iktisat Fakiiltesi Mecmuasi
Cilt: 66, 2016/2 s, 113-158

TURK BANKACILIK SEKTORU TARAFINDAN ALINAN
SENDIKASYON KREDILERINDE SPREADI BELIRLEYEN
FAKTORLER
Fatih Piskin*

OZET

Sendikasyon kredilerinde uygulanan faiz orani iki boliimden olugsmak-
tadir. Birinci boliim, baz olarak alinan, Libor ya da Euribor gibi uluslara-
rast kabul gérmiis degisken bir faiz orani iken, ikinci boliim bu baz orani-
nin iizerine eklenen ve uluslararasi literatlirde spread olarak adlandirilan
sabit bir faiz oranidir. Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’de faaliyet gosteren
bankalar tarafindan 2003-2012 yillar1 arasinda alinmis olan sendikasyon
kredilerinde, spreadin belirlenmesinde etkisi olan degiskenlerin neler ol-
dugunun tespit edilmesidir. Spread tizerinde belirleyici oldugu diisiiniilen
degiskenler bes ayr1 grupta ele alinmistir: kiiresel, makroekonomik, bor¢lu,
sozlesme ve sendikasyon grubu degiskenleri. Elde edilen sonuclar kiire-
sel finansal kosullardaki degisimlerin spreadi belirlemede etkili oldugu-
nu; ¢cogunlukla yabanci bankalardan olusan borg verenlerin, sendikasyon
kredilerinin Tiirk bankacilik sektorii ve Tiirkiye nin yurtdisi bor¢glanmasi
icerisindeki payinin oldukc¢a sinirli olmasina ragmen, fiyatlamada makro-
ekonomik kosullar1 da dikkate aldiklarin1 géstermektedir. Ayrica, borgluya
ait ozelliklerin de spread tizerinde etkili oldugu, kredi 6zelindeki s6zlesme
kosullariin ve sendikasyon grubunun yapisina dair degiskenlerin ise belir-
leyici olmadiklart sonucuna varilmstir.

Anahtar Kelimeler: spread, sendikasyon kredileri, kredi fiyatlamast,
bankalar JEL Classification: F34, G21, G23

DETERMINANTS OF SPREAD ON SYNDICATED LOANS TO
THE TURKISH BANKING SECTOR

ABSTRACT

The interest rate charged on a syndicated loan consists of two parts: a
floating base rate, which is usually an internationally recognized benchmark
rate such as Libor or Euribor and a fixed interest rate spread over the base
rate. The aim of this study is to analyze the determinants of spread on the
syndicated loans granted between 2003 and 2012 to the banks operating
in Turkey. The variables that are thought to be effective are investigated
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in five groups: global, macroeconomic, barrower, loan and syndicate
variables. The results show that changes in the global financial conditions
have a significant impact on the spread and lenders that mostly consist of
foreign banks, take macroeconomic factors into consideration when they
determine the spread, even though the share of syndicated loans in Turkish
banking sector and Turkey’s total foreign debt is very low. It is also found
that while barrower characteristics have a significant effect on spread, loan
specific factors and the structure of the syndicate are insignificant.

Keywords: spread, syndicated loans, loan pricing, banks

JEL Classification: F34, G21, G23
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1. GIRIS

Sendika sozciigli Tiurk Dil Kurumu tarafindan: “is¢ilerin veya
isverenlerin 15, kazang, toplumsal ve kiiltiirel konular bakimindan
cikarlarin1 korumak ve daha da gelistirmek icin aralarinda kurduklar
birlik” olarak tanimlanmaktadir (TDK Giincel Tiirkce So6zliikk). Daha
genis anlamda degerlendirildiginde, sendika ortak bir hedefe ulagsmak
amaci ile farkli ya da benzer yapidaki kisi, kurum ya da kuruluslarin bir
araya gelerek olusturduklart bir tiir birliktelik olarak da tanimlanabilir.
Finans ve bankacilik alanlarinda ise sendika, bir grup banka ve/
veya banka dis1 finansal kurulusun bir kurumun finansman ihtiyacin
karsilamak {izere bir veya birden ¢ok bankanin ve/veya banka dis1 finansal
kurulusun liderliginde bir araya gelerek olusturduklari yapiya denir.
Bu yap1 tarafindan finansman ihtiyaci olan kurumlara verilen ve belirli
ozellikler igeren krediler ise sendikasyon kredisi olarak adlandirilir.
Sendikasyon kredileri bankalara kurallar1 6nceden belirlenmis, diizenli bir
yap1 icerisinde bir araya gelerek tek baslarma gergeklestiremeyecekleri
blyiikliikteki bir kredi satis islemini gerceklestirebilme imkani saglar.
Bu amagla bir araya gelen bankalar hem yeni bir is firsatin1 kagirmamis
olurlar, hem de sendikasyon kredilerinin yapilar1 geregi sunduklari riski
paylasma, kredi maliyetlerini diisiirme, gelecege yonelik yeni is iliskileri
kurma, etkin bir portfdy yonetimi saglama, sermaye yeterliligi ile ilgili
olarak diizenlenen kanuni yiikiimliiliikleri yerine getirme gibi tek baslarina
verdikleri krediler ile elde edemeyecekleri avantajlardan faydalanilirlar.
Sendikasyon kredileri sadece bankalar i¢in degil finansman ihtiyaci olan
kurumlar i¢in de bir¢cok avantaj sunmaktadir. Yiksek tutarli finansman
ithtiyaclarini tek bir kaynaktan saglayabilme, diisiik kredi maliyetleri, kredi
sO0zlesmelerinin esnekligi, sermaye piyasalari kaynaklarina kiyasla daha az
prosediir iceren, daha kolay ve hizli ulasilabilen bir alternatif olmalar1 ve
uluslararasi finans kaynaklarina ulasimi saglamalar1 bu avantajlara 6rnek
olarak gosterilebilir. Bu 6zellikleri ile hem bankalar hem de finansman
ithtiyact olan kurumlar i¢in cazip birer ara¢ haline gelen sendikasyon
kredilerine olan talep son donemlerde diinya capinda hizli bir gelisme
gostermistir. 2015 yilinda kiiresel piyasalarda verilmis olan sendikasyon
kredilerinin tutar1 4,7 Trilyon ABD Dolarina ulasirken, gerceklesen islem
adedi yaklasik 10,000 olmustur. Toplam kredi tutarin %49°’u ABD’de,
%24’ Avrupa’da, %27’si ise diger lilke piyasalarinda gergeklesmistir
(Thomson Reuters 2015).
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Tiirkiye’de  sendikasyon kredilerinin yabanct para cinsinden
bor¢lanmanin kolaylastirildigi, ekonomik ve finansal serbestlesme
cabalarinin yogun olarak goriildiigii 1980 sonrasi donemden itibaren
artan bir siklikla kullanildigi goriilmektedir. Bu donemde sendikasyon
kredilerine talebin agirlikla Hazine Miistesarligi, TCMB ve kamu iktisadi
tesekkiillerinden geldigi, daha sonraki yillarda ise bu kurumlarin yerini 6zel
sektor firmalar1 ve ¢cogunlukla bankalarin aldig1 gozlemlenmektedir. 2012
yilinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar tarafindan alinan sendikasyon
kredisi tutar1 16,1 Milyar ABD Dolarina ulasirken kredilerinin tamami ABD
Dolar1 ve Euro cinsinden alinmistir. Bu tutar kiiresel sendikasyon kredileri
piyasalar1 islem hacminin %0,5’ine' karsilik gelirken, Tiirk bankacilik
sektorliniin %2, 1 ine, sektoriin yabanci para dis kaynaklarinin ise yaklasik
%6’sina tekabiil etmektedir. Alinan sendikasyon kredilerinin bir diger
ozelligi ise bir yil vadeli olmalaridir. Bankalarin vade sonunda degisen
ekonomik kosullar ve ihtiyaglar c¢ercevesinde kredileri farkli oranlarda
yeniledikleri goriilmektedir. Bu uygulama Tiirkiye’de faaliyet gosteren
bankalarin sendikasyon kredilerini gelismis iilke piyasalarindan farklh
olarak kisa vadeli bir yabanci para fon kaynagi olarak degerlendirdiklerini
gostermektedir.

Sendikasyon kredilerinde wuygulanan faiz oram1 1ki bdliimden
olusmaktadir. Birinci boliim, baz olarak alinan Libor ya da Euribor gibi
uluslararasi kabul gormiis degisken bir faiz orani iken, ikinci bolim bu
referans oraninin iizerine eklenen sabit bir orandan (spread) olusmaktadir:
Libor+%]1, Euribor+%?2 gibi. Baz faiz oraninin iizerine eklenen spreadin
nasil belirlendigi, sendikasyon kredileri {izerine yapilan akademik
arastirmalarda siklikla ele alinan konularindan biri olarak karsimiza
cikmaktadir.

Bu calismanin amaci Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar tarafindan
2003-2012 yillar1 arasinda alinmis olan sendikasyon kredilerinde spreadin
belirlenmesinde etkisiolan degiskenlerinneler oldugununtespitedilmesidir.
Kredi sozlesmesi ve borcluya ait degiskenlere ek olarak krediyi veren
sendikasyon grubu yapisinin, bu donemde Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu
makroekonomik kosullarin ve kiiresel ekonomik gelismelerin de spread

1 Thomson Reuters tarafindan yayinlanan “Global Syndicated Loans Review Managing Underw-
riters Full Year 2012” raporuna gore 2012 yilinda kiiresel piyasalarda ger¢eklesen sendikasyon
kredilerinin toplam tutar1 3.200 Milyar ABD Dolar1 olmustur.
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tizerinde belirleyici olup olmadiginin ortaya konmasi amaglanmistir.
Calismanin ikinci boliimiinde literatiir taramasindan elde edilen sonuglara
yer verilirken, ii¢iincii boliimde veri seti ve degiskenler hakkinda bilgi
verilmektedir. Dordiincii boliimde arastirmada kullanilan ekonometrik
model ve regresyon analizinden elde edilen bulgular sunulmaktadir.
Besinci ve son boliimde ise Tiirkiye sendikasyon piyasasinin gelismis
tilkelerdekine benzer sekilde daha yapisal bir isleyise kavusmasi i¢in
yapilmasi gerekenler belirtilmis, Tirk sendikasyon piyasasina yonelik
yeni arastirma konulariin neler olabilecegine yonelik degerlendirme ve
onerilerde bulunulmustur.

2. Literatiir Taramasi
2.1. Kiiresel Etkenler

Literatiirde kiiresel likidite Olgiisii olarak uzun ve kisa vadeli ABD
Dolar1 faiz oranlarinin kullanildigi goriilmektedir. Boehmer ve Megginson
(1990), calismalarinda 1 y1llik ABD Dolar1 Libor orani ile birlikte 10 yillik
ve 30 yillik ABD tahvil oranlarini kullanmislar ve hi¢birinin sendikasyon
kredilerinin ikincil piyasadaki fiyatlari lizerinde istatistiksel olarak anlamli
bir etkisi olmadig1 sonucuna ulasmislardir. Coleman vd. (2006) ise 10 yillik
ABD tahvil getirilerindeki volatilitenin spreadi belirlemede etkili olmadig,
3-aylik ABD Dolar1 Libor orani ile spread arasinda ise istatistiksel olarak
anlamli ve ters yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Literatiirde
kiiresel likidite Olgiisii olarak kullanilan degiskenlerden biri de 10 yillik
ve 1 yillik ABD tahvil oranlar1 arasindaki fark alinarak hesaplanan vade
primi oranidir. Eichengreen ve Mody (2000), vade priminin sendikasyon
kredilerinin spreadleri lizerinde belirleyici bir etkisi olmadigini; Coleman
vd. (2006) vade primindeki artisin spreadlerin diismesine yol actigini; Do
ve Vu (2010) ise aradaki iliskinin pozitif yonlii oldugunu tespit etmislerdir.

2.2. Makroekonomik Etkenler

Altunbas ve Gadanecz (2004) 1993-2001 yillar1 arasinda gelismekte
olan tlkelerdeki borglulara verilmis olan 5.000’den fazla sendikasyon
kredisini inceledikleri c¢alismalarinda, yiiksek biiylime performansi
gosteren tilkelerdeki borglularin daha diisiik oranlardan borglanabildikleri
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sonucuna ulasirken, yiiksek borgluluk oranlar1 ve uluslar arasi rezervler
ile spread arasinda pozitif bir iliski bulundugunu belirlemislerdir.
Yazarlar, gelismekte olan {ilkelerin dis ticaret performanslarinin spread
tizerinde belirleyici olmadigmi ortaya koymuslar ve bunun muhtemel
iki sebebinden bahsetmislerdir. Bunlardan ilki, gelismekte olan iilkelere
verilen sendikasyon kredilerinin sadece kii¢iik bir kisminin bu iilkelerin
diinya ticaretine katilmalarini desteklemesi, ikincisi ise gelismekte olan
tilkelerin gelismis tilkeler kadar diinya ticaretine entegre olmamalaridir.
Eichengreen ve Mody (2000) ekonomik biliyiimenin bor¢lularin geri
odeme kapasitelerini artirarak kredi oranlar1 lizerinde diistiriicii bir etki
yarattigin1 ortaya koyarlarken, Christodoulakis ve Olupeka (2010) 1990-
2008 yillar1 arasinda 23 Avrupa iilkesinde 10 farkli sektorde verilen
toplam 2.102 sendikasyon kredisini incelemisler ve tilkelerin reel biiyiime
oranlari ile spread arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski bulundugu
sonucunu elde etmislerdir. Buna ek olarak yazarlar, borgluluk ve dis
ticaret dengesinin sendikasyon kredi oranlarini belirlemede anlamli bir
degisken olmadig1 ancak uluslararasi rezervler ile kredi oranlar1 arasinda
anlamli ve negatif bir korelasyon oldugu sonucuna ulagmislardir. Agca
ve Celasun (2012) kamu borg¢luluk oranlarinin 6zel sektoriin bor¢glanma
maliyetleri tizerindeki etkilerini 6zel sektor tarafindan alinan sendikasyon
kredileri lizerinden arastirmislar ve kamu dis borglarindaki ortalamadan
bir standart sapma artisin sendikasyon kredilerinin maliyetini ortalama
%9 arttirdigin1 ortaya koymuslardir. Yazarlarin ulastig1 bir diger sonug
ise lilkelerin uluslararasi rekabetciligi baslig1 altinda ele aldiklar1 cari agik
ve kur degisim oranlar ile spread arasinda negatif ve anlamli bir iligki
oldugu ancak dis ticaret hadleri ve ihracattaki degisim oranlarinin kredi
maliyetlerini belirlemede etkili olmadiklaridir.

2.3. Bor¢luya Ozel Etkenler

Literatiirde bor¢lu ve sendikasyon grubu arasindaki asimetrik bilginin,
bor¢lunun biyiikligii, sahip oldugu maddi duran varliklar, bagimsiz
bir derecelendirme kurulusu tarafindan verilmis bir kredi notunun olup
olmadig1 ve pay senetlerinin halka agip olup olmadig1 degiskenleri ile
olciildiigli goriilmektedir. Arastirmalar biiyiik firmalarin kiigiik firmalara
kiyasla daha seffaf olduklar1 ve biliyiik firmalara ait bilgilere ulagsmanin
daha kolay oldugu varsayimina dayanarak firma biiyiikligi ile asimetrik
bilgi arasinda negatif yonlii bir iliski kurmaktadir. Angbazo vd. (1998),
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Focarelli vd. (2008), Ivashina (2009), Do ve Vu (2010) ve Harjoto vd.
(2006), yiiksek satig rakamlarina sahip firmalarin daha diisiik oranlardan
bor¢lanabildiklerini ortaya koyarken; Bharath vd. (2011), Saunders ve
Steffen (2011), Haselmann ve Wachtel (2011), Champagne ve Coggins
(2012), Lim vd. (2014) ve Ivashina (2009) firmalarin bilango biiytikliikleri
ile spread arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulasmislardir.
Bilgi asimetrisini 6l¢gmede bor¢lunun sahip oldugu maddi duran varliklar
kullanan arastirmalar, maddi duran varliklarin toplam bilango icerisindeki
pay1 arttikca bilgi asimetrisi kaynakli problemlerin azaldigi ve bor¢lunun
daha diisiik spreadten borg¢lanabildigini ortaya koymaktadir (Bharath
vd. 2011; Do ve Vu 2010; Lim vd. 2014; Haselmann ve Wachtel 2011;
Hubbard vd. 2002; Saunders ve Steffen 2011; Dennis vd. 2000).

Bosch (2006) bankalarin borg talep eden kurum ile ilgili yeterli bilgiye
sahip olmadiklar1 durumlarda sistematik olarak daha ytiksek oranlar talep
ettiklerini tespit etmistir. Kredi derecelendirmesi, firmanin pay senetlerinin
borsalarda islem gormesi gibi araglar ile firmaya ait bilgiler daha belirli
hale geldik¢e kredi oranlar1 da daha diisiik olmaktadir. Do ve Vu (2010)
ve Hubbard vd. (2002) kredi notu olmayan bor¢lularin olan borglulara
gore daha yliksek spread ile borclandiklarini ortaya koyarken, Bosch ve
Steften (2011) kredi notuna sahip olmanin, pay senetlerinin borsada islem
goriiyor olmasina kiyasla ¢ok daha onemli ve etkili oldugu sonucuna
ulasmuslardir. Saunders ve Steffen (2011) ingiltere’de verilen sendikasyon
kredileri iizerinden halka acik olmayan firmalar ile halka a¢ik firmalarin
bor¢lanma maliyetlerini karsilagtirmislar ve halka agik olmayan sirketlerin
halka agik sirketlere kiyasla ortalama 27 baz puan daha yiiksek maliyetle
bor¢lanabildiklerini ortaya koymuslardir.

Bor¢lunun kredi notuna sahip olup olmamasina ek olarak sahip
oldugu kredi notunun diisiik ya da yiiksek olmasinin bor¢lanma maliyeti
izerindeki etkilerini sendikasyon kredileri iizerinden inceleyen ¢alismalar
da bulunmaktadir. Bu ¢alismalar yiiksek kredi notuna sahip borg¢lularin
daha diisiik spreadlerden bor¢lanabildiklerini ortaya koymaktadir (Do ve
Vu 2010; McCahery ve Schwienbacher 2010; Ivashina 2009; Harjoto vd.
2006; Hubbard vd. 2002). Arastirmalarda kredi riskini 6l¢mede kullanilan
degiskenlerden biri de kaldira¢ oranmidir. Sonuglar firmalarin kaldirag
oranlar1 ile kredi maliyetleri arasinda pozitif bir iliski bulundugunu
gostermektedir (Ivashina 2009; Do ve Vu 2010; Focarelli vd. 2008;
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Coleman vd. 2006; Hubbard vd. 2002; Lee vd. 2010; Haselmann ve
Wachtel 2011; Lim vd. 2014).

Literatiirde spread lizerinde etkisi arastirilan degiskenlerden birinin
de bor¢lunun karlilig1 oldugu goriilmektedir. Faiz, Amortisman ve Vergi
oncesi Kar (EBITDA)/Satiglar oraninin kullanildigi aragtirmalarda, karlilik
ile spread arasinda istatistiksel olarak anlamli ve ters yonli bir iligki
bulundugunu sonucuna ulasilmistir (Saunders ve Steffen 2011; Focarelli
vd. 2008; Bharath vd. 2011). Aktif karliligi degiskeninin kullanildig:
calismalarda da benzer sekilde bor¢lunun karhiligindaki artisin spread
tizerinde maliyetleri diisiiriicii bir etkisi oldugu belirlenmistir (Harjoto
vd. 2006; Ivashina 2009; Lim vd. 2014). Ozsermaye karliligmi kullanan
calismalardan Champagne ve Coggins (2012), diger ¢alismalarda oldugu
gibi karliliktaki artisin bor¢lunun daha diisiik spread ile bor¢lanmasini
sagladigim1 belirtirlerken; 25 Avrupa iilkesinde verilen sendikasyon
kredilerini inceledikleri ¢alismalarinda Haselmann ve Wachtel (2011),
karlilik ile spread arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigi
sonucuna ulasmislardr.

Sendikasyon kredilerinde bor¢lunun faaliyet gosterdigi sektor ile kredi
oranlari arasinda bir iliski olup olmadigini arastiran ¢alismalar genel olarak
bankalar ve banka dis1 finans kuruluslarinin diger sektorlere kiyasla daha
diisiik oranlardan bor¢lanabildiklerini ortaya koymaktadir (Eichengreen
ve Mody 2000; Altunbas ve Gadanecz 2004; Christodoulakis ve Olupeka
2010). Barbosa ve Ribiero (2007) kamu iktisadi tesekkiillerinin 6zel
sektor sirketlerine gore daha diisiik oranlardan borg¢landiklar1 sonucuna
ulasmislardir. Yazarlara gore bu sonug kamu iktisadi tesekkiillerinin sahip
olduklar iistli kapali garantiler ile bor¢ verenler tarafindan daha az riskli
olarak degerlendirildiklerini gostermektedir. Yazarlarin ulastig1 bu sonug
Harjoto vd. (2006)’nin kamu kurumlarinin 6dedigi faiz oranlarinin 6zel
firmalara gore daha diisiik oldugu sonucunu desteklemektedir.

2.4. Sozlesmeye Ozel Etkenler

Kredilerin hangi amagla talep edildiginin faiz oranlar1 iizerindeki
etkisinin arastirildigi ¢alismalarda, kullanilan veri kaynaklarina bagh
olarak farkli simiflandirilmalar yapildigi ve farkli sonuglara ulasildigi
goriilmektedir. Elde edilen ortak sonuglardan biri, birlesme ve satin
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alma amacli kredilerin goreceli olarak daha yiiksek faiz oranlarina sahip
olduklaridir. Altunbas ve Gadanecz (2004)’e gore bu durum firmalarin satin
alma islemlerinde ihtiya¢ duyduklar1 acil finansman i¢in ekstra bir prim
odemeyi kabul ettiklerini gostermektedir. Angbazo vd. (1998) ve Barbosa
ve Ribiero (2007) ise bu durumu sirket birlesme ve satin almalarinin
yiksek bor¢lanma ile yapilmast ve bunun firmanin kaldira¢ oranini
yukselterek firmay1 daha riskli hale getirmesi ile agiklamislardir. Her 1ki
caligmada ulasilan bir diger sonug ise bor¢larin yeniden yapilandirilmasi
amaci ile alinan sendikasyon kredilerinin diger amagh kredilere gore daha
ylksek oranlara sahip olduklaridir. Yazarlar bu sonucu borglarin yeniden
yapilandirilmas1 amaci ile alinan kredilerin firmalarin acil finansman
thtiyacini karsilamalari ile agiklamislardir.

Sendikasyonkredisi literatliriinde spreadiizerinde etkisien ok arastirilan
etkenlerden biri de kredinin biiytikligiidiir. Arastirmalar kredinin miktari
ile faiz oranlar1 arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermektedir (Booth
1992; Angbazo vd. 1998; Kleimeier ve Megginson 2000; Eichengreen ve
Mody 2000; Ivashina 2009; Christodoulakis ve Olupeka 2010; Bharath
vd. 2011; Agca ve Celasun 2012). Yiiksek miktarli kredilerin daha diisiik
oranlardan veriliyor olmasi, sendikasyona konu olabilecek biiytikliikteki
kredilerin ancak biiylik ve kredi riski diisiik firmalar tarafindan talep
edilebilecekleri ile agiklanmaktadir. Biiytlik firmalar finansal bilgi agisindan
kiiciik firmalara gore daha seffaf olmalar1 ve bankalar tarafindan diisiik
riskli olarak degerlendirilmeleri nedeni ile daha diisiik faiz oranlarindan
bor¢lanabilmektedirler. Altunbas ve Gadanecz (2004) bu aciklamaya ek
olarak sendikasyon kredilerinde 6l¢ek ekonomisinin varliginin da etkili
olabilecegini belirtmislerdir. Focarelli vd. (2008)’e gore kredi biiyiikliigii
ile faiz oranlar1 arasindaki negatif iligki ayn1 zamanda biiylik firmalarin
sahip olduklar1 pazarlik giicii ile daha diisiik oranlardan bor¢lanabildikleri
seklinde de yorumlanabilir.

Vade ile spread arasindaki iliskiyi arastiran calismalar igerisinde
uzun vadeli kredilerin kisa vadeli kredilere kiyasla daha yiiksek oranlara
sahip olduklarin1 ortaya koyan caligmalar bulunmaktadir (Angbazo
vd. 1998; Kleimeier ve Megginson 2000; Eichengreen ve Mody 2000;
Gottesman ve Roberts 2004; Saunders ve Steffen 2011; Focarelli vd. 2008;
Christodoulakis ve Olupeka 2010; Agca ve Celasun 2012). Bu iliskinin
muhtemel sebepleri olarak, Flannery (1986) uzun vadeli kredilerde
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temerriit riskinin daha fazla olmasini, Diamond (1991) ise riskli firmalarin
yeniden finansman saglayamama riskine karsi uzun vadeli krediler
almay1 tercih ettiklerini belirtmislerdir. Eichengreen ve Mody (2000)
riskin vade ile birlikte artmasina ek olarak bu sonucun bor¢ verenlerin
kisa vadeli kredilerin likiditesine deger verdiklerini ve bor¢lulari disipline
etmelerindeki basarilarina isaret ettigini belirtmektedirler. Literatiirde vade
ile spread arasinda ters yonlii bir iligki oldugunu ortaya koyan ¢alismalar da
bulunmaktadir. Bankalar yiiksek riskli firmalara kredi verirken kisa vadeli,
diistik tutarl ve teminath krediler vermeyi tercih etmekte ve yiliklendikleri
yuksek kredi riski karsisinda yiiksek oranlar istemektedirler (Fons 1994;
Dennis vd. 2000; Ivashina 2009; Do ve Vu 2010; Bharath vd. 2011; Lim
vd. 2014).

2.5. Sendikasyon Grubunun Yapisi

Arastirmalar ikili iligkiler ile kurulan, az sayida bankanin katildigi
gruplar tarafindan verilen kredilerin biiyiik gruplar tarafindan verilen
kredilere gore daha diisiik oranlara sahip olduklarin1 gostermektedir.
Firmalar siirekli ¢alistiklar1 bankalar ile kurduklar siirekli ve 1yi iligkiler
sayesinde bu bankalardan daha uygun kosullardan bor¢lanabilmektedirler
(Carey ve Nini 2007; Ivashina 2009; Altunbas ve Gadanecz 2004).
Literatiirde sendikasyona katilan banka sayis1 ile kredi maliyeti arasinda
negatif yonlii bir iligki oldugunu ortaya calismalar da bulunmaktadir.
Bu iligki, biiyiik gruplar tarafindan verilen kredilerde riskin daha fazla
banka tarafindan paylasilmasi ve banka basina diisen riski azalmasiyla
aciklanmaktadir (Lim vd. 2014; Kim vd. 2014; Haselmann ve Wachtel
2011). Coleman vd. (2006)’ya gore biiyiik gruplar tarafindan verilen
krediler daha standart s6zlesmeler ile diizenlenmektedir ve bu tiir yapilarda
bor¢luyu izleme gerekliligi ve dolayisi ile bunun ortaya ¢ikardigi maliyet
daha disiik olmaktadir. Champagne ve Coggins (2012) daha heterojen
ve az yogunlasmis gruplar tarafindan verilen kredilerin daha disiik faiz
oranlarina sahip olduklarini ortaya koymuslar ve bu sonucu bor¢ verenlerin
talep ettigi ¢esitlendirme primlerindeki azalmanin kredi maliyetine
yansitilmasi ile aciklamiglardir. Christodoulakis ve Olupeka (2010) ise
sendikasyona katilan banka sayisi ile kredi oranlar1 arasindaki istatistiksel
olarak anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna ulagmislardr.
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Literatliirdeki c¢aligsmalar sendikasyon kredisi piyasalarinda ticari
ve banka dis1 finansal kuruluslarin ise islem odakli bor¢ vermeyi tercih
ettiklerini ortaya koymaktadir. Bor¢ verenlerin sahip olduklar1 farkli
motivasyonlarin kredi fiyatlarina da yansidigi, banka dis1 finansal kuruluslar
ve yatirim bankalarinin diizenledigi veya katilimct oldugu sendikasyon
kredilerinin daha yiiksek faiz oranlarma sahip olduklar1 goriilmektedir
(Harjoto vd. 2006; Nandy ve Shao 2008, Lim vd. 2014). Banka dis1
finansal kuruluslarin dahil oldugu sendikasyon kredilerindeki maliyetin,
tamami bankalardan olusan gruplar tarafindan verilen kredilere gore daha
ylksek olmasi genellikle diizenleyici bankalarin sendikasyon grubunu
olustururken oncelikle ticari ve yatirim bankalari ile goriismeler yapmalari
ve onlar ile anlasma egilimi icerisinde olmalar1 ile agiklanmaktadir.
Lider bankalar istenilen toplama ulasamadiklar1 durumda kredi islemini
sonuglandirabilmek ve olas1 bir basarisizlik durumunun o6niine ge¢gmek
i¢cin son ¢are olarak banka disi kurumlara bagvurmakta ve bu kurumlara
daha ytiksek oranlar teklif etmek zorunda kalmaktadirlar.

Yerel bankalar bor¢lu ile ayni iilkede faaliyet gostermelerinden dolay1
bilgi asimetrisi ve kredi sonrasi izleme kaynakli sorunlar1 ¢ozmede yabanci
bankalardan daha basarilidirlar. Bu sebeple sendikasyon grubunda yerel
bankalarin varlig1 bilgi asimetrisi ve kredi sonrasi izleme maliyetlerini
azaltarak tiim gruba avantaj saglamali ve bu avantaj bor¢luya daha diistik
oranlardan bor¢lanma imkani sunmalidir. Nini (2004), gelismekte olan
13 iilkedeki firmalara verilen 1.143 sendikasyon kredisini karsilastirmis,
yerel bankalarin katildig1 gruplar tarafindan verilen kredi maliyetlerinin
yerel bankalarin dahil olmadigi, tamaminin yabanci bankalar tarafindan
verildigi ayn risk grubundaki benzer kredilere gore ortalama %10 daha
diisiik oldugu sonucuna ulasmistir. Yazar ayrica yerel bankalarin bu
maliyet diisiiriicii etkisinin yiiksek riskli borglular i¢in daha da fazla
oldugunu ortaya koymus ve bu durumun yabanci bankalarin diistik riskli
krediler i¢in kendi aralarinda olusturduklar1 sendikasyon grubu ile birlikte
hareket ettiklerini; yiiksek riskli krediler i¢in ise borglu ile ayni iilkeden
olan yerel bankalar1 da sendikasyona dahil etmeyi tercih ettikleri anlamina
geldigini belirtmistir. Barbosa ve Ribiero (2007), borglu ile ayn1 iilkeden
hi¢cbir bankanin olmadig1 kredilerdeki faiz oranlarinin aksi durumdaki
kredilere gore daha yiiksek oldugunu ortaya koymuslardir. Fungacovai vd.
(2011) 1se 528 Rus firmasina verilen sendikasyon kredilerini inceledikleri
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calismalarinda, sendikasyon grubunda yerel banka bulunmasinin kredi
orani lizerinde bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagmislardr.

3. Veri Seti ve Degiskenler

Bu c¢alismada spread lizerinde etkisi arastirilan degiskenler bes ana
grupta ele almmustir: kiiresel, makroekonomik, borglu, sozlesme ve
sendikasyon grubu degiskenleri. Tablo 1’de arastirmada kullanilan
degiskenler kisa tanimlari, birimleri ve kaynaklari ile birlikte sunulurken,
Tablo 2°de bu degiskenlere ait 6zet istatistiki bilgiler verilmektedir.

Tablo 1. Analizlerde Kullanilan Degiskenler

Kisaltma Birim Kaynak

Baz | TCMB, BDDK, TBB, TKBB,
spread

puan Bloomberg
Kiiresel Degiskenler

VIX Endeks; Chicago Board of
Exchange’de iglem goren, 30 giin
VX vadeli alim ve satim opsiyonlarinin Chicago Board of Exchange
ortiik volatilitelerinden olusturulmus
endeks

Ted Spread;, 3-ay vadeli ABD Dolar1
Libor faiz orani ile 3-ay vadeli ABD

ted hazine bonosu faiz oran1 arasindaki % | The Federal Reserve
fark
LIBOR-OIS Spread; ABD Dolar1
libois Libor faiz orani ile OIS faiz orani % | Thomson Reuters
arasindaki fark
usl0y 10-y1l vadeli ABD tahvili faiz orani % | The Federal Reserve
usly 1-y1l vadeli ABD tahvili faiz orani % | The Federal Reserve
Vade Primi; 10-y1l vadeli ABD The Federal Reserve
vadepr tahvili fai; orant ile 1-y1l vadeli ‘ o
ABD tahvili faiz orani arasindaki
fark
bill 3-ay vadeli ABD hazine bonosu faiz o The Federal Reserve
orani
usdlib 3-ay vadeli ABD Dolar Libor faiz o, ICE I'Be'nchn'nark o
orant Administration Limited (IBA)
eurlib 3-ay vadeli Euro Libor faiz orani % ICE Benchmark

Administration Limited (IBA)
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ABD Dolari cinsi krediler i¢in 3-ay
usdeurlib vadeli ABD Dolar1 Libor faiz orani o ICE Benchmark
Euro cinsi krediler i¢in 3-ay vadeli ° | Administration Limited (IBA)

Euro Libor faiz oran

JP Morgan Emerging Markets Bond Baz

embigdv Index Global Diversified Sovereign JP Morgan
puan

Spread

Kiiresel Kriz Dénemi Kukla
Degiskeni;

Agustos 2007-Agustos 2009 arasi
donem

kriz Yazarin Kendi Hesaplamasi

Makroekonomik Degiskenler

Reel Biiylime; Harcamalar
rbuyume Yéntemi ile Sabit Fiyatlarla GSYH % | TUIK

(1998=100)
i OECD CLI (Composite Leading OECD
Indicators)
. TCMB & TUIK & Yazarm
0
cagsyh Cari Agik/GSYH o Kendi Hesaplamasi
. TCMB & TUIK & Yazarin
o 0
dtagsyh Dis Ticaret Agig/GSYH Yo Kendi Hesaplamast
it Ihracatin Ithalat1 Karsilama Orani o | TUIK

(Ihracat/ithalat), Yillik

Reel Efektif Déviz Kuru TUFE
rek Bazlt (2003=100), Aylik TCMB

Kisa Vadeli Briit Dig Borg Stoku/

o ) , <
kvdbrc Toplam Briit Dis Borg Stoku % | Hazine Miistesarlig1
kdbesvh Kisa Vadeli Briit Dis Borg Stoku/ o Hazine Miistesarhg1 & TUIK
& GSYH ° | & Yazarin Kendi Hesaplamasi
tdbrcgsyh Toplam Briit Dis Bor¢ Stoku/GSYH | % | Hazine Miistesarlig1
Net Uluslararas1 Rezervler/Toplam TCMB & TUIK & Yazarm
reztdb % }
Di1s Borg Kendi Hesaplamasi
rezith Net Uluslararas1 Rezervler/ithalat % TCMB & TUIK & Yazarm
Kendi Hesaplamasi
rezgsyh Net Uluslararas1 Rezervler/GSYH % TCMB & TUIK & Yazarin
Kendi Hesaplamasi
treds2y 2-y1l vadeli Tiirkiye CDS Oranm I])?f;l Bloomberg
Tiirkiye TED Spreads 3-ay vadeli
ted TR Libor faiz orani ile 3-ay vadeli o TBB & Hazine Miistesarlig1
0

Tiirk hazine bonosu faiz orani & Yazarin Kendi Hesaplamasi
arasindaki fark
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Cari Y1l Sonu Yillik Gayri Safi Milli |
gsmhbek Hasila Biiyiime Beklentisi % | TCMB
. . Milyon
cidbek Cari Y11' Sonu Y1‘lh.k Cari Islemler ABD |TCMB
Dengesi Beklentisi
Dolar
cagsyhbek | Cari A¢ik/GSYH Orani Beklentisi % TUIK & Yazarin Kendi
Hesaplamasi
-Bir yil vadeli krediler i¢in “12 Ay
Sonrasmi Yillik TUFE Beklentisi”
tiifebek -Bir yildan uzun vadeli krediler i¢in % |TCMB
“24 Ay Sonrasinin Yillik TUFE
Beklentisi”
-01/2003-03/2006 aras1 donem i¢in
“Cari Aym Ug Aylik Hazine Thalesi
Yillik Bilesik Faiz Oran1 Beklentisi”
-04/2006-12/2012 arasi donem igin
faizbek “Gelecek 12.Ayin Vadesine Alt1 Ay % |TCMB
ya da Alt1 Aya Yakin Siire Kalmis
Iskontolu Devlet i¢ Bor¢lanma
Senetlerinin Ikincil Piyasa Yillik
Bilesik Faiz Oran1 Beklentisi”
devbek ABD Dolari ve Euro yillik o Bloomberg & Yazarm Kendi
devaliiasyon orani beklentisi ° Hesaplamasi
fblib 3-ay Vadeli TR Libor Reel Faiz o TBB & Yazarin Kendi
o Oram Beklentisi ° Hesaplamasi
Bankalarca Agilan (1-yil ve daha
uzun vadeli, ABD Dolar ve Euro) o
vt Mevduatlara Uygulanan Agirliklt % | TCMB
Ortalama Faiz Oranlari
Borg¢lu Degiskenleri
Toplam Varliklarin Dogal TBB. & TKBB & Yillik
Intvar Loaritmast Faaliyet Raporlar1 & Yazarin
& Kendi Hesaplamasi
Toplam Aktifler/Bankacilik Sektorii o TBB. & TKBB & Yillik
aktpay Toplam Aktifleri % | Faaliyet Raporlar1 & Yazarin
P Kendi Hesaplamasi
Toplam Krediler ve Alacaklar/ TBB & TKBB & Yillik
krdpay Bankacilik Sektorii Toplam Krediler | % | Faaliyet Raporlar1 & Yazarin
ve Alacaklar Kendi Hesaplamasi
Toplam Mevduat/ Bankacilik TBB. & TKBB & Yillik
mvdtpay Sekiérii Toplam Mevduati % | Faaliyet Raporlar1 & Yazarin
p Kendi Hesaplamasi
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kldre

Di1s Kaynaklar /Toplam Varliklar
=1-(Ozkaynaklar/Toplam Varliklar)

%

TBB & TKBB & Yillik
Faaliyet Raporlar1 & Yazarin
Kendi Hesaplamasi

syr

Sermaye Yeterlilik Rasyosu
-2003-2006 y1llar arasinda alian
krediler i¢in Muhasebe Uygulama
Y onetmeligi kapsamindaki Teblig
17>deki dipnotlarin «Mali Biinye»
ile ilgili boliimiinde hesaplanan
ve kamuya aciklanan sermaye
yeterliligi standart orani
[Ozkaynaklar / (Kredi + Piyasa

+ Operasyonel Riske Esas
Tutar)*100]

-2007-2012 yillar1 arasinda alinan
krediler i¢in Bankalarca Kamuya
Aciklanacak Finansal Tablolar

ile Bunlara Iliskin Aciklama

ve Dipnotlar Hakkinda Teblig
kapsamindaki dipnotlarin “Mali
Biinye” ile ilgili boliimiinde
hesaplanan ve kamuya ag¢iklanan
sermaye yeterliligi standart orani
[Ozkaynaklar / (Kredi + Piyasa

+ Operasyonel Riski I¢in Gerekli
Sermaye Yikiimliligti)*12.5)*100]

%

TBB & TKBB & Yillik
Faaliyet Raporlari
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Duran Varliklar/Toplam Varliklar
-2003-2006 yillar1 arasinda alinan
krediler i¢in Duran Varkhklar =
Istirakler (net) + Baglh Ortakliklar
(net) + Maddi Duran Varliklar (net)
+ Maddi Olmayan Duran Varliklar +
Takipteki Krediler - Ozel Karsiliklar
-2007 yili ve sonr.amr.l('ia‘ alian TBB & TKBB & Yillik
sendikasyon kredileri i¢in Duran i
durakt . 9 % | Faaliyet Raporlart & Yazarin
Varlhklar = Istirakler (net) + Bagh Kendi Hesaplamast
Ortakliklar (net) + Birlikte Kontrol p
Edilen Ortakliklar (net) + Maddi
Duran Varliklar (net) + Maddi
Olmayan Duran Varliklar + Satig
Amagl Elde Tutulan (2007°den
sonra “ve Durdurulan Faaliyetlere
Mliskin”) Duran Varliklar + Takipteki
Krediler - Ozel Karsiliklar
Pay Senetleri Borsa Istanbul’da
borsad Islem Goren Banka Borsa Istanbul
Kukla Degiskeni
Bagimsiz Bir Derecelendirme
Inotd Kurulusu Tarafindan Verilen Kredi Fitch Ratings & Moody’s &
Notuna Sahip Olmayan Banka Standard & Poor’s
Kukla Degiskeni
Fitch Ratings (Long Term Foreign
Currgncy Issuer Default), Moody‘s Fitch Ratings & Moody’s &
(Foreign Long Term Bank Deposits) ,
knot , Standard & Poor’s & Yazarin
veya Standard & Poor’s (Long Term Kendi Hesaplamast
Foreign Issuer Credit) kuruluslar p
tarafindan verilen kredi notu
Net Donem Kari (Zarari)/Toplam TBB. & TKBB & Yillik
aktkar . % | Faaliyet Raporlarn & Yazarin
Aktifler g
Kendi Hesaplamasi
Net Donem Kari(Zarar)/ TBB. & TKBB & Yillik
ozkkar - % | Faaliyet Raporlar & Yazarin
Ozkaynaklar i
Kendi Hesaplamasi
o . .. TBB & TKBB & Yillik
takred Takipteki Krediler (Britt)/Toplam % | Faaliyet Raporlar & Yazarmn

Krediler ve Alacaklar

Kendi Hesaplamasi




Fatih PISKIN

129

likakt

Likit Varliklar/Toplam Varliklar
-2003-2006 yillar1 arsinda alinan
krediler i¢in Likit Varhklar = Nakit
Degerler ve TCMB + Alim Satim
Amaclh Menkul Degerler (net) +
Bankalar ve Diger Mali Kuruluglar
+ Para Piyasalar1 + Satilmaya Hazir
Menkul Degerler (net) + Zorunlu
Karsiliklar

-2007 yil1 ve sonrasinda alinan
sendikasyon kredileri i¢in Likit
Varhiklar = Nakit Degerler ve
TCMB + Gergege Uygun Deger
Farki K/Z Yansitilan FV (net) +
Bankalar ve Diger Mali Kuruluglar
(2007°den sonra “Bankalar” olarak
degismistir) + Para Piyasalarindan
Alacaklar + Satilmaya Hazir
Finansal Varliklar (net)

%

TBB & TKBB & Yillik
Faaliyet Raporlar1 & Yazarin
Kendi Hesaplamasi

likkvyk

Likit Varliklar/Kisa Vadeli
Yiikiimliiliikler

-2003-2006 yillar1 arsinda

alinan krediler i¢in Kisa Vadeli
Yiikiimliiliikler: Muhasebe
Uygulama Y 6netmeligi
kapsamindaki Teblig 17°deki
Dipnotlarin “Mali Biinye” ile

ilgili boliimiindeki Likidite Riski
tablosundan “Vadesiz ve 1 Ay
Vadeli” bilgileri kullanilmigtir.
-2007 y1l1 ve sonrasinda alinan
sendikasyon kredileri i¢in

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler:
“Bankalarca Kamuya Ac¢iklanacak
Finansal Tablolar ile Bunlara Iliskin
Aciklama ve Dipnotlar Hakkinda
Teblig” kapsamindaki Dipnotlarin
“Mali Biinye” ile ilgili boliimiindeki
Likidite Riski tablosundan
“Vadesiz ve 1 Ay Vadeli” bilgileri
kullanilmistir.

%

TBB & TKBB & Yillik
Faaliyet Raporlar1 & Yazarin
Kendi Hesaplamasi
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Yabanc1 Para Pasifler/Toplam TBB & TKBB & yillik
yppsf . % | Faaliyet Raporlar1 & Yazarin
Pasifler g
Kendi Hesaplamasi
katilimd Katilim Bankasi Kukla Degiskeni BDDK
yatirimd Yatirnm Bankasi Kukla Degiskeni BDDK
devletd Devlet Bankasi Kukla Degiskeni BDDK
So6zlesme Degiskenleri
Giin TCMB & BDDK & TBB &
vade Kredinin Vadesi TKBBB & Yazarin Kendi
say1sl
Hesaplamasi
eurd Euro Cinsi Kredi Kukla Degiskeni TCMB&BDDK&TBB&TKBB
TCMB & BDDK & TBB
Intutar Kredi Tutarinin Dogal Logaritmasi & TKBB & Yazarin Kendi
Hesaplamasi
Dis Ticaretin Finansmani1 Amagh TKE
amac Olmayan Kredi Kukla Degiskeni TCMB&BDDR&TBB&TKBE
Sendikasyon Grubu Degiskenleri
katsay Borgveren Sayist Adet | TCMB&BDDK&TBB&TKBB
TCMB & BDDK & TBB
hhi Herfindahl-Hirschman Index & TKBB & Yazarin Kendi
Hesaplamasi
trbnk Yerel Banka Kukla Degiskeni TCMB&BDDK&TBB&TKBB
TCMB & BDDK & TBB
trbnkpay Yerel Banka Pay1 % | & TKBB & Yazarin Kendi
Hesaplamasi
) Mevduat Kabul Etmeyen Banka
ndepins Kukla Degiskeni TCMB&BDDK&TBB&TKBB
TCMB & BDDK & TBB
ndepinspay Mevduat Kabul Etmeyen Banka % | & TKBB & Yazarin Kendi
Pay1
Hesaplamasi
Tablo 2 Ozet Istatistikler
Standart
Gozlem Sayisi Ortalama Sapma En Az En Cok
Bagimh Degisken
spread 308 85,45 45,39 20,00 225,00
Kiiresel Degiskenler
vix 308 20,67 8,97 10,78 53,12
ted 308 0,49 0,44 0,12 1,97
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libois 308 0,29 0,33 0,06 1,53
vadepr 308 1,70 1,15 -0,41 3,40
usl0y 308 3,43 1,06 1,53 5,11
usly 308 1,73 1,85 0,10 5,22
eurlib 308 2,02 1,39 0,19 5,01
usdlib 308 1,97 1,95 0,25 5,50
usdeurlib 308 2,14 1,87 0,19 5,50
thill 308 1,47 1,82 0,01 5,03
embigdv 308 333,79 120,53 171,86 778,87
Makroekonomik Degiskenler
rbuyume 308 5,31 4,27 -4.83 9,36
cli 308 100,38 2,75 89,38 104,31
cagsyh 308 -5,68 2,07 -9,70 -1,96
dtagsyh 308 -9,90 1,90 -13,69 -6,29
ihrith 308 63,23 4,10 56,01 72,48
rek 308 116,42 8,50 99,29 131,85
kdbgsyh 308 8,90 2,12 6,30 12,66
tdbrcgsyh 308 37,84 2,78 32,31 42,14
kvdrc 308 23,39 4,52 16,82 30,04
reztdb 308 42,07 3,60 37,52 47,98
rezgsyh 308 15,89 1,49 13,79 18,19
treds2y 308 153,97 105,85 56,91 683,79
trted 308 0,74 0,98 -1,45 4,42
gsmhbek 308 4,21 2,83 -5,50 8,80
cidbek 308 -36.609,73 20.106,97 | -75.576,62 | -5.869,20
cagsyhbek 308 -5,56 2,10 -9,66 -1,58
tiifebek 308 7,58 2,50 0,00 21,50
faizbek 308 13,61 6,33 6,08 40,50
rfblib 308 5,69 4,96 -0,60 16,86
devbek 308 10,97 6,46 4,63 39,58
mvdt 308 3,49 0,75 2,14 5,87
Borc¢lu Degiskenleri
Intvar 308 16,85 1,46 12,30 18,90
aktpay 308 6,10 4,88 0,05 15,66
krdpay 288 7,06 4,79 0,10 14,40
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mvdtpay 256 7,33 4,69 0,10 14,80
kldrc 308 85,41 9,84 38,07 94,04
syr 308 22,46 19,51 7,24 142,80
durakt 308 4,56 3,47 0,10 23,07
aktkar 308 2,11 1,89 -12,55 10,28
ozkkar 308 14,41 17,34 -178,64 40,33
takred 308 4,25 3,27 0,34 27,49
likakt 308 32,30 12,09 8,40 60,82
likkvyk 308 258,44 1.197,94 13,97 12.738,97
yppsf 308 42,11 11,53 22,71 75,20
Sozlesme Degiskenleri
vade 308 406,94 139,64 183,00 1.103,00
Intutar 308 12,34 0,96 8,52 13,94
Sendikasyon Grubu Degiskenleri
katsay 308 22,80 15,65 2,00 72,00
hhi 295 1.085,21 1.012,22 181,29 6.800,00
trbnkpay 295 60,47 19,27 0,00 100,00
ndepinspay 295 1,12 3,38 0,00 23,39

4. Ekonometrik Analiz ve Bulgular

Arastirmada asagidaki regresyon modeli kullanilmistir. Modelde
bagimli degisken, kredi s6zlesmelerinde referans olarak alinan faiz orani
(Libor/Euribor) tizerine eklenen spread oranmidir. Aciklayict degiskenler
ise kiiresel, makroekonomik, bor¢lu, sozlesme ve sendikasyon grubu
degiskenleri olmak tlizere bes grupta ele alinmistir. Agiklayict degiskenler
arasinda hem kesikli (kukla degiskenler) hem de stirekli degiskenler yer
almaktadir. Modelin egim katsayilar1 en kii¢lik kareler yontemi kullanilarak
hesaplanmistur.

n; nj Nk n m
spread = a+ Y (XD + ) (BX) + ) (B + ) BX)+ ) (BuX) +2 (1)
Esitlikte, i=1 j=1 k=1 1=1 m=1
o, sabit terim birim etkisini,

B, egim katsayilarini,
i, 1’den n’ye kadar degerler almakta ve n  kullanilan kiiresel
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degiskenlerin sayisini,

j, I’den nj’ye kadar degerler almakta ve n, kullanilan makroekonomik
degiskenlerin sayisini,

k, 1’den n ’ye kadar degerler almakta ve n, kullamlan bor¢lu
degiskenlerinin sayisin,

[, I’den n’ye kadar degerler almakta ve n, kullanilan soézlesme
degiskenlerinin sayisini,

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

g, hata terimini géstermektedir.

4.1. Kiiresel Degiskenler

Tablo 3’te sunulan sonuglar kiiresel likiditenin Tiirkiye’de faaliyet
gosteren bankalar tarafindan 2003-2012 yillar1 arasinda alinan sendikasyon
kredilerinin  spreadlerini  belirlemede etkili bir faktor oldugunu
gostermektedir. Vade priminin (vadepr), yer aldig1 tiim esitliklerde %1
seviyesinde anlamli ve pozitif isaretli oldugu goriilmektedir. Bir diger
likidite degiskeni olan 10-y1l vadeli ABD tahvil getirisi (us/0y) de vade
primi ile aym sekilde spreadi agiklamada istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif katsayilidir. Elde edilen bir diger onemli sonug ise kisa vadeli
faiz oranlarimin timi (usly, tbill, usdlib) ile spread arasindaki iliskinin
anlamli ve ters yoOnlii olmasidir. usdlib katsayisinin negatif olmasi
Coleman vd. (2006) nin ulastiklar1 sonucu dogrulamaktadir. us/y ve tbill
degiskenlerinde goriilen negatif katsayi, kiiresel likiditedeki azalmanin
sendikasyon kredilerinin degisken faizi olan Libor’un yiikselmesine
sebep olmasi ile aciklanabilir. Bu degiskenler ile usdlib arasindaki yiiksek
pozitif korelasyon (0.98) bu sonucu desteklemektedir. Sendikasyon
kredilerinde toplam maliyetin Libor ve iizerine eklenen spread oranimin
toplamindan olustugu dikkate alinirsa, bankalarin artan Libor karsisinda
spreadi distlirerek toplam maliyetlerini kontrol altinda tutmaya calistiklari
goriilmektedir. Tablo 3’de sunulan sonuglara ek olarak eurlib ve usdeurlib
degiskenlerinin spreadi belirlemede istatistiksel olarak anlamli olmadigi
tespit edilmistir.

vix degiskeninin spreadi belirlemede %5 ve %10 seviyelerinde anlaml
ve pozitif katsayili oldugu belirlenmistir. Bu sonug kiiresel volatilitedeki
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artisin yiiksek belirsizlik ve risk gibi nedenlerle bor¢lanma maliyetlerini
yiikseltmesi beklentisini karsilamaktadir. vix ile, gelismekte olan piyasalar
riskini 6lgmede kullanilan ve spreadi belirlemede istatistiksel olarak anlamli
oldugu sonucuna ulasilan embigdv degiskeni arasinda yiiksek korelasyon
iligkisi oldugu tespit edilmis ve bu nedenle bir arada kullanilmamiglardir?.
Bir arada kullanildiklart (2) numarali esitlikte, embigdv 'nin anlamliliginm
korudugu ancak vix’in spreadi belirlemede artik anlamli bir degisken
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle, diger grup degiskenleri ile
yapilan analizlerde kontrol degiskeni olarak embigdv’nin kullanilmasina
karar verilmistir. Analizlerden elde edilen bir diger 6nemli sonug ise vix’in
kisa vadeli faiz oranlari ile birlikte kullanildig1 esitliklerde de spreadi
belirlemede istatistiksel olarak anlamliligini yitirdigi olmustur.

Kredi piyasalarindaki risk algisinin spreadi belirlemede etkili bir faktor
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu amacla analizlerde kullanilan ted ve
libois degiskenlerinin her ikisi de istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.
Gelismekte olan piyasalar riskini 6l¢mekte kullanilan embigdv degiskeninin
ise spreadi belirlemede %1 seviyesinde anlamli oldugu belirlenmistir.
Degisken katsayisinin pozitif isaretli olmasi, gelismekte olan piyasalara
yonelik risk algisindaki artisin Tiirk sendikasyon piyasasina da yansidigini
ve kredi maliyetlerinin yiikselmesine yol agtigim1 gostermektedir. Ariz
kukla degiskeninin bazi esitliklerde spreadi belirlemede istatistiksel olarak
anlamli baz1 esitliklerde ise anlamsiz oldugu, anlamlilik seviyesinin de
esitlikten esitlige degistigi goriilmiistiir. Elde edilen sonuglarin tutarli
olmamasi nedeniyle bu degisken ile spread arasindaki iliskinin anlamli
oldugu soylenememektedir.

2 Tablo 3’de sonuglar1 gosterilmekte olan (2) numarali esitlikte iki degisken arasindaki kore-
lasyon katsayis1 0,73, embigdv degiskeninin VIF degeri 12,06, vix degiskeninin VIF degeri
ise 7,77 olarak hesaplanmistir. Tiirk¢e’de Varyans Artis Faktorli olarak adlandirilmakta olan
VIF, bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal iligkinin (multicollinearity) saptanmasinda-
ki yontemlerden biridir. VIF, = 1/(1-R? ) formiiliiyle hesaplanan varyans artis faktoriiniin degeri
biiylidiikce bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti oldugundan s6z edilebilir.
Genellikle 10’un tizerindeki VIF degerleri i¢in esitlikte coklu dogrusallik problemi oldugunu
kabul edilmektedir. Formiilde, R* , k bagimsiz degiskeninin diger bagimsiz degiskenlerle ara-
sindaki ¢oklu korelasyon katsayisinin karesini temsil etmektedir.
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Tablo 3 Kiiresel Degiskenler Regresyon Analizi Sonuclari

Degiskenler

vadepr

embigdv

VixX

ted

libois

us10y

usly

thill

usdlib

kriz

kdbgsyh

cagsyhbek

gsmhbek

dtagsyh

rfblib

cli

durakt

likakt

aktkar

aktpay

knotd

katilimd

ey
spread

7.887 %%
(1.886)
0.078%%*
(0.0209)

-8.219
(5.083)
5.027%%*
(1.618)
3.671%*
(1.568)
-3.440%**
(0.775)
4.207%*
(1.766)
2.044%%*
(0.609)
-1.968**
(0.833)
-1.018%%*
(0.380)
0311
(0.149)
-1.261
(0.769)
2.022%%%
(0.378)
-14.90
(12.20)
67.45%%%
(7.865)

@)
spread

7.663%%*
(2.184)
0.0850%*
(0.0425)
-0.104
(0.522)

7713
(5.739)
4.751%*
(2.101)
3.642%*
(1.595)
-3.428%%*
(0.759)
4.101%*
(1.902)
2.216%*
(0.916)
-1.918%*
(0.895)
-1.035%**
(0.388)
0.311%*
(0.150)
-1.270
(0.771)
2,010
(0.395)
-14.95
(12.21)
67.53%%*
(7.954)

©)
spread

11.28%%%
(1.567)

0.607%**
(0.275)

-10.90%*
(5.369)
7.218%%%
(1.554)
3.898%*
(1.574)
-3.403%%*
(0.774)
4.830%%*
(1.861)
-0.577
(0.535)
-3.200%%%
(0.787)
-0.920%*
(0.387)
-0.297**
(0.150)
-1.159
(0.799)
2.1 14%%x
(0.386)
-14.44
(12.23)
66.76%%*
(7.668)

C))
spread

8.032%**
(2.066)
0.077%%*
(0.0211)

1.472
(7.650)

-9.347
(7.780)
5.105% %
(1.661)
3.749%*
(1.667)
3.477H*%
(0.770)
4.188%*
(1.780)
2.032%**
(0.604)
-1.936%*
(0.825)
-1021%%*
(0.381)
-0.310%*
(0.148)
-1.265
(0.772)
2,029
(0.390)
-14.84
(12.28)
67.42%%%
(7.888)

(%)
spread

(1.903)
0.069%**
(0.0226)

9.774
(14.45)

-12.83
(8.803)
(1.595)
4.198%*
(1.777)
3.677%%*
(0.793)
3.940%*
(1.830)
-1.905%**
(0.597)
-1.644%
(0.932)
-1.005%**
(0.384)
-0.303**
(0.147)
-1.262
(0.777)
2.064%%*
(0.394)
-14.91
(12.29)
67.04%%*
(7.918)

(6)
spread

0.194%**
(0.0332)

13.70%*
(5.891)

-5.412
(5.072)
7.597%%%
(1.936)
1.507
(2.144)
-3.567%%*
(0.766)
5.894%%%
(2.158)
-4.424%%%
(0.788)
0.363
(0.965)
-0.989%**
(0.378)
-0.366%*
(0.154)
-1.182
(0.764)
1,917
(0.383)
-12.95
(11.90)
66.70%%*
(7.953)

Q) (®)
spread spread

0.0498  0.0614%*
(0.0307)  (0.0301)

-7.10%
(2.147)
-6.10%%*
(2.047)
-8.149  -8.131

(5.156)  (5.149)
3.581%%  3.800%*
(1.667)  (1.642)
6.034%%% 5 770%%%
(1.578)  (1.575)
(0.784)  (0.790)
2.607 2.685
(1.819)  (1.822)
1.568%*  -].849%*
(0.783)  (0.771)
D37 ] 95 %
0.912)  (0.869)
0.925%%  -0.972%*
(0.383)  (0.383)
0.298*  -0.310%*
(0.153)  (0.153)
1241 -1273
(0.804)  (0.798)
2D.05%HE D (kk
(0.388)  (0.387)
1503 -14.35
(12.39)  (12.39)
68.03%%%  68.26%**
(8.065)  (8.031)

®
spread

0.0691%*
(0.0286)

-5.33%%%
(1.841)
-3.915
(4.987)

3.662%*
(1.659)

5.346%%*
(1.573)
(0.776)

2.876
(1.807)

-1.99%%*
(0.759)

-1.991%*
(0.853)

-0.956**
(0.381)

0.315%*
(0.153)
-1.252
(0.787)

-1.99%%
(0.387)
-14.56
(12.28)

68.30%%*
(8.094)
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yatirimd -6.721 -6.695 -6.855 -6.753 -6.927 -8.868 6129 -6263  -6.257
(5.304)  (5353)  (5332)  (5.367)  (5.403)  (5.649)  (5357)  (5.406)  (5.395)

vade 0.0595%%% 0.0596*** 0.0570%%* 0.0595%** (0.0594%** 0.0548%** 0.057*%* (0.058*** (,057***

(0.00743)  (0.00756)  (0.00728)  (0.00748)  (0.00743)  (0.00799)  (0.00723) (0.00740) (0.00732)
constant  290.6%**  28T.TFEE  4]14%Ex 286.5FFE  256.9%kx  _|7.5]  373.0%%k  3D3.7%wx 3069k
(85.76)  (89.43)  (8128)  (85.08)  (9522)  (118.6)  (97.66)  (91.55)  (89.64)

Observations 308 308 308 308 308 308 308 308 308
R-squared 0.780 0.780 0.776 0.780 0.781 0.775 0.777 0.776 0.776

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

4.2. Makroekonomik Degiskenler

Arastirmada Tiirkiye ekonomisine dair gostergelerin spread tizerindeki
etkilerinin belirlenebilmesi amaciyla biiylime, dis ticaret, bor¢luluk ve
uluslararasi rezervler gibi makroekonomik degiskenlere yer verilmis ve
elde edilen sonuglar Tablo 4’de sunulmustur. Arastirma donemi igerisinde
Tiirkiye’nin yillik reel biiyiimesindeki (rbuyume) bir standart sapmalik
artisin spreadi 9-12 baz puan araliginda diistirdiigii goriilmektedir. OECD
tarafindan ekonomik faaliyetlerdeki dalgalanmalar1 ve doniis noktalarini
onceden belirleyebilmek amaciyla {lkelerin kisa vadeli ekonomik
durumlarini yansitan temel gostergeler baz alinarak hazirlanan bilesik
oncii gostergeler endeksinin (Composite Leading Indicators-cli) de
spreadi belirlemede etkili bir degisken oldugu goriilmektedir. Istatistiksel
anlamlilik seviyesi farklilik gostermekle birlikte katsay1 isareti kullanildig:
tiim esitliklerde reel bliyiime degiskeninde oldugu gibi negatiftir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar tarafindan alinan sendikasyon
kredileri ¢ogunlukla dis ticaretin finansmani amaci ile kullanilmaktadir.
Dolayist ile Tiirkiye’nin dis ticaret performansi ile bankalarin sendikasyon
kredisi talebi arasinda pozitif yonlii bir iliski beklenmelidir. Arastirmada
dis ticaretin 6l¢glimlenmesine yonelik olarak farkli degiskenler kullanilmis
ve bu degiskenlerin spread iizerinde ne tiir bir etkisi oldugu belirlenmeye
calisitlmistir. Cari agik Tiirkiye’nin makroekonomik dengeleri agisindan
onemli bir risk unsuru olarak kabul edilmektedir. Cari agig1 olusturan
alt hesaplar incelendiginde ise ithalat ve ihracat arasindaki fark olarak
isimlendirebilecegimiz dis ticaret ag¢iginin cari agigin ortaya ¢ikmasinda
onemli bir etkisi oldugu goriilmektedir. Dis ticaret agiginin sendikasyon
kredilerinin maliyetleri lizerindeki etkisini belirleyebilmek i¢in kullanilan
dtagsyhdegiskeniyeraldigihemenhementiimesitliklerdeistatistiksel olarak
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anlamli ve pozitif isaretli ¢cikmistir. Benzer sekilde cagsyh degiskeninin
de spreadi belirlemede anlamli ve kredi maliyetlerini yiikseltici bir etkisi
oldugu goriilmektedir. Ulasilan sonuglar, her iki degiskenin de negatif
degerli olmasi sebebiyle, dis ticaret agig1 ya da cari acigin gayri safi milli
hasilaya oranindaki azalmanin kredi maliyetlerini yiikselttigi anlamina
gelmektedir. Bu sonug, Tiirkiye ekonomisinin yapisal bir risk unsuru olarak
goriilen dis ticaret ve cari agiktaki iyilesmelerin bor¢ verenler tarafindan
olumlu puanlanmadigina isaret etmekte ve beklentilerle uyusmamaktadir.
Ayrica, Agca ve Celasun (2012)’nin caligmalarinda ortaya koyduklari
Cari Acik/GSYH orani ile spread arasinda anlamli ancak ters yonlii bir
iligki oldugu sonucundan da farklilik gostermektedir. Bir diger dis ticaret
degiskeni olarak kullanilan ihracatin ithalati karsilama orani (iArith) ile
spread arasindaki iligskinin de anlamli ve pozitif isaretli olmasi yukarida
ulasilan sonuclar1 desteklemektedir. Analizlerde kullanilan diger dis ticaret
degiskenlerinden ihracat ve ithalatin yillik degisim oranlari ile spread
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmadig1 belirlenmistir?.
Dis ticaret hadlerinin aylik degerleri ve bir 6nceki aya gore, li¢ ay oncesine
gore ve bir onceki yi1lin ayni ayina gore degisim oranlari ile spread arasinda
da istatistiksel olarak anlaml bir iliski bulunmadig: goriilmiistiir. TUFE
bazli reel efektif doviz kurunun aylik, li¢ aylik ve yillik serileri ile spread
arasindaki iligki de istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Ayrica her bir
serinin bir 6nceki doneme gore degisim oranlarinin da spreadi belirlemede
anlamli olmadiklar1 belirlenmistir.

Di1s borgluluk degiskeni olarak kullanilan kdbgsy, kvdbrc ve dbrcgsyh
degiskenlerinin tiimiiniin spreaddeki degisiklikleri agiklamada %1
seviyesinde anlamli olduklar1 sonucuna ulasilmistir. Her ii¢ degisken
katsayisinin beklendigi gibi pozitif isaretli olmasi, bor¢ verenlerin
Tiirkiye’nin dis bor¢luluk oranindaki artis1 sendikasyon kredisi alan
bankalar i¢in de dnemli bir risk unsuru olarak gordiiklerini ve bunu yiiksek
spread olarak yansittiklarmi gdstermektedir. Ulkelerin sahip oldugu
uluslararasi rezervler bir likidite 6l¢iisti olarak degerlendirilmekte, yabanci

3 Ithalatin degisim orani ile gsmhbek degiskeni arasinda yiiksek korelasyon iligkisi bulunmakta-
dir. Korelasyon katsayisi 0,88, gsmhbek degiskeninin VIF degeri 23,80, ithalatin degisim orani
degiskeninin VIF degeri ise 22,26 olarak hesaplanmistir. Analizler gsmhbek degiskeni kulla-
nilmadan tekrarlandiginda ithalattaki degisim oraninin spreadi belirlemede %1 seviyesinde
anlamli ve negatif katsay1li oldugu goriilmiistiir. Iki degisken birlikte kullamldiginda gsmhbek
anlamliligin1 korurken ithalattaki degisim orani anlamliligint kaybetmistir. Bu nedenle diger
grup degiskenleri ile yapilan analizlerde kontrol degiskeni olarak gsmhbek kullanilmistir.
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para yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme ve 6zellikle yabanci para kaynakli
krizlere kars1 bir giiven gostergesi olarak kabul edilmektedir. Uluslararasi
rezerv degiskeni olarak kullanilan reztdb, rezith ve rezgsyh degiskenlerinin
higbiri spreaddeki degisiklikleri agiklamada istatistiksel olarak anlamli
bulunmamistir. Analizlerde, Ozellikle yabanci yatirnmcilar tarafindan
Tirkiye’nin tilke riskini 6lgmede kullanilan bir gosterge olan iki, bes ve on
yil vadeli Tiirkiye CDS oranlarinin spread tizerindeki etkisi arastirilmistir.
Iki y1l vadeli CDS oraninin (trcds2y) yer aldigi tiim esitliklerde spreadi
belirlemede %1 ile %5 seviyesi arasinda anlamli oldugu ve bir standart
sapmalik artisin spreadi 5-7 baz puan arttirdigi sonucuna ulasilmistir®. Bes
ve on y1l vadeli CDS oranlarinin ise spread tizerinde belirleyici bir etkisi
olmadig1 goriilmiistiir. Tiirkiye kredi piyasalarindaki risk seviyesini 6l¢gmek
amaciyla analize dahil edilen ve ABD verileri kullanilarak hesaplanan
TED Spread oranindan yola ¢ikarak ayni formiille Tiirkiye i¢in olusturulan
Tiirkiye TED Spread (¢rted) degiskeninin de spreadi belirlemede etkili bir
degisken olmadigi tespit edilmistir.

Analizlerde makroekonomik beklentilerin spread tizerindeki etkilerini
belirleyebilmek amaciyla biliyiime, enflasyon, cari acik, devaliiasyon,
nominal ve reel faiz beklentileri kullanilmistir. Biiyiime beklentisinin,
yer aldig1 tim esitliklerde spreadi belirlemede istatistiksel olarak
anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Tiirkiye ekonomisine dair biiyiime
beklentisindeki bir standart sapmalik artis spreadin 7-11 baz puan
araliginda diismesine yol agmaktadir. Elde edilen sonuglar hem istatistiksel
anlamlilik hem de iliskinin yonii agisindan, rbuyume ve cli degiskenlerinin
sonuglari ile benzesmektedir. Spread lizerinde etkili olan bir diger beklenti
degiskeninin cari agik orani beklentisi (cagsyhbek) oldugu goriilmektedir.
Istatistiksel anlamlilik seviyesi degismekle birlikte cagsyhbek ile spread
arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu belirlenmistir. Ulasilan sonuglar
gerek anlamlilik gerekse iliskinin yonii agisindan gerceklesen cari agik
degiskeninden (cagsyh) elde edilen sonuglarla ortiismektedir. Gergeklesen
ve beklenen cari acik degiskenleri birlikte kullanildiginda ise, aralarinda
yiiksek korelasyon iligkisi olmasina ragmen cagsyhbek’in tiim esitliklerde
anlamliligin1 korudugu, cagsyh’nin ise bazi esitliklerde anlamliligini
yitirdigi ya da anlamlilik seviyesinin degistigi goriilmektedir. Tiirkiye nin

4 Budegisken ile embigdy arasinda yiiksek korelasyon olmasi sebebiyle bir arada kullanilmamas-
lardir. embigdy ile birlikte kullanildiginda ise, embigdv nin anlamliligin1 korudugu, frcds2y 'nin
ise artik anlamli olmadig1 gorilmiistiir.
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dis ticaretine yonelik beklentileri yansitan bir diger degisken cidbek’tir.
Sonuglar, cidbek ile spread arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonlii bir iligski oldugunu gostermekte ve cagsyhbek degiskeninden elde
edilen sonuglarla ortiismektedir.

Reel faiz beklentisinin yer aldigi tiim esitliklerde spreadi belirlemede
%1 seviyesinde anlamli ve negatif katsayili oldugu goriilmektedir’.
Reel faiz beklentisindeki bir standart sapmalik artis sendikasyon kredisi
maliyetlerinde 9-14 baz puan araliginda bir diisiise yol agmaktadir. Reel faiz
beklentisi ile spread arasindaki ters yonlii bu iligkinin kiiresel degiskenler
boliimiinde ulagilan kisa vadeli ABD faiz oranlari ile spread arasindaki
ters yonli iliski ile ayn1 olmas1 dikkat g¢ekicidir. Reel faiz beklentisi ile
Libor arasindaki korelasyon katsayis1 +0,74, spread arasindaki korelasyon
katsay1s1-0,49 olarak hesaplanmistir. Bu katsayilar reel faiz beklentisindeki
artisin Libor’u arttirdigi; Libor ile spread arasindaki ters yonlii iliski
nedeni ile de spreadin diismesine yol agtigina isaret etmekte ve regresyon
analizinden elde edilen sonug ile uyusmaktadir. Nominal faiz beklentisinin
etkisi incelendiginde, reel faiz beklentisine benzer sonuglar elde edildigi
goriilmektedir®. Nominal faiz beklentisindeki bir standart sapmalik artis
spreadi 4,5-9,5 baz puan araliginda asagiya ¢ekerken, aradaki iliski hemen
hemen tim esitliklerde %1 seviyesinde anlamlidir. Bu sonug, nominal
faiz beklentisindeki artisin, reel faiz beklentisinde oldugu gibi, Libor’u
arttirdigina, Libor ile spread arasindaki ters yonli iliski nedeni ile de
spreadin diismesine yol actigina isaret etmektedir.

Sendikasyon kredilerinin Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar i¢in bir
yabanci para finansman kaynagi oldugu dikkate alindiginda, ABD Dolar1
ve Euro para birimlerindeki devaliiasyon oranina yonelik beklentilerin
de kredi maliyetleri lizerinde belirleyici bir etkisi olmasi beklenmelidir.
Analizlerde bu amagla kullanilan devbek degiskeninin yer aldigi hemen
hemen tiim esitliklerde spreadi agiklamada %1 seviyesinde anlamli oldugu
sonucuna ulasilmistir. Devaliiasyon beklentilerindeki bir standart sapmalik

5 Reel faiz beklentisinin spread iizerindeki etkisini belirleyebilmek amaciyla dort farkli nominal
faiz orani iizerinden Fisher Denklemi kullanilarak reel faiz beklentisi hesaplanmistir (3-ay va-
deli TR Libor Faiz Orani, Bankalararasi TL Piyasas1 Gecelik Faiz Orani, Takasbank Borsa Para
Piyasas1 Gecelik Faiz Orani, i¢ Bor¢lanma Faiz Orani). Dért degiskende de benzer sonuglara
ulasilmis, aralarindaki yiiksek korelasyon iliskisi sebebiyle 3-ay vadeli TR Libor Faiz Orani
tizerinden hesaplanan reel faiz beklentisi degiskeninin sonuglarina yer verilmistir.

6 Nominal faiz beklentisi, reel faiz beklentisi ve devaliiasyon beklentisi arasindaki yiiksek kore-
lasyon iligkisi nedeniyle bu degiskenler bir arada kullanilmamistir.
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artis spreadi 4-6 baz puan araliginda diisiirmektedir. Elde edilen sonuglar,
devaliiasyon beklentilerinin spread iizerinde anlamlilik ve etkinin yonii
acisindan reel ve nominal faiz beklentileri ile benzer bir etkisi oldugunu
gostermektedir. Reel faiz, nominal faiz ve devaliiasyon beklentileri bir
arada kullanildiginda, reel faiz beklentisinin anlamliligin1 korudugu,
nominal faiz ve devaliiasyon beklentileri ile spread arasindaki iliskinin ise
artik istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucuna ulasilmistir. Beklenti
degiskenleri arasinda etkisi arastirilan son degisken olan enflasyon
beklentisinin (tiifebek) ise spread izerinde belirleyici bir etkisinin olmadigi
sonucuna ulasilmastir.

Bankalar i¢in sendikasyon kredilerine alternatif olarak bagvurulabilecek
bir diger finansman kaynagi topladiklari yabanci para mevduatlaridir.
Bu sebeple, yabanci para mevduatin bankaya olan maliyetinin bankanin
sendikasyon kredisine gosterecegi talebi etkilemesi beklenebilir. Bu
maliyeti O0lgmede kullanilan mvdt degiskeninin spreadi belirlemede
herhangi bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. mvdt ve rfblib degiskenleri
arasindaki yiiksek korelasyon nedeniyle rfb/ib disarida birakilarak yapilan
analizlerde ise mvdt ile spread arasindaki iliski %10 seviyesinde anlamli
bulunmusgtur.
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4.3. Bor¢lu Degiskenleri

Bubdéliimde sendikasyon kredisialan bankalarin mali durumlarinin farkl
acilardan analizlere yansitilmasini saglayan finansal gostergelere ek olarak
bankalarin tiirli, sermaye yapilari, kredi notuna sahip olup olmadiklari,
pay senetlerinin halka ac¢ip olup olmadig1 gibi kukla degiskenlere de yer
verilmis ve elde edilen sonuclar Tablo 5’de sunulmustur.

Tablo 5 Borglu Degiskenleri Regresyon Analizi Sonuglari

Degiskenler

vadepr

embigdv

kriz

kdbgsyh

cagsyhbek

gsmhbek

dtagsyh

1fblib

cli

durakt

aktpay

Intvar

likakt

likkvyk

aktkar

ozkkar

knotd

katilimd

)]
Spread

7.887%%%
(1.886)
0.078%**
(0.0209)
-8.219
(5.083)
5.027%%*
(1.618)
3.671%*
(1.568)
-3 4455
(0.775)
4207%*
(1.766)
(0.609)
-1.968%**
(0.833)
-1.02%%
(0.380)
(0.378)

20.311%*
(0.149)

-1.261
(0.769)

-14.90
(12.20)
67.45% %%

(@)
spread

7.727%%%
(1.880)
0.092%%%*
(0.0208)
-6.897
(5.053)
5.988%%*
(1.691)
3.401%*
(1.543)
23,73
(0.806)
3.943%*
(1.744)
(0.601)
-1.496*
(0.807)
BRTE
(0.361)

-8.28H
(1.603)
-0.36%**
(0.133)

-1.261%*
(0.673)

-21.02*
(11.46)
68.09%**

3
spread

7.766%**
(1.889)
0.078%**
(0.0209)
-7.963
(5.137)
5.182%%*
(1.610)
3.588%*
(1.568)
-3.54%%%
(0.779)
4.209%*
(1.767)
(0.610)
-1.935%*
(0.832)
-0.858**
(0.353)
(0.376)

-0.298*
(0.152)

-0.0529
(0.0605)
-14.05
(12.18)
66.48%%*

“
spread

8.202%**
(1.909)
0.072%**
(0.0213)
-7.652
(5.014)
5.244%%%
(1.609)
3.588%*
(1.546)
-3.680%**
(0.772)
4.051%*
(1.809)
.22 1%%%
(0.612)
2.002%%%
(0.830)
-0.881%*
(0.374)
2.391%%%
(0.392)

-0.0013%*
(0.00065)
-L111
(0.705)

-15.38
(11.70)
68.68%**

©) (6)
spread spread
7.878%**k 7. 849%**
(1.897) (1.868)
0.078%**  (.077***
(0.0210)  (0.0211)
-8.191 -8.228
(5.157) (5.088)
5.032%*%  5,045%**
(1.628) (1.617)
3.677%%  3.657**
(1.576) (1.571)
-3.440%** 3 47T7Rk*
(0.777) (0.765)
4.201%*  4.177**
(1.779) (1.760)
-2.044%%% 2 (3] %k*
(0.610) (0.615)
-1.966%*  -1.991%*
(0.835) (0.831)
-1.016%**  -1.064**
(0.383) (0.431)
-2.024%%% 2 (] 8**k*
(0.382) (0.380)
-0.312%*  -0.311%**
(0.149) (0.149)
-1.274 -1.238
(0.826) (0.774)
-14.90 -15.01
(12.23) (12.33)
67.46%**  (7.57***

(7 (®) ()
spread spread spread
7.826%**  7.932%%%k g (5] ***
(1.879) (1.895) (1.934)
0.080%***  0.078***  0.076%**
(0.0211) ~ (0.0209)  (0.0211)
-8.894* -8.214 -8.758*
(5.081) (5.088) (5.185)
5.003%%%  5068%**  5.0]5%**
(1.616) (1.619) (1.622)
3.537%%  3.683%* 3.638%*
(1.585) (1.570) (1.566)
-3.320%%* 3 45THRE 3 4]8%**
(0.790) (0.783) (0.775)
4.645%*  4.187**  4305%*
(1.887) (1.769) (1.757)
-1.924% %% D Q13%H% ] 947H**
(0.606) (0.613) (0.606)
-1.868**  -1.955%*  -2.006%*
(0.828) (0.830) (0.841)
-1.020%**  _1.047H%F% ] 115%**
(0.375) (0.378) (0.396)
S2.017%%% 2 017%%%  2,038%**
(0.380) (0.377) (0.379)
-0.319%*  -0.316%*  -0.332%*
(0.147) (0.149) (0.151)
-1.507* -1.216 -1.219
(0.901) (0.775) (0.772)
-15.56 -15.22 -13.23
(12.11) (12.18) (11.82)
67.36%**  67.22%*%*%  (8.08%**
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(7.865)  (7.866)  (7.884)  (7.592)  (7.876)  (7.954)  (7.833)  (7.939)  (7.916)

yatirimd -6.721 -9.957*  -10.45%* -2.773 -6.984 -6.510 -4.767 -6.308 -5.602
(5.304) (5.509) (4.792) (5.628) (6.107) (5.364) (5.851) (5.311) (5.532)
syr 0.00590
(0.0722)
takred 0.122
(0.400)
yppsf -0.149
(0.144)
devletd -1.573
(3.039)
borsad 3.576
(4.201)
vade 0.06***  0.061***  0.059*** 0.0598*** (.0594*** (.0594*** 0.0586%** (0.0595%** (.0595%**
(0.00743) (0.00732) (0.00756) (0.00719) (0.00742) (0.00743) (0.00758) (0.00743) (0.00734)
constant 290.6%**  358.0%**  284.3%**  306.2%**  29(.3%** 29D ¥*k  DRY QAFk*  DRY (F** 29D ¥k

(85.76)  (89.88)  (85.61)  (85.71)  (86.14)  (85.67)  (85.35)  (85.44)  (86.32)

Observations 308 308 308 308 308 308 308 308 308
R-squared 0.780 0.784 0.779 0.777 0.780 0.780 0.781 0.780 0.781

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

Etkisi arastirilan faktorlerden ilki bankanin bilango biiyiikliigiidiir
(Intvar). Elde edilen sonuglar biiyiik bankalarin kii¢iik bankalara gore
daha diisiik spread ile borglanabildiklerini gostermektedir. Aradaki
iliskinin analizlerde kullanilan tiim esitliklerde %1 seviyesinde anlamli
oldugu goriilmiistiir. Bu sonug¢ ayn1 zamanda borg verenlerin sendikasyona
katilmalarindaki asil motivasyonun ileriki donemlerde bor¢lu bankalar ile
1s 1ligkilerini gelistirme, hazine, dis ticaret islemleri, muhabirlik gibi diger
bankacilik islemleri {izerinden kazang elde etme oldugu ve bu sebeple
sendikasyon kredilerinde olmasi gerekenden ¢ok daha diisiik oranlardan
bor¢ vermeyi kabul ettikleri beklentisini de dogrulamaktadir. Sendikasyon
kredisi alan bankalarin  biiyiikliigliniin ~ 6l¢lilmesinde  kullanilan
degiskenlerinden biri de bankanin toplam bankacilik sektorii igerisindeki
payidir. Bankalarin sektor paylar1 toplam aktifler (aktpay), krediler ve
alacaklar (krdpay) ve mevduat (mvdtpay) olmak tlizere li¢c farkli gosterge
tizerinden ele alinmis ve yiiksek sektor paylarina sahip bankalarin daha
diisiik spread ile borglanabildikleri sonucuna ulasilmistir.

Duran varliklar (durakt) degiskeninin yer aldig1 tiim esitliklerde %1
ve %S5 seviyelerinde anlamli ve negatif isaretli olmasi, literatiirde yiiksek
oranda maddi duran varliga sahip olan bor¢lularin, haklarinda daha
fazla bilgi sahibi olunan, daha seffaf ve bilgi asimetrisi sorunun daha az
oldugu borg¢lular olarak degerlendirildikleri ve daha diisiik oranlardan
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bor¢lanabildiklerini ortaya koyan ¢alismalarin sonuglar1 ile uyumludur.

Bor¢lubankaninbagimsizbirderecelendirme kurumutarafindan verilmis
bir kredi notuna sahip olmasinin (knotd) veya pay senetlerinin borsada
islem gormesinin (borsad) spread izerinde etkisi olmadig1 goriilmektedir.
Bu sonug, uzman goriismelerinde elde edilen, Tiirkiye sendikasyon
kredisi piyasasindaki islemlerin daha ¢ok gecmisten gelen iliskiler yoluyla
gerceklestigi  bilgisini  desteklemektedir. Bor¢ verenlerin ge¢cmisten
gelerek tekrar eden iliskiler yoluyla bor¢lu hakkinda ihtiya¢ duyduklar
bilgilere birinci elden sahip olmalar1 nedeni ile bagimsiz degerlendirme
kuruluslarinin veya pay senetlerinin borsada islem goriiyor olmasiin
sagladig1 sertifikasyon etkisinin ortadan kalktigr goriilmektedir. Kredi
notu kukla degiskenine ek olarak bankalarin sahip olduklari kredi notunun
(knot) spread tlizerinde belirleyici bir etkisi olup olmadig1 arastirilmis ve
aradaki iliskin istatistiksel olarak anlamli olmadigi belirlenmistir’. Bor¢lu
bankanin kredi notunun yiiksek ya da diisiik olmasinin spread tizerinde
belirleyici olmamasi yukarida ulasilan sonucu desteklemektedir.

Spread iizerinde etkisi olan faktorlerden birinin de likidite oldugu
gorilmektedir. likakt ve likkvyk degiskenlerinin spreaddeki degisimleri
aciklamada istatistiksel olarak anlamli olduklar1 belirlenmistir. Her
iki degisken katsayisinin tiim esitliklerde tutarli bir sekilde eksi isaretli
olmasi, likidite riski diisiik olan bankalarin daha diisiik oranlardan
bor¢lanabildiklerini gostermektedir. Sendikasyon kredisi alan bankanin
karlilig1 ile spread arasindaki iliski aktif karlilig1 (aktkar) ve 6zkaynak
karlilig1 (ozkkar) lizerinden incelenmis ve her iki degisken ile spread
arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir®. Spreadi belirlemede etkili
olmadigi belirlenen bir diger degisken kaldira¢ oranidir (kldrc). Bu sonug
sendikasyona katilan bor¢ verenlerin, bankalarin toplam varliklarinin
ne kadarim1 yabanci kaynaklar ne kadarmi ise 6zkaynaklar ile finanse
ettiklerini dikkate almadiklarina isaret etmektedir. Analizlerde bor¢lu
bankalarin sermaye yeterlilikleri ile spread arasindaki iliski sermaye
yeterliligi standart orani (syr) kullanilarak incelenmistir. Ulagsilan sonuclar

7  Arastirma donemi igerisinde sendikasyon kredisi alan bankalarin yedi farkli seviyede kredi no-
tuna sahip olduklar1 gériilmiistiir. Analizlerde bu notlardan en yiiksegine (BBB+/Baal/BBB+)
1 degeri verilirken en diisiik nota (B-/B3/B-) 7 degeri verilmistir.

8  Aktif karlilik degiskeninin, sinirli sayidaki esitliklerde %5 ve %10 seviyelerinde anlamli ol-
dugu goriilse de sonuglarin degiskenlik gdstermesi nedeni ile karliligin spreadi belirlemede
istatistiksel olarak anlamli oldugundan bahsedilememektedir.
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sermaye yeterlilik oraninin, kaldira¢ oran1 degiskenine benzer sekilde
spreadi agiklamada istatistiksel olarak anlamli olmadigini gostermektedir.
Borglu bankanin aktif kalitesi (takred) ve toplam pasifleri igerisinde ne
kadarinin yabanci para cinsinden oldugunun (yppsf) da spread tizerinde
belirleyici bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Arastirmada banka tiirlerinin spread tizerindeki etkisini belirlemede
lic kukla degiskene yer verilmistir. Yatirim bankalari i¢in kullanilan kukla
degisken (vatirimd)smirlisayidakibaziesitliklerde %5 ve % 10seviyelerinde
anlamli iken diger esitliklerde anlamli bulunmamistir. Bor¢lunun devlet
bankasi olmasi (devletd) ile aldig1 sendikasyon kredilerinin spreadi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmamaktadir. Islami bankacilik
prensiplerine gore faaliyet gosteren katilim bankalari i¢in kullanilan kukla
degiskenin (katilimd) tiim esitliklerde %1 oraninda anlamli oldugu, katilim
bankalarinin, aldiklar1 sendikasyon (murabaha sendikasyonu) kredilerinde
diger bankalara kiyasla 67-68 baz puan daha yiiksek spread odedikleri
ortaya konmustur. Bu sonu¢ murabaha sendikasyonlarinin konvansiyonel
sendikasyonlara gore daha farkli bir bor¢ veren yapisina sahip olmasiyla
aciklanabilir. Bu tiir sendikasyonlarda bor¢ verenler genellikle Korfez
iilkelerinde faaliyet gosteren Islami bankalar ve Islami bankacilik
faaliyetleri de olan sinirli sayidaki konvansiyonel Avrupa bankalarindan
olusmaktadir. Murabaha sendikasyonu islemlerinde var olan arz yonlii
bu smirlilik ve sendikasyona katilan bankalarin bor¢lu banka tarafindan
talep edilen Islami prensiplere uygunluk kosulunu saglamis olmalarmdan
dolay1 talep edecekleri prim, katilim bankalarimin daha yiiksek spread
ile bor¢lanmalarina neden olabilir. Ayrica, konvansiyonel sendikasyon
kredilerinde var olan bazi {icret tiirlerinin murabaha sendikasyonlarinda
talep edilemiyor olmasi durumunda, bor¢ verenler bu iicretleri spreade
yansitma egiliminde olabilirler.

Banka kukla degiskenlerinin = spread iizerindeki etkilerinin
belirlenebilmesi amaciyla ii¢ farkli analiz gerceklestirilmistir. {1k analizde
banka kukla degiskenleri bilango degiskenleri ile birlikte kullanilmis
ve hemen hemen tiim kukla degiskenlerinin spreadi belirlemede %1
seviyesinde anlamli olduklar1 sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte
kontrol edilen diger degiskenlerin sonuclarinda da bir degisme olmamastir.
Bor¢lu bankalarin mali durumlarini yansitan bilanco degiskenleri ile
birlikte banka kukla degiskenlerinin de anlamli olmasi spread lizerindeki
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banka etkisinin onemine isaret etmektedir. Ayni analiz sadece vadesi
bir yil olan krediler {izerinden tekrarlandiginda sonuglarin degismedigi
goriilmektedir. Uglincii analizde ise bilanco degiskenleri kullanilmamus,
esitlige kontrol degiskenlerine ek olarak sadece banka kukla degiskenleri
dahil edilmistir. Bilango degiskenleri analiz disinda tutuldugunda, kontrol
edilen diger grup degiskenlerinin sonuglarinda degisiklik olmadigi,
banka kukla degiskenleri sonuglarinin Onceki analizlerde elde edilen
sonuclar1 destekledigi goriilmiistiir. Banka kukla degiskenleri kullanilarak
gerceklestirilen analizler, arastirma donemi igerisinde Tiirkiye’de faaliyet
gosteren bankalar tarafindan alinan sendikasyon kredilerinin spreadleri
lizerinde banka etkisinin belirleyici oldugunu gostermektedir.

4.4. Sozlesme Degiskenleri

Analizlerde kredi sozlesmesine dair dort farklt degiskenin etkisi
arastirllmigtir: kredinin vadesi, tutari, para birimi ve hangi amagla
kullanildig1. Tablo 6’da sunulan sonuclar vade degiskeninin yer aldigi
tiim esitliklerde %1 seviyesinde anlamli ve pozitif isaretli oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu tutarli sonug, uzun vadeli sendikasyon kredilerinin
kisa vadeli sendikasyon kredilerine kiyasla daha yiiksek spreade sahip
oldugunu gostermektedir. Kredinin biiyiikliigiinlin (/ntutar), hangi amagla
alindiginin (amac)’, para biriminin Dolar ya da Euro olmasinin (eurd)' ise
spread lizerinde belirleyici bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

9 Kullanilan veri setinde kredinin kullanim amaci dis ticaretin finansmani1 amagh ve dis ticare-
tin finansman1 amagli olmayan olmak iizere iki gruba ayrilmistir. Arastirma donemi icerisinde
alinmis olan 308 sendikasyon kredisinin 271 adedinin (%88) dis ticaretin finansmani amaciyla
alinmig olmasinin bu sonucun ortaya ¢ikmasinda etkili oldugu diigiiniilmektedir.

10 Arastirma donemi igerisinde alinan sendikasyon kredilerinin tamami ABD Dolar1 ve Euro cin-
sinden alinmistir.
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Tablo 6 S6zlesme Degiskenleri Regresyon Analizi Sonuclari

(1 @ ©) 4 ) (6)
Degiskenler spread spread spread spread spread spread
vadepr 7.887*** 7.860%** 7.936%** 7.757*** 7.765%** 5.257***
(1.886) (1.889) (1.890) (1.870) (1.877) (1.940)
embigdv 0.0775%** 0.0767*** 0.0773%** 0.0776%** 0.0768*** 0.0622%**
(0.0209) (0.0213) (0.0210) (0.0208) (0.0212) (0.0214)
kriz -8.219 -8.298 -8.078 -8.234 -8.205 -9.916%*
(5.083) (5.089) (5.113) (5.048) (5.087) (4.856)
kdbgsyh 5.027*** 5.007*** 5.037*** 4.900%** 4.887H** 4.597%**
(1.618) (1.620) (1.618) (1.637) (1.638) (1.683)
cagsyhbek 3.671%* 3.636%* 3.636%* 3.600%* 3.543%* 4.450%**
(1.568) (1.556) (1.577) (1.575) (1.577) (1.579)
gsmhbek -3.440%** -3.447H%* -3.442%%* -3.395%** -3.403%** -3.244%%x*
(0.775) (0.779) 0.777) 0.777) (0.782) (0.811)
dtagsyh 4.207** 4.200%* 4.215%* 4.300%* 4.302%* 3.729%*
(1.766) (1.770) (1.769) (1.771) (1.783) (1.793)
rfblib -2.044%%x* -2.017%%* -2.063%** -2.109%** -2.101 %% -1.984 4%
(0.609) (0.623) (0.613) 0.617) (0.643) (0.688)
cli -1.968** -1.963** -1.981%** -1.957*%* -1.963** -2.296%**
(0.833) (0.833) (0.833) (0.823) (0.820) (0.820)
durakt -1.018%** -1.018%** -1.021%** -1.053%** -1.055%** -1.349%*x*
(0.380) (0.380) (0.380) (0.379) (0.379) (0.382)
likakt -0.311%* -0.320%* -0.313%* -0.279%* -0.287* -0.332%*
(0.149) (0.153) (0.149) (0.158) (0.162) (0.166)
aktkar -1.261 -1.269* -1.257 -1.413%* -1.419%* -1.327
(0.769) (0.766) (0.770) (0.822) (0.821) (0.975)
aktpay -2.022%** -1.938%** -2.013%%* -2.112%** -2.036%** -1.544%%%*
(0.378) 0.417) (0.382) (0.403) (0.426) (0.455)
knotd -14.90 -15.28 -14.84 -15.30 -15.60 -16.58
(12.20) (12.16) (12.17) (12.03) (11.92) (11.94)
katilimd 67.45%%* 67.48%** 67.50%%* 70.13%*** 70.24%*** 71.95%**
(7.865) (7.895) (7.899) (8.521) (8.602) (8.660)
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yatirimd -6.721 -6.840 -6.606 -5.356 -5.348 -8.095
(5.304) (5.359) (5.352) (5.652) (5.791) (6.266)
vade 0.0595%*%  (.0585%**  0.0593%**  (.0597**%*  (.0587***

(0.00743)  (0.00806)  (0.00743)  (0.00726)  (0.00795)

Intutar -0.650 -0.558 -3.162*
(1.637) (1.757) (1.894)

eurd -0.986 -0.681 0.355
(2.971) (3.164) (3.363)
amac -4.969 -5.078 -4.812
(4.495) (4.543) (4.864)

constant 290.6%** 298.5%** 292 2% 291.8*** 299.7*** 398.6%**

(85.76) (88.77) (85.75) (85.09) (88.90) (85.91)

Observations 308 308 308 308 308 308
R-squared 0.780 0.780 0.780 0.781 0.781 0.757

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

4.5. Sendikasyon Grubu Degiskenleri

Analizlerde kullanilan veri seti 308 goézlemden olusmakla birlikte,
13 sendikasyon kredisinde katilimci bankalarin kimler oldugu ve hangi
tutarlarda sendikasyona katildiklar1 bilgilerine ulasilamamistir. Bu
sebeple sendikasyon grubuna ait degiskenler analiz edilirken iki farkh
calisma yapilmistir. 308 gozlemden olusan veri setinin kullanildigr ilk
calismada gruptaki bor¢ veren sayisi ile spread arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna ulasilirken, kontrol edilen
diger degiskenlerin sonuglarinda farklilik goézlenmemistir. 295 goézlem
lizerinden gergeklestirilen analizin sonuglar ise Tablo 7°de sunulmaktadir.
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Tablo 7 Sendikasyon Grubu Degiskenleri Regresyon Analizi Sonuclari

Q) 2 3) “ (%) Q] O]
Degiskenler spread spread spread spread spread spread spread
vadepr 7.871%%* 7.151%%* 6.834%%%* 7.665%%* 7.779%%** 7.715%%%* 6.881***
(1.901) (1.936) (1.934) (1.961) (1.954) (1.967) (1.927)
embigdv 0.0773%** 0.0807%*%** 0.0855%%** 0.0742%%%* 0.0692%%** 0.0741%%* 0.0790%%**
(0.0210) (0.0216) (0.0214) (0.0218) (0.0220) (0.0222) (0.0223)
kriz -8.295 -9.682* -9.710% -9.299% -9.732% -9.342% -10.48%*
(5.155) (5.224) (5.144) (5.484) (5.609) (5.451) (5.237)
kdbgsyh 5.025%%* 5.471%%* 5.259%%* 5.199%** 5.378%** 5.145%%%* 5.502%*%*
(1.621) (1.626) (1.573) (1.645) (1.640) (1.642) (1.587)
cagsyhbek 3.678%* 3.553%* 3.539%* 3.506%* 3.390%* 3.474%* 3.376%*
(1.573) (1.584) (1.578) (1.589) (1.582) (1.589) (1.565)
gsmhbek -3.428%%* -3.268%*** -3.272%*x -3.25]%** -3.190%** -3.274%%* -3.205%**
(0.787) (0.834) (0.826) (0.826) (0.833) (0.828) (0.845)
dtagsyh 4.226%* 4.621%%* 4.693%* 4.647** 4.981%%* 4.634%* 5.084%**
(1.783) (1.779) (1.813) (1.798) (1.797) (1.793) (1.788)
rfblib -2.025%** -2.126%** -2.319%** -2.261%** -2.029%** -2.270%** -1.930%**
(0.616) (0.656) (0.641) (0.642) (0.640) (0.651) (0.682)
cli -1.961%* -2.075%* -1.968** -2.223%%* -2.148%* -2.219%* -1.883%*
(0.838) (0.847) (0.837) (0.876) (0.872) (0.874) (0.839)
durakt -1.018%** -0.905%* -0.967%* -0.843%* -0.817%* -0.894%* -0.930%*
(0.380) (0.384) (0.378) (0.389) (0.391) (0.389) (0.383)
likakt -0.313%%* -0.301%* -0.321%* -0.312%* -0.322%%* -0.312%%* -0.335%*
(0.150) (0.152) (0.150) (0.154) (0.153) (0.154) (0.150)
aktkar -1.255 -1.048 -1.014 -0.942 -0.879 -1.014 -0.979
(0.775) (0.707) (0.708) (0.737) (0.726) (0.741) (0.706)
aktpay -2.005%** -2.226%** -2.185%** -2.229%** -2.224%** -2.209%** -2.152%%*
(0.399) (0.430) (0.432) (0.433) (0.428) 0.437) (0.433)
knotd -14.96 -16.32 -14.36 -15.55 -14.88 -15.43 -14.61
(12.25) (12.70) (12.62) (13.12) (12.86) (13.20) (12.39)
katilimd 67.48%*%* 62.52%%% 56.03%** 64.35%%* 66.87%%* 64.87%%* 59.97%**
(7.886) (8.015) (8.599) (8.181) (8.411) (8.241) (9.269)
yatirimd -6.816 -8.773 -8.666 -8.363 -8.536 -8.278 -8.692
(5.386) (5.460) (5.323) (5.502) (5.498) (5.562) (5.356)
vade 0.0591%%* 0.0590%%** 0.0605%** 0.0587%** 0.0580%** 0.0586%** 0.0587%**
(0.00812) (0.00822) (0.00768) (0.00844) (0.00849) (0.00857) (0.00798)
katsay -0.0132 -0.0495 0.0347 0.0117 0.0285 0.0477 0.0480
(0.0849) (0.0968) (0.0873) (0.0902) (0.0877) (0.1000) (0.103)
ndepins 6.011%* 2.902
(3.120) (3.851)
ndepinspay 1.239%%** 1.007*
(0.450) (0.588)
trbnk 6.009 -3.248
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(8.423) (9.889)
trbnkpay 0.133 0.150
(0.0855) (0.103)
hhi 0.000604 0.00109
(0.00166) (0.00167)
constant 290.5%** 301.5%** 292 1%** 315.0%** 306.2%** 319.5%** 276.7%**
(85.91) (87.99) (86.60) (90.59) (90.42) (90.85) (86.18)
Observations 308 295 295 295 295 295 295
R-squared 0.780 0.786 0.789 0.784 0.785 0.783 0.791

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

Sendikasyon grubunun biiytikliigiine ek olarak gruptaki yogunlasmanin
etkisini belirleyebilmek ic¢in kullanilan iki degiskeni ile spread arasindaki
iliskinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Grupta
Tiirkiye’de faaliyet gosteren yerel bir banka bulunmasinin (trbnk) ve
kredinin hangi oranda yerel, hangi oranda yabanci bankalar tarafindan
veriliyor olmasinin (¢trbnkpay) spread tlzerinde belirleyici bir etkisi
olmadig1 belirlenmistir. Bu boliimde kullanilan bir baska kukla degisken
de grup i¢erisinde mevduat kabul etmeyen bankalarin olup olmadigidir
(ndepins). Ayrica mevduat kabul etmeyen bankalarin kredi igerisindeki
toplam paylar1 da ek bir degisken olarak analizlere dahil edilmistir
(ndepinspay). Elde edilen sonuglar daha onceki ¢alismalarda ulasilan,
yatirim bankalar1 ve banka dis1 finansal kurumlarin katildig1 sendikasyon
gruplari tarafindan verilen kredilerin daha yiiksek spreade sahip olduklari
sonucunu desteklemektedir.

5. SONUC

Sendikasyon kredileri Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar ic¢in
bir yabanci para fon kaynagidir. Arastirma donemi igindeki kredilerin
tamaminin ABD Dolar1 ve Euro cinsinden alinmasi ve bor¢ verenlerin
cogunlukla yabanci bankalar olmasi, sendikasyon kredilerini Tiirkiye’nin
ekonomik biiytimesinde vazgecilmez bir kaynak olan yabanci sermaye
girisine katki saglayan enstriimanlar olarak 6n plana ¢ikarmaktadir. Tiirkiye
ekonomisinin uluslararasi1 piyasalarla biitiinlesmesinin artarak devam
etmesiyle birlikte, kiiresel finansal kosullardaki degisimlerin Tiirkiye’de
faaliyet gosteren bankalar tarafindan alinan sendikasyon kredilerinde



Tirk Bankacilik Sektorii Tarafindan Alinan Sendikasyon Kredilerinde
152 Spreadi Belirleyen Faktorler

spreadi belirlemede etkili oldugu goriilmektedir. Analizlerden elde
edilen sonuglar cogunlukla yabanci bankalardan olusan borg¢ verenlerin,
sendikasyon kredilerinin Tiirk bankacilik sektorii ve Tiirkiye’nin toplam
yurtdist bor¢lanmasi igerisindeki payinin oldukga sinirli olmasina ragmen,
fiyatlamada Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu makroekonomik kosullar1 da
dikkate aldiklarin1 gostermektedir. Sadece sendikasyon degil tiim kredi
islemlerinde olmasi1 beklendigi gibi borgluya ait 6zelliklerin de spread
tizerinde belirleyici oldugu goriilmektedir. Kredi 6zelindeki sozlesme
kosullarinin ve sendikasyon grubunun yapisina dair degiskenlerin ise
2003-2012 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar tarafindan
almmis olan sendikasyon kredilerinde spreadi belirleyici olmadiklar
sonucuna varilmistir.

Arastirma donemi igerisinde aliman sendikasyon kredilerinin sinirh
sayidaki lider diizenleyici tarafindan olusturulan gruplar tarafindan
verildigi goriilmektedir. Bu durum bankalarin daha once c¢alistiklar
lider diizenleyiciler ile birlikte calismayi tercih ettiklerini ve tekrarlayan
is iliskilerinin 6n plana c¢iktigim1 gostermektedir. Tirkiye sendikasyon
piyasasinin, islemlerin ikili iligkiler yoluyla gerceklestirildigi degil daha
saglam temeller tizerine kurulu, katilimcei profilinin zenginlestigi, derinlikli
bir piyasaya doniigiimii saglanmalidir.

Kredilerin vadelerine bakildiginda ise bankalarin bir yil vadeli
sendikasyon kredileri almay1 tercih ettikleri, vade sonlarinda degisen
ekonomik kosullar ve ihtiyaclar ¢er¢evesinde kredileri farkli oranlarda
yeniledikleri goriilmektedir. Bu uygulama Tiirkiye’de faaliyet gosteren
bankalarin sendikasyon kredilerini gelismis {ilke piyasalarindan farkl
olarak kisa vadeli bir yabanci para fon kaynagi olarak degerlendirdiklerini
gostermekte ve Tiirkiye sendikasyon kredisi piyasasinin gelisimindeki
onemli engellerden birisi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Sendikasyon
kredilerinin alternatif kisa vadeli yabanci para fon kaynaklarina kiyasla
uzun bir hazirlik siireci gerektiren ve islem maliyeti yiiksek bir segenek
olmasi, bu kredilere olan talebi siirlamaktadir. Sendikasyon kredileri
kiiresel piyasalarda oldugu gibi uzun donemli biiyiik yatirim projelerinin
finansman1 amaciyla kullanilmalidir. Bu yonde yapilacak diizenlemeler
ile sendikasyon kredilerinin saytr ve tutarlar1 artirilmali, Tirkiye’ye
uzun vadeli yabanci para fon girisi saglayan enstriimanlar olarak Tiirk
bankacilik sistemi igerisinde daha biiylik ve 6nemli bir yere sahip olmalari
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saglanmalidir. Bankalarin daha uzun vadeli ve yiiksek tutarli sendikasyon
kredileri elde etmeleri, Tiirk bankacilik sisteminin yapisal sorunlarindan
biri olan krediler ve mevduat arasindaki vade uyumsuzlugunun ¢6ziimiine
de katki saglayacaktir.

Tiirkiye sendikasyon kredisi piyasasina yonelik akademik ¢aligmalarin
gerek nicelik gerekse nitelik olarak artirilabilmesi i¢in TCMB ve
BDDK gibi kamu kurumlari tarafindan iiretilen ve yayinlanan verilerin
iceriginin zenginlestirilmesine yonelik diizenlemeler yapilmalidir. Bu
diizenlemelere 6rnek olarak kredilerin hangi amacla alindigina dair daha
fazla siniflandirmanin yapilmasi ve sendikasyon grubunda yer alan borg
verenler arasinda hangilerinin lider diizenleyici olarak goérev aldiklarinin
belirtilmesi gosterilebilir. Sendikasyon kredisi islemlerinde Libor ve
spreade ek olarak maliyet acisindan 6nemli yer tutan bir bagska unsur da borg
verenler tarafindan tahsil edilen ticret ve komisyonlardir. Diisiik bir spreade
sahip gibi goriinen bir sendikasyon kredisinin bor¢ verene maliyeti farkli
basliklar altinda tahsil edilen licret ve komisyonlar da eklendiginde ¢ok
daha yiiksek olabilmektedir. Bu nedenle, s6z konusu iicret ve komisyonlara
dair verilerin yayinlanmasi uluslararasi literatiirdeki ¢alismalarda oldugu
gibi sendikasyon kredisinin bor¢ verene toplam maliyeti iizerinden
analizler yapilmasimna imkan saglayacaktir. Tirkiye’de finans disi
sektorlerde faaliyet gosteren biiyiik isletmeler de ihtiya¢ duyduklarinda
diizenleyici bankalar ile irtibata gecerek dogrudan sendikasyon kredileri
alabilmektedirler. Bu isletmeler tarafindan alinan kredilere ait verilerin
de bankalar tarafindan alinanlarla birlikte yayinlanmasi akademisyenler
tarafindan Tiirk sendikasyon piyasasinin daha kapsamli ve biitlinciil bir
sekilde incelenebilmesine imkan saglayacaktir. Tirkiye sendikasyon
kredisi piyasasina yonelik daha fazla veri tiretilmesi amaciyla yapilacak
diizenlemeler, bor¢lularin ni¢in sendikasyon kredilerini tercih ettikleri,
sendikasyon grubunun yapisimt belirleyen etkenlerin neler oldugu,
lider bankalarin sahip olduklar1 itibar ve krediye katilim oranlarinin
kredi fiyatlamalarindaki etkileri, bor¢lunun hangi sektorde faaliyet
gosterdiginin sézlesme kosullari tizerinde ne kadar belirleyici oldugu gibi
veri yetersizligi nedeniyle heniiz yeterince calismanin yapilmadigi yeni
arastirma alanlarinda yapilacak caligmalarin artmasini ve uluslararasi
literatiirde yapilan arastirmalar ile karsilastirilabilir, yiiksek nitelikli
akademik calismalar yapilmasini saglayacaktir.
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Arastirmada elde edilen sonuglardan biri de katilim bankalar1 tarafindan
alman kredilerin diger tiim degiskenlerin etkisi kontrol edildiginde diger
bankalara kiyasla daha yiiksek spreadlere sahip olmalaridir. Katilim
bankalarinmn aldiklari murabaha sendikasyonlarmin Islami bankacilik
prensiplerine gore diizenleniyor olmasi bu kredileri digerlerinden
ayiran onemli bir 6zelliktir. Bor¢ veren bankalarin da Islami bankacilik
prensiplerine gore c¢alisan bankalar olmasi, bu alanda faaliyet gosteren
banka sayisinin ve fon miktarmin sinirli olmasi, kredi s6zlesmelerinin
Islami bankacilik kurallarma gore diizenleniyor olmasi gibi kisitlarin
murabaha sendikasyonlarinin spreadleri {izerinde etkileyici olmalari
beklenmelidir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinin ni¢in daha
yiiksek oranlardan bor¢landiklar: ve katlandiklar1 yiiksek maliyete ragmen
nicin sendikasyon kredisi almaya devam ettikleri, iizerinde c¢alisilmasi
gereken yeni arastirma sorulari olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Libor ile spread arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli ve
negatif yonlii oldugu belirlenmis ancak bazi kiiresel degiskenlerin spreadi
belirlemede anlamli olmadig1 ortaya konmustur. Bu degiskenlerin Libor
tizerindeki muhtemel etkilerinin belirlenmesi ve bu etkinin spread lizerine
nasil yansidiginin analiz edilmesinin yeni bir arastirma konusu olarak ele
aliabilecegi diistiniilmektedir. Bununla birlikte 2012 yilinda ortaya ¢ikan
ve kamuoyunda Libor skandali olarak adlandirilan gelismenin 2007 yilina
kadar uzandigi, New York ve Londra merkezli yirmiden fazla bankanin
aralarinda anlasarak cikarlar1 dogrultusunda Libor oranlarini manipiile
ettikleri bilinmektedir. Libor skandalinin ilgili donemde Tirkiye’de
faaliyet gosteren bankalar tarafindan aliman sendikasyon kredilerinin
spreadleri lzerindeki olasi etkilerinin arastirilmasi da bu c¢alismanin
sonuclarini zenginlestirecektir.
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