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ABSTRACT

In this study, syndicated loans which reflect one of the important
characteristics of international banking, has been defined. Syndicated loans
can be defined as a loan which group of financial institutions makes funds
available on common terms and conditions to a particular borrower. These
loans are generally used in financing of the balance of payments deficit, debt
and project finace. Additionaly these loans are widely used by state
institutions, organizations and banks in Turkey.

OZET

Bu ¢alismada uluslararasi bankacihigin énemli énemli bir ozelligini
yansttan sendikasyon kredileri agiklanmaya g¢aligilmugtir. Sendikasyon
kredileri, “bir grup finansal kurumun ortak vade ve kosullarla 6zelligi olan
bir borgluya fon sunmalan” seklinde tanimlanmaktadir. Genellikle 6demeler
bilangosu agiklari, bor¢ geri 6demeleri ve proje finansmaninda kullanilan
sendikasyon kredileri iilkemiz kamu kurumlari ve kuruluglan ile bankalar
tarafindan da sik¢a kullanilmaktadir.
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GIRIS

Ulkelerin  kalkinmasinda sermaye birikiminin 6nemi buyuktir.
Ozellikle gelismekte olan ilkeler agisindan sermaye birikimi, kalkinma
stratejilerinin en o6nemli unsurunu olusturur. Sermaye agig1 igerisinde
bulunan iilkeler, bu agiklarii uluslararasi piyasalardan borglanma yoluyla
kapatmaya cahsirlar. Uluslararasi piyasalardan borglanmada énemli bir ara¢
da sendikasyon kredileridir. Bu krediler genellikle kalkinma amaghi
projelerinin finansmaminda, borg geri 6demclerinde ve odemeler bilangosu
agiklarinda kullaniliriar. Ulkemiz agisindan bu kredilen
degerlendirdigimizde, Hazine ve Merkez Bankasmmin yani sira ticaret
bankalarnin  da  bu  kredilerden  6nemli  olgiide yararlandiklarini
sOyleyebiliriz.

SENDIKASYON KREDISININ TANIMI ve iSLEYISI

Sendikasyon kredisi, genel olarak “bir grup finansal kurumun ortak
vade ve kosullarla ozelligi olan bir borgluya fon sunmalandur” seklinde
tamimlanmaktadir’. Uluslararast sermaye piyasalarindan fon saglama
teknikleri agisindan 6nemli bir arag olan sendikasyon kredileri, degisik ilke
ve endiistrilerdeki fon arz eden birimler ile fon talep eden birimleri bir araya
getirmesi, bakimndan son derece esnek ve yenilikgi bir yapiya sahiptir.
Bununla birlikte borglularin taleplerine gore fonlarin eksiksiz saglanmasi, bu
kredilerin uluslararasi piyasalarda siirekli - olarak giindemde  kalmasint
saglarnaktad1r‘2

Sendikasyon kredilerinin uluslararasi bankaciligin en 6nemli 6zelligini
vansittigr  soylenebilir.  Bu  tar krediler genellikle odemeler denges!
aciklarinin finansmaninda ve borg geri 6demelerinde kullanilmaktadir.”
Sendikasyon kredilerinin, iilke icinde yasal diizenlemelerle borg verme
kapasitesi smurlandirilan  bankalar tarafindan yaygin olarak kullanildig

' GOODMAN S. Laurie, “Syndicated Eurolending: pricing and Practise”,
International Finance Handbook, (Eds. Abraham M. George-Tan H. Giddy), (New
York: John Wiley &Sons,Inc., Volume 1, Section 3.4,1983), 5.3

2 TURNER Samengo Fabuan, “A highly Attractive Funding Technique”, A special
Supplement to Euromoney, (January 1990), s.17

3 EKREN Nazim, Uluslararasi Bankacilik ve Tiirkiye Ornegi, (Istanbul: T. Is
Bankasi Kiiltiir Yayinlan, Tisa matbaacilik, 1986), 5.139
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goriilmektedir®, Hemen hemen biitiin ilkelerde bankacilik alaninda yapilan
dizenlemeler, bir bankanin tek bir miisterisine agacagi kredileri ya da toplam
olarak agabilecekleri kredileri belirli oranlarla sinirlandirmaktadir.
Kredi veren kuruluglar agisindan sendikasyon kredi piyasasinin ana
katilimcilant Amerikan ticaret bankalari, Japon ticaret bankalar ve bagli
kuruluslar ile Avrupa’nin 6nde gelen uluslararasi bankalan ve diger kiigiik
bankalardir. Bu piyasadan fon temin edenler ise hiikkiimetler, bankalar, 6zel
sektor kuruluslar, belediyeler ve diger devlet kuruluslandir. °

Sendikasyon kredilerinde maliyeti olusturan en 6nemli unsur ilke
riskidir. Ulke riskinin yiiksek olmasi, bu kredilere uygulanan faiz oranlarina
risk diizeyini igeren bir oranin (spread) eklenmesini gerekii kilmaktadir.

Sendikasyon kredilerinde vade 12 yil ve daha da uzun olmakla
birlikte, bu kredilerde vade ortalama olarak 5 ile 8 wil arasinda
degismektedir.® Sendikasyon kredileri kullandirilirken gozetilen temel ilke
bor¢ portfoyiiniin - ¢esitlendirilmesi ve riskin  dagitilmasidir.  Bankalar
genellikle sendikasyona gitme ihtiyacini, bor¢ almak isteyen kurulusa ait bir
islem veya islemierin toplanu ¢ok biiyiik oldugu zaman, bir baska devyisie
biiyitk miktarlara ulasan kredi isteklerinde hissederler.”

SENDIKASYON KREDILERININ GELiSiMi VE iSLEM
HACIMLERI

Euro piyasaiarda sendikasyon kredisi ya da kredi konsorsiyumu
uygulamalari son yillarda hemen hemen bitin diinya iilkeleri agisindan
biiyik 6nem tasimaya baslamigtir. Bu uvgulamalarda gelismis iilkeler
yaninda eski Dogu Blogu iilkeleri, petrol iirctimi ile OPEC iiyesi clan veya
olmayan gelismekte olan ilkeleri gormekteyiz.  Ozellikle petrol
fiyatlarindaki 6nemli artiglar ve bunun sonucu olarak olusan 6nemli
odemeier bilangosu agiklar, bir ¢ok gelismekte olan iilkeyi Euro
piyasalardan sendikasyon kredileri saglamaya yoneltmistir.®  Sendikasyon

* LESLIE James, WORTT Heriot, International Finance and Developing
Countries, (Singapore: Longman York Press, 1987), s.112

* HITCHINGS Robert, “Syndicated Loans”, Banking World, (July 1994), 5.32

° HITCHINGS a.g.e, s.32

" OPPENTHEIM K. Peter, International Banking, (U.S.A. :American Bankers
Association, Fifth edition, 1987), s.223-224

* PARASIZ ilker, “Euro kredi Piyasalannda Sendikasyon Kredi Uygulamalan ve
Fiyatlamasi, Para ve Sermaye Piyasasi, (Subat 1986), s.15.
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kredileri 6zellikle 1960’1 yillarin sonlarinda geligmeye baglamigtir. Bankers
Trust’in Avusturya igin diizenlemis oldugu kredi, Avrupa piyasasinin da
diizenlenmis ilk sendikasyon kredisidir.

Geligmis ve gelismekte olan ilkeler 1. ve II. petrol soklar nedeniyle
bankalar sendikasyonundan veya bankalar konsorsiyumundan 6demeler
bilangosu agiklarin1 kapatmak amaciyla borglanmiglardir. Borglu iilkelerin
6demeler bilangosu agiklarini kapatmada sendikasyon kredilerini saglam bir
kaynak olarak gormesi ve iilkelerin i¢ bor¢lanmaya iligkin kisitlamalari,
sendikasyon kredi piyasasinin gelisiminde énemli rol oynamustir.

Sendikasyon kredi piyasast 1970-80 yillart arasinda 6nemli olgiide
bliyiime gostermistir. 1981 yilina kadar gegen bes yilda bu piyasadaki
bor¢lanma, uluslararasi tahvil ihraci yoluyla borglanmanin ortalama olarak
iki katinin Gizerinde gergeklesmistir. 1981 yilinda Amerikan dolar: ve diger
paralarla diizenlenmis olan sendikasyon kredisi seklindeki borglanmalar
tahvil ithraci geklindeki borglanmalarin yaklasik 3.4 kati kadardir.

1982 yilimin ilk yarisinda sendikasyon seklindeki borglanmalarin
buytime hacmi durmus borg kriziyle birlikte sendikasyon kredi piyasasinin
temelleri de sarsilmigtir. 1981 ve 1983 yillan g6zoniine alindiginda 1983
yilindaki sendikasyon kredilerinin toplami 1981 yilina gore yan yariya
azalmistir. 1983 yilindan sonraki gelismeler ise bu piyasada geligmis
iilkelerin daha fazla borglanmalart seklinde ortaya ¢ikmugtir. 1983 ve 1984
yillarin1 geligmis dlkeler agisindan kargilastirdigimizda; geligmekte olan
iilkeler agisindan mevecut durum g¢ok fazla degismezken, gelismis iilkeler bu
piyasadan 1983 yilina kadar 3 kat daha fazla borglanmaya gitmislerdir.’

Sendikasyon kredi pivasasinda iglem hacmi esas itibariyle 1980’1l
yillarin ortalarina dogru artmigtir. 1980 yilinda 88 milyar ABD $’1 olan
islem hacmi, 1989 yilinda 568 milyar ABD $'1 olarak gergeklesmistir.

1989 yilinda en yiiksek diizeye ulasan islem hacmi 1990 yilinda 540
milyar $’a ve 1991 yilinda da 429 milyar $’a diigmistir. 1990 ve 1991
yillarinda, islem hacimlerinde yaganan bu diigiig, 1992 yilinda da devam
ederek son on yilin en dusik islem hacminin gergeklesmesine neden
olmustur. Bu dénemde sendikasyon kredisi islem hacmi 1991 yilina goére
yaklasik olarak % 68’lik bir azalma gostermis ve 134 milyar $ olarak
gergeklesmistir. Islem hacmindeki yillar itibariyle diismenin nedeni olarak
1990 yilindan sonra satin alma finansmani ile firmalar i¢in diizenlenen genel
amagh sendikasyonlarin azalmasi gosterilmektedir.

’ FISHER F.G., Euromoney, (London: Euromoncy Publications Plc, 1988), s.9.
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1992 yilinda toplam iglem hacminin 1991 yilina gore % 68’lik bir
azalma gostermesine karsihk 1992 Eyliil ve Ekim aylarinda, uluslararasi
sermaye piyasalarinda o ana kadar goriilmemis biiyiiklikkte borglanmalar
gergeklesmistir. Iki ay igerisinde hiikiimet borglulan dig borglarini 29,7
milyar § arttirmustir. Bu tutarin 15,6 milyar $'ik kismi Isve¢ ve Ingiltere
kralligina diizenlenmis olan ve Jumbo kredi olarak nitelenen sendikasyon
kredilerinden kaynaklanmaktadir."

1993 wilt ise sendikasyon kredi pivasasinin yeniden canlanmaya
bagladigs yil olarak kabul edilmektedir. 1993 iin ilk alt: ayhik verilerine gore
piyasa islem hacmi 1992 yilinin ilk alt1 ayindaki tutar kadardir (63 milyar §).

1993 yilinin Temmuz ayinda Natwest Capital Markets tarafindan
Ispanya Kralligi’na diizenlenen bes milyar ECU’luk rotatif kredi (revolving
credit) ve Ingiliz bankalan tarafindan diizenlenen 1.4 milyar Pound’luk
British Aerospace’in yeniden finansmanina iliskin krediler, piyasanin
canlanmasina 6mek olarak gosterilmektedir.

Hiikiimet borglularina ilave olarak, 1993 yilinda firmalarin satin alma
finansman ihtiyaglarinin artmasi ve belirtilen yilda bu amagla diizenlenen
sendikasyon kredilerinin bir ¢nceki déneme gore yaklasik olarak iki kat
artarak artmasi, 1993 yilinda sendikasyon kredi piyasasinin yeniden
canlanmasinin diger bir gostergesi olarak yorumlanmaktadir. !

Sendikasyon kredi piyasasinin 1997 yili rakamlarina baktigimizda
pryasadaki toplam islem hacmi 1.094 trilyon $’dir. 1998 yilina gelindiginde
1s¢ piyasadaki islem hacmi yaklagik olarak % 8’lik bir diisiig gostermis ve
toplam olarak 4493 sendikasyon islemi karsihginda 1.013 trilyon $
olmustur."

' RHODES Tony, Syndicated Lending Practise and Documentation, (London:
Euromoney Publications plc., St Edmundsbury Press, 1993), s.16.

" HAGGER Euan, “ Why the market’s dinosaurs are back in fashion”, Euromoney,
(August 1993), 5.65-66.

" REINEBACH Adam, MILLER Chris, “Syndicated Loan Volume Slips, but
Sector Proves Its Mettle in Volatile Year: Loans are now a front-row, orchestra-seat
assct class’”, The Investment Dealers’ Digest: IDD, New York: Feb.1, 1999 s. 14,
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SENDIKASYON KREDILERININ YARARLARI

Sendikasyon kredilerinin bu kredileri alan ve veren kuruluglara
sagladigi gesitli yararlart vardir. Bu yararlari su sekilde agiklayabiliriz. "

Borglular Agisindan Yararlar

* Bilyikk miktarlara ulasan kredi talebi tek bir kredi anlasmasiyla etkin
bir sekilde alinabilir.'

¢ Biiyiik miktarda kredinin ¢ok kisa siirede saglanabilmesi,

e Borglu, fonun belirli bir sire boyunca saglanacagini bilir. Yani
bor¢lu krediyi kullanarak gergeklestirmeye bagladigi faaliyetlerin yarim
kalmasi tehlikesiyle karsi karsiya kalmaz.

e Sendikasyon yoluyla borglu kendisini tammayan ve bu nedenle
sendikasyon kredisindeki kadar disik maliyetle kredi vermeyecek
bankalardan olusan genis bir bankalar topluluguna ulasma olanagi
kazanir.

Bor¢ Verenler Agisindan Yararlar

Sendikasyon kredilerinin bor¢ verenler agisindan saglamis oldugu en
onemli yarar, bankalarin kredi  portféytniin gesitlendirilmesi sonucunda
riskin paylasilmas: veya dagitilmasidir. Uluslararasi bankacilik tizerindeki
sinirlamalar, kugiik ve orta olgekli bankalarn, yerel ve bolgesel
ekonomilerinde  sahip olduklari  varliklarin  yakinlagmasi  sonucunu
dogurmustur. Portféy ¢esitlendirmesinin yaninda, sendikasyon kredilerine
katilim, bu bankalara bagka tirlii ulasamayacaklar bolge ve endistrilerdeki
bor¢lularla 1slem yapma olanagi vermekte ve Euro-para piyasasina
katilimlar saglanmis olmaktadir. Ayrica, bankalarin bir borgluya
verebilecekleri kredi miktann hemen hemen tim ilkelerde belli bir oranla
sinirlandirilmigtir. Omegin bir banka sermayesinin %15’ inden daha fazlasi
bir tutan1 herhangi bir borgluya veremeyebilir. Biyle bir durumda bankalar
sermaye-varlik rasyolarinin altinda veya belirlenmis minimum oranlarina
yakin bir durumla kargilagarak bilangolarina biyiikk miktarlara ulasan

3 APAK Sudi, Uluslararass Bankacilik ve Finansal Sistemler, (Istanbul: Emlak
Bankast Yayinlar, Eylil 1993), s.72.
'"* PARASIZ a.g.e.s.16
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kredileri eklemek yerine sendikasyonlara katilarak hem bu smirlamalarin
etkisinden kurtulmus, hem de pasif yonetiminde rahathk saglamis olurlar.”
Sendikasyon kredilerinin borg verenler agisindan saglamis oldugu diger
yararlar ise su sekilde siralanabilir: '

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

¢ Banka hem misterisine krediyi saglamis olur, hem de kredi riski
diger kredi verenlerle paylasilmis olur.

e Banka-musteri iliskileri giiglenir.

SENDIKASYON KREDILERINIiN SAKINCALARI

Sendikasyon kredileri, saglamig olduklari yararlara karsilik zaman
zaman taraflar agisindan bir taklm sakincalar da dogurabilmektedirler. Bu
sakincalar su sekilde siralanabilir'’:

Borg¢ Verenler Agisindan Sakincalar

® Uluslararast kredi portfoyiiniin genislemesi ve bu portfoyiin borg
verilecek iilke veya kurumla ilgili olarak bir gok degiskenle baglantili
olmasi sonucu kredi analizinin saglikli yapilamamasi,

¢ Uluslararasi piyasalarda ortaya ¢ikabilecek kriz tehlikesi ve
bankalarin agmig olduklan kredilerde geri 6denmeme durumunun ortaya
¢tkmasi,

¢ Kredinin onaylanmast, iilke veya kurum limitlerinin belirlenmesi ve
kredi degerliliginin tespiti gibi iglemlerin zor ve karmasik bir siireg
icermesi,

¢ Uluslararasi finansal piyasalardaki rekabet,

¢ Genel kabul gormiis kredi standartlarinin olmamasi,

'* SIMONS Katerina, “Why Do Banks Syndicate Loans”, New England Economic
Rewiew, (January-February 1993), 5.45-46

' PARASIZ ILKER, YILDIRIM Kemal, Uluslararas: Finansman, Ezgi Kitabevi
Yayinlan 1. Baski, 1994 5,378

' EKREN Nazim, ” Bankacilikta Uluslararasi Kredi Analizi® Para ve Sermaye
Piyasasi, ( Haziran 1986), s.12-19
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* Optimum portféy yapisi igerisinde sendikasyon kredilerinin
payinun belirlenmesi.

Borg¢ Alanlar Agisindan Sakincalar

®  Uluslararasi piyasalar hakkindaki bilgi eksikligi,

e Kredilere iliskin  yapilan vergi diizenlemelerinin ve fon
kesintilerinin maliyetleri yiikseltmesi,

* Borg veren tarafin iicret ve komisyonlara ek olarak, diger bankacilik
faaliyetleriyle ilgili ek yiikiimliiliikler getirmesi.

SENDIKASYON KREDI PiYASASINDA KULLANILAN ARACLAR

Sendikasyon kredi piyasasinda borglularin ihtiyaglarini karsilamak ve
piyasada meydana gelen degisikliklerden yararlanmak amaciyla bir ¢ok arag
kullanilmakta ve bu amagla da yeni iriinler gelistirilmektedir. Sendikasyon
kredi piyasasinda kullanilan araglar su sekilde agiklanabilir.'®

Vadeli Bor¢ (Term Loan)

Belirlenen dénem iginde belli bir tutar igin agilan kredidir. Borglunun
fonlan kullanim siiresi igerisinde tek bir seferde veya dilimler halinde
krediyi ¢ekme hakki vardir. Vadeli borglanmada kredinin geri édenmesi,
onceden kabul edilen geri 6deme programina gore ya da tek bir seferde vade
sonunda yapilabilir. Geri 6denen ya da kredi anlagmasindan énce 6denen
tutarlar yeniden c¢ekilemez. Borglu igin getirilen bu smrlama, vadeli
borglanma ile rotatif kredi arasindaki temel fark: olugturur. Vadeli
borglanma, dénemsel olarak goklu déviz secimine imkan veren bir aragtir.

Rotatif Kredi (Revolving Credit)

Rotatif kredi vadeli borglanmada oldugu gibi, belirlenen bir dénem
igerisinde  belli  bir tutar igin  gergeklestirilmesine karsiik  vadeli

' RHODES, a.g.¢ 5.12.
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bor¢lanmadan farkh olarak borgluya krediyi kullanma, geri 6deme, belli bir
boliimiinii ya da tamamini yeniden gekme esnekligini tanyan kredi tiridiir.
Rotatif kredinin esnek yapist genellikle kredinin 6mrii boyunca gegerli
olmakla birlikte bazen de belli bir donem icin uygulanabilir. (Rotatif kredi,
kredi kullamldikga ve geri odendikge kendiliginden yenilenen kredidir.)
Rotatif kredi seklinde gergeklestirilen bir ¢ok sendikasyon érneginde gerl
odemeler tek bir seferde vade sonunda o6denmekle birlikte bazi
sendikasyonlarda ise geri 6demeler, diizenli araliklarla veya belirlenen
doénemler igerisinde yapilabilmektedir.'

Destekleme Kredisi (Stand-by Credit)

Stand-by kredi bir banka tarafindan miisterisine veya diger bir
bankaya belli bir siire iginde ve belli bir miktara kadar kullanilmak iizere
verilen kredidir.”’ Sendikasyon kredi piyasasinda yaygin olarak kullanilan
stand-by kredi, rotatif kredinin farkli bir uygulamasidir. Bu kredide fonlar
borglunun kullanimi amactyla belli bir dénem igin hazir tutulur. Ancak hazir
tutulan bu fonlarn borglu tarafindan ¢ekilmesi zorunlu degildir. Boylece
bor¢luya diger kaynaklardan (euro finansman bonosu, euro orta vadeli
bonolar vb.) saglayabilecegi fonlan elde edemezse, sendikasyon yoluyla
stand-by seklinde fon saglayabilecegi garantisi verilir. Baslangi¢ asamasinda
rotatif krediden farklilik gosteren stand-by kredide, bor¢lunun bu krediyi
kullanmayacagi beklenir. Borglunun kredi degerliligini arttirmada stand-by
kredinin hi¢ bir degeri yoktur. Stand-by krediler 1980’li yillarda ve
sonrasinda kisa donemli ihragta bulunan borglular tarafindan likidite
saglamada bir giivence olarak kullanilmigtir.”

Destekleme Kredi Mektubu (Stand by Letters of Credit)

Stand-by kredi mektubu, bir bankanin bir borcun 6denmemesi veya
bir yikkimliligiin yerine getirilmemesi durumunda lehdarn talebi iizerine
belli bir miktardaki bir paray1 gayri kabili riicu olarak 6deyecegini taahhiit

Y Ages.12.

20 YALVAGC Faruk, Bankacihk Terimleri Sozliigii, ( Ankara: Star Ajans, 2. Baski,
Ocak 1994), 5.487.
' RHODES, a.g.e. 5.12-13.
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eden mektuptur.? Stand-by akreditif, borglunun igiincii sahisiarla olan
iligkilerinde, kredi riskinin bankalar tarafindan istlenilmesi bakimindan
stand-by kredilerinden farklilik gosterir. Bu arag 6zel projeler, kiralama ve
ihracat kredisi gibi iglemleri desteklemek amaciyla kullanilmaktadir.

Bu kredi tariiniin diizenlenis amaci, tek basina borg¢lunun riskini kabul
etmeyen ancak stand-by kredi mektubu yoluyvla, bu riski kabul etmeye hazir
olan ve borglunun normal sartlar altinda elde edemeyecegi fon
kaynaklarindan kredi saglanmasidir. Baz1 projelerin finansmaninda bu aracin
yogun olarak kullamldigi goriilmektedir. Ornegin, Avrupa Yatirim Bankasi
gibi fon kaynaklari, projenin tamamlanmasindan énceki asamada genellikle
insaat veya kurulus asamasinda, projenin tamamlanmama riski banka
sendikasyonlan tarafindan taahhiit edilmisse, proje sahibine fon saglayabilir.

Karma Islemler (Hybrid Transactions)

Daha oncede belirtildigi gibi sendikasyon kredilerinde faiz oram
degiskendir ve bu oran kredi anlagmasinin kosullarina goére periyotlar
halinde belirlenir. Bu tir kredi iglemi ile saglanan fonlar, borglunun
ihtiyacina gore faiz swabi, para swabi ve opsiyon gibi cesitli finansal
araglarla birlestirilebilir. Karma iglemler, sendikasyon yoluyla fon saglayan
bir borglunun gen 6demede kargilasabilecegi olast kur risklerini énlemek
amactyla gergeklestirdigi islemlerdir. Karma iglemlerin yaygin olarak
kullanilan tiirleri; ¢ift doviz kredisi (dual currency loan) ve faiz orani swabi
ile birlestirilmis kredidir.”

TURKIYE VE SENDIKASYON KREDI PiYASASI

1980’1 yillarda baglayan serbest piyasa ekonomisini yerlestirme
¢abasimn diinya ile entegrasyonu beraberinde getirmesi sonucu Tirkiye
sendikasyon kredi piyasasinda aktif olarak yer almistir. Pek gok gelismekte
olan ilke agisindan cazip bir fon saglama teknigi olan sendikasyon
kredilerinin ~ diinya  uygulamalan daha ¢ok proje  finansmanim
gergeklestirmek  amacina  yoneliktir.  Tirkiye ise bu piyasada, proje
finansmanimin  yaninda, genellikle 6demeler  bilangosu  agiklarinin
finansmanini saglamak amaciyla yer almaktadir.

2 YALVA, a.g.e. s.487.
2 RHODES a.g.e. s.13
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Tiirkiye’de uluslararasi sendikasyon kredi piyasasindan fon saglayan
kuruluslar Hazine, Merkez Bankasi ve diger ticaret bankalandir.

Zorunlu kargiliklar ve iilkede yaganan yiiksek enflasyon nedeniyle
faizlerin yiiksek tutulmasi, TL. mevduatin: pahali bir kaynak durumuna
getirmekte ve ayrica déviz kurlarinda uygulanan disik devaliiasyon
politikasi da bankalan dis kaynak kullanmaya yéneltmektedir.>*

Hazine Miistesarligi ve Merkez Bankasinin almis oldugu kredilerin,
bir ¢ogu 6demeler bilangosu agiklarinin finansmani, Mali Sektor Uyum
Kredisi ve Rezerv Kredisi adiyla kullamlmaktadir.

Hazine ve Merkez Bankasi disinda bankalarin saglamis olduklarn
krediler, diinya 6rnekleri ile kargilastinildiginda, Tirkiye nin sendikasyon
kredi piyasasindan saglamig oldugu fonlar vade ve maliyetler agisindan
onemli farklilklar gostermektedir. Ulkede yasanan istikrarsizliklar ve
meveut  politik riskin  garanti edilememesi, uluslararasi piyasalardan
borglanmak isteyen kurum ve kuruluslara ek bir maliyet yitklemektedir.

Son yillarda Tirkiye nin iginde bulundugu finansman ag131 bankalarin
almig olduklar sendikasyon kredileriyle asilmaya ¢absiimaktadir. Tiirk
bankalarmin kullanmis olduklan sendikasyon kredilerinin vadesi genellikle 1
yildir ve bu krediler her yil yenilenmek durumundadir. Bankalarmn almig
olduklari kredilerin, uluslararas piyasalarda yasanan krizlerin etkisi disinda
yenilenemermesi iki etmenin sonucudur. Bunlardan birincisi, ilgili bankanin
uluslararas piyasalarda reputasyonunun azalmasi ikincisi ise Turkiye nin
ulke riskinin yiikselmesi sonucunda kredi degerliliginin diismesidir.

Tiikiye’de faaliyet gosteren bankalar agismndan saglanan sendikasyon
kredilerini degerlendirdigimizde, bankalarm daha onceki yillarda alinan
sendikasyonlarini, (Rusya ve Asya krizinin uluslararasi piyasalan etkilemesi
sonucunda)  yenileyememe ya da daha yiksek maliyetlerle yenileme
durumuyla karsilastiklari ve bundan dolay1 da sektériin ciddi bir kaynak
sikintisi igerisinde oldugunu soylenebilir.

Asagidaki tablolarda son u¢ yil igerisinde Tiirk bankalarinin almis
olduklari sendikasyonlar ve bunlarn tutarlar gosterilmektedir.

* AYDIN Israfil, “Bankalarda Dis Kaynak ve Azalan Kérlar”, Finans Diinyast,
(Haziran 1993), 5.80
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Tablo 1:1996 Tarihi itibariyle Bankalarinin Alms Olduklarn Sendikasyonlar

IFR’da Banka Tutar Faiz Komisyon = Toplam
cikag Adr (milyon Vade (LIBOR+bp) bp) Maliyet
Tarihi USD) (LIBOR+b)
09.03.1996 Garanti Bankas: 110 1 yil 60,00 20,00 80,00
16.03.1996 Emlak Bankasi 30 1yl 50,00 30,00 80,00
25.03.1996 TEB 50 1 yid 60,00 20,00 80,00
30.03.1996 Kogbank 60 3 yil IFC co-finansman 145,00
13.04.1996 Vakifbank 75 1yil 55.00 30,00 85,00
13.04.1996 Finansbank 40 1yt 87,50 42,50 130,00
20.04.1996 Demirbank 60 lyil/uzatma op. 80,00 55,00 135,00
20.04.1996 Halk Bank 100 Iyl 75,00 30,00 105,00
01.06.1996 5 Bankas 300 1yl 52,50 15,00 67,50
01.06.1996 United Garanti 50 lyil/uzatma op. 62,50 31,25 93,75
Bank(*)
29.06.1996 Digbank 25 1yl 87,50 42,50 130,00
06.07.1996 Garanti Yatirim 100 lyil/uzatma op. 50,00 65,00 115,00
20.07.1996  Garanti Bankasi 150 1yl 50,00 17,50 67,50
03.08.1996 Finansbank 30 iyl 90,00 37,50 127,50
31.08.1996 Esbank 52 I yil 115,00 40,00 155,00
14.09.1996  Alternatifbank 20 lyil/uzatma op 90,00 65,00 155,00
14.09.1996 Demir-Halk Bank 30 1yil 75,00 37,50 112,50
14.09.1996  Yap1 ve Kredi 150 1 yil 50,00 27,50 717,50
Bankasi
21.09.1996 Kogbank 75 1yl 50,00 17,50 67,50
28.09.1996 Emlakbank 110 1yil/uzatma op 75,00 30,00 105,00
28.09.1996 TEB 50 1yl 50,00 22,50 72,50
12.10.1996 Osmanli Bankasi 50 Iyil/uzatma op 50,00 10,00 60,00
12.10.1996 Korfezbank 40 Iyil/uzatma op 75,00 50,00 125,00
12.10.1996 Finansbank 25 1yl 100,00 60,00 160,00
12.10.1996  Tekstil Bankasi 20 1yl 130,00 45,00 175,00
02.11.1996 Bank Ekspres 25 1yl 75,00 22,50 97,50
02.11.1996 Toprak Bankasi 30 1 yil 75,00 52,50 127,50
09.11.1996  Demirbank 75 2/1.y1l son.put o. 75,00 50,00 125,00
09.11.1996  Alternatifbank 20 1yil/uzatma op 90,00 65,00 155,00
23.11.1996  iktisat Bankas 35 Iyl 100,00 35,00 135,00
16.11.1996 Hazine 65 3yl 175,00 - -
23.11.1996 Hazine 50 3yl 140,00 37,50 161,43
23.11.1996 Interbank 25 1yl - - 150,00
07.12.1996 Vakiflar Bankasi 45 1 yil 60,00 25,00 85,00
23.03.1996 Bank Ekspres 50 lyl/uzatma op 75,00 25,00 100,00

Kaynak: International Financial Review
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Tablo 2:1997 Tarihi Itibariyle Bankalarnin Almis Olduklan Sendikasyonlar

IFR'da  Banka Tutar Faiz Komisyon Toplam
Cikig Maliyet
Tarihi Adi (milyon USD) Vade (LIBOR+..bp) (bp) LIBOR+bp
22.02.97 I Leasing 30 2yl 2ay 145,00 62,50 207.50
22.02.97 Finansbank 30 1yl 90,00 37,50 127,50
22.02.97 Iiktisat Bankast 30 1yl 100,00 40,00 140,00
01.03.97 Garanti 50 1yl 50,00 25,00 75,00
08.03.97 Garanti 200 1wyl 50,00 25,00 75,00
15.03.97 Kogbank 75 1yil 52,50 25,00 77,50
15.03.97 Korfezbank 50 1yl 70,00 60,00 130,00
05.04.97 Esbank 15 1yl 85,00 35,00 120,00
12.04.97 TEB 85 1yil 52,50 35,00 87,50
19.04.97 Digbank 40 Iwl 85,00 40,00 125,00
19.04.97 Demirbank 100 1yl 75,00 45,00 120,00
24.05.97 Alternatifbank 15 1wyl 100,00 80,00 180,00
24.0597  Tiirk Eximbank 75 1yl 75,00 50,00 125,00
05.06.97 Citibank-T.C. Otoyol 50 2 yil (Ort.) 180,00 56,00 236,00
07.06.97 Bank Kapital 20 1yl 125,00 100,00 225,00
07.06.97 Garanti Bankasi 300 1yil 65,00 50,00 115,00
07.06.97 Disbank 40 Iy 87,50 40,00 127,50
21.06.97 Oyak Bank 40

05.07.97 Halk Bankasi 130 1yl 80,00 50,00 130,00
26.07.97 Is Bankasi 300 1yl 60,00 35,00 95,00
02.08.97 Demirbank 50 1yl 100,00 50,00 116,67
09.08.97 Yagar Bank 25 1yl 100,00 70,00 170,00
23.08.97 EGS Bank 25 1yl 125,00 75,00 200,00
30.08.97 Kogbank 100 1yl 57,50 30,00 87,50
30.08.97 Demir-Halk 30 1yl 75,00 45,00 120,00
13.09.97 Digbank 45 1yl 85,00 40,00 125,00
20.09.97 Esbank 40 1yl 95,00 55,00 150,00
01.11.97 Vakif 75 3yl 170,00
04.10.97 TEB 70 1yl 57,50 32,50 90,00
04.10.97 Finansbank 50 1yl 90,00 45,00 135,00
11.10.97 Akbank 250 1yl 47,50 22,50 70,00
1511/97 Tekstilbank 25 1yl 125,00 50,00 175,00
25.10.97 United Garanti 65 1yl 62,50 31,25 93,75
01.11.97 United Garanti 50 1yl 65,00 30,00 95,00
01.11.97 Vakaf 50 1yil 70,00 37,50 107,50
15.11.97 Yapi Kredi 200 1yl 50,00 25,00 75,00
15.11.97 Alternatif 15 1yl 100,00 80,00 180,00
22.11.97 Finansbank 30 1yl 100,00 60,00 160,00
22.11.97 Esbank 50 Iyl 95,00 55,00 150,00
22.11.97 Kapital 25 100,00 125,00 225,00
06.12.97 Toprak 70 1 yil 75,00 52,50 127,50
06.12.97 iktisat 45 1yl 100,00 50,00 150,00
06/12.97 Tekstil 40 Iyl 125,00 50,00 175,00
13.12.97 Oyak : 30 1yl 75,00 50,00 125,00
13.12.97 Finans-Hol 20 1yl 90,00 55,00 145,00
13.12.97 Osmanl 65 1yl 0,00
13.12.97 Yapi Kredi 200 1 yil 50,00 25,00 75,00

Kaynak: International Financial Review
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Tablo 3: 1998 Tarihi Itibariyle Bankalarimin Almig Olduklan Sendikasyonlar

IFR'da Cilas Banka Ada Tutar Vade Faiz Komisyon Toplam
Tarihi Mil.$ Libor+bp bp Maliyet
17/01/1998 United Garanti 70 1yd 65,00 30,00 95,00
17/01/1998 Turk Eximbank 75 1yl 75,00 60,00 135,00
07.02.1998 Demirbank 70 2 yif** 75,00 55,00 130,00
21.02.1998 Demirbank (CP) 150 1y 75,00 55,00 130,00
14.02.1998 Interbank 25 1yl 120,00 55,00 175,00
21.02.1998 Finansbank 40 1 yil 90,00 60,00 150,00
21.02.1998 Vakiflar Bankasi 50 1 yil 70,00 37,50 107,50
28.02.1998 Alternatif Bank 25 3yl 262,50 100,00 362,50
28.02.1998 Bank Ekspres 25 1yl 125,00 40,00 165,00
07.03.1998 is Bankasi 200 1yl 47,50 30,00 71,50
195 3yl 212,50 33,00 245,50
11.04.1998 Kocbank 100 1yl 50,00 35,00 85,00
18.04.1998 Tekstil 30 1yl 125,00 65,00 190,00
18.04.1998 Emlak 50 1yl 55,00 35,00 90,00
25.04.1998 Garanti 200 1yl 47,50 27,50 75,00
25.04.1998 Korfezbank 75 1yl 72,50 65,00 137,50
02.05.1998 Demirhalk Bank 50 1yl 80,00 30,00 110,00
02.05.1998 TEB (CP) 85 1yl 55,00 40,00 95,00
02.05.1998 Digbank 40 1yd 85,00 45,00 130,00
02.05.1998 Finansbank(Suisse) 20 1yil 90,00 55,00 145,00
16.05.1998 Akbank 150 1yd 47,50 47,50 95,00
23.05.1998 Yap ve Kredi 150 Lyl 50,00 35,00 85,00
29.05.1998 Demirbank 60 2 (l,yd putopt) 70,00 65,00 135,00
29.05.1998 Finansbank (CP) 80 90,00 60,00 150,00
20.06.1998 T. Exim 120 Iyl 85,00 75,00 160,00
20.06.1998 Finansbank ( Holl) 40 1yl 90,00 45,00 135,00
27.06.1998 Halkbank 115 1yl 85,00 60,00 145,00
27.06.1998 Garanti (CP) 250 Iyl 50,00 32,50 82,50
18.07.1998 Akbank 160 1yl 50,00 40,00 90,00
18.07.1998 Toprakbank 65 1yil 75,00 50,00 125,00
18.07.1998 Pamukbank 50 1yl 85,00 60,00 145,00
18.07.1998 Kentbank 25 1yl 125,00 70,00 195,00
25.07.1998 Isbank 300 Iyl 47,50 40,00 87,50
19.09.1998 Kogbank 125,0 1yl 50,00 40,00 90,00
19.09.1998 Demir-Halkbank 34,0 Iyl 0,00
19.09.1998 T. Vakiflar Bankasi 60 1yl 95,00 80,00 175,00
22.08.1998 Alternatif Bank 15 1yl 0,00
29.08.1998 TEB 70 1yl 0,00
29.08.1998 EGS 20 1yl 125,00 75,00 200,00
31.10.1998 Akbank 100,00 1yl 57,50
14.11.1998 Demirbank 40,00 1yl 85,00 80,00 165,00
14.11.1998 Yap1 ve Kredi 160,00 1yl 35,00 65,00 120,00
14.11.1998 Osmanli Bankasi 65,00 1yl 130,00
21.11.1998 TEB 50,00 1yl 70,00 71,50 147,50
Kocbank-Netherland 15,00 2 il 85,00 15,00 100,00
16.01.1999 Tekstil 25,00 1y 125,00 80,00 205,00
27.02.1999 Toprakbank 55,00 1yl 85,00 95,00 180,00
13.03.1999 Digbank 40,00 1yl 85,00 90,00 175,00
27.02.1999 Finans Bank Ist 30,00 Iyl . 110,00 - 170-180
27.02.1999 Demirbank ECP 100,00 1yl 75,00 110,00 185,00

Kaynak: International Financial Review
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Tablo 4: 1998 yilinda vadesi dolmus ve haziran 1999 tarihinde vadesi dolacak
krediler

DISBANK EKIM-1998
TEB 70 uUsD KASIM-1998
FINANSBANK 50 UsD KASIM-1998
AKBANK 250 UsD KASIM-1998
UNITED GARANTI 65 Ush KASIM-1998
TEKSTILBANK 25 USD ARALIK-1998
UNITED GARANTI 50 uUsD ARALIK-1998
VAKIFBANK 50 UsD ARALIK-1998
YAPI KREDI 200 UsD ARALIK-1998
ALTERNATIF 15 UsD ARALIK-1998
FINANSBANK 30 UsDh ARALIK-1998
ESBANK 50 USD ARALIK-1998
BANK KAPITAL 25 USD ARALIK-1998
TOPRAK 70 ush OCAK-1999
IKTISAT 45 usD OCAK-1999
TEKSTILBANK 40 UsD OCAK-1999
OYAKBANK 30 usDh OCAK-1999
FINAS HOLLAND 20 USD OCAK-1999
OSMANLLI 65 uUSD OCAK-1999
TURK EXIMBANK 75 uUsD OCAK-1999
UNITED GARANTI 70 UsDh SUBAT-1999
GARANT] 325 DEM SUBAT-1999
DEMIRBANK (CP) 150 UsD MART-1999
INTERBANK 25 USD MART-1999
FINANSBANK 40 USD MART-1999
BANK EKSPRES 25 USD MART-1999
ISBANK ' 200 UsSD MART-1999
KOCBANK 100 USD MART-1999
TEKSTILBANK 30 UsSD MART-1999
EMLAKBANK 50 ush MART-1999
GARANTI 200 UsD MART-1999
KORFEZBANK 75 usD MART-1999
AKBANK 270 DEM NISAN-1998
DEMIRHALK 50 USD HAZIRAN-1999
TEB (CP) 85 uUsD HAZIRAN-1999
DISBANK 40 UsD HAZIRAN-1999
FINANS SUISSE 20 USD HAZIRAN-1999
AKBANK 150 UsSD HAZIRAN-1999
YAPI KREDI 150 Ush HAZIRAN-1999
DEMIRBANK 60 usD HAZIRAN-1999
FINANSBANK (CP) 80 USD HAZIRAN-1999

[9M]
(8]
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Ik ti¢ tablo incelendiginde (Tablo.1, Tablo.2, Tablo. 3) bankalarin
almig olduklar sendikasyon kredileri 1996 yilinda toplam 2.222 milyar $
iken, 1997 yilinda 3.415 milyar $’a, 1998 yilinda ise 4.144 milyar $’a
yikselmigtir. 1997 yilindaki artis 1996 yilina goére %53.69, 1998 yilindaki
artig 1se (1997 yilina oranla disiis gostermekle beraber) % 21.34 olarak
gergeklesmistir. Bankalarin almig olduklari sendikasyon kredilerinin gerek
mutlak gerekse de yiizde olarak artig gdstermesi, bu kredilerin her yil
yenilenmek durumunda oldugunu goéstermektedir. 1999 yihi agisindan
sendikasyon kredilerini degerlendirdigimizde, haziran 1999 yili itibariyle
bankalarin vadesi dolacak olan kredilerinin toplam tutari 2.306 milyar $’dur
(Tablo 4). Bu rakam bankalarin 1999 yilinda olduk¢a gii¢ bir dénemden
gegecekleri seklinde yorumlanabilir.  Ozellikle uluslararasi piyasalarda
yaganan kriz ortamu ve uluslar arasi bankalarin Tiirkiye’ye tammis olduklar
ilke limitleri nedeniyle, 1999 yilinda bankalarin borglanma ve/veya kredi
yenileme isteklerinde daha yitksek maliyetlerle karsilasmalarina neden
olmaktadir. Ayrica Uluslararasi Odemeler Bankasi tarafindan (BIS: Bank for
International ~ Settlement) gelismekte olan  piyasalarla  ilgili  yeni
diizenlemelerin yapilmasi giindemdedir. Mevcut uygulamalarda OECD
iilkelerinin 1 yila kadar almis olduklan sendikasyon kredilerinde risk
agirliklart %0 dir. Yapilmasi arzu edilen diizenlemeye gore bu agirliklarin
lilke ratingine gore belirlenmesi benimsenmektedir. BIS’e gére gelismekte
olan piyasalarda  finansal rasyolarin standardizasyonunun saglanmasi
amactyla bu dizenlemeler gergeklesirse, kredilerin risk agirliklarn %100
olacaktir. Bu oranin yitkselmesi durumunda uluslararasi bankalar agacaklar
kredilere iliskin daha ¢ok kargilik ayirmak zorunda kalacaklar, bu zorunluluk
ise Tirk bankalarinin uluslararasi piyasalardan alacaklan kredilerin
maliyetlerini yiikseltecektir.

SONUC

Euro piyasalarda sendikasyon kredisi ya da kredi konsorsiyumu
uygulamalan son yillarda hemen hemen biitiin diinya iilkeleri agisindan
bilyik 6nem tagimaya baglamistir. 1980°1i yillarda baslayan disa agilma
¢abalarinin sonucunda Tiirkiye’de bu piyasanin aktif katilimcilan arasinda
yer almugtir. Tirkiye bu piyasadan Hazine, Merkez Bankasi, Eximbank ve
Ticaret Bankalarn aracilifiyla fon saglamaktadir. Hazine ve Merkez
Bankasiin almig oldugu krediler daha ¢ok 6demeler bilangosu agiklarmin
finansmaninda kullanilirken, bankalarm almus olduklari  krediler ise
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genellikle 1 yil vadeli ve spekiilasyon amagl olarak kullanmilmaktadir. Dinya
orneklerine bakildiginda, bu kredilerin daha ¢ok proje finansmani amaciyla
kullanildigi gériilmektedir. Bankalarin almig olduklan kredilerin genellikle
kisa vadeli olmasinin nedeni, uluslararasi piyasalarda Tirkiye nin riskli bir
iilke olarak degerlendirilmesidir. Ulkede yasanan istikrarsizliklar ve mevcut
politik riskin garanti edilememesi, uluslararas piyasalardan borglanmak
isteyen kurum ve kuruluslara ek bir maliyet yiiklemektedir. Bununla birlikte
Uluslararas1 Odemeler Bankasi’ nin geligmekte olan piyasalara iligkin risk
agirhiklanimin, ilke kredi degerliliklerine gore belirlenmesine yénelik
yapmay: digindigi  diizenlemeler Tiirk bankalarmn ontimiizdeki
donemlerde alacaklari kredilerin maliyetini  arttiracaktir. Bu nedenle,
bankalarin uluslararasi piyasalardan fon saglarken ¢ok daha sakingan
davranmalari gerekmektedir.

YARARLANILAN KAYNAKLAR

APAK Sudi, Uluslararasi Bankacihk ve Finansal Sistemler, (Istanbul:
Emlak Bankasi Yayinlani, Eyliil 1993)

AYDIN Israfil, “Bankalarda Dis Kaynak ve Azalan Karlar”, Finans
Diinyas:, (Haziran 1993)

EKREN Nazim, Uluslararasi Bankacilik ve Tiirkiye (")rnegi, (Istanbul: T.
Is Bankas: Kiiltiir Yayinlari, Tisa matbaacilik, 1986)

EKREN Nazim, ” Bankacilikta Uluslararas: Kredi Analizi” Para ve
Sermaye Piyasasi, ( Haziran 1986)

FISHER F.G., Euromoney, (London; Euromoney Publications Plc, 1988)
GOODMAN S. Laurie, “Syndicated Eurolending: Pricing and Practise”,
International Finance Handbook, (Eds. Abraham M. George-lan H.
Giddy), (New York: John Wiley &Sons,Inc., Volume 1, Section 3.4,1983)

HAGGER Euan, “ Why the market’s dinosaurs are back in fashion”,
Euromoney, (August 1993)

HITCHINGS Robert, “Syndicated Loans”, Banking World, (July 1994)

35

5 4y oy



ANADOLU UNIVERSITESI iKTISADI VE iDARI BILIMLER FAKULTESI DERGIS|

LESLIE James, WORTT Heriot, International Finance and Developing
Countries, (Singapore: Longman York Press, 1987)

OPPENTHEIM K. Peter, International Banking, (U.S.A. :American
Bankers Association, Fifth edition, 1987)

PARASIZ Ilker, “Euro kredi Piyasalarinda Sendikasyon Kredi Uygulamalan
ve Fiyatlamas1”, Para ve Sermaye Piyasasi, (Subat 1986)

PARASIZ llker, YILDIRIM Kemal, Uluslararasi Finansman, Ezgi
Kitabevi Yayinlan 1. Baski, 1994

REINEBACH Adam, MILLER Chris, “Syndicated Loan Volume Slips, but
Sector Proves Its Mettle in Volatile Year: Loans are now a front-row,
orchestra-seat asset class’”, The Investment Dealers’ Digest: IDD, New
York; Feb.1, 1999

RHODES Tony, Syndicated Lending Practise and Documentation,
(London: Euromoney Publications plc., St Edmundsbury Press, 1993

SIMONS Katerina, “Why Do Banks Syndicate Loans”, New England
Economic Rewiew, (January-February 1993)

TURNER Samengo Fabuan, “A highly Attractive Funding Technique”, A
Special Supplement to Euromoney, (January 1990)

YALVAC Faruk, Bankacihk Terimleri Sézliigii, ( Ankara: Star Ajans, 2.
Baski, Ocak 1994)

36



	019.bmp
	020.bmp
	021.bmp
	022.bmp
	023.bmp
	024.bmp
	025.bmp
	026.bmp
	027.bmp
	028.bmp
	029.bmp
	030.bmp
	031.bmp
	032.bmp
	033.bmp
	034.bmp
	035.bmp
	036.bmp

