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Sendikasyon Kredilerinin Rekabet Iktisadi
Acisindan Incelenmesi — Bilgi Ekonomisi, Risk
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Oz

Sendikasyon kredileri, verilecek kredi miktarmin biiyiikliigli ve alinacak risklerin
yogunlugu sebebiyle tek bir banka tarafindan finanse edilemeyen ¢ok tarafli kurumsal
kredilerdir. Bu ¢alisma bilgi paylasimina dayali bir is birliginin bu tiir kredi siire¢lerindeki
belirsizlik ve riske bagli maliyetleri nasil etkilendigini ortaya koymayi amaglamaktadir.
Calisma boyunca ozellikle cevaplanmaya galigilan soru sudur: “Tesebbiislerin ancak ve
ancak birlikte gerceklestirebildikleri, aksi halde ger¢eklesmesi miimkiin olmayan, ekonomik
aktiviteler i¢in bilgi paylasimi ve is birligine dair rekabet kurallar1 nasil yorumlanmalidir?”
Bu ¢alismanin ilgili iktisat ve finans literatiiriine dayali olarak ¢ok tarafli kurumsal krediler
Ozelinde bu soruya sundugu cevap, bilgi paylasimini da iceren is birligi stireglerinin iki
tarafli kredi siireclerindeki bilgi paylasimindan farkli bir sekilde degerlendirilmesi
gerektigine isaret etmektedir.
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Analysis of Syndicated Loans from the Perspective of
Competition Economics — Information Economics, Risk
Management and Cooperation

Abstract

Syndicated loans are multilateral loans that a single bank cannot finance because of the
magnitude and the intensity of the risks. This study analyzes how cooperation between banks
based on information exchange affects the uncertainty and risk associated costs in a
multilateral lending process. The main question to be answered during the study is “How
the antitrust rules related to information exchange may be treated for the economic activities
that may only be performed jointly?” The study tries to answer this question based on the
relevant economics and finance literature. It concludes that information exchange in the
multilateral lending process should be treated differently than bilateral lending.
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1. Giris

Finansal sermayenin kiiresel bir boyut kazandigi glnimizde sendikasyon kredileri,
gelismis ve gelismekte olan llkelerdeki kamu ve 6zel tesebbiisler igin 6énemli bir
finansman yontemi halini almistir. Sendikasyon kredileri, talep edilen kredi miktarinin
biiyiikliigii ve buna bagl olarak alinacak risklerin yogunlugu sebebiyle tek bir banka
tarafindan finanse edilemeyen, ancak ve ancak birden ¢ok bankanin katilimiyla
gerceklesebilen ¢ok tarafli kurumsal kredi yapilanmalarina verilen genel bir isimdir. Bu
calisma boyunca da bu anlamda kullanilacaktir.

Sendikasyon yapilanmasinda etkinsizlik yaratan unsurlarin temelinde belirsizlik ve
aksak bilgi gibi bilgi ekonomisi sorunlar1 yer almaktadir. Bunlar gerek sendikasyon
yapilanmasina katilimi gerekse bu siirecte ortaya ¢ikan maliyetleri olumsuz yonde
etkilemektedir. Calismanin genel amaci sendikasyon kredileri siireglerini rekabet
iktisad1 agisindan incelemek olsa da asil gayesi, sendikasyon yapilanmalar
streclerindeki aksak bilgi ve belirsizlik sorunlarmnin yarattigi maliyetlerin bilgi
paylasimina dayali is birliginden nasil etkilendigini ortaya koymaktir.

Rakipler arasindaki bilgi asimetrisinin ve buna dayali belirsizligin rekabet artigina
katkida bulundugu genel kabul goren ve uygulanan rekabet politikalarina da yon veren
bir olgudur. Rakipler arasindaki belirsizligin bilgi paylasimi yoluyla ortadan
kaldirilmasi ise, rakiplerin birbirleriyle yarigma motivasyonunu diisiirerek rekabet
diizeyini azaltan, bu yolla da hem uzun hem de kisa vadede toplum refahin1 olumsuz
etkileyen bir durumdur. Bu nedenledir ki rekabet politikasinin bir araci olan rekabet
hukuku kurallar1 bu tiir eylemleri yasaklamaktadir.

Peki, tesebbiislerin ancak ve ancak birlikte gergeklestirebildikleri, aksi halde ortaya
¢ikmas1 miimkiin olmayan etkinligi artirict ekonomik aktiviteler sz konusu oldugunda
da yine ayni kurallar gegerli midir? S0z konusu ekonomik aktiviteyi birlikte
gerceklestiren tesebbiisler rakip olarak mi degerlendirilmelidir? Bu tir ekonomik
aktivitelerin toplumsal agidan arzu edilen diizeyde sunulabilmesi ancak tesebbiisler
arasindaki bilgi asimetrisinin giderilmesi ile mimkin olabiliyorsa bu konularda
yapilacak bir is birligi yine ayni1 kurallara mi1 tabi olmalidir? Iste bu ¢alisma sendikasyon
kredileri 6zelinde bu sorular ilgili bilimsel literaturdeki teorik ve ampirik kanitlardan
yola ¢ikarak rekabet iktisad1 agisindan cevaplamaktadir.

Calismada ulasilan sonuglar, uygulanacak rekabet hukuku kurallart bakimindan,
kulup kredilerini de kapsayan ¢ok tarafli kurumsal krediler niteligindeki sendikasyon
kredilerinin diger bankacilik faaliyetlerinden farkli dinamiklere sahip oldugunu ve farkli
bir bakis acisiyla degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Ozellikle risk
paylasimi ve bilgi aktarimi sireclerindeki etkilesimin bu farkliliklarin temelini
olusturdugu anlagilmaktadir. Bankalarin bir araya gelerek gerceklestirilebilecegi ve
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sonuglari itibariyle de ortak bir menfaati/zarar1 paylasacaklar1 bir yapilanmanin ancak
riskleri paylasarak gerceklesebilecegi, bu risk paylasimi siirecinin de bankalarin kredi
verecekleri firma hakkinda sahip olduklari bilgiler ekseninde sekillendigi gorulmektedir.
Bu kapsamda, ¢alismanin bir diger sonucu olarak da sendikasyonu olusturacak bankalar
arasinda temeli bilgi paylagimina dayanan bir is birliginin etkinlik arttiric1 bir kazanim
oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Uc ana boliimden olusan bu calismanin takip eden boliminde, belirsizlik ve
asimetrik bilgi problemlerine dair temel kavramlar sendikasyon kredileri sirecleri de
dikkate alinarak incelenmistir. Uclincii boliimde, dncelikle risk ve belirsizlige dair temel
kavram ve 6lcltler sunulup, banka gibi finansal kurumlarin temel islevlerinden biri olan
risk yonetimi ve bu slrece dair araglar ele alinmistir. Bu bolumde 6zellikle sendikasyon
yapilanmalarindaki risk yonetimi siireclerinin diger bankacilik faaliyetlerindeki
sureclerle farkliliklari vurgulanmigtir. DOrdlinct bélimde sendikasyon yapilanmasinin
temelini olusturan risk paylasimini hedefleyen is birligi motivasyonlari incelenmis,
teorik ve ampirik kanitlartyla bilgi paylasimina dair is birliginin etkileri ele alinmistir.
Ayrica bu boliimiin sonunda bilgi paylasimina dair is birliginin rekabet iktisad1 agisindan
da bir degerlendirilmesi yapilmistir. Sonu¢ bdliimde ise, ¢alisma boyunca elde edilen
¢ikarimlar 6zetlenmistir.

2. Bilgi Ekonomisi ve Sendikasyon Kredileri

2.1. Temel Bilgi Ekonomisi Sorunlar1 ve Bankacihik

Ana akim iktisattaki birgok teori ve model, karar alicilar arasinda tam bilginin varligini
varsayan analizlere dayalidir. Bu ekonomik birimler i¢in herhangi bir belirsizlik veya
bilgi eksikligi s6z konusu degildir. Bu durumun bir sonucu olarak da kaynaklar etkin bir
sekilde dagilmaktadir. Oysa, ger¢ek diinya bu model ve teorilerin varsaydigindan ¢ok
daha karmagiktir ve bilgi konusundaki aksakliklar ile doludur. Ekonomik birimler igin
tam bilginin yerini aksak bilgiye birakmasi ise aldiklar1 optimal olmayan Kkararlar
sebebiyle kaynaklarin etkin bir sekilde dagilmasini engeller (Stiglitz, 2000).

2.1.1. Temel Bilgi Ekonomisi Sorunlari

Aksak bilgi, bilginin karar alicilar arasinda farkli sekilde dagilmasindan ileri gelir. Bu
sebeple de ¢ogu zaman bunu ifade edecek bir bigimde “asimetrik bilgi” seklinde
adlandirilir. Asimetrik bilgi, ekonomik faaliyet icerisinde bulunan iki taraftan birinin
faaliyetin sekli ya da objesi konusunda diger tarafa gore daha az ya da daha ¢ok
bilmesinden ileri gelir. Bu durumunun ortaya ¢ikardig: belirsizlik de kaynaklarin etkin
dagilimmi engeller. Bunun temel nedeni de goreli olarak daha az bilgiye sahibi karar



Ekonomi-tek, 10(1), 2021 45

alicinin piyasaya katilmamasi ya da bu katilimimi sinirhi tutmasindan kaynaklanir
(Akerlof, 1970).

Cesitli sekillerde ortaya ¢ikabilecek bu tlrden bir sonucu tiiketiciler agisindan
irdelersek, tuketicilerin yeni urunleri denemek konusunda pek de istekli olmadiklari,
bunun temel nedeninin de ozellikle tecriibe driinlerinde! tiiketicilerin Grtinin kalitesi
konusundaki bilgi eksikligi oldugu goriilmektedir. Uriinii iireten firmanin kalite
konusunda tam bilgiye, tiiketicilerin ise eksik bilgiye sahip olmasinin yarattig1 asimetrik
bilgi sorunu piyasadaki aktiviteleri sinirlayici bir rol oynamaktadir. S6z konusu bilgi
asimetrisinin ¢ok yiiksek olmasi tiiketicilerin {irlinii hi¢ talep etmeme durumunu bile
yaratabilecektir. Bu da piyasaya katilim anlaminda bir etkisizlige isaret edecektir.

Bilgi asimetrisinin piyasalardaki etkisini daha sistematik bir agidan ele alabilmek igin
bilgi asimetrisinin neye dair oldugunu da agikliga kavusturmak gerekir. Bu amagla
asimetrinin Urdnin ya da hizmetin gozlemlenemeyen niteliklerinden mi, yoksa
taraflarindan birinin gdzlemlenemeyen davraniglarindan mi kaynaklandigini ayrigtirmak
gerekir. Pratikte ¢cogu zaman bu ayrimi yapmak zor da olsa, bu tiir bir siniflandirma
ortaya ¢ikan etkisizlikleri incelemek agisindan oldukca énemlidir.

Ters secim (adverse selection) olarak nitelendirilen sorun, gézlemlenemeyen
niteliklerinden kaynaklanan bir tiir etkisizlige isaret etmektedir. Ornek vermek
gerekirse, ikinci el otomobil piyasasinda otomobillerin niteliklerine dair bir¢ok unsur
dogru bir sekilde gozlemlenemez. Bu sebeple gorece iyi niteliklere sahip ikinci el
otomobiller ile daha koti niteliklere sahip otomobilleri piyasadaki alicilarin ayirt etmesi
mimkin olmaz. Bu nedenle de pazardaki tim otomobiller ortalama kaliteye ya da
niteliklere sahip otomobillere gore fiyatlanir. Bu durumun dogal sonucu olarak da
ortalamanin tizerinde iyi nitelikteki otomobillerin pazardan kismen gekildigi bir durum,

yani ters se¢im durumu ortaya ¢ikar ve pazarda ¢ogunlukla gériinmeyen kusurlari olan
otomobiller satilir (Akerlof, 1970).

Ote yandan, ahlaki riziko (moral hazard) olarak nitelendirilen sorun ise, taraflardan
birinin menfaatine digerinin zararma yol acan gozlemlenemeyen eylemlerden
kaynaklanir (Holmstrom, 1979). Sigorta satin alan bireylerin sigorta kapsaminda yer
alan hasarlar1 6nlemek icin yeterince caba sarf etmemesi bu durumun en tipik 6rnegidir.
Bu tdr durumlarda sigorta sirketi, sigorta ettirenin yeterince ¢aba sarf edip etmedigini
gozlemleyemediginden ortaya ¢ikan hasari1 karsilamak durumundadir. Etik agidan da

! Tecriibe {iriinleri satin alinmadan ve kullanmadan 6nce kalitesi biiyiik oranda anlagilamayan ancak
kullanildiktan hemen sonra anlasilan iiriinlerdir. Bir diger kategori olan “itimat iiriinleri” ise, kalitesi
satin alinmasindan ve kullanilmasindan ¢ok daha sonra anlasilabilen {iriinlerdir. Buna karsin “arama
irlinleri” satin alinmadan ve kullanmadan dnce kalitesi hakkinda biiyiik oranda bilgi sahibi olunabilen
uranleri temsil eder (Nelson, 1970).
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problemli olan bu tir eylemlerin yol actigi sorunlara bu sebeple ahlaki riziko
denilmektedir.

2.1.2. Bankacilikta Bilgi Ekonomisi Sorunlari

Genel ve tanimlayici nitelikteki bu agiklamalarin ardindan bankacilik ve finans
piyasalarina donersek, asimetrik bilginin bankacilik faaliyetlerinin temelini
olusturdugunu goriiriiz. Makro iktisadi bir bakis agisiyla, bankacilik ve finans siteminin
toplumdaki tasarruflarin yatirimlara doniistiiren bir yap1 oldugunu tanimlamak yanlis
olmayacaktir. Bu yapmin varliginin temel nedeni, bireylerin tasarruflarini yatirim
ihtiyaci i¢in kullanacak firmalara dogrudan saglayamamasidir. Zira, bireylerin firmalar
konusundaki bilgi eksikligi onlar1 tasarruflarin1 dogrudan firmalara vermekten
alikoyacaktir. Bankalar ise, bu isin dolayli bir yol ile gergeklesmesini, yani bireylerin
bilgi asimetrisi sebebiyle dogrudan aktaramadigi fonlar1 dolayli olarak firmalara
aktaracaktur.

Fakat, bankalarin varlig1 bilgi asimetrisi problemini tamamen ortadan kaldirmaz.
Aksine, bireylerin karsi karsiya oldugu bilgi asimetrisi problemlerinin benzeri,
yogunlugu diisiik olmakla birlikte, bankalar i¢in de gegerlidir. Daha 6nce tanimladigimiz
ters secim sorunu, bankalarin da kars1 karsiya oldugu bir problemdir. Bankalardan kredi
talebinde bulunanlarin yiiksek riskli olma potansiyeli her zaman mumkundur. Ya da bir
kredi verildikten sonra firmanin bu fonu daha riskli yatirimlara yonlendirmesi, firmanin
kredi sonras1 gozlemlenemeyen eylemlerinin sonucunda ortaya g¢ikabilecek bir ahlaki
riziko sorunudur. Dahasi, firmalarin 6diing aldiklar1 fonlar1 bankalarin riskini arttiran bir
sekilde yeniden yonlendirmesi bankalarin bu krediler ile ne yapildigini izlemesine dair
ek maliyetler de (monitoring cost) doguracaktir (Bebczuk, 2003). Bu anlamda,
bankalarin temel iglevlerinden birinin de asimetrik bilgi problemlerinden kaynaklanan
riskleri yonetmek oldugu séylenebilecektir (Vanhoose, 2009, B6lim 2).

Goriildiigii lizere, asimetrik bilgiden kaynaklanan sorunlarin varligi, iktisadi
etkinlikten uzaklastirict bir etki yaratmaktadir. Ekonomik faaliyetlerin birgogunda
karsimiza ¢ikan bu tiir bilgi problemleri, bankacilik ve finans sektoriinde de siklikla
gorilmektedir. Belli basli bilgi ekonomisi sorunlarinin ortaya koyuldugu ve bunlarin
bankacilik agisindan ele alindigi bu alt bolimii takiben, bir sonraki alt bolimde,
asimetrik bilgi sorunlar1 ve bunlarin iki tarafli (bilateral) krediler zelindeki etkileri
tartisilacaktir.

2.2. Iki Tarafli Krediler ve Bilgi Ekonomisi Sorunlari

Bu bélimde bilgi ekonomisine dair temel problemlerden yola ¢ikarak, iki tarafli krediler
icin bu sorunlarin nasil sekil aldigini tartisacagiz. ilk olarak g6zlemlenemeyen
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niteliklere, ardindan da gozlemlenemeyen eylemlere dair asimetrik bilginin sonuglari
kredi pazar1 6zelinde incelenecektir.

2.2.1. Kredi Oncesi Siireclerdeki Asimetrik Bilgi Sorunlari

Hipotetik bir 6rnek gergevesinde tartismak amaciyla kredi pazarinda esit miktarda ve
esit vadede krediye ihtiyaci olan iki tip girisimci oldugu diigiinelim. 1. Tip girisimcinin
elde edecegi 100 TL’lik kredi ile yapacag: yatirnm sonucu 115 TL’lik bir geri doniis
beklentisi oldugunu; 2. Tip girisimcinin ise yine ayni miktardaki kredi ile daha riskli bir
yatirim sonucu 130 TL’lik bir geri déniis beklentisinin oldugunu diisiinelim. Ornegi
daha anlasilir kilmak i¢in de 1. Tip girisimciyi “risksiz”, 2. Tip girisimciyi ise “riskli”
girisimciler olarak adlandiralim.

Genelde bu tlir durumlarda, kredi almaya galisan girisimcilerin s6z konusu getirilerin
gergeklesme olasiliklart konusunda, kredi verecek bankalara kiyasla daha ¢ok bilgiye
sahip olmasindan kaynaklanan asimetrik bilgi sorunlar1 s6z konusudur. Ancak bankalar
gerek gecmis tecriibeleri gerekse daha onceki yatinm gergeklesmeleri sebebiyle borg
alanlarin genelinin (riskli + risksiz) toplam dagilimi konusunda bilgi sahibidirler. Dogal
olarak da riskli girisimci yerine risksiz girisimciye kredi vermek isterler. Ancak
yeterince bilgi sahibi olmadiklar1 i¢in de bu ayrimi1 yapamayip ters se¢im problemi ile
kars1 karsiya kalirlar.

Girisimciler kendilerine verilecek krediye dair faiz oranina gore kredi pazarinda talep
eden olup olamamaya karar verirler. Somut olarak belirtmek gerekirse, risksiz girisimci
faiz oran1 %15’in altindayken bankadan kredi talep eder pozisyondayken, riskli girisimci
%25 faiz oranina kadar kredi pazarinda var olabilecektir. Bu durumda bankalarin
uygulayacagi faiz orani bir se¢im araci islevi gérmektedir.

Yalniz burada dikkat ¢ekilmesi gereken nokta, bankalarin verdikleri krediler i¢in faiz
oramini yiikseltmesinin iki karsit etkiye sahip olmasidir. Ilki, bankalarn verdikleri
krediler i¢in faiz oranin yiikselterek basarili projelerden daha ¢ok getiri elde etmesine
dair pozitif etkidir. Ikincisi ise, faizlerin ylikselmesiyle daha riskli tipteki girisimcilere
kredi verilmesine dair negatif etkidir (Hillier ve Ibrahimo, 1992). Bu negatif etki, faiz
oranlarinin artmasi sebebiyle risksiz girisimcilerin talebinin azalmasi ve daha ¢ok riskli
girisimcilerin kredi pazarinda talep eden olmasi seklinde gergeklesecektir. Ortaya ¢ikan
bu ters se¢cim sorununun kaynagina bakildiginda ise, bilgi asimetrisi sebebiyle
bankalarin girisimci tipleri arasinda ayrim yapamamasinin yattigi goriilmektedir.

Bankalarin i¢inde bulundugu bu bilgi asimetrisi durumu bilginin tam oldugu
durumun aksine, risksiz girisimcilerin daha ¢ok, riskli girisimcilerin ise daha az faiz
maliyeti ile karsilastig1 bir duruma isaret etmektedir. Bu da risksiz girisimcileri gorece
daha az maliyetli finansman yontemleri aramaya itmektedir. Her ne kadar burada
tartisilmayacak olsa da bankalarin risklerini azaltmak amaciyla bu bilgi asimetrisinin
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Ustesinden gelecek yontemler uyguladigini belirtmek gerekir. Bunlarin basinda da
finansal kuruluglarin ortak bir platform vasitasiyla miisterilerinin baz1 kredi bilgilerinin
paylasilmas1 uygulamasi gelir. Ornegin Tiirkiye Bankalar Birligi nezdinde, bankalarn
miisterilerinin risk bilgilerini toplamak ve bu bilgilerin bankalarla paylasilmasini
saglamak iizere Risk Merkezi kurulmustur.? Bu merkez sayesinde bankalarin
miisterilerine ait risk bilgileri belli kosullar altinda paylasilarak bilgi asimetrisinin bir
miktar giderilmesi ve bu yolla etkinsizligin kismen de olsa ortadan kaldirilmas: mimkin
olabilmektedir.

2.2.2. Kredi Sonrasi Siireclerdeki Asimetrik Bilgi Sorunlar

Bir diger bilgi asimetrisi sorunu ise, kredi verilmesi sonrasinda girisimcilerin farkl
yatirim segeneklerinden birini secebildigi fakat bankanin girisimcilerin bu segimlerini
gozlemleyemedigi durumdan kaynaklanmaktadir. Yine hipotetik bir 6rnek izerinden
gitmek gerekirse, girisimcilerin 100 TL borglanarak 120 TL getirisi olan risksiz bir
yatirim ile, getirisi 130 TL ancak goreli olarak daha riskli olan baska bir yatirim olanagi
ile kars1 karsiya oldugunu diisiinelim. Toplamda, kaynaklarin tiimiiniin risksiz yatirima
yonlenmesinin hem bor¢ veren agisindan hem de kaynaklarin etkin kullanimi
bakimindan daha i1yi bir durum yarattigini1 varsayalim. Burada sorun girisimcilerin nasil
risksiz olan yatirima yonlendirilecegidir.

Asil-vekil (principal-agent) problemi olarak da adlandirilan ve bankanin asil, kredi
alan girisimin ise vekil oldugu bu durumda banka, girisimcilerin g6zlemleyemedikleri
eylemlerini kendi menfaati agisindan risksiz yatirimlara yonlendirecek 6zendirici bir
mekanizma yaratma problemiyle kars1 karsiyadir (Besanko ve Kanatas, 1993). Burada
bankanin kredi i¢cin uyguladig1 faiz orani, yukarida bahsedilen se¢cim islemindekine
benzer bir rol oynarken, bu sefer girisimcileri Se¢me amaciyla degil onlarin eylemlerini
yonlendirme amaciyla kullanilmaktadir. Sadece girisimcilerin bildigi belli bir faiz orani
onlari risksiz yatirnma ydnlendirirken, bu faiz oraninin tistiinde bir oranin uygulanmasi
ise girisimcileri daha riskli olan yatinrma yOnlendirmektedir. Daha 0Onceki
tanimlamalarimiz hatirlandiginda ahlaki riziko olarak nitelendirilebilecek bu durum, faiz
oranlarmin yiikselmesiyle girisimcilerin kendilerinin lehine fakat bankalarin aleyhine
bir se¢im yapmalarindan kaynaklanmaktadir.

2 Resmi Gazete’nin 25 Subat 2011 tarih, 27857(miikerrer) sayili niishasinda yayimlanan 6111 sayili
Kanun ile 5411 Sayili Bankacilik Kanunu’na Ek Madde 1 ve Gegici Madde 28 ilave edilmistir. Ek
Madde 1 ile Tiirkiye Bankalar Birligi nezdinde, kredi kuruluslar ile Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu’nca uygun gériilecek finansal kuruluslarin misterilerinin risk bilgilerini toplamak ve
s0z konusu bilgileri bu kuruluslar ile gercek veya tiizel kisilerin kendileriyle ya da onay vermeleri
kosuluyla 6zel hukuk tiizel kisileri ve tigiincii gergek kisileri ile de paylagilmasint saglamak iizere Risk
Merkezi kurulmustur. Bkz. Tiirkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi. Erigim tarihi 15 Aralik 2016,
https://www.riskmerkezi.org/tr .
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Ters secim sorunu ile kiyaslandiginda, bankanin karsilastigi ahlaki riziko sorunu
girisimcilerin nitelikleri agisindan yasanan bilgi asimetrisi sorunundan ziyade
girisimcilerin hangi tlr yatirnma yoneleceklerine dair eylemleri ile ilgili bilgi
eksikliginden kaynaklanmaktadir. Iktisadi anlamda etkisizlik ise, riskleri hesaba
katildiginda ayni kaynaklarla daha yiiksek beklenen getirisi olan risksiz yatirimlarin
tercih edilmiyor olmasidir. Takip eden bélimde bu sorunlar sendikasyon kredileri
cercevesinde incelenecektir.

2.3. Sendikasyon Kredilerindeki Bilgi Ekonomisi Sorunlari

Bankacilik ve finans kesiminde var olan ve ¢ogu bilgi asimetrisinden kaynaklanan bilgi
problemleri, sendikasyon kredileri gibi ¢ok tarafli finansal islemler s6z konusu
oldugunda daha da karmasik bir hal almaktadir. Bu alt bélim onceki alt béltimlerin
sundugu temel kavramlar tizerinden sendikasyon kredileri strecindeki asimetrik bilgi
sorunlarini ele alacaktir.

2.3.1. Genel Olarak Sendikasyon Kredileri ve Cesitleri

En basit haliyle bankalarin temel islevinin, topladig: tasarruflar1 kredi verme yoluyla
ekonomideki yatirimcilara aktarmak oldugunu belirtmistik. Her ne kadar goreli olarak
kicuk miktarlardaki krediler tek bir banka tarafindan saglanabiliyor olsa da yuksek
miktarlardaki kredi ihtiyaci ancak birden fazla bankanin olusturdugu ve sendikasyon
olarak adlandirilan yapilanma ile saglanabilmektedir. Sendikasyon yapilanmasi, kredi
alanin birden fazla banka ile girecegi ikili anlasmalar1 ve onlara dair islem maliyetlerini
ortadan kaldirarak taraflar1 tek bir s6zlesme etrafinda toplamaktadir (Wright ve Lockett,
2003).

Tipik bir sendikasyon yapilanmasinda iki tiir kredi veren vardir. ki, aranjor olarak
adlandirilan ve verilecek kredinin kosul ve sartlarini® kredi alan ile goriisen bankadir.
Aranjor daha sonra bu goriismeler sonucunu varilan sonucu bir bilgi paketi seklinde,
kredi verenlerin ikinci turd olan katilimci bankalar ile paylasir. Temel motivasyonu
portfoyiinii ¢esitlendirme yoluyla risklerini paylagtirmak olan katilimci bankalar da bu
motivasyonlar1 ve risk istahlart dogrultusunda sendikasyona istirak ederler. Ancak
onemle belirtilmelidir ki, her sendikasyon yapilanmasinda sendikasyonun yonetimi ve
sendikasyona katilim anlaminda aranjor ve katilime1 bankalar arasinda belirgin bir ayrim
olmas1 gerekmez.

3 Sendikasyon kredilerinde fiyat LIBOR (London Inter-Bank Offered Rate) gibi referans bir faiz orani
ve kredi alan firmanin riskine gore artan ve “marjin” olarak adlandirilan oranin da dahil oldugu bilesik
bir indeksten olusmaktadir.
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Sendikasyon yapilanmalar1 farkli sekillerde karsimiza gikabilir. Temelde, Ug tlr
sendikasyon yapilanmasindan bahsedebiliriz (Chaudhry ve Kleimeier, 2015).

e Bunlardan ilki, kredinin tamami mali yonden garanti altina alinmisg
(underwritten) anlagsmalara dayalidir. Burada aranjor(ler) saglanacak kredi miktarinin
tamamini1 garanti eder ve daha sonra bunu katilimci bankalarin katkisi ile finanse
ederler.

o Ikincisi, aranjériin saglanacak kredinin sadece bir kismini garanti ettigi ve
kredinin kalan kisminin katilimer bankalar tarafindan finanse edildigi sendikasyon
tlrd olan en iyi ¢aba (best effort) ilkesine dayali yapilanmadir.

e Uglinciisii ise, finansman ihtiyaglar1 igin borglunun sendikasyon iiyelerini
kendisinin segmesiyle olusan ve aranjorlerin yapilanma ve organizasyon maliyetleri
diisiik olmasi sebebiyle tercih ettikleri “kulup kredisi” olarak tabir edilen bir
yapilanmadir.

2.3.2. Sendikasyon Kredilerinde Asimetrik Bilgi Sorunlari

Onceki boltimde iki tarafli kredi islemlerinde bilgiye dair sorunlarin ters secim ve ahlaki
riziko gibi sorunlar dogurdugunu belirtmistik. Hatirlanacag tizere, ters secim kredi
talep edenin sakli nitelikleri sebebiyle kredi sozlesmesi 6ncesi olusan ve borg verenlerin
bilgi eksikliginden kaynaklanan bir sorundu. Ahlaki riziko ise, kredin verilmesini
takiben, krediyi alanin gézlemlenemeyen fiillerine dayali ve kredi verenin bunu kontrol
edememesinden kaynaklanan bir sorundu. Iki tarafli kredilerdeki kredi alan-veren
arasindaki iliskisinin aksine, sendikasyon kredilerinde daha karmasik bir iliski yapis1 s6z
konusudur. Kisaca belirtmek gerekirse, (1) kredi alan ve aranjor arasinda, (2) kredi alan
ve katilimc1 bankalar arasinda ve (3) aranjor ve katilimei bankalar arasinda olmak tizere
ti¢ iliski tiriinden bahsedilebilir (Gadanecz, Kara ve Molyneux, 2012). Bu iliskilerin
her birinde de kendi gergevesinde asimetrik bilgi ve buna dair sorunlar s6z konusudur.

Sendikasyon kredilerindeki asimetrik bilgi sorunlarini iyi anlayabilmek igin
sendikasyon surecinin sathalarini da dikkate almak gerekir. Zira, sendikasyonun her bir
sathasinda ortaya ¢ikan bilgi sorunlari kendine has 6zellikler tasir. Kredi olusturma
(origination) ve kredi bicimlendirme (formation) olarak iki temel safhaya (Bretz, 2015)
ek olarak, kredi sonrasi (post credit) safhasini (Chaudhry ve Kleimeier, 2015) da
eklemek bilgi problemlerini ortaya koymak i¢in anlaml olacaktir.

e Kredi olusturma siirecinde kredi talep edenin aranjére ve/veya teklif istegi
(request for proposal) gonderilen diger bankalara gore bilgi iistiinliigiine sahip olmasi
sebebiyle potansiyel bir ters se¢cim sorunu s6z konusudur. Bu sorunun, kredi talep
edene ait kamuya agik bilgilerin sinirli olmasi durumunda -6rnegin borsaya kote bir
sitket olmamasi durumunda- daha da ciddi olacagi soylenebilir. Buna karsin,
banka(lar) ile kredi talep eden firmanin 6nceki iliskilerinin varligi durumunda bilgi
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asimetrisinin azalabilecegi de soOylenebilir. Fakat bu noktada bir baska bilgi
asimetrisinden daha bahsetmek gerekir. Kendilerine teklif istegi gonderilen bankalar
arasinda daha once kredi talep eden firma ile ¢alismis olanlar diger bankalara kiyasla
bilgi istiinliigiine sahip olacaklardir. 4. Boliimde tekrar deginecegimiz bu tir bir bilgi
asimetrisinin varlig1 ve ortaya ¢ikaracagi sonuglar yiiriitiilen sorusturma agisindan da
ayr1 bir 6neme sahiptir.

e Kredi sekillendirme siireci olarak nitelendirilen ikinci safhada ise, aranjor olarak
belirlenen bankanin borglu ile mutabakatta bulundugu sart ve kosullarda olusturulan
bir bilgi paketi ile katilimc1 bankalarla gortisme siireci s6z konusudur. Bu surecte
aranjorin kredi talep eden firmanin niteliklerine dair bilgi istiinligii yine bir ters
secim sorununu karsimiza ¢ikarir. Zira katilimci bankalar verilecek kredinin
dinamikleri ve kredi alan firmanin nitelikleri konusunda aranjoriin agikladigi
kadariyla bilgi sahibidirler. Bu durum aranjore sendikasyon yapilanmasi igerisinde
kendi konumunu belirlemesi konusunda avantaj saglar (Panyagometh ve Roberts,
2010).

e Sendikasyon olusturulup kredi sozlesmesi imzalandiktan sonra, geri 6deme
stresini kapsayan kredi sonrasi safhadaki bilgi asimetrisi ise, kredi alan firmanin
gozlemlenmeyen davraniglarindan kaynaklanabilecek asil-vekil problemine ve olasi
ahlaki riziko sorununa isaret eder. Burada her ne kadar aranjoériin izleme maliyetlerine
katlandig1 varsayilsa da ahlaki riziko kredi verenler tzerinde potansiyel bir risk ve
buna bagl maliyetler yaratmaktadir (Miller, 2011). Ahlaki rizikonun olasit maliyetleri
kredi alanin yeterince g6zlenmemesi durumunda ise daha da ciddi bir hal alir. Ayrica,
bir diger ahlaki riziko sorunu da aranjoriin kredi alan firmay1 izlemek igin yeterince
caba sarf etmemesi durumunda ortaya ¢ikabilir (Chaudhry ve Kleimeier, 2015). Bu
durum 6zellikle aranjoriin kredinin daha az bir kismin1 finanse ettigi durumda daha
da olasidir.*

Toparlamak gerekirse, kredi alan ve veren arasindaki iliskiye dayali iki tarafli
kredilerdeki asimetrik bilgi sorunlarinin, sendikasyon kredileri siire¢lerindeki iligkilerde
ilave sorunlara yol agtigi goriilmektedir. Bu ilave sorunlarin da halihazirda iktisadi
etkinsizlik kaynagi olan asimetrik bilgi sorunlarini ¢ok boyutlu bir hale getirdigi
anlasilmaktadir.

Takip eden bolimde belirsizlik ve bilgi asimetrisi problemleri ile karsilasan karar
alicilarin nasil davrandigi, bankalarin bu tiir siiregleri nasil yonettigi ve sendikasyon
yapilanmalarinda bu tiir problemlerin nasil c¢oziilebilecegi ayrintili bir gsekilde
degerlendirilecektir.

4 Teorik bir model ile yapilan agiklama icin bkz. Pichler ve Wilhelm (2001).
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3. Asimetrik Bilgi ve Belirsizlik Altinda Risk Yonetimi

3.1. Belirsizlik ve Risk Alma Davranisi

Bircok iktisadi karar tam bilgiden yoksun bir sekilde ve sonucglari hakkinda kesin bir
ongori olmadan alinir. Etkisi ve getirisi zamana yayilan kararlarda ise bu bilinmezlik
daha da artar. Dolayisiyla, birgok iktisadi kararin belirsizlik ve risk altinda alindigini
soylemek gerekir. Bu noktada belirsizlik ve risk kavramlarmin her ne kadar birlikte
kullanilsa da ayni seyler olmadigini ifade etmek gerekir. Risk, birden ¢ok olasi sonug
icin tahmin edilebilen olasiliklar ile ilgili bir kavramdir. Belirsizlik ise, olasiliklart
bilinmeyen ya da tahmin edilemeyen sonugclar ile ilgili bir kavramdir (Knight, 1921).

3.1.1. Belirsizlik ve Riske Dair Olcutler

Belirsizligi temelde iki ana kategoride degerlendirebiliriz. ilki, farkli kosullar altinda
ortaya ¢ikabilecek alternatif sonuclarin olasiligi konusunda herhangi bir varsayimin
yapilamadigi, “tam bilinmezlik” durumudur. Digeri ise, ortaya ¢ikabilecek sonuglar igin
karar alicilarin siibjektif olasilik degerleri atfedebildigi “kismi bilinmezlik” durumudur.
Bu ikinci kategorinin siibjektif de olsa olasiliklar i¢ermesi risk altinda karar alma
streclerine benzetilebilir. Fakat, atfedilen olasiliklar objektif analizlerden c¢ok, karar
alicinin kisisel birikimi ve deneyimlerine dayali oldugu belirtilmelidir.

Belirsizligin kismen de olsa oOlgllebilmesi amaciyla bazi istatistiki kavram ve
araglardan yararlanilabilir. Bunlarin basinda da “ortalama” ve “varyans” kavramlari
gelir® Ortalama, bir degiskenin alabilecegi degerleri olasiliklart Olgiistinde dikkate
alarak hesaplanan beklenen degeri ifade eder. Daha teknik bir deyisle, rastsal bir
degiskenin olasiliklarina dayali bir agirlikli ortalamasini ifade etmektedir. Bu yonuyle
ortalama, ortaya ¢ikabilecek sonuglar konusunda bir egilimi ifade eder.

Varyans ise, olast sonuglarin dagilimina dair bir risk 6lciistidiir. Olasi durumlarin
ortalamadan sapmalarinin karelerinin olasiliklara bagli agirlikli  ortalamasidir.
Varyansin yiiksek olmasi olasi sonuglarin dagilimin ortalamadan, yani beklenen
degerden sapmasinin biiylik oldugunu ifade etmektedir. Varyansin daha rahat
yorumlanabilir bir tirevi olarak “standart sapma” da sik kullanilan bir diger risk

5 Risk 6lcittine dair pek ¢ok farkli kavramdan bahsedilebilir. Ornegin “nominal deger”, verilen kredinin
tutarinin bir risk 6l¢iisii olarak kullanilmasina isaret etmektedir. “Oynaklik™, ilerdeki paragraflarda
bahsedilecek standart sapma 6lcitiinin 6zellestirilmis bir formu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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olcusiidiir.® Ortalamasi/beklenen degeri aymi olan’ iki proje karsilastirirken
varyansy/standart sapmast biiyiik olanin daha riskli bir proje oldugu sdylenebilecektir.®

3.1.2. Belirsizlik Altinda Davranis

Bir karar alicinin (firma, banka, birey, vb.) riskli bir projeye yatirim yapmasi o birimin
risk algisma baghidir. Karar alicilarin riske yoOnelik tutumlarini temelde U¢ ana
kategoride siniflandirmak miimkiindiir. Hipotetik bir 6rnek yoluyla bu kategorileri
somutlagtirmak iyi bir yol olacaktir. Bir karar vericinin oniinde iki yatirim projesi
alternatifi oldugunu diisiinelim. Bu projelerden birinin yatirirm déneminin sonunda kesin
bir sekilde 100 TL getirecegini, diger yatirim projesinin ise olasiliklar dahilinde
hesaplanan ortalama degerinin 100 TL oldugunu diisiinelim. Daha da somutlagtirmak
icin bu projelerden ilkinin mevduat gibi sabit bir faiz getirisine bagh bir yatirim
oldugunu, ikincisinin ise borsadaki hisse senetlerine bagli daha dalgali bir yatirim
alternatifi oldugunu diistinelim.

Bu Ornek cergevesinde getirisi kesin olan mevduat yatirnmini, beklenen degeri ayni
olan borsa yatirimina tercih eden karar alicinin riskten kaginan (risk averse) bir davranig
sergiledigini sdyleyebiliriz. Benzer sekilde, beklenen getirisi ayni olan fakat daha riskli
olan borsa yatirimini, mevduat yatirimina tercih eden karar biriminin ise risk seven (risk
lover) bir davranig sergiledigini soyleyebiliriz. Son olarak, bu iki yatirim alternatifi
arasinda kayitsiz kalan karar biriminin ise riske karsi notr davrandigini soyleyebiliriz.

Iktisadi karar birimleri, &zellikle de bireyler, elde ettikleri paranmn artmasiyla
sagladiklar1 marjinal faydanin diismesi sebebiyle genellikle riskten kaginan davraniglar
sergilerler. Fakat bu durumun her zaman gegerli olamadigini1 da belirtmek gerekir. Zira
genelde riskten kacinan davranis sergileyen bireylerin kaybedecekleri miktarin kiigiik
olmasi durumunda, risk seven davraniglar sergiledigi bilinmektedir. Maliyeti ile
beklenen getiriyi kiyaslandiginda riskli bir girisim gibi degerlendirilecek piyango bileti
alma davranigi bunun tipik bir 6rnegidir (Varian, 2014, B6lim 13).

Firmalardaki karar vericiler ise, daha ¢ok esdeger sermaye yatirim projeleri arasinda
karar vermek durumundadirlar. Cogu zamana yayilan ve bu sebeple de gesitli belirsizlik
ve riskler barindiran bu kararlarin alinmasinda simdiki deger analizleri kullanilan ortak
araclardan biridir. Karar vericiler algiladiklar1 riske de bagli olarak gelecekteki
getirenlerini riske gore ayarlanmis bir iskonto oraniyla indirgeyip alternatif yatirim
olanaklari ile karsilastirma yaparlar. Algilanan risk ne kadar yiiksekse bu iskonto

6 Standart sapma varyansin kare kokiidiir.

7 Ortalamasi/beklenen degeri ayni olmayan alternatifler igin varyasyon katsayis1 hesaplanmasi gerekir.
Bu c¢alisma cergevesinde bu konuya deginilmeyecektir.

8 Belirsizlik, risk ve bilgi konusundaki entelektiiel boyuttaki ilerlemeleri 6zetleyen bir ¢alisma igin bkz.
Hirshleifer ve Riley (1979).
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oranina eklenen risk primi de o kadar artacak ve s6z konusu yatirirmin simdiki degeri
diisecektir.

Belirsizlik ve riske dair temel kavram ve araglarin tanitilmasinin ardindan, takip eden
alt boliimde belirsizlik ve risk karsisinda banka davraniglart incelenecektir.

3.2. Bankacilik ve Risk Yonetimi

Riskin degerlendirilmesi, kontrol altinda tutulmasi ve yOnetilebilmesi banka gibi
finansal kuruluslarin temel faaliyetlerinden birini olusturmaktadir. Bu alt bélimde genel
olarak bankaciliktaki finansal riskler tanimlanacak, riskin degerlendirilmesi ve
yonetilmesi konusunda temel bilgilerin verilmesine ¢alisilacaktir. Sendikasyon kredisi
streclerindeki risklerin ve bu risklere dair etkilerin iyi anlasilabilmesi i¢in bu bolumdeki
bilgiler elzem niteliktedir.®

3.2.1. Bankacilik ve Finansta Risk Kavrami

Genel olarak riski belirsizligin olasilik atfedebildigimiz bir alt kiimesi olarak tanimlasak
da finansta risk, bir yatirimin geri doniisiindeki kayiplarin olasiligini ifade etmektedir.
Daha agik bir ifadeyle finansta risk, kazanglar veya varliklar iizerinde kayba sebep
olabilecek belirsizlik 1ile iliskilendirilmektedir. Risk yonetimi ise, bu risklerin
belirlenmesi, degerlendirilmesi ve yarattig1 olas1 kayiplar1 kontrol altinda tutma siireci
olarak tanimlanmaktadir. Bu noktada 6nemle belirtilmelidir ki, riskin kaynagi olan
belirsizligin tamamen ortadan kaldirilmas1 miimkiin degildir. Ancak, belirsizlige maruz
kalma durumu goreli olarak kontrol edilebilir bir durumdur.

Finansal riskleri belirsizligin kaynagina gore siniflandirmak miimkinddr. Bunlar
kredi riski, piyasa riski, likidite riski ve faiz riski olarak siniflandirilabilir. Burada her
bir risk turd icin ayrintili bir degerlendirme yapmak yerine hem 6rnek olmast hem de
konumuz agisindan 6zel 6nem arz etmesi sebebiyle kredi riski ve likidite riski Gizerinde
durulacaktir.

e Kredi riski, kredi alanin yiukumluliklerini yerine getirememesi (default) ya da
kredi itibarinin (credit standing) kotiilesmesi sonucu ortaya ¢ikabilecek kayiplara
dair riski ifade eder. Yukumlultkleri yerine getirememe riski, kredi alanin
sOzlesmesindeki sartlara uyamamasi riskidir. Bu sebeple de kredi olarak verilen
miktarin kismen veya tamamen gdenememesi durumuna isaret etmektedir. Kredi
itibarinin kotiilesmesi ise kredi riski olasiligini arttiran bir durumdur. Bu durum kredi
verilen miktarin muhasebe degerini etkilemese de iktisadi degerini diisiiren bir etki
yaratmaktadir. Kredi riski ile baglantili bir diger risk de geri alma riskidir (recovery

% Bu alt boliimdeki temel kavram ve yontemler icin Bessis (2015)’in 1. Boliimiinden yararlanilmstir.
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risk). Kredi yukimldliklerinin yerine getirilememesi durumunda borcun geri
alinamayacak kismindaki belirsizlige dair riski ifade eder.

e Likidite riski ise, ihtiya¢ oldugunda nakit temin edememe riskidir. Bankalar
genelde finansal varliklarini satarak ya da borglanarak nakit elde ederler. Bankalarin
nakit i¢in bor¢lanamamalari ya da varliklarini satamamalart durumu bu riski arttiran
bir unsurdur.

Daha 6nce de belirtildigi gibi, risk yonetimi risklerin belirlenmesi, degerlendirilmesi
ve kontrol edilmesine dair bir dizi sureci ifade etmektedir. Ayrica, bankacilik ve finans
endustrisi diizenlenen bir endiistri olmasi sebebiyle bazi risklerin ydnetilmesine dair
ayrintili dizenlemelere de tabidir. Ancak, etkili bir risk yonetiminin diizenlemelere
uyum saglamanin 6tesine gegmesi gerekir. Bu anlamda risk yonetimine dair yapilacaklar
kimin bu riski iistlenecegi, bu risk siireclerinin nasil uygulanacagi gibi ayrintili siirecleri
barindirmaktadir.

3.2.2. Bankacilikta Risk Yonetimi Araclar

Risklerin belirlenmesi ve izlenmesi uygun risk modellerinin adapte edilip karar
stireclerinde kullanilmasini gerektirir. Risk modelleri sayesinde riskler nicellestirilip
karar alma sureclerine girdi olarak sunulabilecek veriler elde edilir. Tabii bu noktada
bankanin riske dair yaklagimi ve politikasi baslica belirleyicidir. Alinacak riskin sinirt
ve risk alma kararinin delegasyonu bu yaklasim ve politikanin baglica unsurudur. Burada
alinacak riskin limiti en basit haliyle belli i kollarinda ya da belli nitelikteki firmalara
kredi vermeyi simirlayan ve kredi portfoyunin gesitlendirmesini hedefleyen
kisitlamalardir. Riskin delegasyonu ise, risk yonetimi ile ilgili kararlarin etkinligini
saglamak amagli yerellestirilmeye dayanmaktadir. Bu anlatilanlar1 konumuz sinirlar
icerisinde kalarak, somutlastirmak yerinde olacaktir. Bu amagla bu kisimda sadece kredi
riski gercevesinde risk limiti ve delegasyonu uygulamalarina yer verilecektir.

Kredi riski limitini belirlemek i¢in bir¢cok farkli 6l¢iimden yararlanilmaktadir.
Bunlarin ¢ogu, maruz kalinan kredi riskine, kredi itibarina ve geri alma riskine dair
parametreleri dikkate almaktadir. Kurumsallasmis bir yaklagimin iriinii olarak kredi
limitleme sistemleri ortak birtakim parametreler Gizerinden yurGttlebilmektedir. Pratikte
bankalar tarafindan asagida birka¢ baslik altinda toparlanabilecek sekilde yaygin bir
uygulamadan bahsetmek mimkundir. Bunlar

e taahhiitlerin bireysel, kurumsal miisteriler ve bolgesel olarak cesitlendirilmesi,

» borglanma kapasitesinin tzerindeki firmalara kredi verilmesinden kaginilmasi ve
borg/6zkaynak oran1 gibi 6deme giicii gostergelerinin dikkate alinmast,

e minimum ¢esitlendirme oranin belirlenmesi ve tek bir firma, endiistri veya bolge
bazindaki yogunlagsmanin engellemesi
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seklinde 6zetlenebilir.

Kredi delegasyonunda ise, riskin ve kredi miktarmin biiylkligiine gore karar
vericilerin farkli seviyelerde belirlenmesi s6z konusudur. Ornegin bireysel kredilerin
hacminin kuguk, fakat yarattig1 islem maliyetinin bilylik olmas1 sebebiyle belli kurallari
iceren bir kilavuzun takip edilmesi sekilde delege edilmesi miimkiindiir. Ancak, daha
blylk islemler icin kararlar kredi komitelerince alinabilmektedir. Bankanin farkli
birimlerini bir araya getiren kredi komitelerinin risk analizi ve degerlendirmeleri
sonucunda kredi onaymin verilip verilmemesi s6z konusudur. Kredi komitelerinin bir
alternatifi olarak ise, farkli seviyelerdeki imza/onay sirecleri drnek gosterilebilir.
Burada farkli birimlerden yoneticilerin bir araya gelmesinden cok, bir silsile
cercevesinde onay surecleri s6z konusudur.

Bankalarin risk yonetimine dair bu aciklamalarin ardindan, takip eden alt boliimde
bu siireclerin sendikasyon kredilerin nasil sekil aldig: tartisilacaktir.

3.3. Sendikasyon Kredilerinde Risk Yonetimi

Sendikasyon yapilanmalarindaki risk yonetimi siiregleri, her ne kadar bir dnceki alt
boliimde bahsettigimiz bankaciliktaki konvansiyonel risk yonetimi stiregleri ile benzesse
de oOnemli farkliliklar barindirmaktadir. Bu alt bdlimde sendikasyon kredileri
bakimindan 6ncelikle benzesen siireclere, ardindan da farklilasan yanlara deginilecektir.

3.3.1. Sendikasyon Kredilerinde Riskler

Sendikasyon yapilanmasindaki finansal kuruluslarin maruz kalabilecekleri riskler
genelde kredi riski ile ilintili olsa da borcun verilme tipine gore kredi riskinin yaninda
likidite riski ile de karsilagilabilir. Zamana yayilmis fonlamalarda ya da daha teknik bir
deyimle, doner nitelikli kredi anlagsmalarinda (revolving credit agreement) veya uzun
donemli artan kredi anlagmalarinda (long term committed loan agreement), sendikasyon
katilimcilar1 ve aranjorler borglunun kredi riski yaninda kredinin heniiz verilmemis
miktari i¢in de likidite riski ile kars1 karsiyadirlar.

Bir 0nceki alt boliimde aktarildig: gibi, kredi riskinin temel parametreleri borglunun
yukimlualiklerini yerine getirememesi (default) ve geri alamama (recovery) riskidir. Bu
riskleri degerlendirmek i¢in de bankalar derecelendirme (rating), kredi istatistikleri ve
sektorel trendler gibi temel gostergelere bakarak karar vermektedir.'°

Borclunun yikumlualiklerini yerine getireme riski, bor¢lunun finansal durumuna,
bulundugu sektore, genel ekonomik kosullara ve yoOnetim etkinligine baglidir. Bu

10 Sendikasyon kredilerindeki kredi riski stirecleri Miller (2011)’den kismi olarak derlenmistir.
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parametreler birgok derecelendirme kurulusu tarafindan degerlendirilebilmektedir.** Bu
derecelendirme kuruluslar yiikiimliiklerini yerine getirememe riski agisindan firmalari
“AAA” ile “CCC” arasinda derecelendirmektedir. Tahmin edilecegi gibi AAA riskin en
diisiik oldugu, CCC ise riskin yiiksek oldugu firmalarin notlarini1 gostermektedir.

Kredi istatistikleri kredi verenler igin yuktmlaliklerini yerine getirememe ve geri
alamama riskinin tahmin edilmesinde kullanilmaktadir. Bu istatistikler borc/sermaye
orani, bor¢/EBITDA orani, EBITDA/faiz 6demeleri orani, isletme sermayesi/sabit
giderler orani1 gibi temel kredi oranlarindan olusur. Bu oranlarin yorumlari ve
degerlendirilmesi sektorden sektore farklilik gosterse de kredi verenler bu gostergeleri
kredi alanin sundugu 6deme plani ile uygunlugunu kontrol etmek amacl kullanirlar.

Sendikasyon kredilerini talep eden isletmeler c¢ogunlukla blue-chip olarak
adlandirilan yurti¢i ve yurtdisinda taninan, finansal ag¢idan saglam ve uzun yillardir
istikrarli performans gosteren isletmeler olabilmektedir. Bu tiir isletmelerin sahip
olduklar1 kredi kalitesi ve itibar sayesinde de sendikasyon yapilanmalari siirecindeki
belirsizlik diismekte ve risk paylasimi goreli olarak kolaylasmaktadir.

Kredi alanin hangi sektdrde oldugu da risklerin degerlendirilmesinde diger 6nemli
faktordiir. Genel ekonomik durum ve talep kosullarina gére hangi sektorlerin guclu ve
zayif kalacagimi tahmin etmek miimkiindiir. Ozellikle belirsizligin arttig1 durumlarda
tiketici Urlnleri pazarlarina yapilan yatirimlar goreli olarak daha istikrarli bir akis
sunarken, ekonomik genisleme donemlerinde gayrimenkul, otomotiv gibi sektorlerin
getirilert goreli bir Ustiinliige sahiptir. Ayrica genel trendlerin, internet,
telekominikasyon hizmetlerini de zaman zaman diger sektorlerden daha giiglii bir
sekilde destekledigi gorulmektedir.

Butun bunlara ilaveten, sendikasyon kredilerinin uluslararasi niteligi sebebiyle tilke
riski (country risk) de degerlendirmelerde dikkate alinan bir unsurdur. Sendikasyon
kredileri gibi uluslararast boyutu olan kredilerde sadece firmanin kredi riski degil,
bulundugu iilkeden kaynaklanan riskler de g6z dniine alinir. Ulke riski kredinin verildigi
ulkedeki siyasi ve iktisadi risklerin yaninda ve ddviz kuruna dair belirsizliklerden
kaynaklanir (Madura, 2011, Bo6lim 16). Dolayisiyla, firmanin kredi ile ilgili
yikumlalikleri sadece kendi performansma degil kontrolii disindaki daha genel
faktorlere de baglhidir.

1 Kiiresel 6lgekte degerlendirme yapan derecelendirme kuruluslari olarak, Moody's, Standard ve Poor's
ve Fitch Ratings sayilabilir.

12 Tiirkge’de bazen FAVOK olarak da kisaltilan, Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar anlamina
gelmektedir.
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3.3.2. Bir Risk Yonetimi Araci Olarak Risk Paylasim

Biitlin bu sayilanlarin 6tesinde, sendikasyon yapilanmalarindaki temel motivasyon
risklerin cesitlendirilmesi ve Ozellikle de risklerin paylasilmasma dayanir.'® Her ne
kadar risklerin ¢esitlendirilmesine dair motivasyon iki tarafli krediler igin de gecerli olsa
da risklerin paylasilmasi sendikasyon yapilanmalarina 6zgu bir durumdur. Farkli
bankalarin bir araya gelerek kredi talep eden firmayi birlikte fonlamalari riskin
paylasilmasina izin veren bir durum yaratmaktadir.

Bankanin ya da sendikasyon yapilanmasi igerisinde yer alan bir finansal kurulusun
verilen borcun miktar1 ve sendikasyondaki rolu Olglsinde riski paylastigini
sOyleyebiliriz (Cai, 2010). Daha agik bir ifadeyle, sendikasyona dahil olan bir finansal
kurulus riski paylasma seviyesini iki eksende belirlemektedir. Bunlardan ilki, finansal
kurulusun kredinin ne kadarini fonlayacagi ile ilgilidir. Yani, kredinin goreli olarak daha
biiyiik bir kismini fonlamasi demek riskin daha biiyiik bir kismini tistlenmesi anlamina
gelmektedir. Ikinci eksen ise, s6z konusu finansal kurulusun sendikasyon
yapilanmasindaki tistelenecegi rol ile ilgilidir. Aranjor gibi, yapilanmada kilit bir role
sahip olmakla sadece katilimci bir banka olmak arasinda Gstlenilen riskler farkli
boyutlardadir (Le, 2013). Dolayisiyla finansal kurulusun bu iki eksendeki tercihleri,
riskleri hangi seviyede paylasacaginin bir gostergesi niteligindedir.

Ote yandan, sendikasyon yapilanmasinda aranjoriin hangi bankalar1 sendikasyon
yapilanmasina davet edecegi de bir diger risk yOnetimi unsuru olarak diisiiniilebilir.
Aranjorin buradaki motivasyonu kendi riskleri ile baglantili olmayan alacak
portfoylerine sahip bankalar1 katilimci olarak segerek sendikasyonun istikrari agisindan
daha az riskli bir durum yaratmaktir (Gatev ve Strahan, 2009). Bdylelikle, sok olarak
nitelendirilebilecek beklenmeyen durumlarda farkli portfoy yapilarina sahip bankalarin
varligi 6zellikle doner nitelikli veya uzun donemli kredi anlagmalarinda likidite riskini
siirlayacaktir.

Goriildugi tizere, sendikasyon kredilerinde finansorlerin maruz kalabilecegi riskler
her ne kadar konvansiyonel kredilerdeki riskler ile benzerlikler sergilese de yonetim
bicimi agisindan belirgin farkliliklar gostermektedir. Riskin paylasilmasi ve katilimcilar
aracilig1 ile riskin gesitlendirilmesi bu farkliliklarin en 6nemlileri olarak karsimiza
cikmaktadir. Takip eden boliimde temelde risk ve bilgi paylasimina dair is birligi
streclerinin gerekliligi ve iktisadi etkinlik iizerindeki etkileri incelenecektir.

13 Bu konudaki teorik eserlerin ilk 6rnegi i¢in bkz. Wilson (1968).
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4. Belirsizlik ve Bilgi Sorunlar1 Karsisinda Is Birligi

4.1. Kredi Verenlerin Is Birligi Yapma Konusundaki Motivasyonu

Bir kredi isleminin birden ¢cok banka tarafindan birlikte finanse ediliyor olmasinin temel
sebebi s6z konusu kredi miktarin tek bir banka tarafindan karsilanamiyor olmasi ya da
bunun kabul edilebilir risk seviyesinin Gzerinde bir risk barindirmasidir. Dolayisiyla bu
tir bir kredi finansmanmin saglanabilmesi bankalarin is birligi sayesinde
gerceklesebilir. Bu alt bolimde kisaca, bankalarin sendikasyon yapilanmalari siirecinde
is birligi yapma motivasyonlar1 ve bunun gerekliligi ortaya koyulmaya calisilacaktir.

Kredi talep eden bir firmanin talep ettigi bor¢ miktarinin biiyiikligii arttik¢a ona kredi
verebilecek bankanin aldig1 riskler de artacaktir. Bunun temel sebebi finansal kurulusun
bor¢ portfoyiindeki cesitliligin azalmasi ve maruz kalinan kredi riskinin yogunlasmis
hale gelmesidir. Bu nedenle de sendikasyon yapilanmalarinin varlik nedeni,
belirsizlikten kaynaklanan risk ve maliyetlerin ¢ok tarafli bor¢ finansmani sayesinde
diigtiriilebiliyor olmasina dayanir (Wilson, 1968). Bu yonuyle sendikasyon
yapilanmalart belirsizlik ve risklere karsi ortaya ¢ikan organizasyonel bir cevap olarak
da nitelendirilebilir (Pichler ve Wilhelm, 2001)

Bu anlamda sendikasyon, bir grup karar vericinin belirsizlik altinda ortak karar aldig
ve bunun sonucundaki kazanci aralarinda paylastiklart bir yapilanmadir. Fakat grup
iiyelerinin farkli risk toleranslarina sahip olmasi ve risklere atfettikleri farkli olasiliklarin
getirilerin beklenen degerleri etkilemesi bu birlikte karar verme siirecini karmasik bir
hale getirmektedir. Bu durum kullp kredileri olarak nitelendirilen sendikasyon tird igin
de gecerlidir. Kuliip yapilanmasindaki bankalarin maruz kalabilecekleri kredi riskinin
ortak olmasi sebebiyle benzer bir komplikasyon s6z konusudur.

Milion ve Thakor (1985)’in aksak bilgi ve bilgi paylasimina dayali teorik ¢aligmast,
temeli farkli belirsizlik algilarindan ve risk toleranslarindan kaynaklanan bu tir
komplikasyonlarin ¢dziimiinin, pratikte alinan risklerin ve sahip olunan bilgilerin
paylasimi ile miimkiin oldugu gostermektedir. Bu da finansor bankalarin belli oranda is
birligini gerektirmektedir. Bir 0nceki bolimde de deginildigi gibi, maruz kalabilecekleri
ortak kredi riskinin paylasimi bankalarin toplam kredi miktarina ne O6lgude
katilacaklarina ve sendikasyon iginde Ustlenecekleri role gore sekillenmektedir. Bu
kararlar1 verebilmek iginse, taraflarin riskin ne kadarin1 Usteleneceklerine dair bilgilere
ihtiyaci vardir. Bu anlamda taraflar arasinda bilgi paylasiminin zorunlu hale geldigi bir
durum ortaya ¢ikmaktadir.

Ote yandan, taraflarm is birligi yapma konusundaki motivasyonlar1 sadece kredi
miktarma katilim konusundaki riskleri paylasma maksadiyla degil, bazi belirsizliklerin
ortadan kaldirilmasi1 maksadiyla da olabilir. Ornegin Tykvova (2007)’nin
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sendikasyonlar izerine yaptigi teorik ¢alismasi, sendikasyon yapilanmalarinda tiyelerin
sahip oldugu bilgilerin ve tecrlibelerin paylasilmasinin dinamik anlamda iktisadi etkinlik
yaratigini gostermektedir. Tykvova (2007) nin bu bulgusunu yorumlarsak, bankalardan
birinin kredi talep eden firma ile daha 6nceden galismis olmasi, dolayisiyla diger
katilimcilara oranla daha fazla bilgiye sahip olmasi durumunda, bu bilgilerin
paylasilmasinin diger bankalarin kars1i karsiya oldugu belirsizligin giderilmesine
yardimci olacagini soyleyebiliriz. Bir nevi know-how transferi olarak diistiniilebilecek
bu tiir bir is birligi, belirsizligi gidererek sendikasyona katilimin iktisadi olarak etkin bir
diizeye gergeklesmesine yardimei olacaktir.

Son olarak, sendikasyonun istikrarini saglamak ve maruz kalinabilecek likidite riskini
azaltabilmek i¢in de taraflarin is birligi yapma motivasyonundan bahsedilebilir.
Sendikasyon yapisi iginde yer alan bankalarin benzer kredi portfoyiine sahip olma
riskinin bertaraf edilmesi ancak taraflar arasinda bu alanda yapilacak is birligi sayesinde
mumkun olabilecektir.

Takip eden alt bélimde burada siralanan taraflarin is birligi yapma konusundaki
motivasyonun iktisadi etkinlik icin neden gerekli oldugu — bir baska ifade ile neden
rekabete aykir1 olmayabilecegi — tartisilacaktir.

4.2. Iktisadi Etkinlik i¢cin Sendikasyon Kredilerinde Is Birliginin
Gerekliligi

Bu alt boliime baglarken 6nemle belirtilmedir ki, sendikasyon kredileri halihazirda bir is
birliginin iriiniidiir. Bankalar arasinda is birligi olusmadan sendikasyon kredilerinin
verilmesi mimkin degildir. Kredi talep eden bir firmanin ihtiya¢ duydugu kredi
miktarinin saglanmasi farkli risk toleransi ve buna bagli olarak riski paylagsma
motivasyonlar1 olan bankalar arasindaki is birliginin olusmasina baglidir. Aksi halde,
kredi talep eden firmanin finansman ihtiyacimi karsilamak miimkiin olamayacaktir.
Taraflarin is birligi disinda olusmasi beklenmeyen bu tiir yapilarin, belirsizligin
giderilmesini amaglayan risk ve bilgi paylasimina dayali is birligi sayesinde iktisadi
etkinlik artis1 yaratacagi tezi bu alt bolimde teorik ve ampirik bulgular ile sunulmaya
calisilacaktir.

4.2.1. Sendikasyon Kredilerinde Etkinsizligin Kaynagi: Belirsizlik

Sendikasyon yapilanmasinda etkinsizlik yaratan unsurlarin temelinde belirsizlik
yatmaktadir. Bu belirsizligin temel kaynagini ise, kredi talep eden firma ve bankalar
arasindaki ve de bankalarin kendi aralarindaki asimetrik bilgi olusturmaktadir. Bilgi
asimetrisinin giderilmesi, sendikasyona olan katilimin artmasi ve sendikasyon yapisi
icerisindeki risklerin daha dengeli dagilmasi yoluyla iktisadi anlamda etkinlik artigina
olanak saglayacaktir (Dennis ve Mullineaux, 2000).
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Bilginin kalitesinin artmasi hem bankalarin kendi aralarinda hem de borclunun
bankalar ile paylasacagi bilgiler sayesinde taraflar arasindaki asimetri azaltilarak elde
edilebilecektir. Bankalarin borglu hakkinda sahip oldugu kamuya agik olmayan &zel
bilgileri paylasabiliyor olmasi ters se¢im gibi, sakli niteliklerden kaynaklanan sorunlarin
olusma riskini azaltacaktir. Bu yolla da kredi finansmanina katilim1 arttirici yonde bir
etki yaratilacaktir (Sufi, 2007). Bu yonde bir uzlasinin saglanmamasi ise, bankalarin ters
secim riskinden ka¢inma davranisi sebebiyle daha cok bilgiye sahip olan bankanin
kredinin daha biiyiik bir kismin1 finanse etmesine, bunun sonucu olarak da daha ylksek
bir kredi riskine maruz kalmasina sebep olacaktir. Ote yandan, daha ¢ok bilgiye sahip
olan bankanin bunu diger bankalar ile paylasmiyor olmasinin yaratacagi bir diger
etkinsizlik ise, diger bankalarin risk primi olarak borgluya yansittigi kredi
maliyetlerinin, daha ¢ok bilgiye sahip olan banka i¢in bir risk primi kazanci olarak
sekillenmesidir. Daha agik bir ifadeyle, diger bankalar bor¢lu hakkinda yeterince bilgi
sahibi olmadiklar1 igin katlandiklar1 riskin bir maliyeti olarak faiz orani iizerine ilave bir
marj eklerken, sendikasyonda uygulanan ortak oran sebebiyle, bilgi sahibi banka bu
riske katlanmadan ilave bir getiri elde etmektedir (Leland ve Pyle, 1977).

Baglantili  bir sekilde, kredi verilmesi sonrasindaki izleme (monitoring)
maliyetlerinin dengeli bir sekilde paylasilip az maliyetle yerine getirilmesi de
sendikasyonun yapisi ve olusumu ile dogrudan ilgilidir (Preece ve Mullineaux, 1996).
Izleme maliyetlerinin optimal bir seviyede tutulmasi kredi verenlerin her birinin
miikerrer sekilde ayn1 maliyetlere katlanmasi ve ayn1 zamanda bedavaciligin 6nlenmesi
konularinda taraflarin yapacagi is bilirligine baglidir (Holmstrom, 1982).

Izleme isinin en az maliyetle gerceklesmesi taraflardan birine delege edilmesi ile
cozulebilir gibi gozikse de is birligi olmamasi durumunda delege edilen tarafin izleme
isi i¢in ne kadar ¢aba harcadiginin goriiniir olamamasi sebebiyle, kredi finansmanina
katilim1 en yiiksek olan tarafin bunu listelenmesi seklinde bir sonug ortaya cikacaktir
(Holmstrom ve Tirole, 1997). Ancak bu da bedavacilik denen baska bir probleme,
iktisadi olarak bir baska bir etkinsizlige isaret edecektir. Somutlastirmak igin bir drnek
vermek gerekirse, dengesiz bir sendikasyon yapisinda toplam kredinin %1°lik kismini
finanse eden bir bankanin izleme maliyetlerine katkida bulunma motivasyonu oldukca
diistik olacaktir. Rasyonel bir davranis olarak kendisinden daha ¢ok katk1 saglayan diger
bankalarm izleme faaliyetleri izerinden bedavacilik yapmasi s6z konusu olacaktir. Bu
da iktisadi olarak etkin diizeyde bir izleme faaliyetinin yapilmasini engelleyecektir.

Bunlarin yaninda, her ne kadar simdiye kadar bankalarin sahip olduklar1 bilgileri
paylasarak is birligi yapmalarinin iktisadi etkinlik yaratacagina deginsek de o6zellikle
kuliip kredilerinde kredi talep eden firmalarin da bu is birligini tesvik edici bir rol
oynayacagindan bahsedebiliriz. Kredi talep eden firmanin daha 6nceki iliskilerinden
kendisine menfaat saglayacak banka ya da bankalar1 segmesi, yine kendisine menfaat
saglayacak sekilde bilgi asimetrisini azaltacak bilgi paylasiminda bulunmasi ve
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bankalar1 bu alanda agik veya zimni olarak yetkilendirmesi de yine yukarda belirtilen
sebeplerle iktisadi etkinlik artigina katkida bulunacaktir.

4.2.2. Sendikasyon Kredilerinde Belirsizligin Maliyetlerine Dair
Ampirik Kanitlar

Yukarida bahsedilen ve bilgi asimetrisine dayali belirsizligin iktisadi anlamda
etkinsizlik yarattigina dair sadece teorik kanitlar degil ampirik kanitlar da mevcuttur.
Omegin Ivashina (2009), 1993-2004 yillar1 arasinda Amerika’da gergeklesen 23 bin
sendikasyon kredisi lzerine yaptigi ¢alismada, sendikasyon igindeki bilgi asimetrisinin
saglanan Kredilerin maliyetini arttirici etkisi oldugunu ortaya koymustur. Bankalar
arasindaki bilgi asimetrisi sebebiyle daha c¢ok bilgiye sahip olan bankanin
sendikasyondaki kredi finansman paymin %9 yiikselmesinin risk primi olarak alinan
faiz oraninin 29 baz puan yiikselmesine ve bunun da ortalama kredi maliyetlerini %4
oraninda yiikselttigi, ¢alisma sonunda tespit edilmistir.

Bir bagka ¢aligmada ise, yine Amerika’da 1987-1995 yillar1 arasinda gergeklesen ve
cogunlugu sendikasyon kredisi niteliginde olan islemler incelenerek, bilgi yetersizligi
durumunda sendikasyon yapilanmalarmin oldukga kiigiik, yogunlasmis ve tasidiklari
kredi riski agisinda da yiiksek riskli oldugu gosterilmistir (Lee ve Mullineaux, 2004).
Yazarlar bunun olas1 bir agiklamasi olarak da, bilgi yetersizligi sebebiyle kredi riskinin
yiksek algilandigi ve borcun yeninden yapilanmasma dair iglem maliyetlerinin
minimize edilmek istenmesi oldugunu belirtmislerdir. Daha agik bir ifadeyle, bilgi
asimetrisi sebebiyle kredinin geri 6denmeme beklentisinin yiiksek olmasi, bankalar
olast yeniden yapilandirma siirecindeki maliyetleri diisiinerek daha az sayida
katilimcinin oldugu yapilar olusturmaya yonlendirmistir.

Bir diger ¢alismada ise Bosch (2006) 1996 - 2005 arasinda Ingiltere’de gergeklesen
1.277 sendikasyon kredisinin yer aldigi bir 6rneklemle yaptigi analizler sonucunda
sendikasyon yapilanmalarinda yer alan bankalar arasindaki asimetrik bilgi dagiliminin
kredi alan i¢in ilave maliyet yarattigini gostermistir. Her bir sendikasyon kredisinde
ortaya ¢ikan faizlerin kredi talep eden firmanin kamuya agik bilgileri ile sistematik bir
iliski i¢erisinde oldugu varsayimindan yola ¢ikan yazar, ampirik analizlerin sonucunda
kredi talep edenlere yuklenen ilave faiz maliyetinin firma ile bankalar arasindaki
asimetrik bilgiden ¢ok bankalarin kendi arasindaki bilgi asimetrisinden kaynaklandigini
ortaya koymustur. Bosch calismasinda sendikasyon yapilanmasi iginde yer alan
bankalardan daha fazla bilgiye sahip olanin kredi finansmanindaki payinin artmasinin
firmaya uygulanan faiz oranini yiikselttigini, diigmenin ise azalttigin1 gdstermistir.
Somut olarak Bosch, bilgi avantajina sahip olan bankanin finansmandaki payini diger
bankalar lehine %10 diizeyinde azaltmasinin kredi faizlerini 21 ile 28 baz puan
distirdiigiinii ortaya koymustur. Kredi finansmanin nasil daha dengeli bir sekilde
dagilacagini, dolayisiyla bankalarin goreli paylarini nasil arttiracagini ¢esitli sekillerde
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yorumlamak mumkdiindir. Ancak, Holmstréom ve Tirole (1997)’nin teorik bulgularindan
yola ¢ikarak, bunun ancak bilgi paylasimi seklinde, yani daha ¢ok bilgi sahibi olan
tarafin paylasacag bilgiler sayesinde olabilecegini sdyleyebiliriz.

4.3. Sendikasyon kredilerinin rekabet iktisad1 agisindan
degerlendirilmesi

Calisma boyunca sunulan literatiire dayali kanitlar ¢ergevesinde sendikasyon kredileri
olarak adlandirilan ¢ok tarafli kurumsal kredilerin diger bankacilik faaliyetlerinden
farkli dinamikleri barindirdigini vurgulamaya ¢alistik. Bunu yaparken de 6zellikle risk
ve bilgi arasindaki etkilesimin varligina dikkat ¢ekmeye ¢alistik. Bankalarin bir araya
gelerek gergeklestirilebilecegi ve sonuglar itibariyle de ortak bir menfaati/zarari
paylasacaklar1 bir yapilanmanin ancak riskleri paylasarak gergeklesebilecegini
vurguladik. Bu risk paylagma siirecinin de kredi verilecek firma hakkindaki bilgiler
ekseninde sekillendigini anlattik. Bu siire¢lerin de sendikasyonu olusturacak bankalarin
arasindaki temeli bilgi paylasimina dayanan bir is birligi ile saglanabilecegi tezini
kuvvetlendiren unsurlar oldugunu goérdiik.

Birbirleriyle rakip halinde bulunan ekonomik birimlerin bilgi paylasimina dair bir is
birliginin temel rekabet kurallarini ihlal niteligi tasidig1 bir gercektir.!* Bu tiir temel
kurallarin varlik sebebi bilgi paylasimi gibi siireclerin rakipler arasindaki rekabet
motivasyonunu ortadan kaldirmasidir. Rakiplerin birbirleri arasinda fiyat, maliyeti vb.
bilgileri paylasmasi belirsizligi ortadan kaldirarak rakiplerin birbirleriyle yarigmasini
engeller. Kisa vadede s6z konusu riiniin tiiketicileri daha yiiksek fiyatlar ile karsilasir,
uzun vadede ise Urunin kalitesinin artmasi ve maliyetinin diistirilmesi konusundaki
motivasyonlar ortadan kalkar. Boyle bir durumun ortaya ¢ikisi da kaynaklarin etkin bir
sekilde dagilimini engeller ve iktisadi etkinsizlige neden olur.

Oysa bir driiniin ancak ve ancak birlikte iretilebiliyor olmasi taraflarin en basta bir
araya gelmesini ve takip eden siireglerde ¢esitli boyutlarda is birligini gerektirir. Bu is
birliginin geceklesmemesi ise saglanmasi planlanan iirlinliin ortaya ¢ikamamasi ile
sonuglanir. Bu anlamda sendikasyon kredileri bu durumu ifade eden iyi bir 6rnektir. Tek
bir bankanin risk yonetimi prensipleri geregi tek basina finanse edemeyecegi bir kredi
miktarinin diger bankalarin da katilimi ile finanse edilebilir hale gelmesi o bankalari -en
azindan 0 proje i¢in- birer rakip olmaktan ¢ikarir. Bu noktada riskin azaltilmasi
acisindan 6zellikle de kredi talep eden firmanin niteliklerine, uygulanacak faiz gibi ortak
parametrelere dair asimetrik bilginin giderilmesi kaynaklarin etkin dagilimina katkida
bulunur. Bu tiir bir is birliginin gerceklesememesi ise sendikasyonun olusamamasina,

14 Bkz. Rekabetin Korunmas1 Hakkinda Kanun, 4. Madde; Sherman Yasasi, 1. Boliim; Avrupa
Birligi'nin Isleyisi Hakkinda Antlagma, 101. Madde.
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kredi talep eden firmanin bu yolla fonlanamamasina sebep olur. Bu durum da
tartisamaya yer birakmayacak agiklikta bir iktisadi etkinsizlige yol agar.™®

Rekabet iktisadi acisindan, sendikasyon kredileri gibi ¢ok tarafli kredilerin iki tarafli
kurumsal krediler gibi degerlendirilmesi bizleri yaniltici sonuglara yoneltebilir. ki
tarafli kredilerde bankalar tarafindan ytiklenilen risklerin birbirinden bagimsiz olmasi,
bankalar arasindaki bilgi asimetrisinin rekabetci avantaj saglamasi gibi faktorler iktisadi
etkinlik acisindan rekabeti zorunlu kilarken, sendikasyon kredilerinde durum tam
tersidir. Ustlenilen risklerin ilintili olmas1, bankalar arasindaki asimetrik bilginin varlig
iktisadi etkinlik i¢in is birligini gerektirir. Bu fakttrler g6z 6nline alinmadan yapilan bir
degerlendirmenin isabetli bir sonuca varmasi beklenemez.

Uygun bir érnek olmasi agisindan 2000’1i yillarin basinda ¢ift-tarafli pazarlari®
geleneksel tek tarafli pazar bakis acisiyla degerlendirmenin ne kadar yaniltict olduguna
ve rekabet politikalariin bu siiregte gecirdigi degisime deginmek yerinde olacaktir.
Konudan uzaklagsmamak adina tek bir 6rnek ile yetinilecektir. Geleneksel tek tarafli
pazarlarda faaliyet gosteren hakim durumdaki bir firmanin yikici (maliyet alt1) fiyatlama
yapmast rekabet kurallari agisindan sakincalidir ve rekabeti ortadan kaldirmaya yonelik
bir tehdit olarak goriiliir. Fakat ayn1 bakis acisinin ¢ift tarafli bir pazar icin de dogru
oldugunu sdylemek sonuglari itibariyle ciddi bir yanilgidir. Cift tarafli pazarlardaki
fiyatlama yapist tek bir fiyattan degil, pazarin her iki yanina uygulanan fiyatlardan
olusur (Rochet ve Tirole, 2003). Bu yapiy1 goz ardi ederek pazarin bir tarafinda
uygulanan maliyet alt1 fiyatlar1 yikici fiyat olarak degerlendirmek dogru bir
degerlendirme degildir. 2000°li yillarin basindaki rekabet iktisadi tartigmalari (bkz.
Wright, 2004) ve rekabet otoritelerin deneyimleri bunu bize bugiin ders alinmasi
gereken bir kazanim olarak sunmaktadir. Bu tiir deneyimleri de g6z oniine alarak,
sendikasyon yapilanmalarina da ¢ok tarafli kredilerin kendine has yapisi ve dinamikleri
dikkate alinarak ihtimamla yaklagilmalidir.

5. Sonug

Birden c¢ok bankanin finansmanina katkida bulundugu sendikasyon kredilerinin
bankalarin birbirinden haberdar olmadan, daha 6nemlisi bu bankalar arasinda is birligi
olmadan gerceklesmesi diisliniilemez. Bu yoniiyle diger iki tarafli kurumsal kredi
stireglerindeki rekabeti ve bankalarin birbirleriyle yarigma motivasyonunu sendikasyon

15 Her ne kadar fonlama ihtiyaci olan firmanin alternatif borglanma ydntemlerine yonelebilecegi iddia
edilse de sendikasyon kredilerinin sagladig1 avantajlar diisiiniildiigiinde detayl: bir firsat maliyeti analizi
yapmadan alternatif yontemlerin daha da etkin olacagi yoniinde bir kaniya varilamaz (Altunbas, Kara ve
Marqués-1béafiez, 2010).

16 Cift tarafl1 pazarlar iki ayn kitleyi bir araya getiren platformlardan olusan pazarlardir. Sanal
platformlar (6rn. YemekSepeti.com, GittiGidiyor.com, vb.), kredi kart1 platformlar1 (Visa, Master, vb.),
reklam mecralar1 (gazete, televizyon, vb.) tipik 6rnekler olarak verilebilir.
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kredilerinde gérmek miimkiin degildir. Calisma boyunca da bu hususlar bilgi ve risk
paylagimi eksenlerinde vurgulanmustir.

Kredi talep eden firmaya dair bilgilerin sendikasyon yapilanmasinda yer alacak
potansiyel bankalar arasinda paylasilmasi sendikasyon yapilanmasina katilmay:1 tesvik
edici, bu yolla da risk paylasiminin bir araci olarak kullanilmaktadir. Bilgi paylasimi
potansiyel sendikasyon iiyeleri agisindan belirsizligi azaltarak katilimi arttirip bu yolla
da iktisadi etkinlige katkida bulunabilmektedir. Bu sebeple de bilginin hangi amagla
paylasildigr mutlaka dikkate alinmalidir. Kredi talep eden firmanin risklerini agiga
cikartmaya, sendikasyonu olusturacak potansiyel bankalarin oniindeki belirsizligin
kaldirilmasina ve bu yolla sendikasyon yapilanmasinin olusmasina yol agiyorsa etkinlik
arttirici etkileri sebebiyle rekabete aykir olarak goriillmemelidir.

Bir sendikasyon yapilanmasi i¢in taraflar arasindaki bilgi paylasiminin igerigi, amaci
ve Ozellikle de icinde bulundugu baglam oldukga 6nemlidir. Bankalar arasindaki bilgi
paylasiminin sendikasyon yapilanmasini tizerindeki kolaylastirici etkisi, ortak risk alan
fakat farkli risk toleranslarina sahip bankalarin risklerini paylagimina katkida bulunma
niteligi dikkate alinmadan rekabet kurallarina aykiriliklar1 konusunda bir degerlendirme
yapilmamalidir.
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BEYANLAR:

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyami: Bu ¢aligma bilimsel aragtirma ve yaym etigi kurallaria uygun
olarak hazirlanmistir.

Yazarlarin Makaleye Katki Oranlari: Birinci yazarin makaleye katkis1 %60, ikinci yazarin makaleye
katkis1 %40’ tir.

Cikar Beyani: Yazarlar agisindan ya da {igiincii taraflar agisindan ¢calismadan kaynakli ¢ikar ¢catigmast
bulunmamaktadir.

Arastirma Destegi ve Tesekkiir: Bu arastirma herhangi bir kurum ya da kisi tarafindan
desteklenmemistir.

Etik Kurul Onay Bilgileri: Makalede agiklanan arastirmada insan denekleri kullanilmadig i¢in etik
kurul onay1 alinmamastir.




