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Abstract: Loan syndication are one of the most important fund
resources in the international financial markets. These credits
are extremely important for the economies of developing
countries due to the lack of sufficient capital accumulation.
Loan syndications have reached considerable amounts in the
international financial markets. These credits have many
advantages both for the money - lending creditors and
borrowing financial institutions. In some cases, this credit
method can be risky for financial institutions due to the
exchange - rate risk.

Some of our national banks have fallen into financial
difficulties due to high levels of outside borrowing in the form
loan syndication in Turkey recently and the use of these
credits with the aim of creating short-positions combined with
the high levels of devaluations and the change of exchange
rate policy to free floating exchange rate system in Turkey last
year.

I.  GiRiS

Ulkemizde 1980’li yillarda kambiyo rejiminde
meydana gelen liberallesme sonucunda 6zel kuruluslara
da yurt digindan borclanabilme olanag saglanmigtir. 32
Sayili Karar ile ozel sektor kuruluslart da kendi nam ve
hesaplarina uluslararasi piyasalardan degisik isimler
alunda kredi almislardir. Bu baglamda diinyada yaygin
olarak kullanilan sendikasyon kredileri, iilkemiz
girisimcilerine cazip olanaklar sunmustur. Tiirkiye
ozellikle 1990’11 yillarin baglarinda sendikasyon kredileri
ile tantsmustir. Son on yillik dénemde iilkemizdeki birgok
banka uluslararasi piyasalardan sendikasyon ve
sekuritizasyon yoluyla finansman saglamigtir.

Tiirkiye’de yeterli sermaye birikiminin olmayis1 ve
ic tasarruflarin yatinm ihtiyaclarim karsilayamamasi
nedeniyle kamu ve o&zel sektor kuruluslari, o6zellikle
bankalar, yurt disindan kaynak aramaktadirlar. Yurt ici
tasarruf olanaklarinin  yetersiz olmast ve yurt igi
kaynaklardan yeteri kadar borglanilamamasi, sdzkonusu
kuruluglarin kredi icin dis kaynaklara ydnelmelerini
zorunlu kilmistir. Bizim gibi gelismekte olan iilkeler igin
dis kaynaklar inkar edilemeyecek derecede hayati Sneme
sahiptir.

Ulkemizdeki son yillardaki ekonomik konjonktiir
de bir ¢esit dis bor¢lanma yontemi olan sendikasyon

kredilerini zorunlu olarak giindeme getirmistir. Ozellikle
2000 yii para programi cercevesinde dezenflasyon
politikalar1 ve dodviz kurundaki artisin belirli ve sinirhi
diizeyde tutulmas: (kur cipast), bankalar agisindan agik
pozisyonu cazip hale getirmistir. Ekonomide istikrarin
devam etmesi ve Hiikiimetge belirlenen déviz kuru
sepetinin realize edilmesi durumunda, bankalarca yurt
disindan sendikasyon ya da sekuritizasyon yoluyla
yabanct para cinsinden temin edilen kredilerin TL’ye
cevrilerek yiiksek getirili yurt i¢i kamu kagitlarina
yatirilmasmin karli bir faaliyet olmasi, dolayli olarak
sendikasyon kredilerine talebi artirmistir.

Sendikasyon kredisi, iilkemizde son yillarda kredi
yeterliligi olan bankalarimizin ¢ok sik¢a bagvurduklar bir
kaynaktir. Bu kredi yOntemi, bankalarin yurtdigindan
saglayabildikleri fon kaynaklarinin en 6nemlisi ve miktar
olarak en yiiksek olanidir. Bu nedenle yazimizda
sendikasyon kredileri kavramsal bazda ve uygulama
siireci agisindan ele alinacaktir.

II. SENDIKASYON KREDIiSi KAVRAMI

Belirli bir amac1 gergeklestirmek iizere bir araya
gelen kisi ya da kurulus toplulugu anlamina gelen
sendikasyon, Latince kokenli bir sézciiktiir. Giinliik dilde
sendika olarak adlandirdigimiz is¢i ya da igverenlerin
menfaatlerini korumaya yonelik birlikleri de animsatan
bir kelimedir. Sendikasyon kredisi ise; bir lider banka
onciiliigiinde ¢ok sayida borg veren tarafindan saglanan
dis kaynaktir.

Sendikasyon kredisi, iki veya daha fazla kredi
veren kurulusun bir araya gelmesiyle benzer hiikiim ve
kosullarla, ortak dokiimantasyon ve ortak bir ajan
kullanilarak biiyiik miktarda fon ihtiyacinda olan bir
bor¢luya saglanan kredidir. Bu genel tanimdan
anlagilabilecegi gibi bir sendikasyon kredisinde birden
cok kredi veren vardir. Eger kredinin yapisinda gesitlilik
varsa, Ornegin kredi degisik kredi verenlerce fonlanan
farklr vadelerdeki dilimlerden olusuyorsa, kredinin hiikiim
ve kosullar1 her kredi veren icin aym olmayabilir.
Yukaridaki tanimda goriilebilecek diger onemli konular
ise, kredide konsorsiyumu birlikte tutan ortak
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dokiimantasyon olmast ve krediyi ortak bir ajanin
yonetmesidir [1].

Kredi sendikasyonuyla ilgili olarak yapilan bagka
bir tanim ise; Cok sayida farkli kredi kuruluglarimin
olusturulacak  krediye  belli oranlarda katilarak
gerceklestirdikleri, daha ¢ok yiiksek montanli kredilerde
gecerli olan ve sadece bir kreditor olmadif: icin daha
saglam ve makul bir kredi siirecidir [2]. Bu krediler
yiiksek miktarli ve dolayisiyla daha riskli oldugundan,
kredi riski ¢ok sayida kreditor arasinda paylasiimaktadir.

Sendikasyon kredileri diger uluslararasi bor¢lanma
yontemlerine gore ¢ok farkli 6zellikler tagimaktadir. Bu
kredilerin biiyitk montanli ve uzun vadeli olarak veriliyor
olmasi, bor¢ veren kuruluslarin riskini yiikseltmektedir.
Ancak, sendikasyon kredileri teorik ve uygulama kurallar
bakimindan yapilarinda riski azaltici bazi faktorleri de

bulundurmaktadir. Bu  faktdrler ve sendikasyon
kredilerinin  Ozellikleri bundan sonraki boliimde
aciklanmaktadir.

III. SENDIKASYON KREDILERININ
OZELLIKLERI

Sendikasyon kredileri, gerek krediyi saglayan
gerekse de krediyi alan agisindan son derece avantajli
olmasinin yanisira kredi sistemi agisindan da ¢ok farkl:
dzellikleri biinyesinde bulundurmaktadir. S6z konusu
ayirict  Ozellikler agagida  bashiklar  halinde ele
alinmaktadir.

I11.1. Kredinin Tutar:

Sendikasyon kredisini diger uluslararast bor¢lanma
yontemlerinden ayiran en ©Onemli farklardan biri
saglanacak kredinin miktaridir. Bu kredilerde alt limit 10
Milyon Dolar diizeyindedir. Ust limit ise, borg verenlerin
kaynaklan1 ve bor¢ alan banka ya da kurulusun kredi
degerliligiyle (rating) baglantili olup, belirli bir miktarla
sinirlandiriimamasgtir.

Sendikasyon, bor¢ vermekten dogan riskin
dagitildig bir tekniktir. Bu nedenle tek bir bankanin kendi
portféyiine rahatca alabileceg§i kadar kiigiik miktarda
krediler i¢in uygun degildir. Eger bor¢lu, bankadan kredi
limitini asan miktarda kredi talebinde bulunuyorsa ve
bankanin kaybetmek istemedigi bir miisteri ise, banka bu
krediye katilmalari i¢in baska kuruluglar arar. Az sayida
banka bu krediyi saglayabiliyorsa bu bir Kuliip Kredisi
olur. Cok sayida bankanin katildify bir sendikasyon
kredisinde ise, katilimct bankalarin birbirinden farkl:
miktarlarla krediye katilmasi daha olasidir ve katihm
miktarlarimin =~ farki,  bankalarin  sendikasyondaki
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statiilerinden  anlagilabilir. Ornegin; “lider banka”,
“yardimci yonetici”, “katilime1” gibi isimler bu statiiyii
belirtir [3].

Sendikasyon kredilerinde belirli bir asgari tutar
limitinin kural olarak konulmasi, bu kredilerin uzun siireli
ve karmasik bir ¢alisma sonucunda ortaya cikarilmasi
nedeniyledir. Harcanan emek ve maliyet goz Oniine
alindiginda miktar: ¢ok az ve vadesi de 3 veya 5 ay gibi
olan sendikasyon kredileri, tiim taraflar igin cazip
olmaktan uzaktir.

II1.2. Kredinin Vadesi

Sendikasyon kredileri orta ve uzun vadeli olarak
kullandirilmaktadir. Kredinin vadesi daha ¢ok 3 ile 10 yil
arasinda olmakta, kredi alan iilke ve kurulusun kredi
degerliligi ve kredinin verilme amaci dogrultusunda sz
konusu vade belirlenmektedir.

Ulkemizin yurt disindan sagladigi sendikasyon
kredilerinde vade 1 yila kadar inebilmektedir. Bunun
nedeni ise, lilkemizin uluslararasi kredi notunun diisiik
olmasi, ekonomik ve politik agidan yiiksek riskli iilkeler
sinifinda yer almasidir, 1 yil ve daha az vadeli kredilere
uygulanan fon nedeniyle bu tiir kisa vadeli krediler
kullanicilar acisindan cazibesini kaybetmektedir.

Uluslararas1 finans piyasasinda kredi tutarinin
yiiksek olmasi ve vadenin uzun olmasi durumlarinda
kredi veren banka ve kuruluslar, risklerini en aza
indirecek  sekilde islem yapmak istemektedirler.
Bankalarin iilke ve muhabir risk limitlerinin genellikle
sendikasyon kredisi tutarlarindan daha diisitk olmasi ya da
limit miisait olsa dahi limitin biiyiikk kisminin tek bir
krediye baglanmak istenmemesi nedenlerinden dolay,
bankalar bir grup olusturmakta ve her banka uygun
gorecegi  miktarla- sinirhh olarak  sendikasyona
katilmaktadir.

IIL.3. Kredinin Geri Odeme Kosullar1

Sendikasyon kredisinin tamimindan da goriilecegi
iizere sendikasyona katilan tiim taraflarca ortak bir
dokiimantasyon hazirlanmaktadir. Bu dokiimantasyonda
ayrintili olarak kredi ile ilgili tim hiikiim ve kosgullar
belirlenmektedir. Ortak kredi dokiimantasyonu,
sendikasyon kredilerinin en belirgin 6zelliklerinden
biridir.

' Teklif edilen kredi, sendikasyona taraf olan biitiin
bankalarca kabul edilebilecek nitelikte, piyasada halen
kullamlan standart ibareleri iceren bir kredi anlagmasi
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(loan agreement)’nin hazirlanmasi ve sartlarinin uygun
bulunmasi sonucu imzalanmasi ile belgelenmektedir.
Gerektiginde bu sozlesmeye diger bazi destekleyici
belgeler eklenebilmektedir. Sozlesme maddeleri, krediyi
alanin ve garantoriin yiikiimliliikleri, hangi hallerde bu
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemis sayilacag: (events of
default), munzam karsiliklarin degismesi sonucu artan
maliyetlerin  krediye  yansitilmasi, Londra para
piyasasinda herhangi bir nedenle faiz oraninin
benimsenememesi halinde alternatif faiz sartlarinin nasil
saptanacagl, olumsuz olan veya kanuni olmayan fiili
durumlarda sendikasyonun haklar1 gibi hususlart da
icerebilmektedir [4].

Sendikasyona katilan her banka ve kurum
sozlesmede 6demeyi taahhiit ettii miktar ile sorumludur.
Bir banka ortak dokiimantasyonda belirttigi tutar1 havuza
kattiinda sorumluluktan kurtulmaktadir. Ancak, krediyi
alan banka sendikasyona katilan herhangi bir bankaya
6deme yapmaz ise, biitiin kreditdrlere 6deme yapmamig
sayilmaktadir. Bu da bir c¢esit krediyi Gdememe
yaptirmminin agirlastirilmasidir. Bu nedenle uluslararasi
kredilerde borcun inkar edilmesi miimkiin degildir.
Ancak, taraflarin karsilikli rizas: ile bor¢ anapara ve faiz
Odemelerinin geciktirilmesi ve vadenin s&zlesmede
belirtilenden daha uzun bir déneme yayilmasi s6z konusu
olabilmektedir.

IIL4. Sendikasyon Kredilerinde Fiyatlandirma

Sendikasyon kredileri, uluslararasi bor¢lanmada
kullanilan degisken faiz oranlar1 lizerinden daha ¢ok
konvertibl  dovizler cinsinden  kullandiriimaktadir.
Diinyada uluslararasi borglanmalarda kullanilan en yaygin
degisken faiz orami LIBOR’dur. Degisken faiz oraninin
iizerine belirli bir yiizde marj (spread) eklenerek
sendikasyon kredisinin faizi belirlenmektedir. Ancak,
krediyi alan borglu, sendikasyona katilan bankalarin
tamamina karsi ayni faiz orani ile sorumludur.

LIBOR (London Interbank Offered Rate)’un
iizerine bir risk priminin eklenmesinin  yanisira
sendikasyon  kredilerinde  bagkaca maliyetler de
bulunmaktadir. Faiz, komisyon ve diger masraflar
kredinin  maliyetini  olusturmaktadir.  Sendikasyon
kredilerinde lider banka komisyonu (management fee),
aract banka komisyonu (agency fee), taahhiit komisyonu,
avukatlik masraflari, téren masraflari, dokiimantasyon
ticreti gibi ek maliyetler de bulunmaktadir. Bu nedenle
sadece risk primi yani marja (spread) bakarak
sendikasyonun maliyetini tespit edebilmek miimkiin
degildir. Bazi durumlarda yiiksek marj yerine Gdenecek
komisyonlarin yiiksek tutulmasi yoluna da gidilmektedir.

Interbank faiz oranlari, finansal merkezlerdeki
bankalar arast 6diing verme ve bor¢lanmalarda kullanilan
faiz oramidir. Cesitli merkezlerde belirlenen bu oran
giinliik belirlenmektedir. Uluslararast piyasada LIBOR'un
yani sira baska degisken faiz oranlari da kullaniimaktadir.
Bunlar ozellikle son donemde sikga karsilastigimiz
EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) ile FIBOR
(Frankfurt Interbank Offered Rate), TIBOR (Tokyo
Interbank Offered Rate), NIBOR (New York Interbank
Offered Rate) ve BIBOR (Bahrein Interbank Offered
Rate) gibi adlarla anilmaktadir.

Uluslararas1 islemlerde yaygin olarak kullanilan
LIBOR, her doviz cinsi igin giinliik olarak ilan
edilmektedir. Dolar Liboru; Ingiltere’de faaliyette
bulunan 16 bankanin ilan etmis oldugu. faiz oranlarinin
basit ortalamasi esas alinarak giinliik olarak Ingiltere
Bankalar Birligi tarafindan belirlenmektedir,

Ingiltere’de ortalamaya katilan 16 banka; Chase
M. Bank, Deutsche Bank, Fuji Bank, HSBC, Lloyds,
West Deutsche Landesbank, Royal Bank, Rabobank,
Bank of Tokyo Mitsubishi, Barclays, Citibank, Credit
Suisse, Bank of America, Abbey National, UBS AG ve
Norin Bank’tan olugsmaktadir [5].

Son donemde iilkemizde bazi bankalarimizin da
bor¢lanmalarinda  kullandiklari  EURIBOR  (Euro
Interbank Offered Rate) ise, Euro para biriminin kabul
edildigi bolgedeki Euro cinsinden bor¢lanmalarda
kullanilan faiz oramidir. Bu oran bolgedeki en etkili 57
bankanin faiz oranlarina gore belirlenmektedir. So6z
konusu oran, Avrupa Bankacilik Federasyonu (EBF)
tarafindan ilan edilmektedir.

IIL5. Sendikasyon Kredilerinin ilan Edilmesi

Sendikasyon  kredilerini  diger  uluslararasi
bor¢clanmalardan ayiran en onemli farklardan biri de bu
kredilerin, taraflarca higbir sekilde gizlenmeksizin biitiin
diinya finans piyasalarina aciklanmasidir. Bu tiir krediler
kredi alan bankanin itibarinin da bir gostergesidir. Banka
sendikasyon iligkisini konuyla ilgili tiim kamuoyuna
duyurarak ek prestij elde etmektedir. Uluslararas:
derecelendirme kuruluslarinin degerlemesinden gecerek,
iyi taninan bankalardan olusan bir konsorsiyumdan biiyilk
montanl;, uzun vadeli ve ucuz maliyetli fon temin
edebilmek oOzellikle gelismekte olan iilkelerin banka ve
finans kuruluglari igin gercekten de 6nemli bir olaydir. Bu
kredi iligkisi, sOzlesmenin taraflarca 1mzalanmasini
miiteakip tombstone (mezartasr) adi verilen ve kredi
kosullarinin 6zetini iceren bir metnin dergi ve gazetelerde
ilan edilmesi ile mali piyasalara agiklanmaktadir. Diger
kredi yontemlerinde kredi iligkileri ve kosullar1 genellikle
gizlilik icerisinde yiiriitiilmektedir.
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IV. SENDIKASYON KREDiLERiNiN
KULLANILMASI SURECI

Sendikasyon kredileri tiim diinyada ozellikli ve
ayricalikli krediler olarak bilindiginden dolayr ayri bir
kredilendirme siirecine tabi olmaktadir. Torensel niteligi
olan bu kredilerin istihbarat, teklif, tahsis, kullanim, takip
ve geri 6deme gibi siiregleri normal kredilerden farkl
sekilde oldugundan bu béliimde s6z konusu asamalar ele
alinmaktadir.

IV.1. Kredi Verecek Konsorsiyumun Olusturulmasi

Sendikasyon  siirecinin  ilk asamasi  olan
organizasyonun kurulmas: agamasi, daha ziyade borglu ile
diizenleyici banka ya da bankalar arasindaki goriismeler
ve 6n hazirliklarn kapsamaktadir. Oncelikle bu agamada
kredi alacak bankanin sendikasyon kredisini hangi amagcla
talep  ettigi, hangi faaliyetlerin  finansmaninda
kullanacagi, sendikasyona katilabilecek potansiyel
finansman kuruluglarint ikna edilebilmesi icin borglu
bankanin gegmisteki performansi ve kredi degerliligi
(rating), talep edilecek kredinin amacina uygun olarak
kullanilabilmesi igin vadesi, geri 6deme kosullari ve
maliyeti gibi konular bu ilk asamada bir 6n sdzlesme
(mandate) ile karara baglanmaktadir.

Sendikasyon kredisinin temel kriterleri,
uluslararasi rating kuruluglar1 tarafindan  bor¢lunun
piyasadaki rekabet giicii, kredinin potansiyel riskleri,
hedeflenen projenin gergeklestirilebilme olasilig1 gibi

konularin  belirlenmesinden  sonra araci  banka,
konsorsiyuma  katilabilecek banka ve diger mali
kuruluslarin  listesini  hazirlayarak bu  kuruluglarn

sendikasyona katilmaya davet etmektedir.

IV.2. Kredinin Maliyeti

Kredi fiyatlamasinin yapildigl bu asamada baz
faizin hangisi olacagi, baz faize (libor vb) eklenecek olan
spread, katilimcilara degisik adlar altinda Gdenecek
komisyonlar, avukathk ve toren harcamalar1
belirlenmektedir. Baz faiz konusunda yukarida yeterli
aciklama yapildigl i¢in bu bélimde aym konu tekrar
edilmeyecektir. Baz faize eklenecek olan marj yani
spread, mali piyasalardaki kredi arz ve talebinin durumu,
bor¢lunun riski, kredinin miktar ve vadesi, diger maliyet
faktdrlerinin nispi de@erleri gibi parametrelere bagh
olarak belirlenmektedir.

Spread (risk primi), baz faizin iizerine eklenen,
borglu ve bor¢lunun iilkesinin risk durumunu yansitan bir
primdir. Ornegin; LIBOR oram % 6 ise, risk primi AAA
degerinde olan bir bor¢lu igin % 0.4 (binde dort), A
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degerindeki bir borglu icin ise, % 1 (ylizde bir) olabilir.
Baz faiz ve risk priminden olusan toplam faiz tutari,
(birinci 6rnekte % 6.4, ikinci 6rnekte % 7) anapara
izerinden 3, 6, 12 ay gibi belli araliklarla tahsil edilir [3].

Sendikasyon kredilerinde bor¢lunun karsisinda,
birden ¢cok kredi veren banka ya da kurulus olmas:
nedeniyle, grubun yoneticisi (Syndicate Manager),
yardimci yOneticiler, katilimcilar, garant6rler ve ajan
banka gibi degisik adlarda taraf ya da taraflar da
bulunmaktadir. Bu taraflar sendikasyonun olusumunda
cok farkli gorevler yapmaktadir. Ornegin sendikasyon
yOneticisi banka ya da bankalar sendikasyona ¢ikmak igin
borgludan yetki alarak borcluyla ilgili bilgilerin
hazirlanmasinda ve  bazi  biirokratik  islemlerin
yapilmasinda etkin rol almaktadir. Sendikasyon siirecinde
gorev alan tiim taraflar yaptiklar is karsiliginda borglu ve

- alacaklinin pazarlik giiciine gére degisik adlarla komisyon

ve licretler almaktadir.

IV.3. Tekliflerin Toplanmasi

Sendikasyon lideri olarak secilen banka, borglu ile
birlikte hazirlamis oldugu fizibilite raporlari, borglunun
performans  gostergeleri  vb.  bilgileri  kullanarak
uluslararast kredi piyasasindan borglu adina kredi
bulmaya ¢alismaktadir. Yaptig1 bu isler karsiliginda lider
banka yOnetim komisyonu (management fee) adi altinda
icret almaktadir. Borglu tarafindan belirlenecek lider
bankanin  uluslararasi  itibarinin  yitksek  olmasi
gerekmektedir. Ciinki, lider banka bu itibarini borglu
lehine kullanarak finansal merkezlerden borcluya kredi
aramaktadir.

Uluslararas: finansal merkezlere kredi arz etmek
isteyen kreditor bankalar lider bankanin tanitimindaki
performansina ve giivenilirlifine gore olusturulacak
sendikasyon konsorsiyumuna teklifte bulunmaktadir. Bu
teklif ti¢ sekilde yapilabilmektedir [3].

-Endikatif Teklif: Bu tiir teklif tam bir teklif
sayllmaz. Ciinkii teklifi gonderen bankayi, teklifteki
hiikiim ve kosullari aynen uygulayarak krediyi saglama
taahhiidii altina sokmaz. Fiyat, miktar, vade, geri 6deme,
garantiler gibi hiikiim ve kosullar genel olarak belirtilir.

-Best Effort Teklif: Endikatif teklifin tam aksine
bu teklif, fonu piyasadan belirli hiikiim ve kosullarla
saglamak icin yapilir. Burada, fonun belirtilmis hiikiim ve
kosullarla piyasadan saglanabilecegi kesin degildir.
Teklifi yapan banka borclu Iehine krediyi saglamak icin
piyasaya c¢ikacagint ve bu amacla hazirliklt oldugunu
belirtir. Ama eger piyasada yeterli katilim bulamazsa,
teklifi veren banka krediyi garanti etmediginden borglu
krediyi alamaz. Best offers teklifinin belirsizligine
ragmen bazi bor¢lularin bunu tercih etmesinin en 6nemli
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nedeni maliyettir, ciinkii tamamiyle taahhiit edilmis
kredilerde underwriting (yiikleme) komisyonu
alindigindan borglu icin maliyet artar. Eger borglu
pazarda  tammmiyorsa  ve  kredibilitesi  yiiksekse,
underwriting komisyonu ddemek yerine piyasanin krediye
ilgi gosterecegini diistinerek fonun saglanmama riskini
tizerine almayi tercih eder. :

-Underwriting (Yiiklenim) Teklif: Bu teklif,
belirli miktarlardaki fonu, belirli hiikiim ve kogullarla
saglamak icin yapilir. Bor¢lu bu teklifi kabul ederse,
banka fonu piyasadan bulamazsa bile borgluya saglamak
zorundadir.

IV.4. Road Show ve Kredinin Saglanmasi

Sendikasyon kredisinin bu asamasinda
sendikasyon olusumunda kattlimc1 olmaya istekli
bankalarin listesi ¢ikarilarak gerekli dokiimantasyonlar
hazirlanip teklif veren bankalara gonderilmektedir.

Lider banka, bor¢lanacak banka veya kurum adina
kredi temini amaciyla katilimci yani kredi verecek
potansiyel banka veya finansal kurumlar1 “Road Show”
adt verilen tamitim toplantisina davet etmektedir. Bu
toplantida; borglanacak kurumun finansal durumu ve
borglarini geri 6deme yetenegi (moralite) anlatilmaktadir
[6]. Bu davette iic tiir sonug ortaya cikabilmektedir.
Bunlar; talep edilen kredi kadar kredi verilmesi karar,
talep edilenden daha az kredi ya da talebin de iizerinde
fon saglanmast durumlaridir. Biitin  bu karsilikli
goriismeler sonucunda aract banka degisik teklifleri
borgluya sunarak uzlagma yoluna gitmektedir.

Sendikasyona taraf olan banka veya finansal

kuruluglarin =~ tim  kosullar  iizerinde  anlagmalari
sonucunda, kredinin imzalanmasi asamasina
gecilmektedir. Katilimc1 banka ya da kuruluglardan

herhangi biri imza atmaya yanasmazsa, o bankanin pay1
digerleri arasinda paylastirilmaktadir.

Sendikasyon kredisinin temin edilmesi ve
sozlesmenin imzalanmasindan sonraki siirecte Lider
Bankanin  yeralmayacagint  belirtmesi lizerine, bu

stirecteki gorevleri yerine getirmek tizere, “Agent Bank”
ad1 verilen bir araci banka secilmektedir. Araci bankanin
gorevleri asagida sayilmaktadir [6].

- Kullanilacak kredinin katilimcilardan toplanip
Odiing alana verilmesi,

- Anasozlesmede belirtilen faiz ve Gdeme
kosullarina goére faizin vadesinde hesaplanarak bor¢ludan
tahsili ve katilimcilara 6denmesi,

- Sendikasyon kredisinin amaci dogrultusunda

kullanihip kullaniimadiZinin takip edilmesi,

- Her ii¢ ayda bir yayimlanan ve bir bagimsiz
denetim kurumu tarafindan onaylanan finansal raporlar
analiz edip, borglu hakkinda katilimcilar bilgilendirmek,

- Kredinin kullandiriidig: siirede borglunun 6deme
giicliigii icine girip girmedigini takip ederek katilimcilari
haberdar etmek,

- Vade sonunda anapara ve faizin bor¢ludan tahsil
edilerek katilimcilara 6denmesini saglamak.

Aract banka yukarida belirttigimiz  Snemli
gorevleri yaptigi icin kredi alan kurumdan pazarlik
sonucunda belirlenecck komisyonu (agency fee) talep
etmektedir.

V.  SENDIKASYON KREDILERININ
FAYDALARI

V.1. Borglu icin Avantajlar

Sendikasyon kredisinin krediyi alan agisindan en
o6nemli avantajlari; ¢ok biiyiikk montanli olmasi, diger
kaynaklara g6re daha uzun vadeli olmasi, maliyet
acisindan daha cazip kosullarla temin edilebilmesi ve
sendikasyon yoluyla bankanin kredi degerliliinin tiim
piyasalara duyurulmasidir.

Eger gereksinim duyulan fon ayni amag igin
kullanilacaksa, birden fazla kredi alip bunlar1 yonetmek
borglu i¢in oldukga zor olacaktir. Bu nedenle bor¢lunun
bu kredileri tek bir kredide toplayabilmesi, isini
kolaylagtirmast agisindan énemlidir. Borglu igin bir diger
avantaj ise, fonun belirli bir sire boyunca
saglanacagindan emin olmasidir. Borglu, krediyi
kullanarak gergeklestirmeye basladig: faaliyetlerin yarim
kalmasi tehlikesiyle kars: karsiya olmaz [1].

Sendikasyon kredileri, yalmzca bu krediyi
saglayan banka agisindan degil, aym1 zamanda o bankanin
faaliyette bulundugu iilke agisindan da biiyiik avantajlar
saglamaktadir. Sendikasyon alan banka, ilkesinin itibarini
da arttirmaktadir.

Sendikasyon kredilerinin yukaridaki avantajlarinin
devamli olabilmesi igin, bor¢lu bankanm kendisini kur
riskine karsi korumas: (hedging) da gerekmektedir.
Borglandifn yabanct para doviz cinsinin faaliyette
bulundugu ilkede asm1 deger kazanmasi sonucunda,
biiyiik montanl zararlar s6z konusu olabilecektir.
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V.2. Sendikasyona Katilan Bankalarmm Elde Ettigi
Avantajlar

Sendikasyona katilan bankalar, uluslararast bir
derecelendirme  kurulusunun denetiminden  ge¢mis,
katilimcir bankalarin tamaminca kredilendirmeye layik
goriilmiis olan bir kurulus ile kredi iliskisine girdigi icin
kredi riskini hemen hemen sifirlamis olmaktadir. Soz
konusu bankalar, ayn1 zamanda kredi riskini de diger
katilimcilarla paylasmaktadir. Ciinkii kredinin belli bir
kismi geri 6denmese dahi kalan borg tiim katihmcilara
O0denmek zorundadir.

Katilimc1 bankalar, bu kredi iligkisi sonucunda
faiz, iicret ve komisyon adi altinda gelir elde etmekte ve
sendikasyon kredisinin torensel niteligi geregi isimlerini
tim mali piyasalara duyurma olanagina kavusmus
olmaktadir.

VI. - DUNYADA ve TURKIYE’DE SENDIKASYON
- KREDILERININ DURUMU ve GELISIMI

Sendikasyon kredileri konusunda diinya ¢apinda
“yogun olarak faaliyet gOsteren bankalar genellikle
. Amerika Birlesik Devletleri kékenlidir. Donemsel olarak
‘;dég"ismekle‘ birlikte, uluslararas1 sendikasyon kredileri
“piyasasinda etkin olarak rol alan bazi bankalar Loan
- “Syndication and Trading Association’in istatistiklerine
_ gore; Bank of Montreal, The Bank of New York, Bank of
"Nova Scotia, Banc One, Banc of America Securities LLC,
‘Bank Boston, BT Alex Brown/Deutsche Bank AG, BNP
-';P_é_iribas:',- tB:_ear; Stearns, The Chase Manhattan Bank NA,
CIBC 'World Markets, Citibank NA, Credit Lyonnais,
Credit Suisse First Boston Corporation, DLJ Capital
"Funding, Inc., First Union Capital Markets Corp.,
Goldman, Sachs-& Company, J.P. Morgan & Company
Incorporated, . Lehman Brothers, Inc., Merrill Lynch,
Pierce Fenner & Smith Incorporated , Morgan Stanley &
-Company, TD Securities (USA) Inc., UBS Warburg gibi
" banka ve finansal kuruluslardir [7]. S6z konusu banka
ve finansal kuruluslar hem kredilerin toplam miktarinda,
_hem de.:ifsl_e:m'éayxs1nda ilk siralarda yer almaktadirlar.

© 1772001 yiinda Amerika Birlesik: -Devletleri’nde
‘meydana gelen terdrist saldirilar, Afganistan’a yonelik
miidahale vé - terdrii - destekleyen iilkelere karsi yapilan
psikolojik baskilar sonucu diinya ekonomisinde genel bir
durgunluk  baggostermesi  nedeniyle:  uluslararasi
sendikasyon piyasast © da bundan olumsuz y6nde
etkilenmigtir. ' :

Tablo.1’de goriildiigii- gibi 2001 yilinda yeni
sendikasyon kredileri yﬁzde 6,1 oraninda azalarak 1,4
trilyon dolara gerilemistir. Bu-donemde, gelismekte olan
iilkelere yonelik yeni sendikasyon kredileri yiizde 26,
gelismis iilkelerin sendikasyon kredisi kullanimu ise yiizde
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4,7 oraminda azalmistir. Geligmekte olan iilkeler grubunda
en belirgin daralma, sirasiyla yiizde 59,3 ve yiizde 56,8 ile
Tayvan ve Tirkiye’ye yonelik yeni sendikasyon
kredilerinde gergeklesirken; Meksika, Brezilya ve Giiney
Afrika yeni sendikasyon kredisi kullanimi en ¢ok artan
iilkeler olmugtur. Gelismis iilkelere yonelik sendikasyon
kredilerindeki azalmada ise, Ingiltere, Almanya ve
Hollanda’ya yonelik sendikasyon kredilerindeki daralma
etkili olmustur [8].

Tiirkiye pazarindaki sendikasyonlar kisitli sayida
firmaya ve aguwlikla bankalara yonelik olarak
gergeklestirilmektedir. T.C. Ziraat Bankasi, 1982 yilinda
aldign  ilk  krediyle Tirk bankalarima  agilan
sendikasyonlara onciiliik etmistir [9].

Tim diinyada Ikinci Diinya Savagi’ndan sonra
kullamlmaya baslanilan sendikasyon kredisi ydntemiyle
iilke ve bankalara kaynak saglanmasi iglemine iilkemizde
yogun olarak 1989 yilinda baslanmistir. Ozellikle
bankalarrmiz 1990’ yillarin baginda ¢ok farkli iilke
bankalarindan sendikasyon kredileri temin etmislerdir. Bu
dénemde  bankalarimizca  yurtdigindan  saglanan
sendikasyon kredileri, genellikle ihracatin finansmaninda
kullanilmistir. 1994  krizi ile bankalannmzin ve
Tiirkiye’nin kredi degerliliginin diigmesine paralel olarak
birkag yillik bir siire icin sendikasyon kredisi olanaklar
sinirlanmigtir.

Sekil.1’de de  goriilecegi gibi  iilkemizde
sendikasyon kredisi kullanimi kriz donemleri ve miiteakip
donemlerde tutar olarak azalmaktadir. Ozellikle 1994 ve
2001 yillarindaki daralma oldukca dikkat cekmektedir.
Sendikasyon kredilerinin kullanimindaki artig
ekonomideki istikrar arasinda dogrusal bir iliski oldugu
tabloda acik¢a goriilmektedir. Tablo.2’de ise, lilkemizin
uluslararasi piyasalardan en yaygin sendikasyon kredisi
kullandigt yil olan 2000 yilinda bankalarimizin
gerceklestirdikleri sendikasyon tutarlar1 yer almaktadir.

Bankalarimiz, sendikasyon kredisiyle saglamis
olduklann  fonlar1  actk  pozisyon  islemlerinde
kullandiklarindan 1994  yilinda  kurlarin = agint
degerlenmesinden son derece olumsuz etkilenmislerdir.
Bugiin bankacilik sistemimizde olusan bazi problemlerin
temelinde 1994 doviz krizinde acik pozisyona
yakalanilmas1 ve  sendikasyon  kredilerinin  geri
Odemelerinin yiiksek kurlarla yapilarak zarar edilmesi
yatmaktadir. Bazi bankalarimzin bilangolar: ilgili
dénemde olumsuz etkilenmis ve bu zararlar miiteakip
yillarda kompanse edilememistir.

Krizden sonra sendikasyon kredisi kullanimi, 1998
ve 1999 yillarinda yeniden baglamis olup, 2000 yilinda
¢ok sayida ve bilyilk miktarlarda gerceklesmistir.
Bankalarimiz sendikasyon kredileri konusunda 2000
yilinda yakalamis olduklar1 performanst 2001 yili
icerisinde devam ettirememislerdir. Yilin ilk déneminde
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yasanan ekonomik sorunlar ve iilkemizin kredi
degerliliginin uluslar arasit kuruluslar nezdinde diismesi
yeni sendikasyon kredilerinin teminini  olanaksiz
kilmistir, Cok az sayida banka yeni sendikasyon
saglayabilmis, bazi bankalar daha 6nce aldiklar1 kredileri
geri 6demede oldukca zorlanmig ya da vadesi dolan
sendikasyonlar temdit edebilmistir.

2000 yili kasim ve 2001 yili Subat aylarinda
yasanan krizler, doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasi
ve ekonominin daralma egilimine girmesi sonucu
bankalarin yurtdisindan kullanmig oldugu kredilerde hem
arz yonlii hem de talep yonlii bir daralma ortaya ¢ikmigtir
[10].

Bankalarimiz son on yillik donemde temin ettikleri
sendikasyon  kredilerini  iilkedeki agik  pozisyon
avantajindan yararlanarak daha ¢ok hazine bonosu
aliminda kullanmiglardir. Nisbi olarak para politikas:
aract olrak kur c¢ipasinin uygulandii donemlerde
sendikasyona cikilarak uluslararasi mali piyasalardan dig
kaynak temin edilmesi ve bu kaynag: fonu devlete borg
vererek degerlendirme politikas1 bankalarimiza Onemli
kar avantaji saglamistir. Ciinkii sendikasyon kredilerinin
faizleri ile kur artis orami birlikte dikkate alindifinda
kredinin maliyeti devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin getirisi

karsisinda  siirekli  distik  kalmigtir. Bu  durum
bankalarrmizi daha c¢ok sendikasyona bagvurmaya
sevketmistir.  Ancak, kurlarda agsm  yiikselme

donemlerinde kendisini kur riskine karsi garanti etmemis
olan bankalar 6nemli tutarda zarar kaydetmislerdir. Genel
olarak degerlendirildiginde son on yillik doénemde
uluslararas: piyasalardan saglanan sendikasyon kredileri
istisna donemler disinda bankacilik sektorii iizerinde
olumlu etki yaratmistir. Bankacihk sektoriindeki sermaye
yetersizligi ve i¢ piyasadan ek kaynak temin edilebilmesi
icin daha yiiksek oranda faiz maliyetine katlanilmasi
zorunlulugu, bankalarimiz  acisindan  sendikasyon
kredilerini cazip hale getirmistir.

Ulkemizde bankacilik sektoriindeki aktif toplami,
sermaye ve mevduat rakamlari ile temin edilen
sendikasyon kredileri karsilastirildiginda bu kredilerin,
sektore onemli katki sagladigy goriilecektir, 2000 yili
sonuglarina goére [11] Tirk bankacilik sektdriinde aktif
toplam: yaklasik 155 milyar Dolar, sermaye 11 milyar
dolar ve toplam mevduat 88 milyar dolar seviyesinde iken
aym yilda 9,5 milyar dolar sendikasyon kredisi temin
edilmesi bankacilik sektorii agisindan &nemli  bir
gelismedir. Bagka bir ifadeyle yaklagik olarak sektore
mevcut sermaye kadar ek sermaye girmis demektir.

VIL. SEKURITIZASYON (MENKUL
KIYMETLESTIRME) YOLUYLA
ULUSLARARASI PIYASALARDAN

FINANSMAN SAGLANMASI

Sendikasyon kredilerine benzer bir finansman
yontemi de uluslararasi mali piyasalarda sekuritizasyon
(menkul kiymetlestirme) yoluyla bor¢lanmadir. Bu
yontemin sendikasyon kredisinden temel farki, kredi
karsilifinda borgludan maddi bir teminat alinmasidir. Bu
teminat, bor¢lunun mevcut ve gelecek dénemdeki bazi
alacaklarinin katilimci bankalar lehine temlik edilmesi
suretiyle alinmaktadir. Bu makalenin temel konusunu

sendikasyon kredileri olusturmasi nedeniyle
sekuritizasyon konusunda kisa bir aciklama ile
yetinilecektir.

Genel anlamiyla sekuritizasyon; mevcutlarin,
alacaklarin ya da gelecekte elde edilecek gelirlerin

karsiik gosterilerek yeniden bir finansman saglanmasi
yontemidir.  Varliklar ihraggt  kurum  biinyesinde
birakilabildigi gibi bagimsiz bir birime (fona) de
devredilerek operasyon gergeklestirilebilmektedir.

Sekuritizasyona ihracat alacaklari, yurtdiginda
calisan kisilerin gonderdikleri d6vizler, yabanci kartlarla
iilke icinde yapilan aligverislere ait doviz alacaklari,
yabanci banka ve sahislara ait gekler konu olabilmektedir.
Kurumlarin  yurtdigindan bu  tir bir finansman
saglayabilmeleri  icin  Oncelikle  kendilerini  bir
derecelendirme kurulusunun tetkikinden gecirmeleri
gerekmektedir. Rating kuruluslar iilke sartlari, gecmisteki
performans ve gelecekteki muhtemel nakit akiglarina gore
ilgili mali kurulusu degerlendirerek derecelemeye tabi
tutmaktadir. Bu dereceleme sonucuna goére yurtdigindaki
aract banka ya da kurum / kurumlar ilgili krediye arac
olmay: kabul ya da reddetmektedirler. Araci kurum
gerekli tim belgeleri sagladiktan sonra ilgili krediye
katkida bulunabilecek mali kurumlara gerekli duyurular
yapmakta ve sonugta bir kredi tesis edilmis olmaktadir
[12].

Sekuritizasyon; uzun vadeli varliklarin ya da
alacaklarin likit hale getirilmesi, disiik risk tagimasi
dolayisiyle ucuz maliyetli kaynak  saglanabilmesi,
aktiflerin bilango disina gikarilarak finansal rasyolarin
iyilestirilmesi gibi amaclarla yapiimaktadir.

Ulkemizde birgok banka sendikasyon kredilerinde
oldugu gibi, gerek icinde bulundugumuz yil igerisinde
gerekse de gectigimiz yillarda oOzellikle kredi karti
alacaklarinin temlik edilmesi yoluyla yiiksek miktarlarda
sekuritizasyon kredisi saglamiglardir.
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VII. SONUC ve ONERILER

Uluslararasi kredilendirmede en ¢ok kullanilan ve
bu piyasalardaki islemlerin % 90’im1 kapsayan
sendikasyon kredileri, i¢ tasarruflar1 yetersiz olan
gelismekte olan iilkelere cazip olanaklar sunmaktadir. Bir
iilkenin bankalarinin uluslararasi sendikasyon
piyasasindan yogun sekilde borglanmast, bu iilkenin kredi
degerliliginin yiiksek oldugunun bir géstergesidir.

Sendikasyon kredileri istikrarli bir ekonomik ve
politik yapisi olan gelismekte olan iilkeler icin ¢ok cazip
olanaklar1 banka ve kuruluslara sunmaktadir, Nitekim
gectigimiz donemde birgok banka ve finansal kurulus
uluslararas1 piyasalardan sagladigi fonlar1 ekonomik
acidan daha karli alanlarda degerlendirerek kar
saglamistir. Ulkemiz igin banka bilangolarina yansiyan bu
kaynaklar olduk¢a 6nemli bir iglev gérmiistiir. Bu fonlar
lilkemiz bankalarinin uluslararas1 kuruluslar nezdinde
daha ¢ok taninmasina katkida bulunmus, bankalarimiz ve
‘devlet kolay ve ucuz fon temin edebilmis ve zaten ¢ok
zayif olan bankacilik sektoriine adeta ek kaynak
saglanmugtir.

. Sendikasyon  kredileri finans ve ekonomi
- lizerindeki olumlu etkilerinin yam sira, politik ve
k istikrarin devamh olamamasi durumunda
yaratabilecegi :potansiyel riskler nedeniyle son derece
olumsuz ‘sonuglar ortaya gikarabilmektedir. 1994 ve 2001
yillarinda yaganan ekonomik krizlerde bankalarimiz, yeni
dis kredi imkanlarinin ortadan kalkmasi ile, sendikasyon

kredilerini geri Odemekte zorlanmuglar ve mali
biinyelerinde onarilamaz yaralar agmiglardir.
Ulkemizde son donemde yogun sekilde

sendikasyon yoluyla dis piyasalardan borglanmaya
gidilmesi ve bu kredilerin daha gok agik pozisyon yaratma
amaciyla kullanilmasi, gectigimiz yil icerisinde yasanan
devaliiasyon ve dalgah kura gecis politikas: geregi bazi
bankalarimiz mali sikintiya diismiislerdir. Sendikasyon
- "geri Odemelerinin kurlarin yiiksek oldugu donemlere
~rastlamasi banka bilangolarin1 olumsuz yonde etkilemistir.
Tiirkiye gibi ekonomik, politik, jeopolitik bakimlardan
- istikrarin kolaylikla bozulabilme ihtimali olan bir ortamda

. “faaliyet gosteren bankalarimizin kendilerini kur riskine
- kargt hazir durumda bulundurmalarinda biiyiik yararlar

‘bulunmaktadir.  Bankalarimizin 1994  ve iginde
bulundugumuz yilda yasanan gelismeleri unutmayarak,
risk yOnetimi konusuna gereken Onemi vermeleri
gerekmektedir.

Tiirk Bankalari uluslararast finansal piyasalardan
makul  maliyetlerle  sendikasyon  kredisi  temin
edebilmeleri, iilkemiz bankaciliinin giiclenmesi,
bankalarimizin uluslar arasi alanda taninirlifinin artmasi
ve kiiresel olciide rekabet edebilme agilarindan oldukca
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Onem tagimaktadir. Bu konuda bankalarimizin daha fazla
caligmalar1 ve hiikiimetin de bu konuda destekleyici
faaliyetlerde bulunmasinda fayda goriilmektedir.
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Tablo.1: Uluslararas: Sendikasyon Kredileri (Milyar Dolar)

TC!

€y
271,0

Tiim Ulkeler 452,0 331,7 321,7
Gelismis Ulkeler 961, 2432 429,6 299,2 296,6] 1.268,6
ABD 625, 167,2 309,9 191,7 177,1 845.9
Ingiltere 93,4 13,6 31,8 24,9 33.3 103,6
Japonya 15.7 10,8 54 7.7 2,1 26,0
Almanya 47,6 3,2 16,1 11,4 5,0 357
Gelismekte Olan Ulk. 55,1 134 14,1 22,7 19,8 70,0
Afrika-Orta Dogu 11,4 2,4 3,0 6,4 2.4 14,1
Giiney Afrika 2.4 09 0.8 5.0 0,9 7.6
Asya-Pasifik 16,0 4,0 4,6 5.6 5,1 19,3
G.Kore 2,7 0.9 1.8 23 1.4 6.4
Tayvan, Cin 4.9 03 0,7 0,9 1,8 3.7
Avrupa 104 2,0 2,0 44 4.0 12,4
Tiirkiye 5,6 0,5 0,6 1,5 1,5 4,1
Rusya 0,5 04 0,5 0,7 0,5 2,1
Latin Amerika 17,3 5.0 45 6,4 8.4 24,2
Arjantin 3.2 1.0 04 0.5 0,5 2.4
Brezilya 4.8 0,6 1.2 3,0 2,2 7,0
Meksika 5.9 23 21 0.8 4,0 9,2
Off-Shore Merkezler 8,9 13,3 7,3 9,6 5, 352
Uluslararas: Kurumlar 1,1 1,0 0,2 O,gl 2,5

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Yilltk Rapor 2001, http://www.bddk.org.tr [8].
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Sekil.1: Tiirkiye’nin 1992-2001 Doneminde Uluslararasi Piyasalardan Aldig Sendikasyon Kredileri ( Milyar Dolar)

Kaynak: Bank for International Settlements, putp:/ /[ wuw.biv.orp [14].
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Tablo.2: Bankalarimizin 2000 Yihnda Uluslararas: Piyasalardan Sagladid: Sendikasyon Kredileri

Garanti Bankasi

E+0.50

10 Mart

Euro 400.000.000
Disbank Dolar 60.000.000 L+0.85 22 Mart
Toprakbank Dolar 90.000.000 L+0.80 10 Nisan
Osmanh Bankasi Dolar 100.000.000 L+0.55 17 Mayis
Eximbank Dolar 160.000.000 L+1.10 23 May1s
Vakifbank Dolar 130.000.000 L+1.00 2 Haziran
Finansbank Dolar 110.000.000 L+0.90 8 Haziran
Disbank Dolar 60.000.000 L+0.80 20 Haziran
Alternatifbank Dolar 40.000.000 L+1.10 22 Haziran
Akbank Dolar 400.000.000 L+0.50 28 Haziran
Tiirk Ekonomi Bankasi Dolar 80.000.000 L+0.65 30 Haziran
Garanti Bankasi Dolar 400.000.000 L+0.475 6 Temmuz
Yap: Kredi Bankasi Dolar 450.000.000 L+0.50 11 Temmuz
Kocbank Dolar 220.000.000 L+0.55 13 Temmuz
Demirbank Dolar 110.000.000 L+0.75 14 Temmuz
Korfezbank Dolar 100.000.000 L+0.75 21 Temmuz
Is Bankas1 Dolar 500.000.000 L+0.45 18 Agustos
Finansbank Dolar 85.000.000 L+0.90 24 Agustos
Tekstilbank Dolar 25.000.000 L+1.00 8 Eyliil
Tiirk Ekonomi Bankasi Dolar 100.000.000 L+0.60 22 Eyliil
Yap: Kredi Bankasi Dolar 300.000.000 L+0.50 29 Eyliil
Eximbank Dolar 220.000.000 L+0.95 3 Ekim
Akbank Dolar 350.000.000 L+0.50 13 Ekim
Denizbank Dolar 35.000.000 L+1.10 13 Ekim
Finansbank Dolar 50.000.000 L+0.80 18 Ekim
Osmanl1 Bankasi Dolar 120.000.000 L+0.55 27 Ekim
Alternatifbank Dolar 35.000.000 L+0.90 17 Kasim
Korfezbank Dolar 100.000.000 L+0.70 27 Kasim
Demirbank Dolar 140.000.000 L+0.70 28 Kasim
Kocbank Dolar 220.000.000 L+0.50 6 Aralik
Pamukbank Dolar 100.000.000 L+0.85 12 Aralik
Is Bankasi Dolar 275.000.000 L+0.45 18 Aralik

Kaynak: REUTERS, “2000 Yilinda Kullanilan Sendikasyon Kredileri”, 2 Ocak 2001 [13].




