikarabileceklerini
belirten Egemen,"Vade iki yi1l oldugunda ihracat kredisi verme amagli olma
ozelligi kayboluyor. Ihracat kredisi verme 6zelligini koruyabilmek igin 18 aylik ol-
mast gerekiyor. Bu yil bankalar isterlerse isletme kredisi kullandirma amagl iki yillik
veya ihracat finansmani i¢in vadeyi 18 aya uzatabilirle/" dedi. Egemen, Tiirkiye risk
primine 6denen Libor'un iizerindeki faizin diisme trendinde olmasi nedeniyle
bankalarin gelecek yil daha ucuza bor¢lanma imkanini kagirmamak i¢in kisa vadeyi

tercih edecegini soyledi.

%¢03.03.2005 DUNYA
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Uluslararas1 alanda Tiirkiye riskine ¢ok biiyiik bir istahin oldugunu belirten
finans diinyasinin 6nde gelenleri oyunun kuralinin Tiirkiye lehine degistigini ileri
stiriiyorlar. Tiirk bankacilik sisteminin ge¢mise gore daha giiven verici olmasinin
etkisiyle bu yil alinacak sendikasyon tutarlarinda artis olacagi bekleniyor.

Sendikasyon kredilerinde maliyetlerin Libor art1 yiizde 0.90-0.80 arasinda
oldugunu belirterek, ilk sendikasyon kredilerinin bu maliyetlerle alinacagini

ikincilerin ise Libor art1 ylizde . 0.75'e kadar diisecegini sdyleniyor.

2005 Yilinda Beklentiler ve Hedefler
> AB karar, Tiirkiye ile pazarlik girisimlerine baglamak i¢in 2005 ocak ayinda giin
belirlemek ve Tiirk sendikasyon kredilerinin 2005 yilinda devamu igin iyi bir ddnem
olarak bekleniyor.
> Genis ve tek seferlik anlasmalarla ortakliklar ¢ogunlukla fincansal yoksunluk
hakkinda sendikasyon kredi pazarinda 2005 de %40°lik biiyiime bekleniyor.
> Bas baglayict bankalar, 1 yillik sendikasyon oOn ithal kurumlarinda ve
ortakliklarinda giivenli temellerle kararlagtirilmis projelerde sendikasyon borg
vasitalarini 18 yada 24 aylik dilimlere uzatmay1 da igerebilir.
> Siki finanssal politikalar yiizinden ,IMF’in stand by so6zlesmelerini devlet
tamamlamaktadir. Alt yap1r icin Cumhuriyetten beri alinan borglar son birka¢ yilda
sessizce yapilmaktaydi. 2005 de bunun aksine otoyol ve demiryolu rehabilitasyonu
projeleri gibi secilmis seg¢ilmis projeler icin devletin sendikasyon kredi almasi
bekleniyor.
> Hizalamadaki sikilik 2005°te de daha kii¢iik adimlarla devam edecek.2004 de ,
hizalama pozitif ekonomik gelismelerle ve rating yiikselmeleri ile ortalama %20

azaldi.

2.2.SENDIKASYON KREDISININ SEKTORLERE DAGILIMI

2.2.1.0tomotiv

Tiirk ekonomisinde otomotiv sektdrii onemli bir yere sahiptir. Son zamanlarda
Tiirkiye’de ekonomi diizelmekte ve buna bagli olarak ta {ilke riski diismekte ve
yabancilarin ililkemize bakis agilar1 diizelmektedir. Bu iyiye gidisatin bir neticesi

olarak ta Tiirk sirketleri disaridan daha rahat borg¢lana bilmekte ve bu sayede de
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sirketlerini dolayisiyla Tirk ekonomisini daha iyi yerlere gotiirmektedirler. Tirk
ekonomisinde dnemli bir yere sahip olan Otomotiv piyasasinda sendikasyon kredisi
orneklerini Dogus otomotiv ve Tiirkiye’de ilk defa TRLIBOR faizle kredi kullanan
Volkswagen Dogus Tiiketici Finansman da rastlamaktayiz. Bu sirketler aldiklari
Sendikasyon kredisini hizla biiyiiyen otomotiv piyasasinda arag¢ kredisi verilmesinde

ve otomotiv sektoriindeki payini daha da yukarilara ¢ikarmakta kullanacak.

2.2.2.1letisim
Iletisim piyasasinda sendikasyon kredisi drneklerine 100 milyon $ ile Turkcell
Iletisim Hizmetleri A.S.de rastlamaktayiz. Sirket kullanicilarina daha iyi hizmet

verebilmek ve abone sayilarini daha yukarilara ¢cekmekte kullanacak.

2.2.3.Enerji

Hizla gelisen Tiirk ekonomisinde sendikasyon kredi 6rnegine 2004 yilinda 3
defa sendikasyon kullanan Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. ¢ikmaktadir. Tiirkiye’de
son zamanlarda sendikasyon kredisi alan kuruluglar arsina bir enerji sirketi
AKENERIJI’de katildi. Sirket sendikasyon kredisi alabilmek icin uluslar arasi
piyasalara 2 defa ¢ikt1 ve 38.90 milyon $ sendikasyon kredisi sagladi. 2004 yili i¢ine
Eregli demir ¢elik fabrikast da 7.25 milyon $ sendikasyon kredisi talebinde bulundu.

2.2.4.Finanssal Hizmetler

Ekonomik gostergelerindeki iyilesme ve AB beklentisi bankalarin yurtdisi
bor¢lanmalarin1 kolaylastirmaktadir. Banka i¢i ve banka disi sektorlerin toplam
bor¢lanmasi 2004 yilinda 7,5 milyar dolar seviyesine kadar yiikseldi. Hatta Tiirk
bankalarinin bugiine kadar aldig1 en yiiksek tutarli sendikasyon kredileri 2004 yilinda
alindi. Garanti bankasi bir seferde 600 ve 500 milyon dolarlik sendikasyon kredisi ile
tarihe gecerken, bu bankanin arkasindan 550 ve 500 milyon dolarla ile Akbank daha
sonrada 450 milyon dolar ile Is bankas1 geldi. Buradan da anlasilacag: gibi artik Tiirk
ekonomisine ve sirketlerine duyulan giiven hizla artmakta iilke ekonomisi finans

sektoriindeki bu olumlu geligsmelerle daha ilerilere gitmektedir.
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2.2.5.Saghk

Tiirkiye’de hemen hemen her sektorde sendikasyon kredisi kullanilirken.
Tiirkiye’de bugiine kadar saglik sektoriinde sendikasyon kredisi kullanilmamistir. Bu
sektor cok fazla arastirma ve gelistirme faaliyetlerini i¢erdigi icin ¢ok fazla fona
ihtiyag duymalar1 sebebi ile sendikasyon kredisi kullanabilecek durumdadirlar.
Ekonomideki iyiye gidisatin bir sonucu ve yurt disindaki bankalarin ve finansal
kurumlarin Tiirkiye deki sirketlere sendikasyon kredisi verebilmek i¢in sirada olmasi
saglik sektoriinii de harekete gecirdi ve konusu saglik olan bir takim sirketler

sendikasyon kredisi aragtirmalar1 yapmaya basladiklar1 kulagimiza gelmektedir.

2.2.6.Tasimacihk Ve Faydalarn

Tiirkiye ylizolgiimii genis, ti¢ tarafi denizle kapli ve Asya ile Avrupa arasinda
gecis yolu iilkesi olarak tasimacilik sektorii lilke ekonomisi i¢inde 6nemli bir yer tutar
Tiirkiye deki tasimacilik sektorli kara, deniz, hava, tiren ve boru hatti tagimacilik
aktivitelerini  igerir. Tasimacilik sektoriiniin yabanci servisleri ve iilkenin i¢
bolgelerinin koordinasyonu ve gelisimi ¢aligmalarini igeren biiyiik miktarda fon yani
para gerekiyor. Sektoriin yapisi sebebiyle, sirketler biiylik miktarlarda sendikasyon

kredisi kullanabilir.

2.2.7.imalat Ve Teknoloji

Imalat sanayi iginde devlet istatistik enstitiisii verilerine gdre 1998- 2000
teknolojik gelismeler aktivitesinde imalat sanayi i¢inde toplam firmalarin ylizde 29’u
hareket eder. 1995-1997 sonuglariyla karsilastirildiginda  teknolojik  gelisme
aktivitelerinin oran1 yiizde 4,8 yiikseldi teknolojik gelisme aktiviteleri biitiin 6zel ve
kamu firmalarini igerir. Uriin gelisimi yiizde 26 yer alir, yiizde 36 yontem gelisimi ve
ylizde 37 {iirlin ve yontem gelismeleri yer alir. Bu gergekler 1s1ginda biz kolaylikla
gorebiliriz ki bu sektdrlerin fon ihtiyaci oldugu kolaylikla goriiliiyor. Ornek olarak
teknoloji devi VESTEL en biiylik ihracatgr imzalat sirketlerinden biridir. (Teknoloji
icerir.)Bu sirket Eyliil 2003 senesinde 80 milyon dolarlik sendikasyon kullandi ve bu
sendikasyonun 60 milyon dolarin1 Vestel Elektronik, 20 milyon dolarin1 da Vestel

komiinikasyon kulland.
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2.2.8. Turizm Ve Eglence

Tiirkiye tarihsel ve dogal giizellikler olarak diinyanin 6nde gelen turizm
merkezlerinden biridir. Otel eglence ve restaurantlar1 eglence yerleri bir ¢ok Avrupa
iilkesinden daha konforludur. Ayrica tlkedeki sirketlerin ¢ok biiyiik bir boliimiiniin
uluslar arasi partnerleri vardir. Bu sirketler kolaylikla milyonlarca dolarlik sendikasyon

kredisi alabilirler.

2.3.KOLAYCA SENDIKASYON KREDISi ALABILEN SEKTORLERIN
OZELLIKLERI.
Ekonomi icersindeki etkinlikleri,
Sektoriin biiylime potansiyeli,
Ekonomi igerisinde sektoriin 6nemi,
Hig tiilkenmeyen talep,
Ekonominin durumu,
Sektordeki biiylik miktardaki ihtiyag,
Sektoriin kredi kalitesi,

Sektor icerisinde fizibilitesi, karlilig1 ve istenilebilirligi,

vV V.V V V V V V V

Acik denetleme ve sektor hakkindaki bilgilerin kolaylikla elde edilebilmesi global
marketle iliskisi,

Sektor igerisindeki biiylik sirketler yukaridaki oOzelikleri tasiyorsa kolaylikla
sendikasyon kredisi alabilir. Ancak burada kii¢iik ve orta dlgekli sirketler bu 6zelikleri
tasisa bile iriinlerini yerel piyasalarda pazarladiklari ve ihracat hacimlerinin kiigiik
olmasi sebebi ile sendikasyon kredisi almalar1 olduk¢a zordur.

Ulkelerin yiiksek biiyiime oranlari iilkeler agisindan olumlu bir puan olarak kabul
edilebilmekte ve kredi ister kamu ister Ozel sektor tarafinda kullanilsin, geri
Odenebilecegine dair yurtdisina olumlu sinyaller verilmesine yardimei olur. Aymi
sekilde diisen enflasyon trendinin ve de azalan cari agiginda benzer katkilari
bulunmaktadir. Kisaca, iilke hakkinda edinilebilecek herhangi bir olumlu izlenim
verilen kredilerin faiz oranlarinin diismesine etki edecektir.

Sendikasyon kredilerinin saglanabilmesinin temel kosullarindan birini de, lilke

riski olusturuyor. Ulke riski yiikseldigi zaman kredilerin azaldigi gdzlemlenirken,
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makro ekonomik istikrar1 saglamig ve beklentilerin olumlu oldugu ekonomilerin,bu
kredilerden yiiksek pay aldigi gériiliiyor.”’

Ekonomideki kirilganligin azalmasi ve Sendikasyon kredisi kullanacak sektoriin
onceki yillara gore performansini arttirmast” sirketlerin kolayca sendikasyon kredisi

alabilmeleri i¢in yeterlidir.

2.4.SENDIKASYON KREDISI iCIN SEBEPLER

Sendikasyon kredisi talebini etkileyen faktorleri ekonomik kosullar, bor¢ re
finansmani ihtiyaci, para talebi, doviz kuru dalgalanmalar1 ve farkli bir finansman
¢esidinin tercihi olarak sayabiliriz. Ote yandan, sendikasyon kredilerinin arzi da
bankalarin durumu ve bunun bor¢lanma iizerindeki etkileri, kapitalizasyon oranlari,
bankalarin belli bagl alicilarla olan iligkileri, risk faktorleri ve bankalar arasi rekabet
kosullarina gore sekillenir. Bu faktorlerin birlesimi sonucunda sendikasyon anlagmalari

fiyatlandirilir, para kaynagi saglanir ve bor¢lanma imkanlar1 belirlenir.

2.4.1. Kredinin Biiyiikliigii: Sendikasyon, bor¢ vermekten dogan riskin
dagitildigr bir tekniktir. Bu nedenle tek bir bankanin kendi portfdyiine rahatga
alabilecegi kadar kiigiik miktarda krediler i¢in uygun degildir. Eger bor¢lu, bankadan
kredi limitini asan miktarda kredi talebinde bulunuyorsa ve bankanin kaybetmek
istemedigi bir miisterisi ise, banka bu krediye katilmalari i¢in baska kuruluslar arar. Az
sayida banka bu krediyi saglayabiliyorsa bu bir Kuliip Kredisi olur. Cok sayida
bankanin katildig1 bir sendikasyon kredisinde ise katilimci bankalarin birbirinden farkl
miktarlarla krediye katilmasi daha olasidir ve katilim miktarlarmin farki, bankalarin
sendikasyondaki statiilerinden anlasilabilir. Ornegin: "lider banka", "yardimc1 yonetici",
"katilime1" gibi isimler bu statiiyii belirtir.

2.4.2.Vade: Sendikasyon kredileri genellikle orta ve uzun vadeli olurlar.
Sendikasyon tekniginin kisa vadeli krediler i¢in uygulanmasindaki sinirlamanin nedeni,
sendikasyonun diizenlenmesinin zorlugu ve karmasik bir siire¢ olusudur. Kisa vadeli bir

kredi i¢in borglu bu ugrasilar1 karsilayacak maliyeti kabul etmeyebilir.

°7 Activeline Arastirma Merkezi
** Milliyet Merak Tamrin 11.08.2004
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2.4.3.Degisken Faiz: Sendikasyon kredileri sabit faizden ziyade degisken faizle
fiyatlandirilirlar. Bu fiyat, fonun kreditorlere maliyeti ve bunun iizerine eklenen bir
marjin toplami olarak ifade edilir. En ¢ok LIBOR gibi degisken faiz oranlar1 kullanilir.

2.4.5.0rtak Faiz Oram: Sendikasyon kredilerini birebir kredilerden ayiran
ozelliklerden biri, bor¢lunun kredi verenlere ayn1 faiz orani iizerinden faiz 6demesidir.
Ancak kredi birden fazla dilimden olusuyorsa, her dilimin digerinden farkli bir faiz
orant olabilir, ama yinede bir dilime katilmis bankalar ayni faiz oranina tabi olurlar.

2.4.6.Sorumluluklarin Ayrih@1: Krediye katilan kreditorlerin her birinin
sorumlulugu digerinden ayridir; yani her bir kreditdor kendi katilim payindan
sorumludur ve bir digerinin taahhiidiinii yerine getirmek zorunda degildir.

2.4.7.Dokiimantasyon: Ortak kredi dokiimantasyonu, kreditorlerin borgluya
verdikleri kredinin biitlin hiikiim ve kosullarin1 igcermesi nedeniyle, sendikasyon
kredilerinin temel 6zelliklerinden biridir.

2.4.8.Aciklik: Sendikasyon kredileri; hacimlerinin biiyilikligl, krediye katilan
bankalarin ¢oklugu ve dagilimi nedeniyle, bor¢lunun faaliyetlerini yiirlitmesini saglayan
fonun 6nemli bir kismini olusturur. Bunun sonucu olarak ¢ogu borglu, kredinin
piyasada bilinmesinden faydalanmak ister. Bir borg¢lu lehine o6zellikle iyi taninan
bankalardan olusan bir konsorsiyum tarafindan biiylik miktarda bir sendikasyon

kredisinin diizenlenmis olmasi, o bor¢lunun itibarmi arttirir.”

> Active,Oktem kalaycioglu
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BOLUM III
3.SENDIKASYON KREDILERININ FIRMA UZERINE ETKIiLERI

Volkswagen Dogus Tiiketici Finansmani hazine midiirii; Tiirkiye’de hatta Diinya
da ilk defa Bankalar aras1 Tiirk Liras1 Referans Faiz Orani iizerinden sendikasyon
kredisi kullandiklarin1 bunun iilke ekonomisindeki iyi gidisatin ve firmalarina olan
giivenin bir sonucu olarak meydana geldigini soyledi.

TRLIBOR Bankalar aras1 Tiirk Liras1 Referans Faiz Oram1 anlamina gelmektedir.
LIBOR, uluslar aras1 bor¢lanmalarda esas alman Londra bankalar arasi piyasadaki faiz
oranmni ifade ediyor.Bugiine kadar &zellikle yurt dis1 bor¢lanmalarda, LIBOR orani
esas alinip faizler belirleniyordu.Simdi bu durum degisti. Bankalararas1 Tiirk Lirasi
Referans Faiz Orani iizerinden ilk sendikasyon kredisini Volkswagen Dogus Tiiketici
Finansmani kulland1. Sirketin, finansal piyasalardan 72 Trilyon liralik TRLIBOR art1 2
faizle sendikasyon kredisi saglandigi ifade edildi.

ABN Ambro liderliginde Societe Generale, Kocbank Nvve, Halk Bankasi’nin
katilimiyla diizenlenen kredinin vadesi 1 y1l, faiz 6demesi 3 ayda bir olarak belirlendi.

VDF yetkilileri aldiklar1 bu 72 trilyon liralik sendikasyon kredisinin biiyiimesini
2004 yilinda arttiran otomotiv sektoriinde beraber calistiklari markalara ait araclara
kredi olarak kullandiklarini belirtti.

Hazine miidiirii; Genelde sendikasyon kredisinin fonlama alternatifleri arasinda
maliyetinin yiiksek oldugunu dogru oldugunu, buna ragmen sendikasyon kredisinin
sitketin uluslar arasi piyasalarda tanmirliginin artmasma ve bir sonraki yapacaklar
islemlerde uluslar aras1 piyasalara daha rahat ¢ikabilmelerine vesile olmasi agisindan
kullanilan bu sendikasyon kredisinin kendileri igin farkli bir fonlama araci olarak
onemli yer teskil ettigini” sOyledi.

Bu sendikasyon kredisi ile finans alternatiflerini ¢esitlendiren Volkswagen Dogus
Tiiketici Finansmani artik daha once c¢aligmadigi bazi bankalarla ¢alisma sansini
yakalamis ve kullanilan bu kredi sayesinde de bundan sonra daha diistik faizle ve daha
biiylik montajli kredi alabilecek duruma gelmistir.

Sonug olarak sendikasyon kredisi diger fonlama araglarina gore daha pahali
olabilmesine ragmen beraberinde getirdigi yukarida belirttigimiz bir takim avantajlar
sayesinde firmalarin finansal biiyiimelerine ve uluslararasi piyasalarda daha fazla

taninmalarina sebep olan farkli bir fonlama segenegi olmustur.
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Bu caligmada {ilke i¢indeki sirketlerin ve finans kuruluslarinin orta vadeli
finansman ihtiyacin1 karsilama yontemlerinden biri olan sendikasyon kredileri ve
sendikasyon kredilerinin diinyadaki durumu, Tiirk sirketleri, ozellikle bankacilik
sektori ve lilkemiz agisindan 6nemi incelenmistir.

Finans piyasalar1 globallesmenin etkisiyle ilk ortaya ciktig1 giinden giiniimiize
kadar olduk¢a hizli gelismeler gdstermis ve kisa zamanda fon fazlasi olan iilkelerden,
fon ihtiyacit olan iilkelere kredilerin ydnlendirilmesinde finans araglari icerisinde
sendikasyon kredileri en temel bagi olusturmustur.

Sendikasyon kredileri 1980 yilina kadar olduk¢a popiilerken 1980 sonrasi 1990
yilina kadar yerini varliga dayali menkul kiymet ihracina birakmig fakat Amerika,
Japonya ve Isvicre tarafindan tekrar eski popilitesine ulastirilmis, dénem dénem
yasanan olumsuzluklara ragmen sendikasyon kredileri, 1980 yilinda 88 milyar dolar,
1990 yilinda 623 milyar dolar ve 2000’li yillara gelindigine 1.5 trilyon dolara
ulagsmistir. Dolayistyla sendikasyon kredileri gelecekte de en 6nemli finans teknikleri
arasinda yer alacaktir.

Tiirkiye gelismekte olan bir iilke olmasi sebebiyle ¢ok fazla sermayeye ihtiyac
duyan iilkelerden biridir. Ulkemizde yiiksek miktarda kredi kullanabilecek, kredibilitesi
yiiksek ve kredi kullanabilmek i¢in ihtiya¢ duyulan bilangolari1 en diizgiin, anlasilir
sekilde sunabilecek sektorlere, 6zelikle iyi bir bankacilik sektoriine sahiptir. Bankacilik
sektorii hem yiiksek miktarda krediye ihtiya¢ duymasi hem de iilke igerisinde dnemli
bir yap1 ve yere sahip olmasi sebebiyle son yillardaki olumlu gidisatin etkisiyle de
Tiirkiye tarihindeki en biiylik sendikasyon kredileri son 2-3 yil igerisinde almustir.
Goziiken o ki artik raymna yavas yavas oturan ekonomik gelismeler ve siyasi irade
sayesinde sadece lilkemizdeki bankalar ve sektoriinde soz sahibi birka¢ kurulus degil
arttk bilangolar1 dilizglin karlilignr ytliksek diger kuruluslarda yiiksek montajli
sendikasyon kredisi kullanabileceklerdedir.

Glintimiizde Tiirk bankalarina veya sirketlerine kredi kullandirabilecek sirketlerin
sayist giin gegtikce artmakta ve yurt disinda bir¢ok banka ve finans kurulusu Tiirk
banka ve sirketlerine kredi kullandirabilmek igin siraya girmislerdir.

Bu olumlu gelismeler sayesinde giiniimiizde Tiirk banka, finans kuruluslar1 ve

sirketleri hem yliksek miktarda krediye ulasabilmekte hem de bu kredilere uygun
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kosullarda sahip olabilmek i¢in kredi alacaklar1 kuruluslara kendi sartlarini One
siirebilmekte ve bu kuruluslar1 kendileri se¢ebilmektedirler.

Kredilerdeki artigta ekonomideki iyilesmenin biiyiik etkisi var. Tiirkiye’nin kredi
notunun yiikselmesi, AB uyumluluk siirecinde biiyilkk mesafelerin alinmasi. IMF ile
yeni anlamalara varilmasi iilkemiz adina hep olumlu gelismeler.Umudumuz ileride de
bu olumlu gelismelerin devam etmesi ve {lilkemizdeki sirketlerin sendikasyon
kredilerinden alacaklar1 pay1 arttirmalar1 yéniindedir. Oniimiizdeki yillarda ¢ok biiyiik
stirprizler olmayip siyasi iradedeki olumlu gidisat siirerse iilkemizin dis piyasalardaki
kredi notunun artmasi ile iilkemizdeki kuruluslar bor¢lanma icin rahatca uluslar arasi
piyasalara ¢ikabileceklerdir.

Sendikasyon kredileri; fonlama alternatifleri arasinda maliyeti yliksek olan,buna
ragmen sendikasyon kredisinin  sirketlerin uluslar arasi piyasalarda taninirliginin
artmasina ve bir sonraki yapacaklart islemlerde uluslararasi piyasalara daha rahat
cikabilmelerine vesile olmasi, bir seferde ¢ok yiiksek montajli krediye ulagilabilmesi
,birden fazla bankayla ayn1 anda ¢alismaya olanak vermesi e bu bankalarinda daha 6nce
hi¢ ¢alisilmamis bankalardan olusabilmesi agisindan en Onemli uluslar aras1 fonlama

araclar1 arasindaki yerini her zaman stirdiirecektir.

-79 -



KAYNAKCA

KiTAPLAR
Apak,Sudi

Mengiitiirk, Muhsin

Seyidoglu,Halil

Berk, Niyazi

Er¢el,Gazi

Akyiiz. Abdullah

Parasiz, M.Ilker

Pekcan, Erdogdu

Sarikamis,Sarikamig

Tiiziin,Esat

MAKALELER
Kalyacioglu,Oktem
Tuglu,Ali

Aktive ACADEMY

Tamrin,Meral

Kinali,Ismail

Uluslararasi Bankacilik ve Finansal Sistemler, Istanbul,
Emlak Bankas1 Yayinlari, 1993

International Finance. istanbul: Literatiir Yayinlari, Second
Edition,1995

Uluslararasi iktisat, Istanbul: Giizem Yayimlari, 1990
Uluslararasi Finans. Istanbul; Giizem Yaynlari, 1994 Global
Bankacihigin Dis1i A¢ilmasi ve Dis Kredi Tiskileri, Yap1
Kredi Bankasi AS. Iktisadi Arastirmalar Miid. Bankacilik
Arastirmalar1 Dizisi No:4 Istanbul, 1985

Uluslararas1 Kredi Piyasalarinda Neler Oluyor, Finans
Diinyas1 Dergisi, Mart 1991

Uluslararas1 Finansal Piyasalar ve Tiirkiye, isletme ve
Finans Dergisi, No;87

Para Banka ve Finanssal Piyasalar, 5 b, Bursa: Ezgi

Kitapevi, 1994

Karsihkh Ticaret Sistemleri ve Tiirkiye,
.T.O.Yaynlari,Istanbul No: 1992-32
Sermaye  Pazarlariistanbul  Universitesi ~ Yaynlari

No:2743,Fatih matbaas1,1980,s.91
Bankacilik terimleri sozliigii,istanbul:Yonetim  dizisi

inkilap yayinlar1 ,1993,s.77

Active,Sendikasyon kredileri,Aralik 1998-Ocak 1999
Sendikasyon Kredilerinde Vergi,Subat,2003

Sendikasyon kredilerinin "kefili" giivenli ve istikrarh
birekonomi,Active,AcademyArastirma Merkezi,Subat,2004
Bankalarin sendikasyon mevsimi,Milliyet,11.08.2004
Uluslararasi Sendikasyon Kredileri,2004

- 80 -



Yildiz ,Eyyliip

Sendikasyon Kredileri,Marmara Universitesi ,0cak,2003

Eyidoglu,Halil Uluslararasi Finans, stanbul,2001
GAZETE VE DERGILER
Referans Tiirk Bankalarmin Disaridaki Kredisi artti, 17.11.2004

Diinya Gazetesi
Referans

Diinya

Radikal Gazetesi

Referans

Radikal

Finans Forum

Diinya
Vatan

Ekonomist

Diinya

Milliyet

Finans Forum
Finans Forum
Globus

Seyidoglu, HALIL

The Economist magazine

Isbankasina 450 milyon dolarlik kredi,10.12.2004

Bankalar dis kredide kriz 6ncesine dondii,11.12.2004
Garanti 600 milyon dolar sendikasyon ile tarihe
gecti,07.12.2004

Garantiye rekor dis Kredi,07.12.2004

5.1 milyor dolar1 asan yurtdisi kredilerde kriz oncesine
dondii,07.11.2004

Tiirkiye’nin Yildiz1 parliyor,12.11.2004

Vade uyusmazligi Bankalar1 Sendikasyon Kredilerine
itt1,25.10.2003

Sendikasyonlar,Reel sektoriide sevindirecek,16.06.2004
Tekstili  bank 75 milyon dolarlik  sendikasyon
ald1,23.06.2004

Bankalarin Sendikasyon endisesi yok,May1s,2004

2003 Sendikasyonlar1 5 Milyar Dolar1 agt1,11.12.2003
Ekonomik program meyvelerini veriyor,28.08.2003

400 Milyon EURO kredi,08.07.2003

Sabanci Bank kredi ald1,12.06.2003

IFC’DEN Akbank’a kredi,01.12.2002

Uluslararasi Finans,Istanbul 2001

KANUN MADDELERI

5422 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu

3065 sayil1 Katma Deger Vergisi Kanunu

488 sayili Damga Vergisi Kanunu

-81 -



46 nolu Katma Deger Vergisi Genel Tebligi Danistay 4. Daire E. 1982/5275 K.
1982/311 yayinlanmamis Danistay Karari.
16.12.2002 tarihli Vatan Gazetesi ekonomi sayfasi.

YARARLANILAN INTERNET SIiTELERI

www.die.gov.tr

www.tcmb.gov.tr

www?2.ifc.org

www.finhat.com

www.bankofereece.gor

Quarter,http://tfibom.com/league/pdfs7sl/q2002/pr/1Q02GlobalCapitalMarkets

DIGER KAYNAKLAR

The Syndication Loan Agreement from ABN-AMRO Bank

The Syndication Loan Agreement from HSBC Bank

BIS Quarterly Review,Basel,mart

BIS 70th Annual Report ,Basel,

IMF International Capital Markets,

IMF,Emerging Market Financing

Thomson Financal Banking and Capsta Markets ,Global Syndicated League Tables
2002, fiirst

The Economist magazine

-8 -


http://www.finhat.com
http://www.bankofgreece.gr

