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OZET

Sendikasyon kredisi, bir grup finansal kurumun ortak vade ve kosullarda
ozelligi olan bir borgluya fon sunmalar seklinde tapymlanmaktadir.

Uluslararasi bankacihgin snemli bir ozelligini yansitan sendikasyon kredileri
genellikle sdemeler bilancosu agiklanmin finansmamnda, borg gerl sdemelerinde ve
proje finansmamnnda kullamimaktadir.

Ozellikle 1960’11 yillarin sonlarinda gelismeye baglayan sendikasyon
kredilerinde vade 12 yul ve iizerine ¢ikmakla birlikte, ortalama olarak 5 ile 8 yil
arasinda degigmektedir. Borglularin taleplerine gore diizenlenebilen bu krediler,
esnek yapilarindan dolayi uluslararast piyasalarda siirekli olarak giindemde
kalmaktadir.

Son derece dinamik bir yapiya sahip olan sendikasyon kredi piyasasinda
resmi verilerin olmamasi Ve cok gesitli bilgi kaynaklannin kullanilmas: geregl, bu
piyasada gergeklesen iglem hacmi kesin olarak belirlenememektedir. Bununla
birlikte, gerg:eklegmig islemler, piyasanin trendinin yonu hakkinda onemli bir
gostergedir.

Sendikasyon tekniginin basariyla sonuclanmast iyi yapimis bir teklife,
geligmis finansal aracilara ve teklifte belirtilen taahhiitlerin anlagilabilir olmasina
baghdir. Ayrica sendikasyon tekniginin zor V€ karmasik bir siire¢ icermesi bir ekip
calismasini zorunlukiimaktadir.

Sendikasyon kredilerinde fiyatlama genellikle 1IBOR iizerine eklenen bir
marj yardimiyla belirlenmektedir. Bu marj krediyl almak isteyenin risk yapisina ve
piyasadaki pozisyonuna baglidir. Sendikasyon kredilerinde maliyeti etkileyen
birgok faktor sOZ konusu olmaktadir. Bu faktorlerden en onemlisi iilke riskidir.
Bilindigi gibi tilke riski, herhangi bir iilkenin cesitli nedenlerden dolay1 dis borglanm
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bor¢lanma ve dis yatrimlarda kargilagilan genel risklerin disinda kalan bir risk olarak
tammlanmaktadir. Bankacilik alamnda yerel kredi degerlemesine ek olarak
uluslararasi kredilerin artmast sonucu, belirli bir borglunun risk degerlemesinin yani
sira, o bor¢lunun bulundugu iilkenin riskininde degerlendirilmesi zorunlulugu
ortaya ¢ikmigtir. Bundan dolay1 tim diinyada geri sdenmeme riskini ortadan
kaldirmak ya da azaltmak amaciyla, kredilerin diizenlenmesinde sendikasyon
teknigi kullanitmaktadur.

Uluslararass piyasalardan fon saglamada snemli bir ara¢ olan bu krediler,
iilkemiz kamu kurum v¢ kuruluglan ile Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar

tarafindan yaygin olarak kullaniimaktadir.




ABSTRACT

A syndicated credit is defined as a loan which a group of financial
{nstitutions makes funds available on common terms and conditions to a particular
borrower.

Syndicated loans reflect one of the important characteristics of international
banking, and are generally used in financing of the balance of payment deficit,
debt and project finance.

The syndicated loans are especially developed at the end of 1960s, and the
terms emerge over 12 years, but, howewer, they change between 5 and 8 years.
These credits are organized according to the demands of borrowers and they
continue their popularity in the international markets due to their flexible
structures. ‘

In these markets, the syndicated credit volume certainly can not be
determined, because of the lack of of’ ficial data and the necessity of using a variety
of sources of information. Also, the verified syndicated credits indicate the
direction of market trends. The successful syndication technique depends on a
well organized bids, on financial intermediaries and also on the understandable
comments of the commitments.

Due to the difficult and complex process of the syndication technique, it 1s
necessary to have a team work. v '

Generally, the price of syndicated credits are determined by adding spread
on LIBOR. This spread depends on the reputation and the risk level of the
borrowers. There are many factors which influence the costs of syndicated credits.
Among the most important of these, is the country risk. As it is known, the country
risk arises when the external debt are not paid due to any reason, or when they are
not wanted to be paid; this can be defined as another kind of risk which excludes

the other general risks.




In the field of banking in addition to the local credit evaluation, as result of
the increase on international credits, not only the borrower but also the country’s
risk is evaluated. As a result, in all over the world in order to owercome the
defaults, or to reduce the risk, the syndication techniques are used in the
organization of the international credits. These credits are used as important tools
in the supply of funds in the international markets and also widely used from state

institutions, organizations and banks in Turkey.
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GIRIS

Ulkelerin kalkinmasinda sermaye birikiminin gok onemli bir yeri vardir.
Sermaye birikimi ne kadar fazla olursa, iilkelerin geligmislik diizeyi ve refah seviyesi
de o kadar yiiksek olacaktir. Bu nedenle ozellikle sermaye eksigi olan geligmekte
olan iilkeler, bu sermaye aciklarini dis borglanma yoluyla kapatma yoluna
gitmektcdirler. Bugiin gelisen ve her gegen giin biiyliyen diinya finans piyasasinda
tiim tlkelerin bagy urdugu fon saglama araglarindan birisi de “Sendikasyon
Kredileri dir.

Bir tarafta atl fonlart daha kazanglt alanlarda degerlendirmek isteyen fon arz
edenler, diger tarafta gerek proje f inansmanini gergekle:gtirmek gerekse de ddemeler
bilangosu agiklarin kapatmak amactyla fon talep edenler bu piyasanin taraflarini
olusturmaktadir. Sendikasyon kredi piyasasinin arz kesiminde gencllikle gelismis
ilkelerin finans gevreleri yer alirken, talep tarafinda ise hem geligmis hem de
gelismekte olan iilkelerin hitkiimet bor¢lulart, bankalar ve dzel sektor kuruluslar yer
almaktadir.Uzun yillardan beri sendikasyon kredi piyasasindan fon saglayan
Tiirkiye, 9zellikle 1990’1 yillardan itibaren bu piyasada aktif olarak yer almaktadir.
Hiikiimet kuruluslart sdemeler bilangosu agiklarini kapatmak, bankalar ise bu yolla
saglamis olduklar fonlari yurt icinde plase etmek ve gesitli kesimlerin fon ihtiyacim
kargilamak amactyla sendikasyon kredilerine ba§vurmaktad1r1ar.

Dar bir bakis agistyla sendikasyon kredilerinin etkileri, bu kredileri alan
kurumun amaglari ile sinirl kalirken, esasinda alimmis olan bu kredilerin iilkenin
ekonomik yapisl iizerinde biiyiik etkiye sahip olduklart soylenebilir. Ulkeye biiyiik
tutarlarda doviz girigi saglayan sendikasyon kredileri, doviz kurlarma etki etmekte,
ticari krediler yoluyla i¢ talebi canlandirmakta, ihracal kredileri yoluyla dig ticaretin

geli§mesine katkida bulunmakta, Merkez Bankalarina rezery yﬁnetiminde esneklik




saglamakta, biiyiik projelerin gergekle§tirilmesine olanak vermekite ve uluslararasi
piyasalarla entegrasyonda yardimcl olmaktadir.

Ug boliimde yapilandinlan bu ¢aligmada uluslararas1 piyasalardan fon
saglama araglarindan biri olan sendikasyon kredileri incelenmektedir.

Birinci boliimde sendikasyon kredileri genel hatlartyla incelenmektedir.
Sendikasyon kredisi tanimi, kredi piyasasinin yaplsal analizi, bu kredilerin diger
finansal araclarla karsilagtirilmast ve taraflara saglamis oldugu avantajlar ile
uygulamada kargilagilabilecek zorluklar agiklanmaya calistimaktadar.

jkinci boliimde sendikasyon kredilerinin saglanma siireci, maliyetleri
etkileyen unsurlar ile Tiirkiye ve diinya ornekleri genel bir kargilastirma yapiimak
amactyla aciklanmaya cahsiimugtir.

Caligmanin iigtincti boliimii, iilkemizde faaliyet gosteren kamusal ve ozel
sermayeli bankalann yurtdigindan saglamig olduklar sendikasyon kredilerine iligkin
bir aragtirmayt kapsamaktadir. 14 banka ile yapilan ve tamimlayict bir nitelik tagtyan
bu aragtirmayla, bankalarin yurtdigindan saglanis olduklar sendikasyon kredilerinde
ne gibi yaklagimlar izledikleri, bu siirecte yaganan zorluklar ve bu kredilerin

bankalara saglamis olduklan av antajlara iligkin bilgiler yer almaktadir.




BiRINCi BOLUM

SENDIKASYON KREDISININ TANIMI VE OZELLIKLERI
1.SENDIKASYON KREDISININ TANIMI

Sendikasyon kredisi,genel olarak “bir grup finansal kurumun ortak vade
ve kosullarla ozelligi olan bir borcluya fon sunmalarldlrl” seklinde
tanimlanabilir. Bu genel tammdan anlasilabilecegl gibi sendikasyon kredilerinde
birden cok kredi veren kurulus vardir ve bu krediler aynt tip belge karsihi81 ve
ortak bir aracl kullanilarak saglanir. Eger soz konusu kredinin yapisinda cesitlilik
varsa, yani kredi farkli kuruluslarca saglanmakia ve farkli vade dilimlerinden
olusuyorsa, kredinin yﬁkiimliiliikleri ve kogullari kredi veren tiim kuruluslar igin
ayni olmayabilir. Bu yiikiimlilik ve kosullarin bir kismi aynt olmakla birlikte
cogunlukla benzer olurlar?.

Sendikasyon kredilerinin uluslararast bankaciligin en snemli ozelligini
yansiitigi s6ylenebilir. Bu tiir krediler genellikle sdemeler dengesi aciklarinin
finansmaninda ve bor¢ gerl sdemelerinde kullanxlmaktad113.

Furopiyasa’da acilan sendikasyon kredilerinin yakla§1k yaris1 kamu

sektoriine sunulmaktadir. Hatta bu kredileri'n kamu sektori bor¢lanma talebini

1 Laurie S. GOODMAN, “Syndicated Eurolending: Pricing and Practice”,
International Finance Handbook (Eds. Abraham M. George-lan H. Giddy), (New
York: John Wiley & sons, Inc., Volume.1, Section 3.4 1983), 8.3

2 sudi APAK, Uluslararasi Bankacilik ve Finansal Sistemler, (Istanbul: Emlak
Bankas:1 Yayinlari, Eylil 1993), s.70.

3 Nazm EKREN, Uluslararast Bankacilik ve Tiirkiye Ornegi, (Istanbul: T. Is Bankasi
Kiiltiir Yaymlart, Tisa Matbaacilik, 1986), s.139.




karsilamak igin diizenlendigi soylenebilir. Kamu sektoriine agilmayan krediler ise
daha cok kisa vadeli olarak, ozel sektoriin uluslararasi ticaret ve yatirimlarini
finanse etmek amamylakullandnﬂmaktadn“.

Sendikasyon kredilerinin, iilke icinde yasal diizenlemelerle bor¢ verme
kapasitesi siirlandirilan bankalar tarafindan yaygin olarak kullanildig:
gériilmektedir5. Kredi veren kuruluslar agisindan sendikasyon kredi
piyasasiun ana katilimeilart Amerikan ticaret bankalar1, Japon ticaret bankalar1 ve
bagh kuruluslari ile Avrupamn dnde gelen uluslararast bankalan ve diger kiigiik

bankalardir. Bu piyasadan fon temin edenler ise hiikiimetler, bankalar, ozel

sektor isletmeleri, belediyeler ve devlet kurulugland1r6.
2. SENDIKASYON KREDILERININ OZELLIKLERI

Sendikasyon kredilerinin baslica 7 ozelliginden sozedilebilir’. Bu

ozellikler;

1.Kredinin Biiyiikligu

2. Vade
3. Degisken Faiz

4. Ortak Faiz Orant
5.Sorumluluklarin Aynlig
6. Dokiimantasyon ve

7. Aciklik

olarak siralanabilir. Bu szellikleri su sekilde aciklayabiliriz.

GOODMAN, 5.3,

5  James LESLIE-Heriot WORTT, International Finance and Developing Countries,
(Singapore: Longman York Press, 1987), s.112.
Robert HITCHINGS, “Syndicated Loans”, Banking World, (July 1994), s.32.

7 ilker PARASIZ-Kemal YILDIRIM, Uluslararasl Finansman, (Bursa: Ezgi Kitabevi
Yaynlart, 1.Baski, 1994), s377.




2.1. Kredinin Biiyiikliigii

Sendikasyon kredileri kullandirdirken gozetilen temel ilke borg
portfoyliniin gcgitlendirilmesi ve riskin dagitiimasidir. Bilindigi gibi, biiyuk
miktarda kredi almak isteyen bir kurulusa teklifi ne kadar saglam olursa olsun,
tek bir banka kar§11a§abilece§i riskten veya kredi limitlerinden dolay1 kredi
vermek istemeyebilir. Boyle bir durumda eger bor¢ almak isteyen kurulus,
bankanin kaybetmek istemedigi bir miisterisi ise banka diger bankalarla
sendikasyon seklinde birleserek bu Kkrediyi verebilir. Bankalar genellikle
sendikasyona gitme ihtiyacin, borg almak isteyen kurulusa ait bir islem veya
islemlerin toplami1 ¢ok biiyiik oldugu zaman, bir baska deyisle biiyiik miktarlara
ulagan kredi isteklerinde hissederlers.

Ote yandan eger bu krediyi az sayida banka saglayabiliyorsa bu bir
«Klip Kredisi” sekline doniiglr. Ancak bu kredinin saglanmasi i¢in yeterli
katilimer yoksa, daha bityiik bir grubun konsorsiyum olusturarak tam bir
sendikasyon saglamasl gerekebilir. Bir kliip kredisinde kredi veren kuruluslar,
genellikle aynt miktarlarla krediye katilirlar. Bununla birlikte cok sayida bankanin
katildig1 sendikasyon kredisinde ise katlimel bankalarn birbirinden farkh
miktarlarla krediye Kkatilmast mimkinddr. Boyle bir durumda katilim miktarlanmn
farki bankalarn sendikasyondaki pozisyonundan anlasilabilir. Ornegin; “lider

banka”, “yardimcl yonetici”, “katilimer” gibi isimler bu pozisyonu belirler®.
2.2.Vade

Sendikasyon kredilerinde vade 12 yil ve daha iizerine ¢ikmakla
birlikte, ortalama olarak vade 5 ile 8 yil arasinda degi§mcktedir10. Aslinda
sendikasyon teknigi kisa vadeli olarak da uygulanabilir. Ancak bu teknigin kisa
vadeli krediler igin uy gulanmamasl, sendikasyon kredisinin zor Ve karmagik bir

siireg icermesinden kaynaklanir. Ayrica kisa vadeli kredilerde borglu borcun

8  peter K. OPPENTHEIM, International Banking, (U.S.A: American Bankers
Association, Fifth Edition, 1987), 3.223-224.

9  pARASIZ-YILDIRIM, s377.

10 HITCHINGS, s.32.




verilmesi siirecinde ortaya cikan ve maliyetleri buyik olgiide arttiran iicret ve
komisyonlari 6demek istememektedir1 1 Bununla birlikte sendikasyon
kredilerinin Tiirkiye uygulamasina bakildigimda bu piyasadan fon temin eden
bankalarin ve isletmelerin belirtilen siirelerden cok daha kisa vadelerle (genellikle
1yi) borglandiklan goriilmektedir. Diinyadaki srneklerle Tiirkiye uy gulamasimn
farkli olmasinn altinda yatan temel neden ise Tiirkiye nin uluslararasi sermaye
piyasalarmda kredi degerliliginin diigiik olmas ve i¢ piyasada yaganan ekonomik

ve politik istikrarsizliklardir.
2.3.Degisken Faiz

Sendikasyon kredilerinde daha ¢ok degisken faiz uygulanmaktadxr.
Krediyi kullanan bankanm Sdedigi faiz orammin iki bileseni vardir. Bunlar; saf
faiz orani ile ek faiz (spread) oranidir. Saf faiz orant, krediyi alan banka tarafindan
sdenen toplam faizin temelini olusturan LIBOR (Londra Bankalararas: piyasada
nerilen faiz orant), Prime Rate (Amerika nin onde gelen bankalarinin birbirine
kredi verirken uyguladiklar oran) ya da JLTP Rate (Japon piyasasinda gegerli
olan uzun vadeli kredi faizi')’dirlz. Sendikasyon kredilerine sabit faiz de
uygulanabilir. Ancak uygulamada bu kredilerin vade yapisinin uzun siireli olmast,
iilkelerin ve borclu kurumlarin risk derecelerinin dikkate alinmasi sonucu,

bankalarin bu faiz riskini iizerlerine almak istemedikleri gér'ulmektedir.
2.4.0rtak Faiz Orant

Sendikasyon kredilerini tek banka-tek miisteri seklinde verilen
kredilerden ayiran temel ozelliklerden biri de, bor¢lunun kredi veren bankalara
ayni faiz orani iizerinden borglanmasidir. Ancak kredi birden fazla dilimden
olusuyorsa, her dilimin digerinden f arkli faiz oran olabilir. Bununla birlikte belli
bir dilime katilmig bankalar aynt faiz oranina tabi olurlar/bysa borglu bu
bankalarla ayrr ayn anlagmalar imzalamis olsayd, bityuk bir olasihikla her
birinden farkli faiz oranlariyla borglanmak durumunda kalacakii.

11 pARASIZ-YILDIRIM, s.377.
12 Neslihan ARAS, Bankalarda Kaynak Maliyeti Hesaplama Yontemleri, (Ankara:
T.C. Ziraat Bankasi Aragtirma Geligtirme Miidiirliigii, Seminer Notlar, 1995), $.28.




2.5.Sorumluluklarin Ayrihgi

Krediyi saglayan bankalarin veya diger kredi veren kuruluglarin her
birinin sorumjuluklari digerlerinden ayridir. Yani her bir kurulug kendi katihm
paymdan sorumludur. Sendikasyona katilmug olan bir bankanin diger bir katilimci

bankann taahhtidiind yerine getirme zorunlulugu yokturl?’.

2.6.Dokiimantasyon

Sendikasyon kredilerinin €n belirgin ozelliklerinden birisi de
bankalar tarafindan ortak bir kredi dokiimantasyonu kullaniimasidir. Ortak bir

dokilimantasyon olmasaydi kredi, her banka ile miisteri arasindaki bire-bir kredi

anlagmalarindan olugurdu. /

Sendikasyon kredilerinde hukuksal nitelikteki temel belge borg
anlagmasinin diizenlenmis oldugu borg sozlesmesidir. Sozlesme ile birlikte
borgludan istenen diger belgeler, borglunun borcu kabul ve geri odemeyi
taahhiit ettigini gosterir nitelikteki belgelerdir. Ayrnca bu belgeler alinmig olan
kredinin geri odenmemesi durumunda bankanin borgluya karst alacak hakkini
talep etmesinde de kolaylik saglar. Sendikasyona Katilan bankalarin say1si
arttikga ve borcun miktar1 biiytidiikee bu belgelerin icerigi genigler ve bu
belgeler bankanin kar§11a§abilecegi olasi riskleri onleme anlaminda borglu
iizerinde bir kontrol olanag saglar.

Sendikasyon kredileri diizenlenirken bankalarin dikkat etmeleri
gereken bir diger nokta ise diizenlenen sozlesmenin bor¢lunun iilkesinde icra
edilebilir nitelikte olmasidir. Bu nitelik bor¢lunun iilkesinin hukuk sistemi
hakkinda uzmanlagmis bilgi gerektirir. Kullanilan dokiimantasyon. kredinin
bor¢lu tarafindan geri sdenmemesi durumu disinda borclu ve ‘borg verenler
arasinda gikabilecek olasi kangikhi§1 da ortadan kaldirr.

Ve Dokiimantasyon, borglunun kusuru veya karsihikli  kusur

/
J/ _ durumlarinda nelerin sozlesmeyl bozacagimi gosteren detaylar1 kapsamasl

acisindan da snemlidir! 4,

13 {iker PARASIZ, Para, Banka ve Finansal Piyasalar, (Bursa: Ezgi Kitabevi
Yayinlari, 5 Baski, 1994), s.678.

14 OPPENHEIM, 5.227.




2.7.Acikhk

Sendikasyon kredileri, hacimlerinin . biiytklugu, krediye katilan
bankalarin ¢oklugu ve dagilim nedenleriyle borglunun f aaliyetlerini yiiriitmesini
saglayan fonun snemli bir kismini olugturur. Bunun sonucu olarak birgok borglu
kredinin alindigmnin piyasada bilinmesinden faydalanmak ister. Bir bor¢lu lehine
ozellikle 1yl taninan bankalardan olusan bir konsorsiyum tarafindan biiyiik
miktarda bir sendikasyon kredisinin diizenlenmis olmasi, 0 bor¢lunun piyasada
prestijini arttlrabiliﬁBorglanma sozlesmesinin tamamlanmasindan sonra bir
krediyl en g(‘jze'—&lrpan sekilde duyurmanin bir yolu da ilanlardir. Bu ilanlar
genellikle finansal gazete ve dergilerde yayinlanir. Bu yaymlarda bor¢lanmanin
biiyiikliigi, para birimi, sendikasyonun yoneticisi ve katthme1 bankalar gibi

bilgiler yer alirl>.

3.SENDIKASYON KREDILERININ AVANTAJLARI

Sendikasyon kredilerinin bu kredileri alan ve veren kuruluslara sagladigt

cesitli avantajlart vardir. Bu avantajlari su sekilde agiklayabiliriz.
3.1. Borclular Acisindan Avantajlar

Sendikasyon kredisi uygulamasmda, eger bor¢lunun ihtiyaci olan
para miktart bir bankanin tek bagina saglayabileceginden daha fazlaysa, borg
almak isteyen kurumun veya firmanin oniinde iki secenek vardir; bunlardan
birincisi bir kag finansal kurumdan ayr1 ayri kredi almak, digeri ise sendikasyon
mekanizmasini kullanmaktir. Ikinci secenekte borg almak isteyen kurum veya
firma, kendi finansal durumunu bir defaya mahsus olarak agiklar ve kredi
talebinde bulunur. Sendikasyon kredisi bagvurusunda yalniz bir tek kurallar ve
kosullar kiimesi goriigiilmekte ve bir tek kredi anlagmasi imzalanmaktadir. Sonug
olarak borg alan kurumun ad1 sadece bir kez piyasaya gelir ve tim katilimcilar
borcun miktarini ve borca iliskin kurallan bilir. Kredinin bir ¢ok kurum tarafindan

diizenlenmesi durumunda borg alinan toplam miktar bilinemediginden belki de

15 pARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 5.678.




piyasa analistleri tarafindan miktar oldugundan yiiksek gosterilebilir. Bu durum
ise piyasalarda kredi talep eden kurulug agisindan olumsuz bir etki yaratabilir.
Buna karsihik sendikasyon tekniginin kullaniimastyla, uluslararasi piyasalardan
daha biiyiik bir miktarda fon etkin bir sekilde saglanmis olur!®.

Sendikasyon kredilerinin bu avantajlari yamnda borglu acisindan

diger avantajlar da su sekilde sualanabilir”:

i) Biiyiik miktarda kredinin gok kisa siirede saglanabilmesi.

ii) Borglu, fonun belirli bir siire boyunca saglanacagim bilir. Yani
borglu krediyi kullanarak gerceklestirmeye bagladig1 faaliyetlerin
yarim kalmas1 tehlikesiyle karsi kargtya kalmaz.

iii) Sendikasyon yoluyla borglu , kendisini tanimayan ve bu nedenle

sendikasyon kredisindeki kadar diisiik maliyetle kredi vermeyecek
bankalardan olusan genis bir bankalar topluluguna ulagma olanagt

kazanir.
3.2. Bor¢ Verenler Ag¢isindan Avantajlari

Sendikasyon kredilerinin borg verenler acisindan saglamig oldugu en
snemli avantaj, bankalarn kredi portfoyiiniin ge§itlendirilmesi sonucunda riskin
paylasilmasi veya dagitilmasidir. Uluslararasi bankacilik {izerindeki simrlamalar,
kiiciik ve orta slcekli bankalarin, yerel ve bolgesel ekonomilerinde sahip
olduklart varhiklarin yakinlagmasl sonucunu dogurmustur. Portfoy
ge§itlendirmesinin yaninda, sendikasyon kredilerine katlim, kiiciik ve orta olgekli
bankalara bagka tiirlii ulsamayacaklari bolge ve endiistrilerdeki borglularla islem
yapma sansini vermekte, diger bir ifadeyle kiigiik captaki bankalarin Euro-para
piyasasina katihmu saglanmis olmaktadir.

Ayrica, bankalarin bir borgluya verebilecekleri kredi miktar1 hemen
hemen tiim iilkelerde belli bir oranla sinurlandirimistir. Ornegin bir banka
sermayesinin %15’inden daha fazlasi bir tutar1 herhangi bir borgluya

veremeyebilir. Boyle bir durumda bankalar sermaye-varlik rasyolarinin altinda

16  jjker PARASIZ, “Euro Kredi Piyasalarinda Sendikasyon Kredileri Uygulamalan ve
Fiyatlamas:”, Para ve Sermaye Piyasast, (Subat 1986), s.15-16.

17 APAK, s.72.
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veya belirlenmis minimum oranlarma yakm bir durumla karsilasarak bilangolarma
biiyiik miktarlara ulagan kredileri cklemek yerine sendikasyonlara katilarak hem
bu simrlamalarin etkisinden kurtulmus, hem de pasif yonetiminde rahathk saglans
olurlar!8.

Sendikasyon kredilerinin borg yerenler acisindan saglamis oldugu
diger avantajlar ise su sekilde siralanabilir!®: |

1' { ";/ N F AR o -’\"’i‘-‘ oy e O

i) Banka, miigteri i¢in sendikasyon kredisi diizenleyerek komisyon
kazanc elde eder.

ii) Riskin paylasilmasinn yaninda, biiylik miktara ulasan bir
kredinin banka tarafindan miisterisine saglanmast, banka
agisindan bir prestij yaratabilir.

iii) Her banka, miisterisinin finansal olarak iyl durumda olmasina ve
geligmesine katkida bulunmak ister; clinki miisterisi kar elde
ettik¢e bankayla daha cok islem yapacaktir. Bu sebeple fona
ihtiyact olan miisterisine bu fonu saglamaya caligir ve ve boylece

banka-miisteri iliskileri giiclenir.
4.SENDIKASYON KREDiLERiNiN ZORLUKLARI

Sendikasyon kredileri, saglamis olduklar: avantajlara karsihk zaman Zaman
taraflar agisindan bir takim zorluklar dogurabilmektedirler. Bu zorluklar su

sekilde 51ra1anabilir20:
4.1.Borc Verenler Acisindan Zorluklar

i) Uluslararast kredi portfoyiinin geni@lemesi ve bu portfoyin borg
verilecek iilke veya kurumla ilgili olarak bir ¢ok degiskenle

baglantil olmasi sonucu kredi analizinin saglikli yapilamamast,

18 Katerina SIMONS, “Why Do Banks Syndicate Loans”, New England Economic
Review, (January-February 1993), 5.45-46.

19 APAK,s.73.

20 Nazim EKREN, “Bankacilikta Uluslararas1 Kredi Analizi” Para ve Sermaye
Piyasasl, (Haziran 1986), s.12-19.
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ii) Uluslararasi piyasalarda ortaya cikabilecek Kkriz tehlikesi ve
bankalarin agmus olduklari kredilerde geri 6denmeme durumunun
ortayacikmasi,

iii) Kredinin onaylanmast, iilke veya kurum limitlerinin belirlenmesi ve
kredi degerliliginin tesbiti gibi iglemlerin zor ve karmasik bir suireg '
igermesi,

iv) Uluslararasi finansal piyasalardaki rekabet,

v) Genel kabul gormiis kredi standartiarimin olmamas,

vi) Optimum portfoy yapisi icerisinde sendikasyon kredilerinin

paymmbelirlenmesi.
4.2.Bor¢ Alanlar Agisindan Zorluklar

i) Uluslararasi piyasalar hakkindaki bilgi eksiklig,
ii) Kredilere iliskin yapilan vergi diizenlemelerinin ve fon
kesintilerinin maliyetleri yiikseltmesi,
iii) Bor¢ veren tarafin licret ve komisyonlara ek olarak, diger

bankacihik faaliyetleriyle ilgili ek yiiktimliiliikler getirmesi.
5.SENDIKASYON KREDILERININ GELIiSIiMI

Euro piyasalarda sendikasyon kredisi ya da kredi konsorsiyumu
uygulamalari son yillarda hemen hemen biitiin diinya iilkeleri acisindan biiyiik
$nem tasimaya baglanustir. Bu uygulamalarda gelismis iilkeler yaninda eski Dogu
Bloku iilkeleri, petrol iiretimi ile OPEC tiyesi olan veya olmayan geligmekte olan
iilkeleri gormekteyiz. Ozellikle petrol fiyatlarindaki snemli artiglar ve bunun
sonucu olarak olugan snemli ddemeler bilangosu aciklari, bir cok geligmekte olan
iilkeyi Euro piyasalardan sendikasyon kredileri saglamaya yoneltmistir.

Euro paralarla kredi sendikasyonu anlagmalarimn artmasinn en onemli
nedeni, A.B.D. Hiikiimetinin, A.B.D. diginda biiyiik miktarda dolar olarak tutulan
mevduatlarn ve A.B.D. bankalarinin dig subelerini diizenlemek konusunda

isteksiz davranmasidir. Ayrica Ingiltere hiikiimetinin de Ingiltereye sagladigl
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biiytik av antajlardan dolay1 bu mevduatlar bagka finansal piyasalara kaydirmak
konusundaki isteksizligi, Londra Euro-dolar piyasasinin geligmesini
saglamugtr? L.

Sendikasyon kredileri szellikle 1960’11 yillarm sonlarinda gelismeye
baglamustir. Bankers Trust’in Avusturya igin diizenlemis oldugu kredi, Avrupa
piyasasinin da diizenlenmis ilk sendikasyon kredisidir??. Sendikasyon kredi

piyasasinin geligmesinin nedenleri su sekilde siralanabilir:

-Amerika’daki sermay¢ kontrolii ve Amerikan finans piyasasinin uzun
donemli krediler igin elverigliliginin azalmasi, Amerikan bankalarimn
Euro-piyasalarda orta donemli krediler vermeye baglamalari, |

~Cesitli-doviz (multicurrency) kredilerine olan gereksinimin artmast Ve bu
amagla euro-piyasalarin daha elverigli olmalari,

-Euro-piyasalarin serbest (deregulated) olmasi yaninda biiyiik tutarda

fonlarin temin edilebilecegi en bityiik kredi piyasalari olmalar,
-Furo-piyasalarin ihtiyag duyulan kredinin saglanmasi igin gerekli
sendikasyonlarin kurulmasina olanak veren dinamik bir haberlesme ve

orgiitlenme zemininin olmasi?3.

Euro-dolar ve daha sonra Furo-para fonlari yakin zamana kadar sadece
kisa donemli borglanmalarda (Ornegin; dis ticaretin finansmaninda) kullamilmakta
iken Euro-paralarin zaman icerisinde artmasiyla birlikte mevduatlar daha uzun
donemlerde 6diing veriimeye baglanmustir. Bu fonlar bankalara oldugu kadar,
hiikiimetlerin ve ¢ok uluslu isletmelerin finansman ihtiyaclarim karsilamak
amaciyla da kredi seklinde verilmis ve boylece sendikasyon kredi piyasasi
olusmustur.

Asagidaki Tablo 1’de sendikasyon kredilerinin 1970-1987 (ilk alt1 ay)

yillar arasindaki gelisimi gosterilmistir.

21 PARASIZ, Para ve Sermaye Piyasasl, s.15.

22 GOODMAN, s.5.

23  Kasm EREN, Finansal Aract Kurumlar ve Araciik iglemleri, (Istanbul: Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, Y aymlanmamis Doktora Tezi, 1993), s.107-
108.
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Tablo:1. Sendikasyon Kredilerinin Gelisimi

SENDIK A8 YON .
YPEDILERI 1970-1087 (6 ayl) Milysr §
BORCLULAR 1470 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977
SAWAYILESMIS ULKELER 4.2 2.6 4.1 13.8 207 7.2 113 172
GELISMEKTE OLAW {LKELER 03 12 ed L3 i3 1.1 150 210
OPEC Thyesi Olan TTkelor 0.2 0.9 1.5 45 6.2 8.2 11.0 13.5
QPEC U}r,:;si Clmayan Ulkeler 0.3 04 0.9 2.8 i1 2.9 40 7.5
ERKI DOGU BLOKU . 0.1 0.3 08 1.2 26 25 34
ULKELER
ULUSLARARASI KURULUSLAR R . - R - 0.1 0.1 02
ULUSLARARASI TANVIL
PIVASAST CARPANT 1.1 a.7 0.7 a0 4.3 1.1 04 1.3 -
TOFPLAM 4.7 4.0 6.2 219 29.2 21 289 41.8
BORCLULAR 1978 1379 1980 1981 19382 1983 1984 1985 1936 1957
SANAVILESIIS ULKELER 3589 342 428 1116 79.5 6d.1 176.2 1980 1741 1054
GRLISMEKTE OLAN ULXZLER 37.3 52.6 397 63.8 59.2 315 324 253 216 124
QPEC I',T 51 Olan TTkeler 26.7 43.9 284 49.3 42.7 25.5 29.2 214 124 113
QPEC Uyesi Clmayan Ulkeler 106 13.7 113 145 16.5 6.0 31 39 3.2 i1
2 DOSU BLOKT
HLKPLER 3.8 83 5.0 4.3 80 1.4 ) 5.6 5.9 2.9
ULUSLARARASI KURULUSLAR 0.2 15 1.0 1.3 1.9 3.0 2.8 2.9 1.2 0.9
VLUSLARARAST TANVIL
PIVASASI CARPANT 2.1 2.6 24 24 149 13 24a 14 049 1.0
TOPLAM 0.2 1016 88 .4 181.0 1435 995 2151 2316 2026 1217

KAYHNAK: F.G. FISHER, Evromoney, London 1988, 5.9.

h
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Tablo 1’de de goriildiigii gibi, gelismis ve gelismekte olan iilkeler 1973-74
yillan arasindaki I.petrol soku ve bu sokun 1979-80’li yillarda tekrar etmesinden
sonra bankalar sendikasyonundan veya bankalar konsorsiyumundan 6demeler
bilancosu aciklarim kapatmak amaciyla bor¢lanmislardir. Boylece OPEC
iilkelerindeki fonlar: kendilerine ceken uluslararas: bankalar, petrol igin yiiksek
fiyatlar 6deyen iilkelere bu fonlarin geri doniisiinii saélamada aracilik gorevini
iistlenmislerdir. Bor¢lu iilkelerin 6demeler bilancosu agiklarini kapatmada
sendikasyon kredilerini saglam bir kaynak olarak gormesi ve iilkelerin i¢
borglanmayé iliskin kisitlamalarn, sendikasyon kredi piyasasinin gelisiminde
onemli rol oynamugtir.

Sendikasyon kredi piyasast 1970-80 yillan arasinda 6nemli dl¢iide biiyiime
gostermigtir. 1981 yilina kadar gecen bes yilda bu piyasadaki borclanma,
uluslararasi tahvil ihraci yoluyla bor¢lanmanin ortalama olarak iki katinin
tizerinde gerceklesmistir. 1981 yilinda Amerikan dolari ve diger paralarla
diizenlenmis olan sendikasyon kredisi seklindeki borglanmalar tahvil ihraci
seklindeki bor¢lanmalarin yaklasik 3.4 kati kadardir.

1982 yilinin ilk yarisinda sendikasyon seklindeki borclanmalarin bilyiime
hacmi durmus ve ayni yilin Agustos ayinda uluslararas: finansman dﬁ§ﬁ'ncesinin
yogunluguna ragmen tiim diinyada yasanan 3.bor¢ kriziyle birlikte sendikasyon
kredi piyasasinin temelleri de sarsiimistir. 1981 ve 1983 yillari gézoniine
alindiginda 1983 yilindaki sendikasyon kredileri toplami 1981 yilina gore
yariyariya azalmgtir. Tablo 1°de goriildiigii gibi 1983 yilinda gelismekte olan
iilkelerdeki diisiis ¢cok daha carpicidir. 1983 yilindan sonraki gelismeler ise bu
piyasada gelismis tilkelerin daha fazla borclanmalari seklinde ortaya ¢cikmistir.
1983 ve 1984 yillarini gelismis tilkeler acisindan kargilastirdigimizda; gelismekte
olan iilkeler acisindan mevcut durum ¢ok fazla degismezken, geli§mi§ ilkeler bu
piyasadan 1983 yilina kadar 3 kat daha fazla borclanmaya gitmislerdir.

1984 yilindan sonra ise gelismekte olan iilkelerin bu piyasadan

bor¢lanmalari zaman igerisinde azalma gostermistir?4.

24 F.G. FISHER. Euromoney, (London: Euromoney Publications Plc, 1988), s.9.
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6. SENDIKASYON KREDI PiYASASINDA KULLANILAN
ARACLAR

Sendikasyon kredi piyasasmda borglularn ihtiyaglarini karsilamak ve
piyasada meydana gelen degisikliklerden yararlanmak amactyla bir ¢ok arag
kullanilmakta ve bu amacla da yeni {iriinler geligtirilmektedir. Sendikasyon kredi

piyasasmda kullanilan araglar su sekilde 51ralanabilir25:

_Vadeli borg (Term Loan)

_Rotatif Kredi (Revolving Credit)

_Stand-by Kredi (Stand by credit)

_Stand-by Kredi Mektubu (Stand by Jetters of credit)
_Karma Islemler (Hybird Transactions)

6.1.Vadeli Bor¢ (Term Loan)

Belirlenen donem icinde belli bir tutar i¢in acilan kredidir. Borglunun
fonlan kullamm siiresi igerisinde tek bir seferde veya dilimler halinde krediyl
¢cekme hakki vardir. Vadeli borglanmada kredinin gerl sdenmesi, onceden kabul
edilen geri 6deme programina (amortising term loan) gore ya da tek bir seferde
(bullet loan) vade sonunda yapilabilir. Geri 6denen ya da kredi anlagsmasindan
snce odenen tutarlar yeniden cekilemez. Borglu igin getirilen bu simrlama, vadeli
borglanma ile rotatif (revolving credit) kredi arasindaki temel fark: olusturur.

Vadeli bor¢lanma, donemsel olarak coklu doviz secimine imkan veren bir araglur.
6.2 Rotatif Kredi (Revolving Credit)

Rotatif kredi vadeli bor¢lanmada olduguv gibi, belirlenen bir donem
icerisinde belli bir tutar i¢in gergekle§tirilmesine karstlik vadeli borglanmadan
farkh olarak bor¢luya krediyi kullanma, geri 6deme, belli bir boliimiind ya da
tamamini yeniden cekme esneklifini tantyan kredi tiirtidiir. Rotatif kredinin

esnek yapist genellikle kredinin 6mrii boyunca gecerli olmakla birlikte bazen de

25 Tony RHODES, Syndicated Lending Practice and Documentation, (London:
Euromoney Publications plc., St Edmundsbury Press, 1993), s.12.
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belli bir donem igin uygulanabilir. (Rotatif kredi, kredi kullanildikea ve geri
ddendikge kendiliginden yenilenen kredidir.)

Rotatif kredi seklinde gerqekle§tiri1en bir ¢ok sendikasyon
orneginde geri sdemeler tek bir seferde vade sonunda 5denmekle birlikte bazt
sendikasyonlarda ise geri odemeler, diizenli araliklarla veya belirlenen donemler
ierisinde yapﬂabilmektedir.

6.3. Stand-by Kredi- Kullanima Hazir Kredi (Stand-by Credit)

Stand-by kredi bir banka tarafindan migterisine veya diger bir
bankaya belli bir siire icinde ve belli bir miktara kadar kullanilmak iizere verilen
kredidir26. Sendikasyon kredi piyasasinda yaygin olarak kullanilan stand-by
kredi, rotatif kredinin farkli bir uygulamasidir. Bu kredide fonlar borclunun
kullanimi amactyla belli bir donem icin hazir tutulur. Ancak hazir tutulan bu
fonlarin borglu tarafindan cekilmesi zorunlu degildir. Boylece borgluya diger
kaynaklardan (euro finansman bonosu, euro orta vadeli bonolar v.b.)
saglayabilccegi fonlan elde edemezse, sendikasyon yoluyla stand-by seklinde
fon saglayabilccegi garantisi verilir.

Baslangi¢ agamasinda rotatif krediden farklilik gosteren stand-by
kredide, borglunun bu krediyi kullanmayacagt beklenir. Borglunun kredi
degerliligini artirmada stand-by kredinin hig bir degeri yoktur. Stand-by krediler
1980°1i yillarda ve sonrasinda kisa donemli ihragta bulunan borglular taraf indan

likidite saglamada bir giivence olarak kullan11m1§t1r27.
6.4.Stand-by Kredi Mektubu (Stand by Letters of Credit)

Stand-by kredi mektubu, bir bankanin bir borcun sdenmemesi veya
bir yiikiimliligin yerine getirilmemesi durumunda lehdann talebi tizerine belli

bir miktardaki bir parayl gayri Kkabili riicu olarak sdeyecegini taahhiit eden

mektupturzs.

RS AN——

26 Earuk YALVAC, Bankaciik Terimleri Sozligi, (Ankara: Star Ajans, 2 Baski, Ocak
1994), 5.487.

27 RHODES, s.12-13.

28 YALVAG, s.487.




Stand-by akreditif, borglunun iigiinci sahislarla olan iliskilerinde,
kredi riskinin bankalar tarafindan tistlenilmesi bakimindan stand-by kredilerinden
farklilik gosterir. Bu arag szel yerlesimler (private placements), dolayh kiralama
(leveraged leases) ve ihracat kredisi gibi islemleri desteklemek amaciyla
kullamlmaktadir. | .

Bu kredi tiiriniin diizenlenis amaci, tek bagina bor¢lunun riskini
kabul etmeyen ancak stand-by kredi mektubu yoluyla, bu riski kabul etmeye
hazir olan ve bor¢lunun normal sartlar altinda elde edemeyecegi fon
kaynaklarindan kredi saglanmasidir. Bazi projélerin finansmaninda bu aracin
yogun olarak kullamidig1 g(’jriilmektedir. Ornegin, Avrupa Yatrim Bankasi gibi
fon kaynaklari, projenin tamamlanmasindan onceki asamada genellikle ingaat
veya kurulusg asamasinda, projenin tamamlanmama riski banka sendikasyonlar1

tarafindan taahhiit edilmisse, proje sahibine fon saglayabilir.
6.5.Karma Islemler (Hybrid Transactions)

Daha oOncede belirtildigi gibi sendikasyon kredilerinde faiz orant
degiskendir ve bu oran kredi anlagmasimn kosullarina gore periyotlar halinde
belirlenir. Bu tir kredi islemi ile saglanan fonlar, bor¢lunun ihtiyacina gore faiz
swaby, para swabi ve opsiyon gibi cesitli finansal araclarla birlestirilebilir.

Karma iglemler, sendikasyon yoluyla fon saglayan bir borclunun gerl
odemede karsilagabilecegi olasi kur risklerini snlemek amactyla gergekle§tirdigi
iglemlerdir. Karma islemlerin yaygin olarak kullanilan tiirfleri; cift doviz kredisi

(dual currency loan) ve faiz orant swabt ile birlestirilmis kredidir2?.
7 SENDIKASYON KREDi PIYASASININ YAPISAL ANALIZi

Uluslararasi sermayc piyasalarlndan fon saglama teknikleri agisindan
snemli bir arag olan sendikasyon kredileri, degisik iilke ve endiistrilerdeki fon
arz eden birimler ile fon talep eden birimleri bir araya getirmesi bakimindan son

derece esnek ve yenilikgi bir yapya sahiptir. Borg¢lularm taleplerine gore fonlarin

29 RHODES, s.13.




cksiksiz saglanmasi, bu kredilerin uluslararasi piyasalarda siirekli olarak
giindemde kalmasini saglamaktadn:’o.

Son derece dinamik bir yapiya sahip olan sendikasyon kredi piyasasinda
resmi verilerin olmamasi ve cok gesitli bilgi kaynaklanmn kullamilmas: geregi, bu
piyasada gergeklesen islem miktari ve islem tutarlarinn kesin olarak belirlenmesi
miimkiin olmamaktadir. Bununla beraber, gergeklesmis islemler piyasanin
trendinin hangi yonde olacagimin iyl bir gdstergesidir. Sendikasyon kredi
piyasasi yapisal anlamda bir ¢ok acidan analiz edilebilir. Bu analizleri su sekilde

siralayabiliriz:
7.1.Piyasanin Biiyiikliigii

Sendikasyon kredi piyasasinda islem hacmi esas itibariyle 1980°1i
yillarmn ortalarina dogru artmigtir. 1980 yilinda 83 milyar ABD $'1 olan islem hacmi,
1989 yilmda 568 milyar ABD $’1 olarak gergekle§mi§tir.

1989 yilinda en yiiksek diizeye ulasan islem hacmi 1990 yilinda 540
milyar $’a ve 1991 yilinda da 429 milyar $’a diigmistur. 1990 ve 1991 yillarinda,
islem hacimlerinde yaganan bu diisiis, 1992 yilinda da devam ederek son on yilin
en disiik islem hacminin gergekle§mesine neden olmustur. Bu donemde
sendikasyon kredisi islem hacmi 1991 yilina gore yaklagik olarak % 68’lik bir
azalma gostermis ve 134 milyar $ olarak gcrgekle§mi§tir. [slem hacmindeki yillar
itibariyle diigmenin nedeni olarak 1990 yilindan sonra satinalma finansmani
(acquisition finance) ile firmalar icin diizenlenen genel amach sendikasyonlarin
azalmasi gtisterilmektedir3 L

1992 yilinda toplam islem hacminin 1991 yilina gore % 68°1lik bir
azalma gostermesine karsihk 1992 Eyliil ve Ekim aylarinda, uluslararasl sermay¢
piyasalarmda o ana kadar goriilmemis bityiikliikte borglanmalar gergekle§mi§tir.
iki ay igerisinde hiikiimet borglular dis borglart 29,7 milyar $ arturmigtir. Bu
tutarin (29,7 milyar $) 15,6 milyar $° ik kismu Isveg ve ingiltere kralligina

diizenlenmis olan ve Jumbo kredi olarak nitelenen sendikasyon kredilerinden

30 Fabuan Samengo TURNER, “A Highly Attractive Funding Technique”, A Special
Supplement to Euro money, (January 1990), s.17.

31 RHODES, s.16.
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kaynaklanmaktadur. Eylil ve Ekim aylarinda gergeklesen bor¢lanmanin 10,9
milyar $’ ik kismiise tahvil ihraci seklindedir. (Euro piyasadaki tahvil ihract 1991
yilinda 22,9 milyar $ iken 1992 yilinda bu tutar 10,9 milyar $’a diigmiistiir.)
Uluslararas: piyasada yasanan 29,7 milyar $’lik toplam borglanmanin kalan kismi
ise Japon Samurai piyasasmdan bor¢lanma seklinde gerceklesmistir.

Ayrica Euro money’ nin yayinlamig oldugu aragtirma raporlarina gore
hiikiimet borglulan1 Eylul ve Aralik aylar1 arasinda 63 milyar $ daha bulmak
zorundaydilar. Diger bir ifade piyasada 33 milyar $1n tizerinde bir bor¢lanma
daha gergekle§ecekti.

Bu miktarlara ulagan bor¢lanmalar, doviz kuru paritelerini korumak
icin harcanan déviz rezervlerinin yeniden arturilmas1 amacryla yapimistr. Biitce
aciklarmn sekiz biiyiik tilkede gayrisafi milli hasilaya oraninm 1989 yilinda % 2,1
olmasi ve bu oranimn 1992 yilinda % 3.6 olarak beklenmesi, bu agiklarn bir kismumin
uluslararasi piyasalardan finanse edilmesi sonucunu dogurmaktayd. Dolayisiyla
1992 yilindaki diigus gegici olarak nitelc:ndirilmektedir3 2,

1993 yili ise sendikasyon kredi piyasasimin yeniden canlanmaya
basladig1 yi olarak kabul edilmektedir. 1993’iin ilk alt1 aylik verilerine gore
piyasaiglem hacmi 1992 yilinin ilk alt aymdaki tutar kadardir (63 milyar $).

1993 yilinin Temmuz ayimda Natwest Capital Markets tarafindan
{spanya Kralligi'na diizenlenen bes milyar ECU’luk rotatif kredi (revolving
credit) ve Ingiliz bankalar tarafindan diizenlenen 1.4 milyar Paund’luk British
Aerospace’in yeniden finansmanina iligkin krediler, piyasanin canlanmasina
ornek olarak gosterilmektedir.

Hatta Citibank yoneticileri bu tutarlara ulasan islemlerin uzun
zamandan beri gérﬁlmedigini soylemis ve bu durumdan etkilendiklerini
belirtmislerdir.

1980’1i yillarin ortalarindan baslayarak 1992 yilina kadar gegen siire
icerisinde hiikiimet borglanmalarmuin bu piyasada yer almamast, belirtilen donem
icerisindeki, islem hacimlerindeki diiglistin diger bir nedeni olarak
gt‘)sterilmektedir. Belirtilen donem icerisinde Ingiltere ve Ispanya kralligt disinda
sendikasyonlar yoluyla biiyiik tutarlarda borglanan hiikiimet olmamustir. 1992

32 Garry EVANS, “The $ 60 BILLION Sovereign Stampede”, Euromoney,
(November 1992). s.15-26.
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yilina gelindiginde ise hiikiimet borglusu olarak, bu iilkelere Fransa dahil
olmustur. 1992 yilinda Fransa’da yaganan para krizi, Fransiz hiikiimetinin bu
piyasadan bor¢lanmasinda Snemli bir etken olarak gosterilmektedir.

Hiikiimet borglularma ilave olarak, 1993 yilinda firmalarin satin alma
finansman (acquisition finance) ihtiyaglarinin artmasi ve belirtilen yilda bu amagla
diizenlenen sendikasyon kredilerinin bir 6nceki déneme gore yaklasik olarak iki
kat artarak 3,9 milyar $’a yiikseimesi, 1993 yilinda sendikasyon kredi piyasasimin
yeniden canlanmasimn diger bir gostergesi olarak yorumlanmaktadirS3.

1986-1991 yillari arasinda gerceklesmis olan sendikasyon kredisi
islem hacimleri agsagidaki grafikte g6sterilmistir.

Grafik:1. Sendikasyon Kredi Hacmi, 1986-1991
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Kaynak: Tony Rhodes, “Syndicated Lending Practice and
Documentation, Euromoney, August 1993, s.17.

33 Euan HAGGER, “Why the market’s dinosaurs are back in fashion”, Euromoney,
(August 1993), 5.65-66.
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7.2. Sendikasyon Kredi Piyasasmin Diger Piyasalarla

Karsilagtiriimasi

Sendikasyon kredi piyasasinin, orta ve uzun vadeli fon kaynagl
saglamadaki Snemini belirleyebilmek, bu piyasamn islem hacmi agisindan diger
finansal piyasalarlakar§1la§tmlma51yla miimkiin olabilir. Bu amagla sendikasyon
kredi piyasasi iglem hacmi 6ncelikle Furo-tahvil piyasasi iglem hacmi daha sonra
ise Euro finansman bonolari ve Euro orta vadeli bono piyasalarinda gerceklesen

islem hacimleri ile kar§11a§t1r11rrn§tu3 4,

7.2.1.Euro-Tahvil Piyasasl ve Sendikasyon Kredi Piyasasi

Bilindigi gibi uluslararasi piyasalardan bor¢lanmanin diger bir yolu
Euro-tahvil ihracidir. Euro-tahvil ihract yoluyla finansman saglayanlar,
sendikasyon kredilerinde oldugu gibi ozel sirketler, hiikiimetler, yerel yonetimler
ve kamu iktisadi kuruluglandir.

Sendikasyon kredileri birkag acidan Euro-tahvillerden farkllllk
gOsterir. Bunlardan en snemlileri, sendikasyon kredilerinin giivenceli olmasi,
sozlesmeye dayanmast ve degisken faize sahip olmalaridur. Ayrica tahvil piyasasl
kalkinma bankalarinin faaliyet alaninda olmasina karsin, sendikasyon kredileri
daha ¢ok ticari bankalar tarafindan verilmekte ve bundan dolayida piyasa
oldukga rekabete acik bir hale gelmektedir. Uluslararas: piyasalarda 1994 yilinda
tahvil piyasasi yolu ile borglanmalar tikandigl zaman, sendikasyon kredileri
devreye girmigtir. Sendikasyon kredilerinde iglem hacmi 1993’ten bu yana ug¢
misli artmstir. 1994 yilinda bankalar digindaki kuruluslar, islemlerinin yaklagik
olarak %16’ sim bu finansal aracla gerceklestirirken, 1995 yiinda bu oran % 25-
30 olmugtux35. ,

Furo-tahvil piyasasi sabit ve degisken faiz orani iizerinden kredi
degerliligi yiiksek olan borclulara (AA ve AA+) orta vadeli fon saglamaktadir.

Euro tahvil ihrag edenlerin bir gogu gecmiste sendikasyon kredi piyasasinin

34 RHODES, s.16.
35 Ellen LEANDER “Bank Loans Why Investors Relish Leveraged Loan as Securities”,
Global Finance, October 1995, s.13.
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kullanicilandir. 1986 ve 1991 yillani arasinda bir degerlendirme yapildiginda, 1986
yilinda euro-tahvil piyasasinda islem hacmi ( % 20 dalgalanma marjiyla ) yaklasik

olarak 175 milyar $ seviyesinde gergeklesmistir. Bu rakam 1986 yilinda
gergeklesen sendikasyon kredilerinin iglem hacmine olduk¢a yakindir (180-200
milyar $). 1986 yilina iligkin olarak uluslararas: piyasalarda her iki aracin islem
hacmi ayni olmakla birlikte, 1987 ve onu izleyen yillarda sendikasyon
kredilerinde islem hacmi, euro tahvil ihracina oranla ¢ok daha yiiksektir.
Belirtilen dénem igerisinde sendikasyon kredi kullanimindaki bu artis firma ve
satin alma finansmaninda da bir artisa yol agmugtir. (Corporate and acquisition
financings).

Asagidaki grafikte Euro-tahviller ile sendikasyon kredilerinin iglem
hacimleri karsilastirmali olarak gosterilmistir3©.

Grafik:2. Sendikasyon Kredi Hacmi ve Euro Tahvil Ihraci 1986-1991
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36 RHODES, s.16-17.
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7.2.2. Euro Finansman Bonolar1-Orta Vadeli Bonolar ve
Sendikasyon Kredileri

Finansman bonolar1, bir ckonomide isletmelerin calisma sermayesi
saglamak i¢in kullandiklar: bir para piyasast aracidir. Kredi degerliligi yiiksek
firmalar tarafindan gikartilan, genelde giivencesiz ve tagtyan adina diizenlenmis
borg senetleri olarak tanimlanan finansman bonolarinin dzelligi iskonto edilerek
¢ikartilmalandir. Ayrica bir faiz Sdemesi sozkonusu olmamakta ve iskonto tutari
belli bir faiz iizerinden finansman bonosunun siiresine bagli olarak
hesaplanmaktadir. Euro finansman bonolar1 da benzer nitelikli araclardir. Buyiik
isletmeler tarafindan kisa stireli finansman saglamaya yonelik bu arag, yabanci bir
paraya bagli olarak gikarilmakta ve ulusal piyasalarda satiga sunulmaktadir.
1980°lere kadar bankalar konsorsiyumunun sati§ yiiklenimi (underwriting)
aracihiryla cikartilan Euro finansman bonolari, bugiin boyle bir yiikleniciler
grubunun aracil1igy olmadan dogrudan dogruya yatirimcilara pazarlanabilmektedir.
Euro finansman bonolarinin herhangi bir bankanin yiiklenim hizmetine tabi
olmamast, borglular agisindan onemli bir maliyet tasarrufu saglamaktadir.

Uluslararasi mali piyasalara en son giren bor¢lanma araglarindan birisi
de Euro orta vadeli bonolar (Euro medium term notes) dir. Bunlar 1980’lerin
sonlarinda itk kez Amerika’da ortaya cikmuglardir.

EMTN’ler, Euro finansman bonolari ile daha uzun vadeli ve daha az
esnek olan uluslararasi tahviller arasindaki boslugu doldurmaktadirlar. Onceleri
cogunlukla yiikleniciler aracilig1 ile cikartilirken, son zamanlarda genellikle
dolaysiz yontem uygulanmakta yani dogrudan dogruya yatrimeilara
pazarlanmaktad1137.

Euro finansman bonosu Ve Furo orta vadeli senetler ulusal piyasalarda
stk¢a kullaniimasina karsin, uluslararasi finansal piyasalarda yeni gelisen {iriinler
olarak degerlendirilmektedir. Furo finansman bonosu piyasasinda vadeler
genellikle alti ay kadar olmaktadir. Kisa dénemli bir arag niteligi tastyan Euro

finansman bonolar1 orta vadeli bono piyasasinn geligimine de katkida

37 Halil SEYiDOGLU, Uluslararasi Finans, (Istanbul: Gizem Yaymlar, No.8, 1994),
$.235-237.
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bulunmugtur. Orta vadeli bono piyasasinda vadeler ise ii¢ ile on yil arasinda
degismektedir.

Euro finansman bonolarmin uluslararas: piyasalardaki toplam miktari
1987 yilinda yaklagik olarak 90 milyar $ iken, 1991 yil1 sonunda bu rakam 110
milyar $’a glkmugtir. Euro orta vadeli bono piyasasinda ise islem hacmi cok diisiik
seviyelerden baglayarak gelisme gostermigtir. 1988 yilinda islem hacmi “0” iken
1991 yilunn sonunda bu rakam 40 milyar $’a ulagmigtir. Bu rakamin ¢ok daha
biiyiik miktarlara ulagacagi da beklenmektedir.

Asagidaki grafikte Euro finansman bonosuy, Euro orta vadeli bonolar

ve sendikasyon kredileri Kkarsilagtirmali olarak gésterilmistiti”s.

Grafik:3. Euro Finansman Bonosu-Euro Orta Vadell Bonolar ve

Sendikasyon Kredileri 1987-1991
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7.3.Bor¢lularm Analizi

7.3.1.Bor¢ Alanlarm Yapisi:

n kredi piyasasindan fon saglayan bor¢lularm analizinde,

Sendikasyo

borglular li¢ kategoriye ayrlmigtir. Bunlar;

1-Hiikiimetler (Merkez B ankalari, Kamu Kurumlan),
2-Finansal Kurumlar,
3-Frmalar.

1986 ve 1991 yillan arasinda bu piyasay: kullanan borglularin iglem

hacimleri asagidaki grafikte gﬁsterilmi§tir39.

1991

Grafik:4. Borg Alanlarim Yapist, 1986-
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Y ukanidaki grafikte de goriildiigi gibi belirtilen yillarda sendikasyon

kredi piyasasinda en aktif borclular, toplam piyasanin %75’ini olusturan

39 RHODES,s.19.
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firmalardir. 1986 yiimda 198 milyar $ olan islem hacminin 130 milyar $’1 (%66)
firmalara aittir. 19838 yilinda ise 500 milyar $1tk (44 sendikasyon iglemi) toplam
islem hacmi icerisinde firmalarin toplam payl 407 milyar $ (%82) dir.
Sendikasyon kredi piyasasinda en akiif borclularin firmalar olmasinin nedenleri su
sekilde siralanabilir:

i) Gelismis iilkelerdeki firmalarin mevcut kredi limitlerini daha esnek
finansal diizenlemeler araciligryla yeniden yapilandirma istegi.

i) 1980’lerin bagindaki enflasyonun diigmesiyle birlikte bor¢lanma
maliyetlerinin azalmasi sonucunda bor¢ finansmanimn ve sirket
satin almalarimnartmasi.

iii) Kredi degerliligi distk olmasindan  dolay1 Euro-tahvil
piyasasindan fon saglayamayan ikincil derecedeki sirket
borglularina, bu piyasanin rekabetgi fon saglama firsatlari

sunmasi*0.

Firmalardan sonra bu piyasadan aktif olarak fon saglayanlar finansal
kurumlardir. Bu piyasadan en az diizeyde fon saglayanlar 1se hiikiimet
borglularidir.

Yukaridaki grafikte de gosterildigi gibi hiikimet borclulart agisindan
dikkat ceken gelisme 1991 yilinda gergekle§mi§tir. 1990 yih ile 1991 yilt
kargilastinldiginda, sendikasyon kredt piyasasindan fon saglamis olan hiikiimet
borclularimn piyasayl kullamm diizeyleri, 1991 yilinda 1990 yilina gore iki kat
artmistir. Bu artigin nedeni olarak daha once belirtilen iki onemli sendikasyon

islemi rol oynamistir. Ingiltere ve Ispanya krallig1 icin diizenlenmis olan Jumbo

krediler bu geligmenin 9,50’ sinden fazlasini olu§turmaktad1r4 1,

40 T3J. ALLEN, “Developments in the international syndicated Joan market 1n the
1980s”, Bank of England, Quarterly Bulletin, Vol.30, No.1, (February 1990), s.71.

41 RHODES, s.19.
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7.3.2.Bor¢lularin Cografi Dagihm
Sendikasyon kredisi yoluyla fon saglayan borglularin 1986-1991

yillar arasindaki dagilim Grafik 5’te gosterilmigtir.

Belirtilen donem icerisinde, piyasada gerceklesen toplam iglem
hacminin %90’1 Kuzey Amerika, Batt Avrupa ve Avustralya’y: da kapsayacak
sekilde Uzak Dogu iilkelerine aittir. Bu donem icerisinde Kuzey Amerika’ya ait
9000 adet sendikasyon islemi gergekle§mi§tir. Kuzey Amerika’ya ait bor¢lularn
%90’1ik bolim ierisindeki pay1 ise yaklasik %50’ dir.

Grafik: 5. Borglularn Dagilim, 1986-1991
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Ayni donem icerisinde, toplam sendikasyon islemlerinin yaklagik
olarak %251 Bati Avrupa’ya iligkindir. Bats Avrupa’ya ait borglular arasinda
sendikasyon kredi piyasasini aktif olarak kullananlar ise ingiltere’ye ait yeni
kurulmus isletmelerdir. Ingiltere’ye ait bor¢lularin sendikasyonlar araciligl ile
saglamig olduklar fonlarin toplam tutarl 420 milyar $’dir. Bu tutarin
gergekle§mesini saglayan iglem sayisi ise 2200’ diir. (%25’1ik boliim igerisinde
[ngiltere nin pay1 %58’ dir.) Bat1 Avrupa’ya ait borclular arasinda ikinci sirada 64
milyar $ ve %9’1uk payla Fransa’ya ait bor¢lular gelmektedir. Belirtilen donem
icerisinde Fransa’ya ait borglulara diizenlenmis sendikasyon islem sayisi ise
330’dur. Ugiincii sirada 58 milyar $ ve %8lik payla jtalya gelmektedir.
ftalya’ya ait borglularin 58 milyar $ fon saglamak amaciyla gergcklc§tirmi§
olduklan sendikasyonlarin say1s ise 815’tir. Batu Avrupa’ya ait diger borglularm
paylar ise ispanya %4, [sve¢ %3 ve Yunanistan %1’dir. Ayrica son donemlerde,
Alman i§letmelerininde sendikasyon kredi piyasasinin avantajlarindan
yararlanmaya baglamig olmalarina ragmen, bu piyasadan snemli sayilabilecek bir
tutarda fon saglamamis olduklan soylenebilir.

Uzak Dogu iilkelerine bakildiginda ise bu iilkelerin toplam piyasanin
%13’ tinii olugturduklarin gormekteyiz. Belirtilen iilkelere ait borglularin, bu
piyasadan saglamis olduklar fon tutari 1986-1991 yillan arasinda yaklagik olarak
360 milyar $ dir. Bu kategoride piyasayl agirhikli olarak kullanan iitke %48°lik
payla ve 175 milyar $’la Avustralya’dir. Bu iilkeyi %9’1a Hong Kong, %7 payla
Cin ve Yeni Zelanda, %6’Lik payla Giiney Kore, %5‘1ik payla Japonya ve
Endonezya, %3’1uk payla Malezya ve Hindistan izlemektedir.

Bu ii¢ temel bolgenin disinda, bu piyasadan fon saglayan llkeler
arasinda 148 sendikasyon islemi sonucunda 130 milyar $’la Rusya, 26 iglem ve
88 milyar $’la Dogu Almanya (son olarak 1990) ve 17 milyar $ ve 300
sendikasyon iglemi ile Tirkiye yer almaktadir*Z.

7.4. Sendikasyon Kredi Piyasasinda Kullanilan Doviz

Cinslerinin Analizi

Sendikasyon kredi piyasasinda agurlikls olarak kullanilan para birimi
Amerikan dolandur. 1980 yilinda gerceklesen sendikasyon jslemlerinin yaklasik
790’1 ABD $'1 iizerinden gergeklegtirilmigtir. 1991 yilina gelindiginde ise ABD

42 RHODES, s.19-21.
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$’1num agirhig %75 ler diizeyine gerilemistir.
Sendikasyon kredi piyasasinda Amerikan dolarina alternatif para
birimi olarak sterlin kullanilmaktadir. 1986-1991 yillan arasmda sterlinin pay1 %8
ile %17 arasinda degismektedir. Bunlara ilave olarak kullanilan diger para
birimleri ise Avustralya $°1, Kanada $’1, ECUve Alman Mark1’dir. "
Asagidaki grafikte para birimlerine gore sendikasyon iglem hacimleri

gésteﬁlmistir"‘g’.

Grafik:6. Doviz Cinslerine Gore Sendikasyon islem Hacimleri, 1986-1991
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8.GELISMEKTE OLAN ULKELERE SERMAYE AKISI VE
SENDIKASYON KREDILERI

1980’11 yillar boyunca uluslararasi ticari banka kaynaklarina dayali
bor¢lanma sekli, 1990’11 yillarin baginda biiyiik Slciide degisme gostermistir. 1987
yilinda meydana gelen uluslararas: bor¢ kriziyle birlikte, bankalarin borg¢lu
iilkelerden olan alacaklarinin tahsilinde yagams olduklar zorluklar ve buna bagh
olarak yeni kredi olanaklarinin yaratdmamasi sonucu, gelismekte olan iilkelere
yonelik kredi akisi icinde bankalarin payi hizla azalmistir. Buna kargilik,
uluslararasi sermaye piyasalarindan saglanan portféy ve yabanci dogrudan
yatinnm seklindeki kredilerin genel toplam icindeki payi onemli Slgiide artig
gostermistir*4. Asagidaki Tablo 2’de uluslararas: piyasalardan saglanan fonlar
gosterilmektedir. '

Tablo:2.Uluslararasi Piyasalardan Saglanan Fonlar

(Milyar $)
Fon Kullanicist 1987 1988 1989 1990 1991 1992(Ocak/Eyliil)
OECD Ulkeleri 349.6 413.8 4265 3844 4579 386.20
Gelismekte Olan
Ulkeler 26.3 22.5 218 28.6 46.2 33.7
Dogu Avrupa
Ulkeleri 3.7 4.6 4.7 4.6 1.8 0.8
Digerleri 13.3 12.6 13.5 17.3 19.0 18.4
TOPLAM 392.9 4535 466.5 4349 5249 @ 439.1

Kaynak: Murat DOGU, “Gelisen Hisse Senedi Piyasalan ve Tiirkiye”, SPK
Yaynlari, N.27, (Ocak 1996), s.45.

Tablo 2’de de goriildiigi gibi, gelismekte olan iilkelerin uluslararas:
sermaye piyasalarindan sagladiklari fonlar 1987 yilinda 26.3 milyar $ olurken, bu
rakam 1988 yilinda %14.4 oraninda bir azalma gostererek 22.5 milyar $ olmustur.
1989 yilina bakildigimnda gelismekte olan iilkelerin uluslararas: piyasalardan

saglamsg olduklar1 fonlar bir 6nceki yila gore %3’liik bir azalma gostermigtir.

44 Suat OKTAR, “Geligmekte Olan Ulkelere Sermaye Akist ve Dig Borglarin
Menkullesmesi”, Banka ve Ekonomik Yorumlar, S.12, Y.30, (1993), s.25.
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1990 yilina gelindiginde ise amlan iilkelerin bu piyasadan saglamis olduklar
fonlarda yaklasik olarak %30’luk bir artig gerceklesmisgtir. Ayni sekilde 1991
yilinda %62’1ik bir artig goriilmektedir.

Uluslararasi sermaye piyasalarindan saglanan fonlarin genel toplami
icerisinde gelismekte olan iilkelerin payina bakildiginda bu oran 1987 yilinda
%6.6, 1988 yilinda %4.9, 1989 yilinda %4.6, 1990 yilinda %6.5, 1991 yilinda ise
%9’ dur.

Aynt tablodan OECD tilkelerinin toplam igindeki agirliklara bakildiginda
ise OECD iilkelerinin almis olduklari pay 1987 yilinda %88, 1989 yihinda %91,
1990 yilinda %91, 1991 yilinda ise %87.2 dir.

Gorildigi gibi 1987-1989 déneminde gelismekte olan iilkelerin
uluslararasi piyasalardan saglamis olduklar fonlar azalma gosterirken, ayn1 dsnem
icerisinde OECD iilkelerinin saglams olduklari fonlann toplam icindeki
paylarinda bir artig gerceklesmistir. 1990 ve izleyen yillarda ise, uluslararasi
piyasalarda yasanan krizin etkisinin azalmasiyla birlikte genel egilim aym ySnde
olmustur.

Uluslararas: piyasalardan saglanan fonlarin finansal araglar arasindaki
dagilimina baktigimizda ise gelismekte olan iilkeler acisindan sendikasyon
kredilerinin 6nemi anlagilmaktadir. Asagida Tablo 3’de, uluslararas1 piyasalardan

sa8lanan fonlar ve finansal araclar arasindaki dagilimi gosterlmistir.

Tablo:3. Uluslararas: Piyasalardan Saglanan Fonlarin Finansal Araclar

Arasindaki Dagilimi | (Milyar $)
Finansal Araclar 1987 1988 1989 1990 1991  1992(Ocak/Eyliil)
Tahviller 180.8 227.1 25577 2299 297.6 2487
Hisse Senetleri 18.2 7.7 8.1 73 234 205
Sendikasyon ,
Kredileri 91.7 1255 121.1 1245 1245  86.1
Digerleri 1022 93.2 81.6 732 73.2  83.8
TOPLAM 3929 4535 466.5 4349 4349 439.1

Kaynak: Murat DOGU, 5.46.
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Tablo 3°de de goriildigii gibi 1988 yilinda tahvil ve sermaye ihraglar
yoluyla uluslararas: menkul kiymet piyasalarindan toplam olarak 234.8 milyar $
fon saglanmistir. Bu durum 1987 yilina gore yaklasik %17.8°1ik bir artis1 ifade
- etmektedir. Ayn1 dénemde bankalarm sendikasyon kredileri yolu ile sagladig:
fonlar 91.7 milyar $’dan 125.5 milyar $’a yiikselmistir. 1989 yilinda ise
uluslararast menkul kiymet piyasalarindan saglanan fonlar yaklasik olarak
%12°1ik bir artigla 263.8 milyar $’a yiikselmistir. Ayn: dénemde bankalarmn
saglamig olduklan sendikasyon kredileri ise 125.5 milyar $’dan 121.1 milyar $’a
diismiigtiir. 1990 yihina bakildiginda ise uluslararast menkul kiymet piyasalarindan
saglanan fonlar %10’luk bir azalma géstermis ve 229.9 milyar $ olarak
gergeklesmistir. Aym yil sendikasyon kredileri yoluyla saglanan fonlar ise 121.1
milyar $’dan 124.5 milyar $’a yiikselmistir. 1991 yilinda ise tahvil ve sermaye
ihraglan yoluyla uluslararas1 menkul kiymet piyasalarindan 321 milyar $ fon
saglanmistir. Bu rakam 1990 yilina gére %35°lik bir artis1 ifade etmektedir. Aym
donemde bankalarin sendikasyon kredileri yolu ile saglamis olduklan fonlar
124.5 milyar $’dan 116 milyar $’a diismiigtiir. Bu diisiigiin en 6nemli sebepleri
diinya capinda yasanan ekonomik durgunluk ve bor¢ veren iilkelerde
bankalarin sermaye yeterliligine iliskin diizenlemelerdir.

Geligsmekte olan iilkelerin saglamis olduklari fonlarin finansal araclar

arasindaki dagilim ise asagida Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo:4.Gelismekte Olan Ulkeler Tarafindan Saglanan Fonlarin Finansal

Araglar Arasmdaki Dagilimi (Milyar $)
Finansal Araglar 1987 1988 1989 1990 1991  1992(Ocak/Eylil)
“Tahviller 31 42 26 45 83 101
Hisse Senetleri 0.0 0.3 0.1 1.0 5.0 5.9
Sendikasyon
Kredileri 20.1 15.5 16.2 19.8 26.7 11.3
Digerlerni 3.1 2.5 2.9 3.3 6.2 6.4

Kaynak: Murat DOGU, 5.46.
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Tablo 4’de de goriildigi gibi geligmekte olan iilkeler agisindan
uluslararasi piyasalardan fon saglamada en yaygin olarak kullanilan arag
sendikasyon kredileridir. 1987 yilina baktifimzda uluslararasy sermaye
piyasalanndan tahvil ve sermaye ihrac1 yoluyla saglanan fon tutarl 3.1 milyar $
iken ayn yil sendikasyon kredilerinin toplam tutar1 20.1 milyar $ dir. zleyen
yillara baktigimizda sendikasyon kredilerinin, tahvil ve sermaye ihraglarindan
yaklagik olarak dort kat daha fazla oldugunu gérmekteyiz45. Bu durum bize
gelismekte olan iilkelerin, gerek maliyetlerin yiiksekligi, gerekse de tahvil
cikarma giigliiklerinden dolay1, daha esnek bir arag olan sendikasyon kredilerine
yoneldiklerini gostermektedir.

Aym sekilde 1995 yilina bakildiginda uluslararasi sermaye piyasalart
gelisme trendini siirdiirmig, yihn ilk dokuz aymda iglem hacmi %30.8 oraninda
artarak 922 milyar $’1 agmistir. Meksika’da yasanan mali krizin ardindan
uluslararas1 yatirmmeiarin geligmekte olan iilkelere ilgisinin azalmasi paralelinde bu
iilkelerin ozelligtirme faaliyetlerine baglt olarak ihrag ettikleri hisse senetlerine
yonelik talebin gerilemesiyle birlikte hisse senedi ihraglart %36.4 oranindaki
diisiisle 22.4 milyar $ diizeyinde gergeklesmistir. 1995 yilinda toplam tahvil ihraci
ise %8 artarak 343.7 milyar $’a ulagmustir. Son yillarda cekiciligi giderek artan
orta vadeli Buro-tahvil piyasasindaki islem hacmi ise %66.1 artarak 263 milyar
$’1 asmustir.

Uluslararast sermaye piyasalarinda OECD iilkelerinin bor¢lanmadan aldigt
pay 1990l yillarin basinda oldugu gibi 1995 yilinda da %90’ a ulasmigtir. Bu
grubu %8’lik payla biiyiik bir Kismnt Asya iilkelerinin olugturdugu gelismekte
. olan iilkeler ile Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri izlemistir. 1995 yihnimn ilk dokuz
aylik déneminde hiikiimetlerin borg¢lanmalarinin azaldig1, buna karsilik kamu
kuruluglarinin, bankalarin ve uluslararasi kuruluglarin bor¢lanmalannin ise artt181
goriilmektedir. ' |

Ayni §ekilde son yillarda izl bir gelisme gosteren sendikasyon kredileri
1995°in ilk dokuz ayinda 9%56.7 artarak 265 milyar $ diizeyinde

gerceklesmistir*®.

45 Murat DOGU, Geligen Hisse Senedi Piyasalar ve Tirkiye, (Ankara: S.P.K.
Yayimnlar, No.27, Pelin Ofset Ltd., Ocak 1996), s.45-47.

46 Exonomik Rapor, T.Is Bankast iktisadi Arastirmalar ve Planlama Miidiirligi,
(1995), s.7.
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iKiNci BOLUM

CLANMA SURECH, FIYATLAMA
ORLER ILE KULLANDIRILAN

NYADAN ORNEKLER

SENDIKASYON KREDILERININ SA
VE MALIYETI ETKILEYEN FAKT
KREDILERE ILISKIN DU

1. SENDIKASYON KREDILERININ SAGLANMA SURECI

Sendikasyon kredileri saglanirken cesitli asamalardan gecilir. Bu

asamalardan ilki tekliflerin borgluya iletilmesidir. Bu tekliflerin bor¢luya iletilmesi

asamasinda teklifin kaynag ve tirinin sncelikle belirtilmesi gerekir.

1.1.Tekliflerin Bor¢luya Iletilmesi

1.1.1.Teklifin Kaynag}

Sendikasyon siirecinin ilk agamast tekliftir. Teklif su nedenlerden

biriyle ortaya cikabilir:
i) Banka, miisterisinin p
miisterisine kendiliginden kredi te
ii) Miisterinin kendisi bir bankadan veya

fler arasindan kendisine uygun olanini se
rmek isteyen bir banka veya

lanlariu ve finansman ihtiyacini bildiginden,

Klifi gotiirebilir.
bankalardan teklif isteyerek, -

gelen tekli cer.

iii) Piyasadaki fon fazlasim degerlendl

mali kurum, borg almak isteyebilecek kuruluglarla temasa gegebilir.

1.1.2.Teklifin Tiri
Sendikasyon kredilerinin teklifinde g

Bunlar su sekilde aciklanabilir:

tiir teklif sézkonusudur.
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i) Bilgilendirici Teklif: Bilgilendirici teklif tam bir teklif niteligi
tagimamaktadir. Clinki bu teklif gonderen bankayl, teklifle ilgili
olarak tamamen yiikiimlilik altina sokmamaktadir. Bilgilendirici
teklifte kredi ile ilgili hikkiim ve kosullar ¢ok genel olarak
belirtilerek, borgluya bu piyasadan fon saglamak istedigi takdirde
kargilagabilecegi olasi kosullar bildirilir. Ayrica teklifi gonderen
banka, bu teklifi sadece miisterisini bilgilendirmek i¢in
gonderdigini ve diizenlenecek sendikasyonda yer alamayacagint
s6yleyebilir. Bu nedenle eger boyle bir teklif alimmissa, alic1 bunu
sadece bir bilgilendirme araci olarak degerlendirmelidir.

ii) En Iyi Caba Yolu fle Yapilan (Best Efforts) Teklif: En iyi ¢aba yolu
teklifi ile fonun piyasadan belirli hitkiim ve kosullarla saglanmasi
amagclanmaktadir. En iyi ¢aba yolu ile yapilan teklifte fonun
belirtilen kosullarda piyasadan saglanabilecegl kesin degildir.
Teklifi yapan banka borglu lehine krediyi saglamak i¢in piyasaya
¢ikacagmni ve bu amagla hazirlikli oldugunu belirtir. Sendikasyona

iliskin olarak yeterli katilim saglanamazsa borglu krediyi alamaz. Bu

nedenle boyle bir teklif yapildiginda «Best Efforts” oldugu agike¢a
belirtilmelidir. Best Efforts teklif, borglular tarafindan tamamiyla
taahhiit iceren teklife oranla maliyet tasarrufu saglamas! nedeniyle
daha ¢ok tercih edilmektedir.

iii) Araciik Yiikleniini Yolu lle (Underwritten) Teklif: Aracilik
yiiklenimi yolu ile teklif, belirli miktardaki fonu belirli hiikiim ve
kosullarla saglamak i¢in yapilir. Bor¢lu bu teklifi kabul ederse,
banka fonu saglamak i¢in katilime: bulamazsa bile bu fonu borg¢luya
saglamak zorundadir. Bu nedenle borg almak isteyen, bu fonun
saglanacagindan emindir ve bu garantinin kargiliginda bankaya
yiiklenim komisyonu sder. Krediyi saglamak durumunda olan
banka eger kredinin tamaminin saglanmasi konusunda riskin
tamamm iizerine almak istemezse, kredinin bir kismini saglama
yolunu tercih edebilir. Omegin; kredinin %20 sini karsilayacagini
taahhiit edebilir.(Partly Underwritten)*”.

47 APAK, s.73-74.




1.2.Teklif Verirken Dikkat Edilmesi Gereken Noktalar

Bagarihi bir sendikasyon icin oncelikle verilecek teklifin igeriginin
anlagilir olmasi gerekmektedir. Ayrica yetki mektubuna konulan maddelerin tek
tarafli olarak banka veya teklif veren grup tarafindan degi§tirilemeyecegi
bilinmelidir Bunlara ek olarak teklif verilirken su konularada dikkat edilmesi
gerekmektedir:

i) Gegerlilik Sﬁreéi: Verilen teklifin siiresi ozellikle kredinin tamami
taahhiit edilmigse agik olmamalidir. Ciinkii siirekli degisen piyasa
kosullarinda gecerlilik siiresi belli olmayan bir teklif, verenler
acismdan bir risk dogurabilir. Bu nedenle sendikasyon kredilerinde
tekliflerin gegerlilik stiresi genellikle teklif yapildiktan sonraki bir ay
olarak belirlenmektedir.

i) Piyasadaki Olumsuz Degisiklikler: Teklifin gegerlilik siiresl
boyunca piyasayl olumsuz yonde etkileyebilecek gelismeler
olabilir. Banka, boyle bir durumda kredi kosullarini degistirebilme
veya taahhiitlerini geri cekebilme hakkim kendine verecek bir
maddeyi teklife koyabilir.

iii) Borglunun Piyasaya Cikmamast: Borglu, teklif veren bankaya

kendi adina piyasaya ¢ikma ve krediyi diizenleme yetkisi verdigi
takdirde, kredinin diizenlenmesi tamamlanana kadar bagka bir kredi

icin bagvuruda bulunmamalld1r48.

1.3. Sendikasyon Ekibi Olusturulmast / Gorevlerin (paylagimi)

Belirlenmesi

Sendikasyon tekniginin zor V¢ karmasik bir siireg olmast ve bu
siirecin basaryla tamamianmasi sncelikle bir ekip ¢aligmasini gerektirmektedir.
Sendikasyon ekibi yonetici, daha once sendikasyon siirecini yagamis deneyimli

memurlar ve yonetici yardlmcﬂarmdan olusur. Sendikasyon siirecinde teklifler bir

48 PARASIZ, Para, Banka ve Finansal Piyasalar, 5.680.
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ok cografi alandan gelebilecedi icin bu ekibin uiye saylsi arturilabilir. Bu gruba
proje finans gorevlileri, endiistri analistleri, teknik analistler ve ekonomistler dahil
edilebilir.

Ekip olugturuldugunda yonetici teknik ve idari destek birimlerini
uyararak, her bir uzmanyla ilk basta ongoriilmiis olan sendikasyon stirecini
degerlendirir. Haberlesme ve yazigma gruplari, sncelikle islemin bitytikligi ve
snerilen zaman siireci hakkinda bilgi verir. Daha sonra zaman farkindan
dogabilecek gecikmeli programlara iligkin caligmalar ekip igerisinde cesitli kisilere
paylagtirilabilir.

Pazarlik icin, sendikasyon siirecinde galiganlar arasindaki gorev
dagdimmn veya is tanimlamasimn yapilmasi oldukca 6nemlidir. Ciinkii onlarin
cabasi ekibe giiven verir ve bu ¢aba, profesyonel olarak yonetimde piyasanin
algilanmasi agismdan merkez olusturur.

Dokiimantasyonun itibar gorebilmesi agisindan idari kadroda ve
sendikasyon ekibinde bulunan iiyelerin €$ zamanli olarak gorev Ve

sorumluluklari vardir.
Bir sendikasyon siireci asagidaki gorev dagilimlarmi gerektirir.

i) I¢sel Gorevler

_Haberlesmenin ve dis basim hizmetlerinin gergekle§tirilebilecegi ve
tiim piyasalarla iligkili bir merkez olusturmak.

-jmzadan sonra sendikasyonla ilgili harcamalarin ayrintili olarak
faturalandig1 i¢ kontrol sistemini olusturmak.

_isim, adres, teleks numarasl ve gelen cevaplarin teyidini derleyip
diizenleyen merkezi durum kontrol noktast olusturmak.

_Sendikasyonlailgili bilgilerinilgili boliimlere dagitumint yonetmek.

_Sendikasyona iligkin bilgiler ile belirlenmis stratejilerde degisiklik

olup olmadigs konularinda bilgi akigini saglamak.

ii) Digsal Gorevler

_Sendikasyon kitabi yaymlamak.

_Sendikasyona iligkin alinan haberlerin yonetici grup iiyeleri arasinda
gﬁncelle§mesinden sorumiu olmak.

_Telefon diyalogunu saglamak.
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-Katthmci bankalarm y6netici detaylanim birbirleriyle karsilagtirmak.

-Sendikasyonun imzalanmasini ve hesaplanmasin diizenlemek.

Ekip icerisinde bazi sorumluluklar iist iiste olabilir. Ekip y6neticisinin
birincil gorevi yonetici grubu olusturmak ve sendikasyon stratejisinin
biitiiniiniin nasil olacagina karar vermektir. Bununla beraber iyi olusturulmus bir
ekipte, tiyeler birbirlerinin gorevlerini yapabilecek diizeyde olmalidir. Bu
durum,sendikasyon siireci i¢inde kontrol, haberlesme ve koordinasyon
sa8lanmasinin ve ekip igerisinde bireylerin performansina yiiksek derecede
giiven duymanin 6nemli olduguna isaret eder. En uygun bicimde olugturulan bir
ekip, birbirleri arasinda bilgi akiminin serbestce dolasabildigi ve fonksiyonel
sorumluluklann tistiiste bindigi bir yapiya sahip 01ma11d1r49.

1.4.Yetki Verilmesi

Gelen tekliflerin bor¢lu tarafindan incelenmesi ve hangi teklifin daha
uygun oldugunun karar verilmesinde belirleyici faktor toplam maliyettir
Borglunun kararinda maliyetin yaninda, kredi konsorsiyumundaki lider bankanin
performansi, fonlarin zamaninda ve s6z verilen tutarda saglanabilmesi ile
islemlerin diizenli bir sekilde yerine getirilmesi de onemlidir. Bor¢lu, bankalar
tarafindan sunulan tekliflerin icermis oldugu hiikiim ve kosullar tizerinde pazarlik
yapabilir, kredinin isleyisinde kendisi i¢cin 6deme giicliigii yaratabilecek
maliyetlerin tamamen ya da bir kismunin kaldiridmasini saglayacak yeni maddeler
konmasint isteyebilir. Pazarliklar sonucunda bor¢lu kendisine en uygun teklifi
veren bankaya sendikasyonu baslatmasi i¢in yazili yetki (Mandate) verir. Yetki
yazili olarak, teleks veya mektup biciminde verilebilir. Yetki verilen banka veya
bankalar artik “diizenleyici” (lider banka) olarak bilinirler. Yetki mektubu
diizenleyici ve borglu arasindaki bir s6zlesmedir ve bu sdzlesme tek tarafli olarak
degistirilemez. Yetki verilmesinden sonra diizenleyici banka, bor¢lunun verdigi
yetki siiresi icinde caligmalarini tamamlamak zorundadir. Lider banka

sendikasyona katilacak olast bankalarla ve mali kurumlarla iliskiye gecer.

49 Robert P. MCDONALD, International Syndicated Loans, (London: Euromoney
Publications, The Pitman Press, 1982), s.100.
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Iigilenenlere bor¢luyu tanitici bilgiler (Information Memorandum) ve teklifin
ayrintilarm bildirir. Bununla birlikte hangi bankalara sendikasyona katilim teklifi
yapildigim ve ne cevap almdigim belirten durum raporlarm (Status report) zaman

zaman borgluya iletir>0.
1.5.Sendikasyon Kredilerinde Taraflar ve Gorevleri

Sendikasyon kredilerinde borglu ve krediyi saglayanlar olmak tizere
iki taraf bulunur. Sendikasyon kredilerinde ¢ok sayida bankamn krediye katilimi
sozkonusudur. Katilim miktarlarimin farki bankalarin sendikasyondaki

statiilerinden anlagilir. Bu statiiler su sekilde siralanabilir 1:

1.5.1. Lider Yénetici(ler) / Diizenleyici(ler) (Lead Managers /
Arrangers):
Sendikasyon yoneticisi, herseyden once kredi kurulugunu aragtirir.
En uygun kredi teklifini olusturarak, sozlesmelerin vade yapisinl belirler, kredi
hizmetlerini ve bu kredilerin diger bankalara satigini saglar. Sendikasyon
yoneticisinin iistlenmis oldugu cesitli gorevlerl vardiroZ.

Bunlar su sekilde siralanabilir:

i) Kredi teklifi hazirlamak,
ii) Kredi sozlesmelerinin vadelerini belirlemek,
iii) Borcun katilimcilara satigint saglamak,

iv) Kredi hizmetleri.

1) Kredi Teklifi Hazirlamak: Y 6neticl durumundaki banka, kredi
degerliligi yiiksek olan bor¢lular bulmak zorundadir. Sendikasyon
yoluyla bor¢lanmanin maliyetinin karsilanabilmesi i¢in devamli bir
gelir akimi1 gerekir. Sendikasyon liderleri arasindaki rekabet, spread
oranina ve diger bor¢lanma kosullarina baglidir. Y 6netici banka,

borglular igin uygun spread oranini belirlerken aym zamanda da

50 APAK, s.75.
51 APAK, 5.75-76.
52 LESLIE-WORTT, 5.113-115.




katilime1 bankalan borcun kapsamig oldugu riskle iligkili olan gergek
geri donilg orani konusunda ikna etmek durumundadir. Genellikle
borglular kredinin spread’ini minimize etmek arayisindadirlar.
Bununla birlikte piyasa ileiligkiler yetersiz ise katilime: bankalar
bulunamayacak ve borglanma bagarisiz olacaktir.

ii) Kredi SHzlesmesinin Vadelerini Belirlemek: Sendikasyon yoneticisi,
borglularin daha sonraki borg taahhiitierini karsilayip
kargilamayacaklarna karar verebilmek igin, borg¢lularin ekonomik ve
finansal durumlarin biitiiniiyle degerlendirir.

Kredi sozlesmesi vadeyi, 6n odeme ve geri 6deme zamanlart gibi
detaylan kapsar. Bazen borglanmanin ilk bir kag yili i¢in geri ddeme
s6zkonusu olmayabilir. Geri 6demeler genellikle alt1 ayda bir veya
yillik olabilir. (Birgok Ornekte borglar tek bir defada donem sonunda
sdenmektedir.) Ayrica bor¢ sozlesmelerinin birgogu faizsiz olarak

6n 6demeye olanak vermektedir.

Borglanmanin spreadi, bor¢lunun riski ile pazar kosullarina baglidir.
Spread orani disinda borglular icin kritik faktor bor¢lanmanin
maliyetini belirleyen LIBOR’daki dalgalanmalardir.

ii1) Borcun Katlimcilara Satist: Kredi onerileri secilmis bankalara
baglangigta telefon veya teleksle yapilir. Katilimcilarin borg miktarin
ne ol¢iide kanima istekliligini 6lgmek icin vadeler, finansal veriler ve
bor¢lanmantn kosullar ile ilgili sneriler potansiyel kredi verecek
kuruluglara saglanir. Eger cevap olumlu ise krediye iliskin tim
bilgiler (borglanma prospektiisii) katilimci bankalar igin hazirlanir.

Katilimci bankalarin say1s1 ve secimi bor¢lanmanin bilyiikliigiine ve

bankalar arasindaki dzel iligkilere baghdur.

iv) Kredi Hizmetleri: Yonetici durumunda olan banka ayni zamanda
kredi talep eden ile diger katilimci bankalar arasindaki aract
bankadir. Araci olan banka faiz ve geri 6deme kosullarindan bagka
borglunun finansal pozisyonu hakkinda hazir olan bilgileri ve
mevcut durumda meydana gelen degisiklikleri katilimc1 bankalara

saglamakla yiikiimltdir.
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1.5.2.Yiiklenici(ler)(Underwriters)
Yiiklenici(ler) genellikle diizenleyici bankay1 icerir ve daha sonra
diger yoneticilere ve katilimcilara satmak tizere kredinin tamamin taahhiit

ederler. Boylece ya az miktarda borg vermis ya da hig vermemis olurlar.

1.5.3.Yoneticiler (Managers)
Yoneticiler sendikasyonda en yiiksek katilim miktarina sahip
bankalardir. Bu kategoriye dahil olunabilmesi i¢in minimum katilim miktar1 lider

banka tarafindan belirlenir.

1.5.4.Yardimci Yoneticiler (Co-Managers)
Yardime yoneticilerin katilim miktarlan yoneticilerinkinden daha
azdir. Sendikasyon Kkredilerinde bu statiiye sahip bankalar icinde krediye katilim

tutarlan 6nceden belirlenir.

1.5.5.Katilimcilar (Participants)

Kredinin saglanmastnt taahhhiit etmis bankalar, taahhiitlerinin bir
kismint bu gruptaki bankalara satarlar. Katihmcilarin katithm paylari yonetici
bankalar ve yardimct yoneticilere oranla oldukca diistiktiir. Sendikasyon
kredilerinin diizenlenmesinde katilimci bankalarin sayist, kredinin biiyiikligi ve

diizenleyici bankanin izlemek istedigi sendikasyon stratejisine baglidir.

1.5.6.Ajan Banka (Agent)

Sendikasyon kredilerinde genellikle lider banka, ajan banka
gorevini de yerine gétirir. Ajan bankanin gorevi kredi anlagmas! imzalandiktan
sonra baslamaktadir. Ajan bankann krediye iliskin cesitli bilgileri faiz ve ddeme
kosullart gibi- katlimct bankalara saglamasi seklinde gorevleri vardir. Goriildiigu
oibi sendikasyon kredilerinde bir bankanin birden fazla gorevi olabilir.

Sendikasyon kredileri diizenlenirken borglu olanlara da cesitli
gorevler diiger. Borglu herseyden dnce krediye iligkin bor¢lanmanin biiytikliigii,

Kullanm ve teminatlar gibi detaylan diizenleyici bankaya bildirmek zorundadur.




42

1.6.Bilgi Kitapglgl (Information Memorandum)

Sendikasyon kredilerinde bor¢lunun tanifimi ve taraflarin birbirleri
hakkinda bilgi sahibi olmasi agismdan bilgi Kitapgiun diizenlenmesi 6nemli
olmaktadir. Devletin borglu oldugu kredilerde bu bilgi paketi, {ilkenin ekonomik
performans1 ve gelecekteki beklentileri ile ilgili bilgileri icerir. Bununla birlikte
sendikasyon kurumsal bir kredi amaciyla diizenlenmigse bilgi kitapeigt genellikle

su bilgileri kapsar:

1-Kurumun tarihgesi

2-Ortaklik ve yapisi

3-istirakleri ve faaliyetleri

4-S6z konusu kredinin alinma nedeni
5-Kurumun karlihigt

6-Bilango egilimleri

7-Kurumun yapisl

Borglu, gegmis ve §imdiki durumu ile ilgili olarak diizenleyici
bankaya dogru bilgileri vermek durumundadir. Ayrica sendikasyona katilmay1
diigiinen bankalar, bor¢lunun gelecekteki nakit akis1 ile ilgili bilgilerin de
kendilerinde olmasini isterler.

Bilgi kitapeig1, lider banka tarafindan sendikasyona katilmasi
diigiiniilen bankalara davetle birlikte gonderilir. Kitapgik, bor¢lu icin 6nemli bir
tanttim aracidir. Ayrica kredinin ozelliklerini acikladigr ve bor¢luyu
degerlendirmek icin gerekli her tiirlii bilgiyi icerdigi icin de, katilimcl bankalarin

karar vermelerinde onemli bir kaynaktu53.
1.7. Kredi Anlagmasmin imzalanmasi

Sendikasyon kredi piyasasinda yiiksek prestij ve statii onemlidir. Bir
sendikasyonun bagarist veya basarisizhigina, cogunlukla imza toreninin yarattig
etkilere bakilarak karar verilir. Cok zor gergekle§tirilmi§ ve ¢ok basarili olmayan

bir sendikasyon, iyi organize edilmis bir imza toreniyle olumlu etkiler yaratabilir.

53 APAK,s.76.




Buna karsilik bagarili bir sendikasyonun olumlu imaji imza toreninin koti
organizasyonuyla zedelenebilir. Imza toreninin esas amaci borglu ile kredi veren
arasindaki anlasmay1 hukuki olarak tamamlamak olmasina ragmen, imza torenleri
biitiin taraflarin yiiz yiize bir araya gelebildikleri tek zaman olmaktadir. Imza
téreni, borglu icin yeni iligkiler kurmak ve var olan iligkileri giiclendirmek
agisindan snemlidir. Taraflar, anlasmay1 imzalamak lizere kuruiuglanm temsil
etmeye yetkili olan kigileri imza torenine gonderirler. Anlagmanin orjinal imzal:
srnekleri ve daha sonra aslina uygun kopyalari lider banka tarafindan taraflara
iletilir. Kredi anlagmasi imzalanincaya kadar, yasal olarak taraflar: baglayici bir
taahhiit olusturmaz. Ancak, imzalandiktan sonra taraflar anlasmadaki hiikkiim ve

kosullara uymak zorundadirlar>?.

1.8.Sendikasyon Kredi Anlagmalarimm Onemli Béoliimleri

i) Kredi Anlagmasinin Taraflari: Anlasmanim taraflart ve statiileri
| belirtilir.

i1) Kredi Anlagmasinda Gegen Terimlerin Tammlar: Kredi anlagmasina

ozgii terimlerin tanimlanmas1 kredi anlagmasimn yorumlanmasini
kolaylastirir.
ii) Amag: Kredinin ne amagla kullanilacag belirtilir.

iv) Kullamm Kogullar: Cekimlerin ne sekilde yapilacagina iliskin

bilgi verilir (en az cekim tutari, her cekim igin yerine getirilmesi

gerekli n kogullar, ne zaman cekim yapilabilecegl.).

v) Alternatif Déviz Cinsi: Kredi baska bir déviz cinsinden
kullanilabiliyorsa bunun ne sekilde gergeldegebilecegi tanimlanir.
vi) Geri Odeme: Kredinin vadesi, 6demesiz donem, kag taksitte geri
5denecegi gibi hiikiimler bu boliimde yer alir.
vii) Erken Gerl Odeme (Voluntary Prepayment): Birgok kredi
anlasmasl, bor¢lunun krediyi kendi istediyle erken geri ddemesine
17in vermez. Ciinkii borglu boyle bir seyi ancak daha iyi kosullarda

kredi bulma olanagy varsa ister, bu durum da kredi veren

54  APAK, 5.80.




kuruluglann cikarlanyla gelisir. Ancak bir ceza karsihgmda ya da
belirli bir dsnemden sonra erken geri 6demeye izin verilir.

viii) Iptal Durumu ( Cancellation ): Borglu herhangi bir ¢cekim
yapmadan belirli bir zaman once haber vererek krediyi iptal
edebilir. Bunun karsihiginda genellikle bir komisyon Odemesi
gerekKir. ' |

ix) Faiz Donemleri, Faiz Orant: Faizin ne siklikta, hangi esasa gore ve
ne kadar ek faiz eklenerek hesaplanacag belirtilir.

x) Alternatif Faiz Orant: Saptanan faiz oranimn, kredi veren
kuruluslarm maliyetlerini yansitmadifma karar verilirse ya da
herhangi bir nedenle esas alinan faiz o donem igin kote
edilmemisse esas alinacak yeni faiz orani belirtilir.

xi) Odeme Sekli: Odemelerin kime, nasil yapilacagi, kredi veren

kuruluglara ajan tarafindan nasil dagitilacag bu botiimde belirtilir.
i giiniine denk gelmeyen ddeme giinii, odenen vergilerin bor¢lu
tarafindan karsilanmas1 vb. gibi hiikiimler bu boliimde yer alir.

xii) Bor¢lunun Durumunda Ortaya Cikacak Ani Degisiklikler
(Change in Circumstances): Vade sonunda borclunun parayl geri
sdeme ihtimalinin zayifladigina iliskin kanutlar oldugunda zorunlu
erken 6deme talebi kredi veren kuruluglardan gelebilir. Herhangi bir
nedenle fon saglamanin daha pahali hale gelmesi durumunda artan
maliyetleri bor¢lunun kargilamasi istenebilir (Increase in Cost).

xiii) On Kosullar ( Conditions Precedent ): Kredinin kullanilabilmesini
temini igin gereken her tiirlii onay, lisans ve iznin saglanmig olmasi
ve pesin sdenmesi gereken her tiirlii komisyonunun ddenmis

- olmasi gerekKir. '

xiv) Teminatlar (Representations and Warrenties): Bor¢lu bu tiir bir
kredi saglayabilmesine iliskin higbir yasal engel olmadigma bilgi
kitapgiginda kendisiyle ilgili olarak yer alan biitiin bilgilerin tam ve
dogru olduguna iligkin teminat verir.

xv) Yiikiimlilikler (Undertakings and Covenants): Kredinin vadesi
boyunca borglu mali yapisina iligkin kimi bilgileri, bir bagka

kredisinin ddemede gecikme durumuna iliskin bilgiyi (Cross
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Default) kredi veren kuruluslara iletmek zorundadir. Ayrica
bagkalarina kendi mal varlign iizerinde izin verilenin diginda
(Permitted Encumbrances) bir taahhiitte bulunamayacagini bu
boliimde taahhiit eder (Negative Pledge). |

xvi) Odemede Gecikme Durlimu (Events of Default): Krediye iliskin
herhangi bir demenin gecikmesi ya da bir yiikiimliliigin yerine
getirilmemesi durumunda uyulacak hiikiimler, diger kredilere iliskin
herhangi bir ddemenin gecikmesi ya da herhangi bir hiikkme
uyulmamasi durumunda ( Cross Default ) uyulacak hiikiimler,
borglunun durumunda ortaya ¢ikacak ani bir degisiklikte (Material
Adverse Change) uyulacak hiikiimler belirtilir.

xvii) Tazminatlar ( Indemnities ): Kredi veren kuruluslarin bor¢lunun
hatasi nedeniyle zarara ugramasl durumunda bu hatalarin ne sekilde
tazmin edilecegi anlatilir.

xviii) Hesap Numaralart: Kredi anlagmasina katdan taraflara yapilacak
6demelerin hangi hesap numaralarina yapilacagi belirtilir.

xix) Ajanlik Maddesi: Ajanin hak ve yiikimliiliikleri, tistlendigi
sorumluluk bu bolimde anlatilir.

xx) Ucret ve Komisyonlar: Odenecek iicret ve komisyonlar bu boliimde
tanimlanir.

xxi) Masraflar: Nelerin masraf kapsamina girip, ne siklikta borgluya
fatura edilecegi ve varsa iist Sunir belirtilir.

xxii) Damga Vergisi: Borglu tarafindan 6denece gi belirtilir.

xxiii) Statii: imzalanan anlagmanin daha 6nce imzalanmis ve daha sonra
imzalanacak kredi anlagmalariyla aynt dnceligi tastyacagt, bor¢lunun
borg¢larimin tﬁmﬂnﬁ odeyemez duruma diistigiinti ilan etmesi
(moratorium) durumunda biitiin alacaklilarin esit haklara sahip
olacag1 bu bolimde belirtilir (Parri Passu Clause).

xxiv) Devir Islemleri (Assignments): Katilime: bankalarn ya da ajanin hak
ve ytikﬁmlii]iiklerini ne sekilde bagkalarina devredecekleri bu

boliimde belirtilir.




xxv) Uyulmasi Gereken Yasa ve Yargl Hiikiimleri: Anlagmazlik
durumunda hangi iilke yasalarina, ne sekilde uyulacagt belirlenir.

xxvi) Cesitli Hiikiimler: Yazigmalarda hangi dilin kullanilacagy, is gind

tanumy, hesaplamalarda dikkate alinacak bir yil icindeki giin sayisi vb.

gibi hitkiimler bu boliimde yer alir>>.

1.9 Kredinin Piyasalarda Duyurulmasi

| Sendikasyon kredileri taraflara, diger avantajlarmin yamnda prestij ve
uluslararas: piyasalarda tamnmé olanagi vermektedir. Bu nedenle, bankalarin
bankaciliktaki performanslannmn ve kapasitelerinin tanituni icin ok yaygin olarak
“Tombstone”lar (mezartast) finansal gazete ve dergiler kullanilmaktadir. Yaymn

masraflanini taraflar ortak olarak ddeyebilecegi gibi, tamamimn borglu tarafindan

sdenmesi de istenebilir. Taraflar i¢in Tombstone’ nun biiyiikligi ile kendi
kurulusunun adininin yaziligt ve konumu snemlidir. Kredi veren kuruluglarin
isimleri, bulundugu grup icinde alfabetik sirayla yazilr. Tombstonlara iligkin

omekler EK-2’de verilmistir.

1.10.Kredinin Isleyisi

Kredi anlagmasinin imzalanmasindan sonra ajan bankanin gorevi
baslamaktadir. Ajanhk fonksiyonu, imzadan once baglamamasi nedeniyle
sendikasyondaki diger rollerden farklidir. Artik taraflar arasindaki iletisimi kurma
gorevi diizenleyen bankadan ajan bankaya gegmistir (Bu iki gorevi de ayni
banka iistlenmis olabilir). Ajan banka kredinin vadesi boyunca kredinin isleyisini

diizenler. Ajan bankann gorevleri arasinda sunlar bulunur:

-Odemelerin toplanmasi,
-Odemelerin borgluya ve kredi veren kuruluslara yapilmast,
-Komisyon ve iicretlerin hesaplanmast, toplanmasi ve dagitumi,

-Anlagsmanin gerektirdigibil gilerin dagthimu,

55 Giilgin TI"JRKAKIN; «Sendikasyon Kredileri”, Isletme ve Finans, (Mart 1990),
5.60-61. ' :
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-Degisken faizli kredilerde degisken faizin (LIBOR) belirlenmesi ve
hem borglu hem de kredi veren kuruluglara bildirilmesi.

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

| Bundan sonra vade bitimine kadar anlasmada belirtilen hiikiimlere

gore faiz 6demeleri, geri odemeler ve diger islemler yapilir. Vade sona erdiginde

sendikasyon siireci de bitmis olur>®.
1.11. Sendikasyon Kredilerinde Zaman Tablosu

Onceki boliimlerde de anlatildigi gibi sendikasyon siireci dinamik
olmakla birlikte karmasik bir yapiya sahiptir. Bu siirecin dinamik olmasinin
nedeni piyasadaki rekabet ve bor¢ almak isteyen kurulusun durumunda
meydana gelebilecek degisikliklerdir. Karmagik olmasimn nedeni ise hem teklif
veren grup icinde yer alan bankalara, gelisen durum hakkinda bilgi vermek hem
de piyasada olusabilecek tiim de‘gi§ikliklerin taraflara bildirilmesi
zorunlulugudur. Bu yiizden sendikasyon kredilerinde siirecin bir zaman
tablosuna baglanmast taraflar acisindan son derece faydali olacaktir.

Asagidaki tabloda da oorildigi gibi basarili bir sendikasyon siirect,
yetki alindiktan sonra yaklagik olarak 35-40 giin igerisinde sonuclandiriimaktadir.
Ancak sendikasyonun basarist iyi yapilmis bir teklife, gelismis finansal aracilara
ve taahhiitlerin anlagilabilir olmasina baghidir. Aksi takdirde bu siire¢ ¢cok daha
karmasik hale gelebilir. Sendikasyon kredilerinde zaman tablosu; 6deme siirecini,
koordinasyon, haberlesme, kontrol ve detaylara dikkat seklinde

tanimlayabilecegimiz boliimlere ayr11n57.

56 APAK,s.81.
57 MCDONALD, 5.99.
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2.SENDIKASYON KREDILERINDE FIYATLAMA

Sendikasyon kredilerinin en zor yanlarmdan birisi de fiyat pazarlanabilir
diizeyde tutmakur. Krediyi alana bu fiyat1 en iyi sekilde kanalize etmek
sendikasyon liderinin sorumiulugundadir. '

Sendikasyon kredilerinde fiyatlama genellikle Libor tizerine eklenen bir
marj (spread) yardimiyla belirlenmektedir. Bu marj krediyi alanin risk yapisina ve
piyasadaki pozisyonuna baghidir. Bununla birlikte fiyatlamada bir gok faktor soz
konusu olmaktadir. Bunlar talep ve zaman faktorleridir. Kredi alamin dikkat
etmesi gereken diger bir faktor ise, spread oranlarindaki farkliliklarn faiz
oranlarindaki (Libor) dalgalanmalar kadar biiyiik olmamasidir>3.

Sendikasyon kredilerinde faiz genellikle Libora bir marjin eklenmesi
yoluyla hesaplanmakla birlikte, bazen krediler A.B.D. Prime orant iizerine
eklenen bir marjla da ﬁyatlandmlabilmektedir. (Aym sekilde SIBOR: Singapur
Bankalararast faiz oran1 ve HIBOR: HongKong Bankalararast faiz orani da
kullanilabilmektedir).

A_B.D. Prime orant iizerine fiyatlama genellikle su iki nedenden birisine
dayanmaktadur. Bunlardan birincisi, Prime orant Libor’dan oldukga yiiksekse,
bankalar, 6diing alanlara (bor¢lulara) “Libor + Spread” yerine “Prime orani +
Spread” seklinde 6diing vereceklerdir. Ornegin 1981 yilimn ilk yarisinda prime
orani 100-300 bp>° oraninda Libor’dan daha yiiksek oldugu icin bu yillarda
prime oram iizerinden aciklanan krediler daha yaygindi. Prime oranina dayal
kredilerin kullanilmasinin ikinci nedeni ise diizenlenecek olan sendikasyonun
esas itibariyle A.B.D. bankalarini kapsamasi ve bu bankalarin off-shore
subelerinden gok kendi merkez birimlerinde kredi agmay! tercih etmeleridir. Diger
bir ifadeyle A.B.D."de agilan dolar kredileri Europara kredileri degildir. Bununla

birlikte bu krediler bagli bulunan off-shore bankalari tarafindan da organize

58 Sevil CEYHAN, “Konsorsiyum Kredilerinde Piyasa”, Diinya Gazetesi, (10 Nisan
1996), 5.6
59 Sendikasyon kredilerinde maliyetin 6nemli bir bileseni olan spread orani, basis point

ile ifade edilmektedir. Basis point deger olarak %0.01’¢ esittir.




edilebilir. Ancak bu durumda faiz oran, alternatif para merkezinin faiz orani
olacaktir. Omegin kredi anlasmas: Singapur’da goriisiiliip agilmissa, fiyatlama

SIBOR + Spread seklinde yapilacaktir. Sendikasyon kredilerinin fiyatlamasinda

diger bir hususta marjm (Spread’in) kredi siiresince sabit kalabilecegi veya belli

bir siire sonunda degistirilebilecegidir.

2.1.Fiyatlamada Ortaya Cikan Yenilikler

Son yillarda bankalarin bor¢ verme risklerindeki azalmalara paralel
olarak dalgali veya yeniden goriisiilebilir “Spreadler” uygulamaya
konulmaktadir®0. Ayrica Libor oran: da siirekli olarak degismektedir. Herhangi
bir kredinin faiz oraninin her ii¢ veya alti ay icin yeniden ayarlanmasi durumuna,
ayarlanan Libor iizerinden fiyatlama denilmektedir. Sendikasyon kredisini

kullanan borcluya Liborun ayarlanma dénemini se¢im hakki taninmaktadir.

2.2.Kredi Fiyatlamasinda Europara Piyasasiyla A.B.D.

Piyasasimin Karsilastiriimasi

Europara piyasasindaki 3 ve 6 aylik ayarlamalar, borg faizi sabit oranla
veya prime oraninin iizerine eklenen bir spread seklinde fiyatlamayla celismektedir.
Soyle ki piyasa yapisi olarak Euro piyasalar rekabet¢idir. Yani piyasada bir¢ok
banka vardir ve bunlarin her biri ayni iiriinil iiretirler. Sonuc olarak bankalarin
kredilere iliskin arz ve talep egrileri elastiktir. Euro piyasalarda faiz oranlan
degisti§i zaman, tiim bankalar bu orana gore tekliflerinde kullanacaklari faiz
oranlarini ayarlarlar. Buna karsilik A.B.D.’de cografi olarak banka sayisi simrls
oldugundan her bir banka monopol giiciinii kullanir. Dolayisiyla fonlar agisindan

60 Spread oranlarinin dedismesi sendikasyona katilan bankalarin her yil yapmuis
olduklan degerlendirmelere gore aciklayacaklari spread oranlarinin ortalamasi
alinarak veya sendikasyona katilan bankalarin, sendikasyonun basglangicinda
bu oranlar1 belirlemeleriyle olabilir. Ornegin; Libor + %0.375 Spread orani
{izerinden diizenlenen ve 6 yillik vadeye sahip bir kredide ilk iki yil icin spread oram
%0.375, sonraki iki yil i¢in %0.05 ve son iki yil icinde %0.625 olabilir. Ayrmtih
bilgi icin bkz. ABRAHAM M. George, IAN H. GIDDY).“Syndicated Eurolending:
Pricing and Practice”, International Financial Handbook, Volume.l, Section 3-4,
s.16.
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arz egrisinin egimi yukari dogru, talep egrisinin egimi ise agag1 yonliidiir. Piyasa
yapisinin oligopolcii olmas1 nedeniyle arz ve talep egrileri arasinda simetri
sozkonusu degildir. Yani bir banka faiz oranint yiikseltti§i zaman, piyasada yeralan
diger bankalar faiz oranlarnni degistirmeyecek, buna karsilik bir banka faiz oraniu
diigtirdiigii zaman piyasada yeralan diger bankalar kredi piyasa paylanni korumak
amaciyla faizlerini diisiireceklerdir. Sonug olarak, bankalar ¢ok fazla faiz oranlarint
degistirmemektedirler. Bu nedenle Prime oranindaki degismeler LIBOR’daki
degismelerden daha az olmaktadi®l.

3.SENDIKASYON KREDILERININ MALIYETI
3.1.Maliyeti Etkileyen Unsurlar

Uluslararas: bankaciligin Snemli bir boyutunu olusturan sendikasyon
62.

kredilerinde, maliyeti arttirici yada azaltic1 unsurlar su sekilde siralanabilir
1-Faiz orani
2-Ulke riski
- 3-Olast kur riskleri
4-Kredi anlagmasinin gerektirdigi ticretler

3.1.1. Faiz Oram

Sendikasyon kredilerinde maliyetin temel belirleyicisi, bankanin
krediye odedigi faiz oranudir. Bankanin odedigi faiz oram iki bilesenden
olusmaktadir. Bunlardan birincisi, toplam faizin en onemli ve biiylik kismini
olugturan “saf faiz oram” (LIBOR), digeri ise nispeten cok daha kiigiik olan “ek

faiz (spread) oran1”dur.
Saf faiz orani, toplam faize esas olusturan LIBOR (Londra bankalar

arasy kredi faiz orani), Prime Rate (Amerika’nin onde gelen bankalarinin
birbirlerine kredi verirken uygulamis olduklar: faiz orant) ya da JLTP Rate (Japon

piyasasinda gegerli olan uzun vadeli kredi faiz orant)dir. Bir ¢ok Euro-Merkez

61 pPARASIZ, Para ve Sermaye Piyasasl, s.19.

62 Adalet HAZAR, Bankalarmn Kaynak Maliyetlerini Hesaplama Teknikleri ve
Varhga Dayals Menkul Kiymet fle Mevduatin Getiri Yoniinden Incelenmesi,
(Ankara: T.C. Ziraat Bankas: Planlama, Biitce ve Kontrol Md. Yayinlanmamig
Uzmanlik Tezi, Agustos 1994), s.110.




52

bulunmasima ragmen en ¢ok kullanilan bankalar arasi piyasa Londra ve New
York piyasalardir. 1981 yilindan dnce, piyasalann toplam islem hacminin %30’u
Londra’da yapiimakta oldugundan, bu piyasa Eurodolar piyasasinin onemli bir
parcast durumundayd:. Fakat son yillarda ABD’de uygulamaya konulan
uluslararas: bankacilik kolayhiklari, eurodolar islemlerinin Londra’dan ve diger
merkezlerden New York’a yonelmesine yol agmistir. Bu nedenle, bankalar arasi
piyasalardan borglanirken ya da bu piyasalara fon aktarirken kullanilan faiz orani,
daha ¢ok Londra veya New York bankalararasi piyasalarda gecerli olan faiz
oranina bagh olmaktadir©3.

Sendikasyon kredileri sabit ya da degisken faizli olabilir. Kredinin
sabit ya da degisken olmasini belirleyen unsur, ek faiz (spread)dir. Yabanci
kaynaga iliskin olarak, toplam faiz oramnin; saf faiz oran1 kism1 her zaman sabit
olduguna gore, ek faiz kisminda ayarlamalar yapilarak kaynaga degisken faizli
ozelligi kazandinimaktadir.

Bir banka isletmesinin belli bir dsnemde farkli merkezlerden ve
ozellikle farkli sendikasyon gruplarindan kaynak sagladigi ve her farkl: kredi
tiiriinde ek faiz oraninin farklilastigint varsayarsak, bankanin kaynak maliyeti
hesaplarinda kullanabilecegi bir “ortalama ek faizin” bulunmast gerekmektedir.
Bankantn her piyasa ve grup nezdinde kredibilitesinin farkli olmasi durumunda
“ortalama ek faiz”; kaynak i¢in sdenen her bir ek faizin, siire ile carpimlari

toplaminin toplam yil sayisina bliinmesi ile bulunabilmektedir.

Sjxt

™=

—
i
—_

Sw =

T M=
Lo

Sw= Agirlikli ortalama ek faiz
ty= J inci yurt dist kaynagin vadesi

Sj= J inci yurt dis1 kaynagmn ek faizi

63 EKREN, Uluslararasi Bankacihk ve Tiirkiye Ornegi, s.76.
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Sendikasyon kredilerinde ek faiz oram kredibilitenin yaninda vade
ve miktarinda bir fonksiyonudur. Dolayisiyla maliyet hesaplamalarinda, gerekli
olan agirhikli ortalama ek faiz oram bulunurken, her bir kaynagim toplam igindeki
pay: dikkate alinmalidir.Birden fazla yurt dis1 kaynak saglandigt durumda, agrilikli
ortalama ek faiz oran: su sekilde hesaplanabilir®4: |

Sw= i (W1 XSJ)XtJ
n
i=1 z tj
i=1
n

Wi=Her bir yurt dis1 kaynagin toplam icindeki pay1.

3.1.2. Ulke Riski

Euro piyasalarda mevduat kabul eden bankalar sahip olduklari
fonlari degerlendirmek amactyla kredi verebilecekleri bir hiikiimet, firma, ticari
banka veya merkez bankalar ararlar. Kredi talep eden bir kurulugu bulduktan
sonra krediyi alacak olanin bulundugu iilkeye gore once iilke riski, sonra da
bizzat krediyi almak isteyen kurumun risk degerlendirmesi yap111r65.

Uluslararasi bankaciligin snemli bir boyutunu olugturan sendikasyon
kredilerinde iilke riski, maliyeti etkileyen en snemli unsurlardan birisidir ve bu
riskin derecesi gerek spread oranina gereksede ficretlere yansitilir.

{Jlke riski, herhangi bir ilkenin gesitli nedenlerden dolay: dis
borclarini pdeyememesi ya da sdemek istememesi nedeniyle ortaya cikan ve
diger tiim borglanma ve dis yatirmlarda karsilagilan genel risklerin (d6viz kuru,
faiz, ticari risk) disinda kalan bir risk olarak tanimlanabilir®®.

Bankacilik alaninda yerel kredi degerlendirilmesine ek olarak
uluslararast kredilerin artmasi sonuct, belirli bir borglunun risk
degerlendirmesinin yanisira, O borglunun bulundugu iilkenin riskinin de

degerlendirilmesi zorunlulugu ortaya gikmistir.

64 HAZAR, s.112-113.
65 saniye GUMUSELIL, Ddviz Kuru ve Faiz Oram Risklerinden Korunma
Teknikleri, (Ankara: T.Bankalar Birligi Yayni, No.179, 1994), s.25.

66 TFatos TUGAY, “Ulke Riski”s Bankacilar, (Temmuz, 1991); S.5, s.30.




Geligmekte olan iilkelerin dig borglarmun son yillarda yaklagik olarak
on kat biiyiiyerek 100 milyar $’dan 1 trilyon $°a yaklasmasi bu tilkelerin dug borg
yiikiinii agirlastirmigtir. 1970’1 yillarin ikinci yansinda petro dolarlar:
degerlendirmek amaciyla uluslararasi bankalarn, iilkelerin 6deme giiclerine fazla
6nem vermeden s6z konusu kaynaklar gelismekte olan iilkelere kredi ve
mevduat olarak aktarmalarmin sonucu 1980°li yitlarin baglarinda dig borg bunatimi
olarak goriilmiis, bu fonlari alan iilkelerden ¢ogu borg ddemelerinde zorlanmis,
odemelerini yavaslatmig ve hatta borg erteleme anlasmalar1 yapmak zorunda
kalmislardir. Bunun sonucunda olas: bankacihik bunalimindan ¢ekinen iilkelerin
uluslararas: bankalari ve finans kurumlan, iilkelerin kredi degerlendirilmesi
konusunda daha duyarli olmaya ve kredi riskini degerlendirmede yeni yontemler
gelistirmeye zorlanmiglardir.

Ulke riski degerlendirmesinde belirli bir temel kural yoktur. Her
banka kendine gore bir yol ve politika saptamustir. Bunun en belirgin 8rnegi, bazi
bankalarin belli iilkelerden biiyiik miktarlarda alacaklar oldugn halde, aym
piyasada faal olan diger bazi biiyiik bankalarin ¢ok daha diisiik miktarlarda
alacaklarinin bulunmasidir. Bu durum ise ikinci grup bankalarm ilke riski
degerlendirmesinde daha saglamct bir yol izlediklerini gostermektedir.

Ulke riski degerlendirmesi duragan kaliplagmig degil, siirekli evrim
geciren bir yontemdir. Ana gizgileri belli olmakla birlikte, bu ¢izgileri yonlendiren
ayrintilarin duruma gore stk sik gozden gecirilmesi ve yeni ayrintilarin eklenmesi
gerekmektedir.

Ulke riskinin ii¢ temel bilegeni vardir. Bunlar;

_Ulkenin dis 6deme taahiitlerini kargilamada gosterdigi
kararliligm derecesi (Politik Risk),

-Ulkenin dis 6deme taahiitlerini karsilamak icin gerekli doviz
saglayabilme yeterliligi (Ekonomik Risk),

-Sosyal risk.

Ulke riskini olusturan bu bilesenler birbirleriyle iliskilidir ve bu
bilesenler karsihikli olarak birbirlerini etkiler. Soyle ki, ekonomik riskin artmasi
genellikle siyasal egilimlerin yarathg1 bor¢ 6demedeki ¢ekimserli§i destekler.
Ayn: sekilde, siyasal gerginlikler ekonomik giicliiklere ve bunlarda dig deme
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sorunlarina yol agabilir67. Bankalar politik ve sosyal riski degerlendirirken i¢ ve
dis politik iligkilerde kararsizlia yol agabilecek tiim faktorleri incelemek

durumunda kalabilmektedirler. Bu faktorler su sekilde siralanabilir:

-Iktidar ve anayasa sistemi,

-Mevcut sistemin varlik siiresi,

-Rejimin halk tarafindan benimsenmesi,

-Olas1 bir se¢im ve iktidarin degisme olasihigi,

-Toplumsal bask: gruplari,

-Mevcut iktidarin gii¢ pozisyonu,

-Siyasal partilerin yapisi ve iktidan olusturan partilerin sayisi,

_Silahl: kuvvetlerin i¢ politikadaki rolii ve dis giiclerin askeri giicti
etkileme olanaklari,

-Diger dig gii¢ gruplarinin varliklan ve 6nem dereceleri,

~Gelir dagilimi nedeniyle bolgesel ve toplumsal sosyal gerilim
potansiyeli,

-Karsit dini ya da etnik gruplann varligi,

-Dis politik istikrarsizliga neden olabilecek, ilkelerin bolgedeki yeri
ve cesitli iilkelerle olan iligkileri.

Ekonomik risk ise gelecekteki ddeme ve transfer yeteneginin
belirsizliginden kaynaklanabilmekte ve genellikle doviz yetersizligi seklinde
ortaya ¢cikmaktadir.

Belirli bir t aninda (donem baginda) iilkenin doviz rezervleri tutarinin
D kadar oldugu kabul edilirse, bu donemdeki doviz gelirleri DG ve doviz
harcamalar: tutar1 DH ile gosterildiginde, iilke agisindan dig borglarin
ddenebilmesinin kogulu:

D + DG - EDH = O olmahdir.

Ekonomik riskin belirlenmesinde ¢esitli ekonomi i¢i ve ekonomi dist
unsurlar etkili olmaktadir. Bu unsurlarin analizinde bagvurulabilecek gostergeler
asagidaki tabloda gésterilmi§tir68.

67 Haluk ERDENOL, Bankalarda Dis Ticaret iglemleri ve Uygulama, (Istanbul: Ak
Yayinlari, 1989), s.10-11.

68 Niyazi BERK, Bankacihgm Disa Agilmasi ve Dis-Kredi fliskileri, (istanbul: Yap:
Kredi Bankas1 A.S., Iktisadi Aragtirmalar Miidiirliigii Bankacilik Aragtirmalar Dizisi,
No.4, 1985), 5.94-95.
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Tablo:6. Ekonomik Risk Unsurlarn ve Yararlamlan Gostergeler

EKONOMIK RiSK UNSURLARI

i¢c Ekonomik Unsurlar

-Fkonominin Geligme Durumu
-Ekonomik Yap1

-Reel Ekonomik Biiyiime
-Para ve Maliye Politikasi
-Istthdam Durumu

-Sermaye Birikimi

-Kamu Maliyesinin Durumu

Gostergeler

Kisi Basina Gayri Safi Milli Gelir
Sektorlerin Ulusal Gelirdeki Pay1
Biiyiime Oranlari

Enflasyon ve Para Arz:

Issizlerin ve Calisanlarin Oranlan
Tasarruf Orani, Yatinm / GSMH
Gelir-Harcama Yapisi, Devlet Borglan

Dis Ekonomik Unsurlar

Mutlak bor¢lanma diizeyi, Borg Yapisi
(vade), Dis bor¢ / GSMH

Borg Servis Orani = Dis Borg Taksidi

+ Faiz / Ihracat Gelirleri

Borg Orani = Dig Borglar/ Iharacat
Gelirleri

Borclarin Azaltilabilme Olanag: =

Ihracat Gelirleri / Asgari [hracat

Harcamalar1 + Borg Servist

-Dis Bor¢lanma

-Borglan Kargilama

Doviz Rezervleri, IMF Rezerv Pozis-
yonlari, A¢ik Kredi Limitleri, Gelir
Potansiyeli Olarak Hammadde
Rezervleri

-Uluslararas: Likidite

{thalat ve [hracatin Yapisi ve
Bagimliliklar

Ticaret ve Hizmetler Bilangosu

Ulkelere verilecek risk dereceleri, aym: zamanda o tilkede déviz
alarak borg¢lanan bankalarinda alabilecegi en iist derecedir. Clinkii bir bankanin
devletten daha fazla doviz bulma veya yurt dis1 kaynaklardan kredi bulma
imkani ve yetenegi yoktﬂr. Sendikasyon kredilerinin saglanma siirecinde krediyi
talep eden banka degerlendirilirken, tilkedeki bankacilik sistemi, kredi talep eden
bankanin o sistem ic.;indekj pozisyonu ve Merkez Bankas: ile olan iligkileri son

derece Gnem tasir.



Sendikasyon kredilerine iligkin iilke riski analizinde politik ve
ekonomik kosullarin dikkatli bir sekilde ele alinmasi gerekmektedir. Ciinkii bu
faktorlerin o iilkede faaliyet gosteren bankalar iizerinde cok biiyiik bir etkisi
vardir. Ayrica bankalarin ekonomik gelismeye katkusi, bankalar iizerindeki sinir ve
engellerin derecesi iilke degerlendirmeSi acisindan oldukca onemlidir.
Sendikasyon kredilerine iligkin olarak unutulmamasi gereken bir diger nokta da
bankalarin saglamis olduklari sendikasyon kredilerinin hem uluslararasi
bor¢lanmalarda bankalarin bagarnistnin hem de o iilkenin uluslararasi piyasalardaki

borglanabilme yeteneginin artmis olmasinin bir gostergesi oldugudur.

3.1.3. Olast Kur Riskleri

Doviz kuru riski, uluslararasi 6demelerde, kredi ve sermaye
akimlarinda yabanct para bazinda alacak ve borglarin, séz konusu yabanci
paranin ulusal para karsih§inda olasi deger degismelerinden dogabilecek parasal
kayip tehlikesi olarak tanimlanmaktadir.

Rankalarin dovizle ilgili olarak yapmig olduklari her tiirlii faaliyette kur
riski s6z konusu olabilmektedir.69.

Bankacilik alantnda sendikasyon kredileri de kur riskine sebep
olabilecek bu islemler arasinda saytimaktadir. Bankalarin her gegen giin artan bir
sekilde, sendikasyon kredileri yoluyla uluslararast piyasalarda bor¢lanmatar: olast
kur risklerinin ve bu risklere kars: alinacak 6nlemlerin 6nemini vurgulamaktadir.

Daéviz kuru riski, dncelikle serbest pazarlarda doviz kurlarindaki artig
ve azalislardan dolay: ortaya gikmaktadir. Bu riskin diizeyi agagidaki faktorlerce

belirlenmektedir: 70

1-Déviz kuru degismesi olasili§t
2-Muhteme! kur degismesinin boyutlar
3-Doviz tutarinin diizeyi

69 Rifat YILDIZ, Bankacihikta ve Dis Ticarette Ddviz Pozisyonlarinmm Kur
Riskine Kargt Korunmasi, (Ankara: Tiirkiye Is Bankas: Kiiltiir Yayinlar, Toraman
Matbaacilik, 1988), s.21.

70 YILDIZ, 523



Goriildiigii gibi olasi kur riskleri bircok faktoriin sonucunda ortaya
¢ikmaktadir. Bu nedenle kullanilan sendikasyon kredilerinde olasi kur riskleri
g6zo6niine alinmali ve ihtiyag olmadig: halde sadece prestij saglamak amaciyla bu

piyasadan kredi saglama yoluna gidilmemelidir.

3.1.4.Kredi Anlagmasinin Gerektirdigi Ucretler

Sendikasyon kredilerinde maliyeti etkileyen diger bir unsur ise
borglu tarafindan krediye katilan bankalara denen iicretlerdir. Bu iicretler su
sekilde aciklanabilir’!.

i) Diizenlenme Ucreti (Arangement Fee): Bu iicrete ayn1 zamanda
“Front-End Fee” ve “Management Fee” (yOnetim licreti) de
denilmektedir. Burada s6z konusu olan kredinin nominal toplaminin
yaklasik %1/4 - %2 1/4 oranina tekabiil eden bir komisyon soz
konusudur. Sendikasyon liderligini yapan banka sendikasyonun
yonetim giderlerini bu komisyondan karsilar” 2.

Diizenlenme iicreti, sendikasyonu olusturan bankaya (ya da ¢ok
bankal1 teklif grubunda yer alan bankalara) verilen ve bu banka
tarafindan, taahhiit iicreti ve katilim lcreti olarak sendikasyona
katilan diger bankalara dagitilan ve tek bir seferde alinan bir licrettir.
Bor¢lu ile diizenleyen banka arasinda yapilan anlagmada
diizenlenme iicreti diizeyinin belirlenmesi, belirlenen bu licretin
krediye katilan tiim bankalar igin tatminkar bir diizeyde olmasi
acisindan oldukga 6nemlidir. Diizenleme iicreti, genellikle kredi
anlasmasiun imzalandig: tarihte &denir. Ancak bazen borglu bu
iicreti ilk ¢ekim tarihinde ya da anlagsma imzalandiktan sonra otuz
giin icerisinde 6demek isteyebilir.

Borglu tarafindan ddenen diizenleme iicreti ile, lider bankanin diger

bankalara dagitmig oldufu , taahhiit ticreti ve katilum {icretinin

71 Meltem ASCIKOCA, Sendikasyon Kredileri; (Ankara: Tiirkiye Halk Bankas: A.§.
Genel Md. D ligkiler Midiirliigii, Yaymnlanmarmus Uzmanhk Tezi, 1993). s.15-17.

72 Mustafa EKIM, “Euro-Krediler ve Euro-Emisyonlar”, Para ve Sermaye Piyasasi,
(Nisan 1986), s.17.
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toplam: arasinda ortaya bir fark cikarsa, bu fark “Sendikasyon
havuzu” (Syndication Pool) olarak adlandirilir ve bu fark yonetim
grubu arasinda paylagilir.

i1) Yonetim Komisyonu ( Praecipium ): Diizenleyen banka,

‘sendikasyonun y6netimi i¢in yapmus oldugu hizmetler karsiliginda,

diizenleme iicretinden “praecipium” adi altinda ve verilen bu
kredinin nominal tutan iizerinden hesaplanan bir iicret alir. Birden
fazla diizenleyen banka olmasi durumunda bu iicret, tiim bu
diizenleyici bankalar arasinda esit olarak paylasilir.

iii) Yiiklenim Ucreti (Underwriting Fee): Eger diizenleyen banka ayni
zamanda krediyi taahhiit ederse veya islem icin bir taahhiit grubu
(underwriting banks) varsa, bu bankalara taahhiit edilen tutarin
belli bir ylizdesi olarak hesaplanan taahhiit iicreti 6denir.

iv) Katthm Ucreti ( Participation Fee ): Sendikasyona Xkatilan tiim
bankalara, krediye katildiklan tutar iizerinden Odenen iicrettir.
Katilim iicreti, taahhiit iicretinden daha disiiktiir. Ciinkii krediyi
taahhiit eden bankalar taahhiitte bulunarak, krediye katilmak
disinda ekstra bir risk alirlar. Katilim iicreti orant sendikasyona
katilan her banka i¢in aynidir, ancak her bankanin krediye
katildiklar tutarin ytizdesi olarak hesaplanir.

v) Ajanlik iicreti (Agency Fee): Kredi anlasmasi imzalandiktan sonra
kredi ile ilgili tim 6deme islemlerine aracilik eden ajan bankaya,
verdigi bu hizmetler kargiliginda, kredi vadesinin sonuna kadar her
yil ddenen kimi zaman tutari 6nceden belirlenmis, kimi zaman da
ddendigi an itibariyle katilimci banka sayisina gore hesaplanan bir
ticrettir. Yillik olarak hesaplanan bu iicretin diizeyi, sendikasyona
katilan banka sayisina ve iglemin karmasiklifina gore belirlenir.

vi) Taahhiit Ucreti ( Commitment Fee ): Sendikasyona katilan
bankalara, kredinin cekilmeyen kismini, bor¢lu igin cekime hazir
tutmalarmin karsithiginda yillik olarak 6denen bir iicrettir. Taahhiit
ticreti genellikle kredi anlagmasinin imzalanmasindan sonra belli

periyotlarla (6rnegin ii¢ ayda bir) 6denir ve kredinin ¢ekilmeyen
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tutar1 lizerinden hesaplalanir. Eger kredi, bor¢luya kredinin geri
odendigi kismini tekrar cekebilme olanagint veren rotatif kredi
(Revolving credit) degilse, ¢cekim doneminin sonunda 6deme
kaldinlir. Ancak kredi rotatif kredi ise, taahhiit ticreti ¢cekilmeyen
tutarlar icin kredinin omrii boyunca 6denebilir. Bunun yaninda,
kredi anlagmasina Glrncgin “belli bir tarihte kredinin belli bir
tutarindan daha az1 ¢ekilmigse taahhiit ticreti 6denecektir” seklinde
bir hiikiim de konabilir.

vii) Kredi Ucreti ( Facility Fee ): Bu iicret taahhiit ticretine (Commitment
Fee) benzer, ancak cekilmeyen tutar iizerinden degil, toplam kredi

tutar lizerinden hesaplanir.

Bir sendikasyon isleminde yukarida siralanan biitiin bu iicretlerin
hepsinin yer almast gerekmez. Bu iicretler borclu ile bankalar arasinda yapilan
anlagsmaya gore belirlenir ve faiz oranina yansitilmayan eksiklik ilave iicretlerin
konmasi ve iicret diizeylerinin yiikseltilmesi yoluyla telafi edilmis olur. Ucret
diizeyleri, iicretlerin hangi tarihlerde ve ne sekilde 6denecegi kredi anlasmasinda
ayrintili olarak belirtilir.

Odenen iicretlerin disinda kredi anlasmasinin imzalanmasina kadar
gecen siire igerisinde gerceklesmis olan yasal ticretler, dokiimantasyon ile ilgili
ticretler, anlasmanin imzalanmasiyla ilgili masraflar, reklam ve tanitim harcamalari,
anlagsma imzalandiktan sonra ¢ikartilan ve finansman aracinin tiirii ile krediye
katilan taraflar1 gosteren bir ilan niteligini tasiyan “Tombstone”un hazirlanmasi
ve yayimti ile ilgili masraflar, telefon, teleks, faks iicretlerinden olusan masraflann
tiimii fatura kargilifinda bor¢lu tarafindan 6denir ve islemler baglamadan 6nce bu
masraflar icin genellikle “cap” denilen bir iist simr saptanir’3.

Goriildiigi gibi sendikasyon kredilerinde maliyet unsuru olarak,
bor¢lunun 6demekle yiikiimlii oldugu bir ¢cok gider sé6zkonusudur. Bu maliyet
unsurlart periyodik ve kredi anlasmasina gore degisebilen (up-front costs)
maliyetler olmak iizere ikiye ayrilabilir. Periyodik maliyetler kredi tutan iizerinden
ddenen faizleri ve kullanilmayan kisim iizerinden ddenen ve genellikle orani
%0,25 ile %0,75 arasinda degisen taahhiit ticretini kapsar. Ornegin bir rotatif

73 ASCIKOCA, s.15-18.
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kredide kullanilmayan kredi miktar: bor¢lunun istegine gore %0 ile %100
arasinda degisir. Vadeli bor¢glanmada ise kredinin kullanimi, ¢ekim tutarlar ve geri
Odemeleri gosteren zaman tablosuna baglidir. Dolayisiyla bir vadeli borglanmada
0demesiz donem igerisinde kredinin %100’ii kullanilabilir ve kullamilmayan kisim
olmadii i¢in de taahhiit iicreti s6z konusu olmaz. Periyodik maliyetler su sekilde

formiile edilebilir:

P. Maliyet = (Cekilen Kredi Tutarr) X (Faiz Orant + Marj) + (Cekilmeyen
Kredi tutar1) X (Taahhiit Ucreti) + Ajan Bankaya Odenen Ucret

Kredi anlasmasina gore degisebilen ilicretler ise kavramsal olarak
%0,5 ile %2,5 arasinda degisen ve toplam kredi tutar1 iizerinden bir defada
hesaplanan ve lider yonetici ve/veya yonetici bankalara kredinin organizasyonu
ve yonetimi amaciyla 6denen iicretlerden olugur (kullandirim ticreti, katilim ticreti
vb.)74.

3.2.Cesitli Sendikasyon Stratejilerine Gore Maliyet ve Getiri

Hesaplarimin Bir Ornek Yardimiyla Aciklanmasi

Bir islemi fiyatlandirirken, sendikasyon islemine katilacak olast
bankalardan her statii grubu (bracket) icin getiri oraninin belirlenmesi,
sendikasyona katilacak bankalarin sayisi acisindan en 6nemli unsur olmaktadir.

Sendikasyon kredilerinde getiri hesaplamasina iligkin olarak iki
anahtar degisken s6z konusudur. Bunlardan ilki “spread orani”, ikincisi ise
diizenleme iicretidir (arrangement fee). Eger kredide ¢ekilmeyen ya da
kullanilmayan kisim s6z konusu ise anahtar degiskenler diizenlenme iicreti
(arrangement fee), kredi iicreti (facility fee) ve taahhiit ticreti (commitment fee)
seklinde olur. Bor¢lu igin biitiin masraflarm hesaplanmasindan farkli olarak, her
bir statii grubu i¢in yapilan getiri hesaplamalarina ajanlik iicreti dahil edilmez.
Bunun nedeni ajanlik iicretinin yalnizca tek bir bankaya ddenmesi yani

sendikasyona katilimci olarak katilan diger bankalan ilgilendirmemesidir.

74 J. Orlin GRABBE, International Financial Markets, (New Jersey: Prentice Hall,
1996), 5.256-257. '



ORNEK: Bor¢lu 300 milyon A.B.D. $ tutarinda 5 yil vadeli ve
anlasmanin imzalanmasindan sonra 30 giin icerisinde tek bir seferde gekilecek
(bullet loan) kredi i¢in teklif istemektedir. Kredi tutarimn tiimiiniin taahhiit
edilmesi istenmektedir.

Kredi diizenlenmesine iligkin olarak, teklif veren banka katilimci
bankalardan herbirinin sendikasyon islemine iligskin olarak maksimum 30 milyon
$ tutarinda krediye katilmasim1 garanti ettikten sonra (final retained asset),
kredinin tiimiiniin taahhiit edilmesini saglamak amaciyla (fully underwriten)
kredi komitesinden yetki ister.

Piyasada son zamanlarda gergeklesen ayni nitelikteki islemlerin ve
krediyi alacak borglu ile yapilan 6nceki anlagmalarin incelenmesinden sonra
teklif veren banka yetki alinmasini saglayacak fiyatlama katsayilarinin (Pricing
parameters) yillik olarak 50 bp “spread”, 35 bp’lik getiri saglayacak sekilde
diizenleme iicreti ve yine yillik olarak 25 basis point lizerinden taahhiit ticreti
(commitment fee) alinmasina karar verir.

Y ukaridaki 6rnege iliskin olarak ¢esitli sendikasyon stratejileri
izlenebilir. Bu stratejileri su sekilde aciklayabiliriz:

Sendikasyon Stratejisi 1:Teklifi veren banka, kredinin tiimiini
taahhiit etmeye ve basarili oldugu takdirde bu islemi herbiri 75 milyon ABD $
taahhiit eden ii¢ banka tarafindan alt taahhiit’> (sub-underwriter) olacak
sekilde diizenlemeye karar verir.

Sendikasyon islemi her biri 30 milyon $ tutarinda olmak iizere toplam
on bankadan olusacaktir. Teklifi veren banka, alt taahhiit edenlerin sendikasyon
siirecinde lider ydnetici, sendikasyona katilan diger bankalarin da yonetici banka
statiisiinde olacagina karar verir. :

Bu sartlar altinda sendikasyon asamalan su sekilde olacaktir;

1-Teklifi veren banka 300 milyon $ taahhiit eder ve bor¢ludan yetki

alir.
2-Teklif veren banka alt taahhiitte bulunan ii¢ lider yonetici bankay1
(her biri 75 milyon $ taahhiit edecek sekilde) sendikasyona davet

eder.

75 Sendikasyon kredisini diizenleyen bankanin taahhiit ettigi kredi miktarinin
tamarmimun veya bir kismumun bir bagka banka veya bankalar tarafindan iistlenilmesi.
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3-30 milyon $’la sendikasyona 6 bankanin daha katimasmdan
dolay: teklifi veren banka diger lider yonetici bankalarin paylarin
75 milyon $’dan 30 milyon $’a diigiiriir ve bdylece sendikasyon

islemi 10 bankanin katilim ile gergeklesmis olur.

Yukandaki agciklamalarin 15181 altinda sendikasyonun son sekli ve

bankalarmn katilim paylari asagidaki Tablo 7’de gosterilmistir.

Tablo:7.Strateji 1’e Gore Banka Sayisi ve Taahhiitlerin Dagilimi.

Banka Taahhiitlerin Toplam

Sayisi Dagilimi (Milyon$) (Milyon $)
Teklif Veren 1 30 30
Lider Y onetici 3 30 90
Yonetici 6 30 180
Toplam 10 30 300

Tablodan da goriildigii gibi sendikasyon islemine toplam on banka
katilmigtir. 300 milyon $’lik toplam taahhiit miktarmnin 180 milyon $'1m1 6 yonetici,
90 milyon ABD $"1n1 ii¢ lider yonetici banka ve 30 milyon $’lik kismin da teklif

veren banka saglamaktadir.
Her bir statii grubu icin, daha once belirtilen fiyatlama katsayilarina

gore, elde edilecek getiriyi hesaplamak istersek;

Teklifi veren banka eger tamami taahhiit edilmis olan ve borcluya tek
bagina verdigi tekliften yetki almay1 basanirsa, diizenleme iicretini kendisi ve
diger lider yoneticiler arasinda dagitmadan Once, genelde kredi tutari tizerinden
ve tek seferde alinan 5 bp’lik bir iicreti (praecipium) almaya hak kazanir.

Teklif veren banka taahhiit edilen kredi tutar: iizerinden (75 milyon
$) 10 bp’lik getiri saglayacak taahhiit iicreti ile (underwriting fee), son
taahhiitleri tizerinden 20 bp’lik bir getiri saglayacak gekilde katilim licretinin

paylastirilacagina karar vermisg olsun.



Bu durumda sendikasyon islemini gerceklestiren bankalarin elde
edecegi licretler ise su sekilde olacaktr;

Tablo:8.Strateji 1’e Gore Ucretlerin Dagilimu.

Statii Teklif Veren Lider Yoénetici

Gruplan Banka Yonetici :
Banka Sayisi 1 3 6
Yonetim Ucreti (bp) 5 - -
Taahhiit Ucreti (bp) 10 10 -
Katilim Ucreti (bp) 20 20 20
Yonetim Ucreti (ABD $ 000) 150 - -
Taahhiit Ucreti (ABD $ 000) 75 75 --
Katilim Ucreti (ABD $ 000) 60 60 60
TOPLAM UCRETLER
Her bir banka i¢in (ABD $ o00) 285 135 60
Her statii grubu i¢in (ABD $ 000) 285 405 360

(135x3) (60x6)

Bu 6rnekteki sendikasyon stratejisine gore bankalara ddenecek
toplam tcretler (285.000 + 405.000 + 360.000), bor¢lu tarafindan 6denecek
1.050.000 ABD $’lik (300 milyon $ x 35 bp) diizenleme iicreti toplamina esittir.
Bu durumda sendikasyon havuzu (syndication pool) olugmamistir.

Herbir gruptaki banka i¢in getiri, bankalarin alacaklar1 toplam
iicretlerin krediye katildiklar1 tutara boliinmesiyle bulunacaktir. Bu durumda her
bankanin krediye katilim miktar1 30 milyon $’dir ve iicret getirisi teklif veren
banka icin 95 bp/getiri (285.000 / 30.000.000), lider yoneticiler igin 45 bp/getiri
(135.000 / 30.000.000) ve yonetici bankalar igin 20 bp’lik getiri (60.000 /

30.000.000) sozkonusu olacaktir.
Y 1llik getiri ise getiri oraninin kredinin yagam siiresine boliinmesiyle
bulunabilir. Yukaridaki 6rnekte kredinin ortalama Smrii bes yildir. Belirtilen

gruplar icin yillik ticret getirisinin dagilimi su sekilde olacaktir:
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Teklif veren banka 95bp/5 =19bp
Lider yoneticilerin her biri i¢in 45bp/5 =9bp
Y 6netici bankalarin her biri i¢in 20bp/5 =4bp

Bu oranlara 50 bp spread orani eklendiginde ise toplam iicret getirisi,
belirtilen gruplar icin sirasiyla 69 bp, 59 bp ve 54 bp olacaktir. Boylece yukarida
belirtilmis olan sendikasyon stratejisi ile teklif veren banka, piyasa riskine
katlanmayan, bor¢luya 6zel hizmetler sunmayan ve sendikasyonun
gerceklesmesi i¢in zaman harcamayan diger bankalardan fazla olarak 15 bp’lik
(yillik olarak 45.000 ABD $) bir getiri elde eder. Bu ekstra kazang i¢in teklif
veren banka kredinin tiimiinii taahhiit etmig ve sendikasyon riskine katlanmig
olmaktadir. Lider yoneticiler ise diger yonetici bankalara oranla 5 bp veya yillik
15.000 ABD $’lik bir getiri saglamis olmaktadiriar.

Sendikasyon Stratejisi 2: Teklif veren banka sendikasyon stratejisi
1’de belirtilen taahhiit yaklagimini degistirmeden, almis olduklar: riske kargilik
daha fazla getiri elde etmeyi diisiinmektedir. Teklif veren banka, sendikasyonun
20 milyon $ taahhiit eden bankalar (y6neticiler) ve 10 milyon $ taahhiit eden
katilimcilar olmak lizere iki gruptan olusmasina karar verir. Sendikasyonun
agagida gosterildigi bicimde diizenlenecegi varsayilmistir.

Tablo:9.Strateji 2’ye Gore Banka Sayisi ve Taahhiitlerin Dagilimi.

Banka Taahbhiitlerin Toplam
Sayist Dagilimi (ABD $ milyon)
Teklif veren banka 1 30 30
I ider yonetici banka 3 30 90
Katilimcibanka 8 10 80
Y onetici banka 5 20 100
TOPLAM 300

Diizenleme iicreti disinda herbir grup icin getiriler ayni fiyatlama

parametreleri lizerinden hesaplanacaktir. Sendikasyon stratejisi 1’de oldugu gibi
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teklif veren banka taahhiit ettigi tekliften yetki almayi basarirsa, diizenleme
ticreti olarak kredinin toplam tutar1 iizerinden 5 bp’lik getiriyi (pracepium) tek
bagma alacaktir. Teklif veren banka, taahhiit ticreti olarak 20 bp’lik getiriyi alt
taahhiit eden yoneticilere sendikasyon islemine katilmasmdan dolay: verecektir.
Ayrica 1.stratejide oldugu gibi alt taahhiit edenler sendikasyona 30 milyon $’la
katilacaklardir. Teklif veren banka, yonetici bankalara 20 milyon $’1ik taahhiitleri
karsihginda 15 bp’lik getiri, katilime1 bankalara ise 10 milyon $’lik taahhiitleri
karsiliginda 10 bp’lik getiri saglayacak sekilde katilim iicreti teklif eder. Bu

verilere gore her bir gruptaki bankalarin alacag ticretler s6yle olacaktir:

Tablo: 10. Strateji 2°ye Gére Ucretlerin Dagilimu.

GRUP TEKLIF VEREN LIDER YONETICILER KATILIMCILAR
BANKA YONETICILER

Gruptaki banka sayisi 1 3 5 8

Y onetim iicreti (bp) 5 ' -- -- --

Taahhiit iicreti (bp) 10 10 -- -

Katilim iicreti (bp) 20 20 15 10

Y onetim iicreti (ABDS$ 000) 150 - - -
Taahhiit iicreti (ABD $ 000) 75 75 -- -
Katihm iicreti (ABD $ 000) 60 60 30 10

TOPLAM UCRETLER
Her banka icin 285 135 30 10
Her statii grubu igin 285 405 150 80

Bu sendikasyon stratijisinde, taahhiitlerine bagl olarak bankalara
6denecek olan toplam iicret 920.000 $’dir (285.000 + 405.000 + 150.000 +
80.000) ve bu tutar bor¢lu tarafindan 6denecek olan tutardan 130.000 $ daha
diisiiktiir (Diizenleme iicreti toplam olarak 1.050.000 $). Dolayisiyla bu fark
sendikasyon havuzu olarak tanimlanir ve lider yoneticiler ile teklif veren banka

tarafindan ekstra kazang olarak alinir. Bu fark getiri hesaplamalarina dahil



edildiginde, teklif veren banka ve lider yoneticilerin her biri ekstra olarak 32.500
$ (130.000/4) ek iicret elde ederler. Boylece teklif veren bankamin toplam ticret
kazanc1317.500 $’a, lider yoneticilerin ise iicret gelirleri 167.500 $’a yiikselir.
Bankalarin almis olduklar: iicretleri, krediye katildiklari tutara bolersek
(sendikasyon stratejisi 1’de oldugu gibi) her banka acisindan olusacak getiri
oran1 bulunur. Bu oran teklif veren banka icin 105.83 bp (317.500/30.000.000),
lider yoneticilerin her biri i¢in 55.83 bp (167.500/30.000.000), yonetici bankalar
icin 15 bp (30.000/20.000.000) ve katilimct bankalar igin de 10 bp
(10.000/10.000.000) olarak bulunur. Yillik getiri ise herbir grup icin bulunan
getirilerin kredinin yasam siiresine boliinmesiyle hesaplanacaktir. Bu oran teklif
veren banka igin 21.166 bp, lider yonetici bankalarin her biri igin 11.166 bp,
yOnetici bankalar icin 5 bp ve katilimci bankalar i¢in 2 bp’dir. Bu orana 50 bp’lik
spread ilave edildiginde, toplam getiri belirtilen gruplar icin sirasiyla 71.17 bp,
61.176 bp, 53 bp ve 52 bp seklinde olacaktir.

Sendikasyon stratejisi 1 ve 2’yi karsilastirdigimizda teklif veren banka
acisindan 2. stratejide 2.17 bp’lik daha fazla bir getiri s6z konusu olurken alt
taahhiitte bulunan lider yoneticiler 6 bp’lik ve yonetici bankalarda 2 bp’lik
daha az bir getiri elde etmektedirler.

Sendikasyon kredilerine iligkin olarak sonsuz sayida strateji
gelistirilebilir. Ancak strateji gelistirilirken bankalar acisindan dikkat edilecek
nokta, bor¢clunun ve katilimci bankalarin hedeflerini karsilayacak bir

sendikasyonun olusturulmasidir’.

4. KULLANDIRILAN SENDIKASYON KREDILERINE
DUNYADAN ORNEKLER

Sendikasyon kredileri tiim diinyada gerek proje finansmani gerekse de
calisgma sermayesi ihtiyacini karsilamak amaciyla kullanilmaktadir. Calismanin
daha 6nceki boliimlerinde belirtildigi gibi, sendikasyon kredisi uygulamalar
uluslararasi piyasalarda 1980’li yillarin ortalarindan itibaren Gnemli boyutta artig
gdstermigtir. Bu nedenle calismanin bu boliimiinde diinya genelinde
sendikasyon kredisi yoluyla fon saglayan iilkeler ornekler yardimiyla ele

76 ASCIKOCA, 5.35-39. (Ayrmth bilgi igin bkz. Tony RHODES, Syndicated Lending
Practice and Documentation, s.120-123).



alinmigtir. Sendikasyon kredilerinin iilkelere gore dagilimina iligkin verilere

ulagmanin ve bir biitiin olarak tiimiinli bu ¢alismaya yansitmanin zorlugu

nedeniyle her iilkeye iligkin kisith sayida 6rmek verilmistir.

4.1. ASYA ULKELERI

4.1.1. CIN

Bor¢lu
Kredi Tiirii
Tutar

Vade

Faiz

Geri Odeme

Kullanim Siiresi

Taahhiit Ucreti

Yardime: Yonetici Ucreti
Yonetici Ucreti

Diizenleyiciler

:Shangai Municipial Waterworks Company
:Proje Finansmani

:51.1 Milyon $

:10y1l

:Libor + 190 bp.

:3 yil 6demesiz donemden sonra 6 aylik
6demelerle 15 esit taksitte.

30 ay

:50 bp.

:7.5 milyon $’lik kisim i¢in 75 bp.

:5 milyon $ i¢in 50 bp.

:Barclays Bank, Credit Lyonnais, Standard
Chartered Capital Markets, Sumitomo
Bank.

Shangai’daki su projesini finanse edecek olan sendikasyon kredisi

iki islemden olusmaktadir. Toplam 73 milyon $’lik kredinin birinci bolimii

yukarida da gosterildigi gibi 51.1 milyon $’dan olugmaktadir. 1995 yilinin Arahk

ayinda baslatilan on yil vadeli bu kredi, Cin Hiikiimetinin bu amagla almis oldugu

ilk kredidir. Proje yap-islet-devret modeline gdre yiiriitiilecektir. Projenin

sponsorlar1 Bovis Ltd. ve Thames Water plc. dir ve projenin %70’1 borgla finanse
edilecektir. Diizenleyiciler BZW Asia (Ajan banka), Credit Lyonnais, Standard
Chartered Capital Markets ve Sumitomo Bank ortaklasa olarak kredinin timiinti

taahhiit etmislerdir.
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Ajan banka disindaki, borg veren kuruluslar sendikasyon isleminin 2.
bolimii yani 22.9 milyon $’lik kredi i¢in de stand-by temelinde 2.5 milyon $’la
katilim saglayacaklardir.

Mevcut sistemdeki politik riskin garanti edilmemesi ve alinmig olan
bu kredinin, hiikiimet adina ihracat kredisi islemlerini yiiriiten bir kurulusla
baglantisinin olmamasi gibi nedenlerden dolay1 bazi kesimler kredinin vade
yapisim olagan disi olarak yorumlamiglardir.

Sendikasyonun birinci agsamasi, proje maliyetlerini finanse edecektir.
Birinci islem ayn1 zamanda faiz oran1 swabiyla birlestirilerek, bor¢clunun sabit bir
faiz lizerinden bor¢lanmasina da imkan saglanmaktadir.

Cin’deki su projesine iligkin kredinin basariyla gerceklesmesi proje
finansmaniyla ugrasan iilkeler tarafindan ilgiyle izlenmis ve sendikasyon kredileri
bu iilkeler tarafindan cazip bir fon teknigi olarak goriilmiistiir’”.

Sendikasyon kredilerinin Cin’deki uygulamalarina bir diger 6rnek
olarak, Sumitomo Bank 6nderliginde Oriental Metals Co. Ltd. sirketine

diizenlenecek olan kredi gosterilebilir. Bu krediye iligkin bilgiler su sekildedir:

Bor¢lu :Oriental Metals (Holdings) Co. Ltd.
Kredi Tiiri :Vadeli Bor¢lanma

Tutar :30 Milyon $

Vade :3 yu (2 y1il uzatma opsiyonu var)

Faiz :Libor + 140 bp.

Geri Odeme :Eger kredinin vadesi uzatilmazsa ikinci

yilin sonundan baglayarak alti aylik
ddemelerle iki esit taksitte 5’er milyon $ ve
kalan miktarda liclincii yilin sonunda tek
bir seferde ddenecektir.

Yardime: Diizenleyici Ucreti :7 milyon $ ve iizeri icin 50 bp.

Yonetici Ucreti :3-4 milyon $ arasi i¢in 35 bp.

Diizenleyiciler :Sanwa Bank, Sumitomo Bank

LA — Loans, International Financial Review: 1111, (December 9 1995), s.56.
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Oriental Metals Co. Ltd. adina diizenlenecek olan bu kredi, is
ortaklid1 gercevesinde yiiriitiilecek bir projenin finansmaninda kullanilacaktir7S.

4.1.2.HONG KONG

Sendikasyon kredilerinin Hong-Kong uygulamalarina 6rnek olarak,
Fuji Bank o6nderliginde diizenlenmis olan 60 milyon HK $’lik rotatif kredi
gosterilebilir. Texwinca Holdings Ltd. adina diizenlenen krediye iligkin bilgiler
su sekildedir:

Bor¢lu :Texwinca Holdings Ltd.
Garantorler :Knitting Factory Co. Ltd., Nice Dyeing Factory
Ltd., Niceview Dying and Bleaching Ltd. and Trustland

Inc.
Kredi Tiirt :Rotatif
Vade 3yl
Tutar :60 milyon HK $
Faiz :Libor + 1425
Geri Odeme :Tek bir seferde vade sonunda

Taahhiit Ucreti :25 bp.

Katilim Ucreti  :20 milyon HK $’lik kisim igin 55 bp.
Diizenleyici :Fuji Bank HK.

Katilimcilar :Fuji Bank HK, Kredietbank Singapore ve LTCB.

Katilhimcilar krediye 20 milyon HK $’1 tutarinda katilacaklardir ve
alinmig olan bu kredi Texwinco Holding Ltd. nin genel fon ihtiyacini karsilamada
kullanilacaktir. Tekstil sektoriinde faaliyet gosteren ve 1995 yilinda net karini
%11.7 arttiran Texwinca Holding 1994 yilina oranla sermaye devir huizimi da
%26.4 arttirmustir.

Texwinca Holding’e ait bu kredi 8 Aralik 1995’te imzalanmustir’°.

Hong Kong uygulamalarina bir diger 6rmek ise Nisan 1995’te Gold
Express Development Ltd. i¢in diizenlenen 1.42 milyar HK $’lik vadeli
borclanmaya iliskindir80. Alinmis olan bu kredi Hong Kong’taki 6zel sektor

78 Age., 5.57-58.
79 A.g.e., s.59.
80 Loans, International Financial Review: 1077 (April 15 1995), 5.35.



katilim projesi gergevesinde yiiriitiilecek olan ingaat faaliyetlerinin finansmaninda
kullanilacakltir.

Sendikasyon islemi ii¢ kisimdan olusmaktadir. 720 milyon HK $’lik
birinci kisim, olusturulacak olan sahanin arazisinin finansmaninda, 560 milyon HK
$’hik ikinci kisim ingaatin yapiminda ve 140 milyon HK $’lik kisim ise genel
amaclarla kullanilacaktir. Krediye iligkin diger bilgiler su sekildedir:

Borc¢lu :Gold Express Development Ltd.

Garantorler :Chevalier Development International /
Chevalier International Holdings Ltd.

Kredi Tiirii :Vadeli Bor¢lanma

Vade 27 ay

Tatar :1.42 milyar HK $

Faiz :Hibor + 87.5 bp.

Lider Yonetici Ucreti :100 milyon HK $’1 ve daha iizeri igin 45 bp.

Yonetici Ucreti :70 milyon-100 milyon HK $’lik kisim igin
37.5 bp.

Yardimer Yonetici Ucreti :50 milyon-70 milyon HK $’lik kisim i¢in 30
bp.

Diizenleyiciler :Credit Lyonnais HK, Industrial Bank of
Japan HK, Sumitomo Bank HK.

Taahhiit Edenler :Deutche Bank, Nanyang Commercial
Bank, Mitsubishi Bank, Sakura Bank, West
LB.

4.1.3. AVUSTRALYA

Sendikasyon kredilerinin Avustralya uygulamalarina Srnek olarak
Australian Newsprint Mills adina diizenlenen 290 milyar AV $’lik kredi
verilebilir3!. Kredinin bir kismi ANM’nin mevcut olan 182 milyon ABD $’lik
borcunun yeniden finansmaninda, kalan kismi ise Albury’de kurulu bulunan ve
kullanilmis kagitlarin yeniden degerlendirmesinde kullamlan fabrikanin
kapasitesini ikiye ¢ikarmak amaciyla yapilacak tesisin finansmaninda
kullanilacaktir. Krediye iligkin diger bilgiler su sekildedir:

81 A.ge., s35.



Borclu
Tutar

Vade

Geri Odeme

Diizenleyici

Katihmcilar

:Australian Newsprint Mills

:290 milyon AV $

Syil

:Vade sonunda 120 milyon AV $, kalan miktar ise 6
aylik 6demelerle esit taksitlerle

:National Bank of Australia

:National Bank Australia (100 milyon AV $),
Commonuealth Bank of Australia (100 milyon AV
$), Bank of America Australia (35 milyon AV $),
State Bank of NSW (30 milyon A V$), AIDC (25
milyon AV $)

4.1.4. ENDONEZYA

Sendikasyon kredilerinin Endonezya uygulamalarina Standard

Chartered Merchant Bank tarafindan Salindo Perdonata Ltd. icin diizenlenen 20

mifyon $’lik vadeli bor¢lanma ornek olarak gésterilebililsz. Krediye iliskin diger

bilgiler su sekildedir:

Borc¢lu
Kredi Tiirii
Tutar
Vade

:Salindo Perdonata Ltd.
:Vadeli Bor¢clanma

:20 milyon ABD $

:23 ay

Kullanim Siiresi :1 ay

Diizenleyici

Katilhimcilar

82 A.g.e., s.37.

:Standard Chartered Merchant Bank

:DBS (5 minon ABD $), West LB (4 milyon ABD 3),
Dresdner Southeast Asia (3 milyon ABD $), Nord LB (3
milyon ABD $), Korea Leasing (2 milyon ABD $), Asian
Manking Corp (2 milyon ABD §) ve Korea
International Merchant Bank (1 milyon ABD $)
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Endonezya’ya iliskin bir dier 6rnek ise Bank Bumi Daya’nin almis

oldugu 150 milyon $’lik kredidir. Krediye iliskin bilgiler asagida

gosterilmektedirS3.

Borclu

Kredi Tiirii

Tutar

Vade

Faiz

Taahhiit Ucreti

Kulalmim Siiresi

Geri Odeme

Yardimci-Lider Yonetici Ucreti
Yonetici Ucreti

Diizenleyiciler

4.1.5. KORE

:Bank Bumi Daya

:Vadeli Borclanma

2150 milyon $

Syl

:Sibor + 70 bp.

:25 bp.

:90 giin icinde

:Tek bir seferde vade sonunda

:7 milyon $ ve iizeri igin 70 bp.

:2-4 milyon $’lik kisim i¢in 55 bp.
:BA Asia, Chase Manthan, Commerz
DBS Bank, DICB Merchant Bank
Singopore, Dresdner SEA, Indover
Bank, Natwest Capital Markets,
Saleura Merchant Bank Singopore,

Sumitomo Bank Singopore.

Sendikasyon kredilerinin Kore uygulamalarina 6rnek olarak
Samsung Electronics ve Hyundai Electronics’e ait proje finansmaniyla iligkili
krediler verilebilir84. 1995 yilimn Aralik ayinda bu iki sirketin Amerika’da
gerceklestirmek istedikleri projelére iliskin Kore Maliye Bakanligi’ndan izin
aldiklan belirtilmistir. Samsung Electronics’e ait proje Austin’de kurulacak ve
toplam maliyeti yaklagik olarak 1.2 milyar $’a ulasacak olan bir tesisin
kurulmasiyla ilgilidir. Hyundai Electronics ise Oregon bolgesinde bir tesis
kurmak istemektedir ve projenin toplam maliyeti 1.3 milyar $ civarinda olacaktir.
Kanunlara gore her sirket uluslararas: yatirim girisimlerinde %20 6z kaynak

83 Loans, (December 9 1995), 5.60.

84 A.g.e., s.63.
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kullanmak zorundadir. Samsung Electronics igin kalan 960 milyar $ ve Hyundai
Electronics i¢in kalan 1.04 milyar $’lik fon ise uluslararasi piyasalardan
saglanacaktir. ,
Uluslararasi piyasalardan borg¢lanmak isteyen bu iki sirkete
bankacilarin Onerisi ise bu miktarlara ulagsan fon ihtiyacimin tek bir seferde
karsilanmasinin zor olacag1 ve bundan dolayi, projelerin her bir asamasinda parca
parca finansmaninin 6rnegin 6ncelikle arazinin finansmani daha sonra ise ingaat
maliyetlerinin finansmaninin gerceklestirilmesinin daha uygun olacag:
yOniindedir.

Hyundai Electronics’in proje finansmanin ilk asamasi olan 203
milyon $’lik kredide diizenleyici olarak;

- Cho Hung Bank,

-Citicorp Intl.,

-Commercial Bank of Korea,

-Korea Development Bank,

-Sakura Bank,
gorev almiglardir. Diizenleyicilere ek olarak her biri 25 milyon $ taahhiit edecek
sekilde Bayerische Landesbank, Nord Lb ve Union Bank of Switzerland da
katilimci olarak yer almiglardir. Hyundai Electronics’e iliskin bu kredi 22 Aralik
1995’te imzalanmustir. Kredinin vadesi bes yil ve 6denecek faiz Libor + 47 bp.
dir.

Kore uygulamalarina bir diger 6rnek ise Boram Bank igin
diizenlenen 40 milyon $’lik kliip kredisi niteliginde olan krediye iligkindir.
Krediye ait diger bilgiler su sekildedir3>:

Bor¢lu :Boram Bank

Kredi Tiirii :Vadeli Bor¢lanma

Tutar: :40 milyon $

Vade Syl

Geri Odeme :Vade sonunda tek bir seferde
Faiz :Libor + 37.5 bp.

Diizenleme Ucreti  :28.5 bp.

85 A.ge., s.64.
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40 milyon $’lik kredinin diizenleyicileri ve katilim miktarlar1 su
sekildedir:

Bayerische Landesbank Singapore (4.8 milyon $), Banca Nazionale
de Lavaro (4.4 milyon $), Bank Austria Hong Kong (4.4 milyon S), BBL
Singopore (4.4 milyon $), Berliner Bank (4.4 milyon $), BW Bank (4.4 milyon $),
First National Bank of Chicago Seoul (4.4 milyon $), IBS Asia (4.4 milyon $),
Kantonal Bank (4.4 milyon $).

4.1.6. TAYLAND
Borclu :Siam Motors
Kredi Tiirii :Vadeli Borclanma
Tutar :45 Milyon $
Vade :3 yil (uzatma opsiyonu var)
Faiz :Sibor + 87.5 bp.
Geri Odeme :Tek bir seferde vade sonunda

Diizenleme Ucreti :12.5 bp.
Diizenleyiciler :BHF Singapore, CBA Asia, Fuji Bank Singapore

Siam Motors, Tayland’daki Nissan motorlu araglarinin tek yetkili
saticisidir. Sendikasyonun bir kismi Bangkok’taki araba servis ve gosteri
merkezinin finansmani amaciyla, diger kismi da caligsma sermayesi ihtiyacimi
karsilamak amaciyla alinmistir.

Tayland’a iligkin bir diger ornek ise Siam Guardian is ortakligina ait
80 milyon $’1ik finansman saglamaya yonelik kredidir80.

Siam Cement ve Amerika kokenli Guardian Industries
Cérporation’m kurmus oldugu Siam Guardian is ortakliginda her iki sirketin de
hisse orant %49’dur. Kalan %2’lik pay ise Siam Guardian Holding Co. ya aittir.

Alinan sendikasyon kredisinin bir kism: SG Holding’in tamamiyle
sahip oldugu Thai II adl1 sirketin mevcut olan 1 milyar Bahtlik borcunun yeniden
finansmaninda kullanilacaktir. Kredinin kalan kismi ise Rayong’taki yapimu
devam eden ve cam liretimin de bulunacak olan yeni bir yiizer tesisin (gemide

tiretim) finansmaninda kullanilacaktir.

86 Age., 5.66-67.
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Vergiden muaf olan kredi iki islemden olugsmaktadir. Birinci islem bes

yil vadeli ve 32 milyon $’dan olusan Rotatif kredi, digeri ise alti yil vadeli 48

milyon $’lik vadeli bor¢lanmadir. Sendikasyona katilan diger katilimci bankalar

belli bir oran dahilinde esit paya sahiptirler. Kredinin detaylar1 agagidaki gibidir:

1. ISLEM:
Kredi Tiirii

Tutar

Faiz

:Rotatif Kredi
:32 Milyon $
:Sibor + 62.5 bp.

Kullanim Siiresi :Vade boyunca

Vade
Geri Odeme

2. ISLEM:
Kredi Tiiri
Tufar

Faiz

Syl

:Tek bir seferde vade sonunda

:Vadeli Bor¢lanma
:48 milyon $
:Sibor + 67.5 bp.

Kullanmim Siiresi :15 ay

Geri Odeme

:2. yildan baglamak lizere 9 esit taksitte

Taahhiit Ucreti :25 bp.
Yonetici Ucreti :10-15 milyon $ arasi i¢in 17,5 bp; 10 milyona kadar

Diizenleyici

taahhiit eden bankalar i¢in 12,5 bp.
:ABN AMRO Bank

4.1.7. FILIPINLER

Sendikasyon kredilerinin Filipinler uygulamalarina First National

Bank of Boston dnderdiginde diizenlenmis olan 24.5 milyon $’lik kredi 6rnek

olarak gosterilebilir87. Marcopper Mining Co. adina diizenlenen krediye iliskin

bilgiler su sekildedir:

87 A.g.e.,s.65.



Bor¢lu :Marcopper Mining Corporation

Tutar :24.514.000 $

Vade 2yl

Faiz :Sibor + 150 bp.

Geri Odeme :3 ayda bir 6denmek yoluyla 8 esit taksitte
Taahhiit Ucreti :25 bp.

Lider Yonetici Ucreti  :4 milyon $ ve iizeri icin 75 bp.

Yonetici Ucreti :2-4 milyon $ arast i¢in 50 bp.

Diizenleyici :First National Bank of Boston
Yardimci-Yonetici :Korea Merchant Banking Corp.

Marcopper Mining Corp. Filipinler’in en biiyiik bakir isletmelerinden
birisidir. Kredinin kullanim amaci daha 6nce Asian Development Bank, Bank of
Nova Scatia ve Placer Dome Inc.’dan alinmis olan bor¢larin yeniden finansmanini
saglamaktir. Kredinin tamami Subat 1996’ da kullanulmugtir.

Filipinler’e iligkin bir diger rnek de Filipin Telegraph Telephone
Co.’ya ait 30 milyon $’lik vadeli kredidir. Krediye iligkin diger bilgiler asagidaki
gibidir88:

Borg¢lu :Philipine Telegraph-Telephone Co.

Kredinin Tiirti :Vadeli Bor¢lanma

Tutar :30 milyon $

Faiz :Libor + 250 bp.

Geri Odeme :2 yillik 6demesiz dénemden sonra 6 aylik

ddemelerle 11 esit taksitte

Kullanim Siiresi 2y
Taahhiit Ucreti :50 bp.
Yonetim Ucreti :3 milyon $’lik kistm i¢in 200 bp.

Diger Yonetici Ucreti  :5 milyon $ i¢in 200 bp.

Diizenleyici :Chemical Securities Asia

88 A.ge., 5.65.
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4.1.8. MALEZYA

Sendikasyon kredilerinin Malezya uygulamalaria Midciti Resources
adina Maybank ve Aseambankers tarafindan diizenlenen 1,65 milyar M $’lik
rotatif kredi 6rnek olarak verilebilir. Bu kredi Kuala Lumpur sehir projesinin bir
parcasi olan Petronas ikiz kulelerinin yapimini finanse edecektir. Kredinin vadesi
2 yildir. Sendikasyon iki islemden olugmaktadir. Kredinin 500 milyon M $’hik
kismi Maybank, kalan miktar ise Employees Provident Fund (EPF) ve diger
katilimcilar tarafindan saglanacaktir.

Maybank diginda diger yoneticiler; EPF (500 M$), Bank Bumiputra
(80 milyon M$) ve Bank of Commerze (80 milyon M$) olarak sendikasyona
katilmislardir. Herbiri 40 milyon M$’yla sendikasyona katilan diger bankalar ise
| sunlardir: Bank Kerjasama Rakyot, Bank Pembangunan, Perwira Habib Bank,
Public Bank ve Standard Chartered Bank’dur.

20 milyon M$ veya onun daha altindaki tutarla sendikasyona katilan
katilimci bankalar ise su sekildedir: BSM Commercial Bank, HL. Bank, Kwong
Yik Bank, Aseambankers, Bank of Nova Scotia, Bank of Tokyo, Chase
Manhattan Bank, Citibank, Deutsche Bank, ABN AMRO, Arab Malaysia
Merchant Bank, Bon Hin Lee Bank, Eon Bank ve Permata Merchant Bank8°.

Malezya uygulamasina bir diger 6rnek ise CIMB Securities igin
diizenlenen ii¢ y1l vadeli kredi anlagmasidir. Baglangigta 150 milyon M$ olan
kredi 200 milyon M$'1na ¢ikarilmis ve basariyla sonuclanmustir. Bu islemde
diizenleyici Sanwa Bank Singapore ve yardimci diizenleyici de Commerce
International Merchant Bankers’dir. Krediye katilan bankalarin katilim paylari
asagidaki gibidir:

Sanwa bank (30 milyon M$), Bayerische LB Labuar (17,5 milyon
MS$), Dao Heng Bank Labuan (15 milyon M$), UMBC International Bank (15
milyon M$), Royal Bank of Scotland (11.5 milyon M$), BBMB International
Bank (10 milyon M$), Credit Lyonnais Singapore (10 milyon M$3), Daiwa Bank
Labuan (10 milyon M$), DBS Labuan (10 milyon M$), Dresdner Bank Labuan

L — Loans, International Financial Review: 1075, (April 11995), 5.52.
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(10 milyon M$), Hong Kong and Shangai Banking Corp Labuan (10 milyon
MS$), Sumitomo Bank Labuan (10 milyon M$), Tokai Bank labuan (10 milyon
MS$), Mitsubishi Trust Singapore (8 milyon M$) ve banque Nationale de Paris
Labuan (3 milyon M$).

Sendikasyon iglemlerinin imza toreni 31 . Mart 1995°te Kuala

Lumpur’da yapiimistir®0.

4.1.9. HINDISTAN
Borc¢lu :Export Import Bank of India
Tutar :50 Milyon $
Kredi Tiirii :Vadeli Bor¢lanma
Vade 7yl

Diizenleyiciler :Bo T Intl, Fuji Bank Singapore, Mitsubishi Trust

Singapore, Sakura Finance, Sanwa Intl Finance.

Genel afnag:h alinan bu sendikasyon kredisinde du.zenleyicilerin her
bir krediye 7,4 milyon $’la katilmislardir. Kalan 13 milyon § i¢in diger katilimci

bankalar tarafindan saglanmistir®!.
4.1.10. TAYVAN

Sendikasyon kredilerinin Tayvan uygulamalarina 6rnek olarak Texas
Instrument-Acer Inc. adna diizenlenen 300 milyon $’lik vadeli borglanma

gosterilebilir. Krediye iligkin diger bilgiler su sekildedir2:

%0 Loans, International Financial Review: 1076, (April 8 1995), 5.53.
5r Loans, International Financial Review 1109, (Nowember 25 1995), 5.62.

92 A.g.e., 5.66.
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Borc¢lu :Texas Instruments-Acer Inc.

Kredi Tiirii :Vadeli Bor¢lanma

Tutar :300 milyon $

Faiz :6 aylik Libor+45 bp.

Geri Odeme :6 aylik 6demelerle 9 esit taksitte

Kullamim Stiresi ~ 32ay

Taahhiit Ucreti :15 bp.

Ust Yonetici Ucreti +20 milyon $ ve daha yukarisi igin 10 bp.

Lider Yonetici Ucreti :15 milyon $’lik kisim igin 8 bp.

Yénetici Ucreti :10 milyon $’lik kisim i¢in 5 bp.

Diizenleyiciler :ABN AMRO Bank Taipei, Citibank Taipei

Yardima Diizenleyiciler :BA Asia, Fuji bank HK, Nations Bank, Soc
Gen Taipel

4.2. BATI AVRUPA ULKELERI

4.2.1. INGILTERE

Borclu ' :BTR PIC.

Kredi Tiirii :Rotatif Kredi

Tutar 700 milyon £

Vade Syl

Faiz :Libor + 11.5 bp.

Kullanim Siiresi :5 yil boyunca

Taahhiit Ucreti :6 bp.

Lider Yonetici Ucreti  :60 milyon £’luk kisim i¢in 2,5 bp.
Yénetici Ucreti 30 milyon £’luk kisim i¢in 1,75 bp.
Diizenleyiciler :Chemical Bank ve Lloyds Bank
Imza Tarihi :Ocak 1995

BTR icin diizenlenen bu kredide fiyatlamada marji en fazla 2,5 bp.
olacag1 seklinde bir beklenti hakimken, marjin 11,5 bp. olmasi, piyasada
beklenmedik bir etki yaratmistir. BTR isminin cazip olmasi bir ¢ok bankanin

sendikasyon islemine katilmasim saglamistir. Kredinin kullanim amaci BTR
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Holding’in kiigiik bir hissesine sahip olan BTR Nylex’in genel amach fon
ihtiyacini karsilamaktir®3.

Sendikasyon kredilerinin Ingiltere uygulamasima bir diger 6rnek ise
Orion Atlantic II icin diizenlenmis kredidir®4. Orion Atlantic II uydusu igin
alinan bu kredide, habérle§me islemini gerceklestirecek olan roketin ii¢ yllhk bir
yapim siiresi vardir. Roket Amerika’da yapilacaktir. Uydu ise Avrupa’da
konuglandirilacaktir. Kredinin geri 6demesi bu ii¢ yillik yapim siiresinden sonra
dokuz ay icinde herhangi bir tarihte veya 30 Eyliil 1999’dan baglayacaktir.
Kredinin detaylan asagidaki gibidir:

Borc¢lu ¢:Orion Atlantic IT

Kredi Tiirii :Vadeli Bor¢lanma

Vade 8yl ,

Faiz :Eger kredinin %50’dan az1 kullanilmigsa Libor

+ 150 bp., %50’den daha fazlasi kullamilmigsa
Libor + 175 bp.

Taahhiit Ucreti :50 bp.

Geri Odeme :30 Eyliil 1999

Lider Yonetici Ucreti  :25 milyon $ igin 75 bp.

Yénetici Ucreti :15 milyon $ igin 50 bp.

Diizenleyiciler :CIBC, Chase, Credit Suisse, ING.
4.2.2. ALMANYA

Sendikasyon kredilerinin Almanya uygulamalarina 6rnek olarak
TCHIBO Holding A.G adina, Deutche Liixembourg tarafindan diizenlenen 500
milyon DM’lik yedi yil vadeli olan rotatif kredi gosterilebilir®.

Alinmisolan bu sendikasyon tiirii kredi TCHIBO’nun Euro kredi
olarak almis oldugu ilk kredidir. TCHIBO’nun almis oldugu bu kredi ihtiyag

olmadi1 halde, fiyatlamanin diigiik olmas1 nedeniyle ek bir likidite giivencesi

93 Loans, International Financial Review: 1099, (September 16 1995), 5.71.
% Loans, International Financial Review: 1106, (Nowember 4 1995), 5.67.
9 Loans Internationa Financial Review, (December 9 1995), 5.70.



yaratmak amaciyla alinmistir. Sendikasyon islemi Libor + 20 bp. ten
fiyatlandinlmigtir. Krediye iliskin diger bilgiler ise su sekildedir:

Borclu :TCHIBO Holding A.G

Kredi Tiirii :Rotatif Kredi

Vade Tyl

Faiz :Libor + 20 bp.

Taahhiit Ucreti :9 bp.

Yararlanma Ucreti :%50’nin tizerinde kullanilmigsa 5 bp.
Lider Yonetici Ucreti  :60 milyon DM’lik kisim i¢in %12,5 bp.
Yénetici Ucreti :25 milyon DM’lik kisim igin 7,5 bp.
Geri Odeme :Tek bir seferde vade sonunda
Diizenleyici :Deutsche Luxembourg

4.2.3. ITALYA

Sendikasyon kredilerinin Italya uygulamalarina 6rnek olarak ABN AMRO
tarafindan, Banca Antoniana adina diizenlenmis olan 150 milyar Liret’lik, bes yil
vadeli kredi verilebilir. Nisan 1995’te imzalanan kredi Libor + 25 bp. ten
fiyatlandirilmigtir. Banca Antoniana, [talya’da Veneto bolgesinde faaliyet
gosteren bir ticaret bankasidir. Bankanin sendikasyon kredisi seklindeki
bor¢lanma amaci genel amagh fon saglamaya yoneliktir. Krediye iligkin diger
bilgiler su sekildedir?®:

Borclu :Banca Antoniana

Tutar :150 milyar Liret

Vade Syl

Faiz :Libor + 25 bp.

Kullanim Siiresi :Imza tarihinden itibaren 30 giin icerisinde

Lider Yonetici Ucreti  :15 milyar Liretlik kisim icin 15 bp.

Yénetici Ucreti :10 milyar Liretlik kisim i¢in 10 bp.
Geri Odeme :Tek bir seferde vade sonunda
Diizenleyici :ABN AMRO

96 A.ge., 8.72.



Sendikasyon kredilerinin Italya uygulamalarina bir diger 6rnek ise
Italya’da tiiketicilere yonelik kredi veren ve 1984 yilinda faaliyete baglamis olan
Findomestic adli kurulusa iligkin olandir. WestLB tarafindan diizenlenen
sendikasyon dért yil vadelidir. WestLB’ nin yamsira Paribas ve San Paolo’da
krediye yardimci yonetici olarak katilmislar ve 150 milyar Liret tutarindaki kredi
bu ii¢ banka tarafindan tamamen taahhiit edilmi§tir. Krediye iligkin diger bilgiler
asagidaki gibidir®”:

Bor¢lu :Findomestic
Kredi Tiirti :Rotatif Kredi
Vade :3 y11 363 giin
Faiz :Libor + 50 bp.
Taahhiit Ucreti :25 bp.
Lider Yonetici Ucreti  :15milyar Liret’lik kisim icin 17,5 bp.
Yonetici Ucreti :10 milyar Liret’lik kistm i¢in 15 bp.
Katihm Ucreti :5 milyar Liret’lik kisim i¢in 12,5 bp.
Diizenleyici :West LB

4.2.4. FINLANDiYA

Sendikasyon kredilerinin Finlandiya uygulamalarina 6rnek olarak
Chemical, Citibank, Merita ve UBS tarafindan Kymmene Oy adina diizenlenen 1
milyar DM’lik jumbo kredi verilebilir?®. Kredi yedi yil vadeye sahip ve rotatif
sekilde diizenlenmigstir. Krediye uygulanacak faiz orani ilk beg y1l i¢in Libor+22,5
bp ve kalan iki y1l icinde Libor+27,5 bp tir. Aym bor¢lu 1995 yilinin Nisan ayinda
da 310 milyon $’lik 7 yil vadeli bir rotatif kredi kullanmigtir. Nisan ayinda
kullanilan kredi ise ilk 4 y1l i¢in Libor+35 bp kalan yillar i¢in ise Libor+40 bp’ten
fiyatlandirdlmigtir. Kasim ayinda alinan 1 milyar DM’lik kredi Kymmene ve
Repola’nin birlesmesinin finansmaninda kullanilacaktir. Krediye iliskin diger

bilgiler asagidaki gibidir:

97 A.ge., s.21.
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Bor¢lu :Kymene Oy

Kredi Tiirii :Rotatif Kredi

Vade Tyl

Faiz :1lk 5 yil i¢in Libor+22,5 bp, sonraki 2 yil icin
Libor + 27,5 bp.

Taahhiit Ucreti :11,5 bp. - 13,75 bp.

Yararlanma Ucreti :Eger kredinin %50°den daha fazlasi
kullanilirsa 5 bp.

Diizenleyiciler :Chemical, Citibank, Merita, UBS.

Sendikasyon kredilerinin Finlandiya uygulamalarina bir diger 6rnek
Vaskiluodan Voima Oy adina Fuji Bank tarafindan diizenlenen 120 milyar ABD
$’lik vadeli bor¢lanmadir®®. Vaskiluodan Voima Oy Finlandiya’da faaliyet
gosteren kredi degerliligi yiiksek giiclii bir sirkettir. Ayn1 holdinge bagli EPV ve
PVO sirketleri tarafindangeri 6deme garantisi verilen bu kredi, ilk bes yil i¢in
Libor+22,5 bp ten, kalan iki y1l icinde Libor+25 bp ten fiyatlandinlmigtir. Krediye
iliskin olarak lider yoneticiler 12,5 milyon $’lik taahhiitleri karsihiginda 10 bp
yoneticiler de 7,5 milyon $’lik taahhiitleri karsiliginda 7,5 bp lik getiri
saglayacaklardir. 120 milyon $’lik kredinin 80 milyon $’lik kismi 1994
Temmuz’unda Fuji Bank’tan alinan borcun yeniden finansmaninda, kalan 40
milyon $’lik kismi ise yeni bir elektrik tiretimi projesinde kullanilacaktir. Krediye
iliskin diger bilgiler su sekildedir:

Borclu :Vaskiluodan Voima Oy

Kredi Tiirii :Vadeli Bor¢lanma

Tuatar :120 Milyon $

Vade 7 yil

Faiz :{1k 5 yil icin Libor+22,5 bp, sonraki 2 yil
icin Libor+25 bp.

Geri Odeme 4 yillik 6demesiz donemden sonra esit
taksitlerle 3 yilda

Kullanim Siiresi 2yl

Taahbhiit Ucreti :11,25bp.

Lider Yonetici Ucreti  :12,5milyon $’lik kisim igin 10 bp.

Yonetici Ucreti 7,5 milyon $’lik kisim i¢in 7,5 bp.

Diizenleyici :Fuji Bank

99 A.g.e., s.70.
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4.2.5. IRLANDA

Sendikasyon kredilerinin Irlanda uygulamalarina 6rnek olarak Chase
ve Bank of Ireland tarafindan ICC Investment Bank Ltd. adina diizenlenen 100
milyon £’luk ve yedi yil vadeli olan rotatif kredi verilebilir!90. ICC Bank Plc
tarafindan garantorliigii yapilan kredinin tamam: diizenleyiciler tarafindan
taahhiit edilmistir. Yedi yil vadeye sahip olan bu kredi ilk ti¢ yil i¢in Libor+12,5
bp den kalan dort yil icinde Libor+15 bp ten fiyatlandirilmistir. Krediye iliskin
taahhiit ticreti marjin %50’si kadardir.

ICC Investment Bank ICC Bank Plc’nin tamamiyla sahibi oldugu
yan bir kurulusudur ve ayni zamanda bu kurulusun %99’u Irlanda Maliye
Bakanligi’na aittir.

1993 yilinda kurulan ICC, irlanda’da iiretim ve hizmet sektoriinde
faaliyet gosteren kiiciik ve orta olcekli girisimlere sermaye saglayan bir

kurulugtur. Krediye iligskin diger bilgiler su sekildedir:

Borc¢lu :ICC Investment Bank Ltd.

Garantor :ICC Bank Plc.

Tutar :100 milyonI £

Vade Tyl

Faiz :1lk 3 yil icin Libor+12,5 bp, kalan 4 yil icin
Libor+15 bp.

Taahhiit Ucreti :11k 3 y1l igin 6.25 bp, daha sonraki 4 yil i¢cin
7.5 bp

Lider Yonetici Ucreti  :10 milyon irlanda £’1uk kisim igin 5 bp.

Yonetici Ucreti :5 milyon irlanda £’luk kisim igin 3 bp.

Geri Odeme :Tek bir seferde vade sonunda

Diizenleyiciler :Chase, Bank of Ireland

Sendikasyon kredilerinin Irlanda uygulamalarina bir diger 6rnek ise
CRH adina Bank of America tarafindan diizenlenen 185 milyon I £’luk rotatif

100 A.ge., s.71.
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kredidir!9!. CRH, Irlanda kokenli olup uluslararasi alanda faaliyet gosteren ve
ingaat malzemeleri iireten bir sirkettir. Sendikasyon iglemine 185 milyon I £’dan
fazla katilim olmasina ragmen, kredi miktan arttirlmamugtir. Kredinin kullamim
amaci 1994 yilinda alinan rotatif kredinin yeniden finansmanidir. Sendikasyon
islemi Libor+20 bp ten fiyatlandirilan kredi 24 Kasim 1995’te imzalanmistir.
Krediye katilan diger bankalarin isimleri su sekildedir; Bank of America, UBS,
Barc Lays, Bayerische Landesbank, Irish Investment Bank, ING, Norddeutsche
Landesbank, Rabobank, ABNAMRO, Morgan Grenfell, Sanwa ve BNP.

4.2.6. ISPANYA

Sendikasyon kredilerinin Ispanya uygulamalarina 6rnek olarak AHV
Ensidesa Capital icin diizenlenmis olan 10.5 milyar Pta’lik kredi gosterilebilir!92.
AHYV Ensidesa Capital’in almis oldugu bu kredinin garantérliigiinii Ispanya
Krallig tistlenmigtir. Ensidesa’nin almis oldugu bu kredi, sirketin daha 6nceki
almis oldugu kredilerin yeniden finansmaninda kullanilacaktir. Ensidesa Capital
celik endiistrisinde faaliyet gostermektedir ve bu sirketin %50’si Altos Hornos
de Vis caya’ya, %50’si de Agencia Industrial del Estado’ya aittir. Krediye iligkin
diger bilgiler su sekildedir:

Borc¢lu :AHV Ensidesa Capital

Garantor :Ispanya Krall131

Tatar :10,5 milyar Pta

Vade 7 yil

Faiz :Mibor+9 bp.

Geri Odeme :4 yillik 6demesiz donemden sonra 6 aylik esit taksitlerle

Katihm Ucreti  :750 milyon Pta igin 6 bp, 300-749 milyon Pta icin 4 bp.
Diizenleyiciler :Deustche, Argentaria
Ajan Banka :Argentaria

101 A ge., s71.
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Sendikasyon kredilerinin Ispanya uygulamalarina bir diger drnek ise
Babcock Wilcox Espanola’ya iligkin olandir. Kredi isletmenin genel kullanmim
amaci icin alinmigtir. Ayni bor¢lu 1994 Mayis ayinda da sendikasyon kredi
piyasasindan 30 milyar Pta bar¢lanmistir. 1994 yilindaki kredi Mibor+30 bp’ten
fiyatlandirilmigtir. Babcock Vilcox Espanola’nin 14 Aralik 1995’te imzalamg
oldugu sendikasyona iliskin diger bilgiler su sekildedir:

Borclu :Babcock Wilcox Espanola
Kredi Tiirii :Vadeli Bor¢lanma

Vade Syl

Faiz :Mibor+20 bp.

Geri Odeme :Tek bir seferde vade sonunda

Katilim Ucreti :1 milyon Pta ve daha yukarisi i¢in 12 bp, 600 milyon
999 milyon Pta icin 7,5 bp.

Diizenleyici :Soc Gen (Madrid)

Taahhiit Edenler :Soc Gen (Madrid), Fuji (Mdrid), Deutsche Bank

4.2.7. YUNANISTAN

Sendikasyon kredilerinin Yunanistan uygulamalarina 6rnek olarak
sendikasyon piyasasindan daha once yedi defa fon saglamig olan Hellenic
Telecommunications Organisation (OTA) verilebilir!93. 1995 yilinda Hellenic
Telecommunications Organisation adina diizenlenen 200 milyon ABD $’lik
kredide vade oniki aydir ve fiyatlama Libor+30 bp‘ iizerinden gerceklesmistir.

Sendikasyonu diizenleyen bankalar Chase, Sakura, Sanwa ve Mitsubishi’dir.

103 Loans, (April 15 1995), 5.42.



4.2.8. IZLANDA

Bor¢lu :Landsvirkjun

Tutar 150 milyon ABD $

Kredi Tiirii :Rotatif Kredi

Imza Tarihi ~ :11Nisan 1995

Diizenleyiciler :Chemical, JP Morgan, Enskilda,
Sumitomo, UBS.

Lider Yoneticiler :IBS, Kredietbank Dublin, Landes
Kreditbank, Baden - Nurttemberg,
Nomura, Sakura, Soc Gen ve WestLB
Europa.

Yardimei Lider Yoneticiler :ABN AMRO, Caixa Geral de Depositos
ve DKB.

Yoneticiler :Daiwa, Norddeustche Landesbank ve
Postipankki.

Landsvirkjun adina diizenlenen rotatif tiirii sendikasyon kredisine
diizenleyici ve lider yoneticilerin her biri 9,375 milyon $’la, yardimc: yoneticiler

7,5 milyon $’la, yoneticiler ise 5 milyon $’la krediye katilim saglamislardir.
4.2.9. PORTEKIZ

Sendikasyon kredilerinin Portekiz uygulamalarina 6rnek olarak
Electricidade de Portugal SA admna diizenlenmis 308 milyon FFr’lik vadeli
bor¢lanma verilebilir!04. EDP’nin almis oldugu bu kredi Libor+10 bp ten
fiyatlandirdmgtir.

EDP daha 6nce 1994 yilinin Temmuz ayinda yedi yil vadeli 375 DM’ ik bir
tutar bu piyasadan bor¢lanma saglamistir. 1994 yilindaki borglanmanin faizi
Libor+22,5 bp’tir.

1995 yilindaki 308 milyon FFr’lik krediye iliskin diger bilgiler su
sekildedir:

104 Loans, (April 1 1995), 5.57.
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Borclu :Electicidade de Portugal SA
Tutar :308 milyon FFr
Vade Syl
Faiz :Libor+10 bp.
Yonetici Ucreti :41 milyon FFr ve dé‘ha yukarist igin 8 bp.
Yardime: Yonetici Ucreti  :10 milyon FFr-40 milyon FFr arasi
icin 5 bp.
Geri Odeme :Tek bir seferde vade sonunda

4.2.10.ISVEC

Dresdner Luxembourg ve Enskilda tarafindan Swedala Industri AB
adina diizenlenen bes y1l vadeli 180 milyon ABD $’lik rotatif kredi 1995 yilinin
Mart ayinda imzalanmigtir. Baslangigta 150 milyon $ olan kredi bir ¢ok bankanin
katilim1 sonucunda 180 milyon $’a ¢ikarilmistir. Kazang oram %60°1n altina
diigmedikce Libor+40 bp’ten fiyatlandirilan kredide marj Libor+35 bp’e
inecektir.

Taahhiit iicreti Libor’a eklenen marjin yarisit olarak belirlenmistir.
Kredi 1994 yilinda imzalanan 3 yil vadeli 105 milyon $’lik vadeli bor¢lanmanin
yeniden finansmani amaciyla alinmistir. Krediye iligkin diger bilgiler su
sekildedir! 03:

Borg¢lu :Swedala Industri AB

Kredi Tiirii :180 milyon $

Vade Syl

Faiz :Kazang oranina bagli olarak Libor+40 bp veya
Libor+35 bp.

Taahhiit Ucreti :Libor’a eklenen marjin yarist yani 20 bp ve
17,5 bp.

Lider Yonetici Ucreti  :15 milyon $ i¢in 15 bp.

Yénetici Ucreti :10 milyon $ icin 10 bp.

Geri Odeme :Tek bir seferde vade sonunda

Diizenleyiciler :Dresdner Luxembourg, Enskilda.

105 A.ge., s.58.



4.3. DIGER ULKELER
4.3.1. ABD

Sendikasyon kredilerinin Amerika uygulamalarina 6rnek olarak JP
Morgan Onderliginde, Rite-Aid Corp. adina diizenlenmis 2,5 milyar $’lik
sendikasyon gésterilebilir! 6. Almmis olan kredinin yaklasik olarak 1.8 milyar
$’lik kismu Revco sirketinin satinalinmasinda, kalan kisim ise Revco’nun daha
onceki borglarinin yeniden finansmaninda kullanilacaktir. JP Morgan bu krediy1
saglamak iizere her biri 200 milyon $ taahhiit etmek sartiyla altt bankaya
yOnetici banka olarak teklif vermistir. 200 milyon $’la krediye katilan bankalar
acisindan, katildiklar tutar tizerinden 6,25 bp.’lik bir getiri sézkonusudur.
Krediye 150 milyon $’la ve yardime: yonetici olarak katilacak bankalar i¢in 5,5
bp.’lik bir getiri oram1 belirlenmistir. Sendikasyon isleminde 100 $’ik katilim i¢in
4 bp.’lik bir getiri ve minimum 50 milyon $’lik katihm icinde 3 bp.’lik getiri

sozkonusu olacaktir. Krediye iliskin diger bilgiler sunlardur:

Borclu :Rite-Aid Corp.
Tutar :2,5milyar ABD $
Vade Syl

Faiz :Libor + 29,5 bp.

Diizenleme (Facility) Ucreti :15,5 bp.
Diizenleyici :JP Morgan

Sendikasyon kredilerinin Amerika uygulamalarina bir diger Ornek ise
Nations Bank tarafindan Walter Industries adina diizenlenen 550 milyon $’lik
kredidirl97. Bu kredide diizenleyici banka yaklagsik olarak 8-10 bankaya
yardimer ajan banka olmalari i¢in miiracaat etmistir. Her bir yardimci ajan
bankanin taahhiitii 50 milyon $ olacaktir. Yardimci ajan bankalardan yalnizca

birisi 100 milyon $ taahhiitle sendikasyona katilacakur. Yardimci bankalarin

106 . Loans, (December 9 1995), 5.77.
107 A ge., 5.77-78.
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diizenleme iicreti olarak alacaklari pay 50 bp’tir. Sendikasyon islemi iig

agamadan olugsmaktadir. Krediye iliskin diger bilgiler su sekildedir:

Bor¢lu :Walter Industries
Kredi Tiirii :I)Vadeli Bor¢lanma  II)Vadeli Borclanma
| ~ ID)Rotatif Kredi |
Tutar :1)125Milyon ABD$  I1)50 Milyon ABD $
II1)375 Milyon ABD $
Vade :D6 yil 1I)7 yul 6 yil
Faiz :DLibor+125bp II)Libor+200 bp HI)Libor+125 bp
Diizenleme Ucreti  :50 milyon $’lik kredi icin 50 bp
Diizenleyici :Nations Bank
4.3.2.GUNEY KIBRIS

Kibris hiikiimeti tarafindan tamamen garanti edilmis ve Kibris
Kalkinma Bankasi adina 50 milyon $’lik ve 7 yil vadeli sendikasyon kredisi i¢in
teklif verilmistir.

Kibris hitkiimetinin sendikasyon kredi piyasasinda gerceklestirmis
oldugu en son igslem 3 yil vadeli ve 100 milyon $’lik, Commerz Bank, Soc Gen ve
UBS tarafindan Mayis 1994 tarihinde diizenlenmis olan rotatif kredi érmek
olarak verilebilir. 100 milyon $’lik rotatif kredi seklinde diizenlenen sendikasyon
kredisi Libor + 50 bp.’den fiyatlandiriimistir.

Kibrs i¢in diizenlenen bir diger sendikasyon kredisi ise 1994 yilinin
Aralik ayindadir. Altr aylik bir zaman farki icerisinde Libor’a eklenen marjda bir
onceki isleme gore %30’luk bir diisme goriilmiistiir. Kibris Liman Idaresi (10
milyon ABD $) ve Elektrik Idaresi (62 milyon $)’ne ait sendikasyon kredilerinin
vadesi yedi yildir. 10 milyon $ kredi koprii finansmani amaciyla alinmigstir ve bu
kredinin ilk dort yil Libor + 32,5 bp. ten kalan yillar ise Libor + 35 bp. ten
fiyatlandiritmustir 108,

Libora eklenen marjdaki diisiisiin nedeni olarak Standart&Poors’un
Kibris’m uzun dénemli bor¢lanmalara iligkin iilke riskinin derecesini yiikseltmesi

gosterilmektedir.

108 A.g.e., 5.69.



4.3.3.MACARISTAN

Borclu :Westel 600

Kredi Tutar1 :25 Milyon $

Kredi Tiirii | :Vadeli Bor¢

Vade ' :3 yil, ancak borg veren kuruluslar uygun

goriirse 5 yila uzatilabilecek

Faiz :Libor+112.5 bp.

Lider Yonetici Ucreti :5 milyon $’lik kisim i¢in 22,5 bp.

Yonetici Ucreti :3 milyon $’lik kisim i¢in 17,5 bp.

Geri Odeme :Vade uzatilmazsa tek bir seferde vade
sonunda. Eger vade 5 yila uzatilirsa 3,5 yillik
Odemesiz siireden sonra 6 aylik 6demelerle 4
esit taksitte.

Diizenleyici :CIB

Krediye iliskin vade uzatimi1 s6zkonusu olursa 25 bp’lik ek bir ticret
O6denecektir. Klup kredisi niteliginde olacak kredinin yilbasindan &nce

imzalanmasi beklenmektedir!09.
4.3.4.ROMANYA

National Bank of Romania’min almis oldugu 75 milyon $’lik
sendikasyon kredisi onbes yildan bu yana Romanya’nin uluslararasi
piyasalardan borglanmis oldugu ilk kredidir. Bankanin almis oldugu bu kredi
bir¢ok diizenleyici bankanin dikkatini ¢ekmistir. Ciinkii oniki ay vadeye sahip
olan bu kredi Libor+275 bp’ten fiyatlandirilmistir. Krediye iliskin diizenleme
ticreti 37,5 bp’tir! 10,

4.3.5.KATAR

Sendikasyon kredilerinin Katar uygulamalarina 6rnek olarak Katar
hiikiimetinin aldig1 kredi verilebilir. Krediye iliskin bilgiler agagida

109 . Loans, (Nowember 25 1995), s.71.
L) L —— Loans, (April 1 1995), 5.57.
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gosterilmistirl 11,

Borc¢lu
Kredi Tutan
Kredi Tiirii
Vade

Faiz

Kullanim Siiresi

Geri Odeme

Lider Yonetici Ucreti
Yardimei Lider Yonetici Ucreti
Yardimei Yénetici Ucreti
Katihme1 Bankalar Ucreti

Diizenleyiciler

:Katar Hiikiimeti

300 milyon ABD $

:Vadeli Bor¢lanma

Syl

:Libor + 60 bp.

:imza tarihinden itibaren 60 giin
icinde

:Tek bir seferde vade sonunda

:10 milyon $’lik kisim i¢in 15 bp.

:7,5 milyon $’lik kisim igin 12,5 bp.

:5 milyon $’lik kisim igin 10 bp.

:2,5 milyon $’lik kisim i¢in 7,5 bp.
:Abu Dhabi Commercial Bank, ABC
Apicorp, Bayerische Ladesbank,
Commerzbank, DG Bank, Fuji Gulf
Bank, HSBC Financial Services
Middle East IBS, JP Morgan,
Mitsubishi Bank, National Bank of
Abu Dhabi, Royal Bank of Scotland,
Sakura Bank, Sanuwa Bank, Soc Gen,
Sumioto ve West LB.

4.3.6.GUNEY AFRIKA CUMHURIYETI

Sendikasyon kredilerinin Giiney Afrika uygulamalarina Angloveel
Ltd. adina diizenlenen kredi 6rnek olarak verilebilir! 12. 1985 yilindan bu yana
ozel sektore yonelik diizenlenen ilk sendikasyon kredisi niteligi tastyan bu kredi,

Giiney Afrika piyasasimin gelisiminde doéniim noktalarindan birisidir. Kredinin

vadesi bir yil uzatma opsiyonuna sahiptir ve vade bir yil uzatilirsa 5 bp’lik ek bir

iicret 8denecektir. Krediye iliskin diger bilgiler su sekildedir:

L Loans, International Financial Review 1098, (September 9 1995), s5.67.
12 Loans, (Nowember 25 1995), 5.73.



Bor¢lu

Kredi Tiirii

Tuatar

Vade

Faiz ‘

Taahhiit Ucreti

Geri Odeme

Lider Yonetici Ucreti
Yonetici Ucreti
Katihm Ucreti

Diizenleyici

:Angloveel Ltd.

:Rotatif Kredi

:100 milyon ABD $

3yl

:Libor+67.5 bp.

:33.75 bp.

:Tek bir seferde vade sonunda

:10 milyon $ ve daha yukarist i¢in 25 bp.
+7.5-99.9 milyon $’lik kisim i¢in 20 bp.
:5-7.4 milyon $ i¢in 15 bp.

:Henry Ansbacher
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Tablo:11.imzalanan Sendikasyon Kredilerinin Ulkelere Gore Sayis1 ve
Islem Tutar1(1.1.1995-31.3.1995)

Ulke Islem Hacim Ulke Islem  Hacim
Sayist ABDS$(Milyon) Sayis1  ABD$(Milyon)
Avusturya 2 260.00 Gana 1 10.00
Danimarka 1 750.00 Mali 1 25.00
Finlandiya 4 750.00 Morocco-Fas 3 75.00
Fransa 16 3,372.70 Senegal 1 40.00
Almanya 4 800.43 Giiney Afrika 4 737.50
Y unanistan 3 851.34 Tunus 2 113.70
Izlanda 2 28.67 Africa 12 1,001.2
Irlanda 7 1,152.46
Italya 12 2,809.46 Avustralya 11 3,898.87
Liiksemburg 1 150.00 Cin 38 1,83143
Hollanda 6 3,073.07 Hong Kong 24  2,164.96
Norveg 13 2,408.63 Hindistan 20  1,585.00
Portekiz 3 3,151.49 Endonezya 38  1,930.50
Ispanya 15 242336 Japonya 7 658.87
Isveg 8 911487 Kore 41  1,486.32
Isvigre 2 157.00 Malezya 11 1,712:6
Tiirkiye I 20.00 Yeni Zelanda 1 64.00
Ingiltere 66 17,187.76 Pakistan 7 621.00
Bati1 Avrupa 166 48,461.24 Filipinler 1 192.00
Singapur 7 409.21
Cek Cumh. 3 250.00 Tayvan 7 606.98
Macaristan 1 12.58 Tayland 33 2,03447
Polonya 2 42.00 Asya 246 19,196.21
Rusya Fed. 1 135.00
Slovakya 2 118.92 Kanada 12 3,034.49
Dogu Avrupa 9 558.50 USA 424 149,998.88
Kuzey Amerika 436 153,033.37
Bahreyn 3 318.00 '
Iran 1 997.101 Arjantin 1 30.00
Liibnan 1 240.70 Brezilya 1 92.00
Katar 1 15.00 Sili 2 170.00
S.Arabistan 2 2,022.45 Meksika 2 52.00
B.Arap Panama 4 160.80
Emirlikleri | 25.70 Porto Riko 1 200.00
OrtaDogu 9 3,168.96 Latin Amerika 11 704.80

TOPLAM 889 226,574.28
Kaynak: Loans International Financial Review:1076, (April 8 1995), 5.69.
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5-TURKIYE VE SENDIKASYON KREDI PiYASASI

1980’1i yillarda baglayan serbest piyasa ekonomisini yerlestirme ¢abasinin
diinya ile entegresyonu beraberinde getirmesi sonucu Tirkiye sendikasyon
kredi piyasasinda aktif olarak yer almustir. Pek ¢ok gelismekte olan iilke agisindan
cazip bir fon saglama teknigi olan sendikasyon kredilerinin diinya uygulamalarn
daha c¢ok proje finansmamnit gergeklestirmek amacina yoneliktir. Tiirkiye ise bu
piyasada, proje finansmaninin yaninda, genellikle 6demeler bilangosu agiklarinin
finansmanini saglamak amaciyla yer almaktadir.

Tiirkiye’de uluslararas1 sendikasyon kredi piyasasindan fon saglayan
kuruluslar Hazine, Merkez Bankasi ve diger ticaret bankalaridir. Bu kuruluslar
yurtdisindan saglamis olduklar: bu kredileri Tiirk Parasimin Kiymetini Koruma
Kanunu hakkinda ¢ikarilan 32 sayili karar ¢ercevesinde gergeklestirmektedir.
Zorunlu karsiliklar ve iilkede yasanan yiiksek enflasyon nedeniyle faizlerin
yiiksek tutulmasi, TL. mevduatini pahali bir kaynak durumuna getirmekte ve
ayrica doviz kurlarinda uygulanan diisiik devaliiasyon politikasi da bankalan dig
kaynak kullanmaya y6neltmektedir113. Hazine ve Merkez Bankas: disinda
bankalarin saglamis olduklar1 krediler, diinya ornekleri ile karsilastirildiginda
Tiirkiye’nin sendikasyon kredi piyasasindan saglamis oldugu fonlar vade ve
maliyetler agisindan 6nemli farkliliklar gostermektedir.( Bankalarin kullanmuis
olduklari sendikasyon kredilerinin vadesi genellikle 1 y11d1r)114 Bu farkliliin
nedeni ise daha onceki boliimlerde de iizerinde duruldugu gibi itilke riskinden
kaynaklanmaktadir. Ulkede yasanan istikrarsizliklar ve mevcut politik riskin
garanti edilememesi, uluslararasi piyasalardan bor¢lanmak isteyen kurum ve
kuruluslara ek bir maliyet yiiklemektedir. Ancak vadenin kisa olmasinin tek
nedenini iilke riskine baglamak yanlis olmamakla birlikte yaniltici olacaktur.
Ciinkii vade yapisinin kisa olmas: riskin bir sonucu olmakla birlikte, fon arz
edenlerin kendi iilkelerinde kamu otoriteleri tarafindan alinmis olan, kredilerde
vadeye bagl “sermaye yeterliligi rasyonuna” iligkin diizenlemelerden de
kaynaklanabilmektedir. Ornegin Ingiltere’de Natwest tarafindan 1993 yilinda
ardarda diizenlenen ii¢ sendikasyon Bank of England’in bankacilik alaninda

113 jsrafil AYDIN, “Bankalarda Dis Kaynak ve Azalan Kérlar”, Finans Diinyasi,
(Haziran 1993), s.80.

114 Bankalarin almis olduklar sendikasyon kredilerine iligkin bilgiler IIL
boliimde ayrintili olarak incelenecegi i¢in burada daha fazla agiklanmamugtir.



yeni diizenlemeler getirmesine yol agmustir. Ingiliz bankalari ile Bank of England
arasinda ¢ikan sorunun temel nedeni kredilerde vadeye bagli sermaye yeterliligi
rasyonunun degisik bi¢imlerde etkilenmesidir. Bank of England yaptig:
diizenlemede, vadesi bir yildan az olan sendikasyon kredilerini “sifir” agirlikli
olarak kabul etmis, bir yildan uzun vadeli sendikasyon kredilerini ise %50
oraninda sermaye yeterliligi yiikiimliiliigiine sokmustur. Bu durum ise bankalari,
sifir sermaye yikiimliiliigii agirlikli kredi verebilmek i¢in vadeyi bir yil gosterip
gercekte orta ve uzun vadeli iglemler yapmak arayisina gitmelerine neden
olmustur! 15. Dolayistyla bankalarin almig olduklar1 sendikasyon kredilerinde
vade yapisimn kisa olmasinin nedeni olarak, borg alanlann tercihleri, iilke riski ve
cesitli iilkelerde sermaye yeterliligine iligkin olarak getirilmis olan baz
diizenlemeler gosterilebilir.

Son yillarda Tiirkiyen i¢inde bulundugu finansman ag1g1 bankalarin almig
olduklari sendikasyon kredileriyle asilmaya calisilmaktadir. ABD’nin gegen
yillarda yasadig1 resesyondan ¢ikmasi iizerine diinyada gidecek yer arayan ve en
fazla 1 yil vadeli “Sicak Para”nin Ortadogu’daki en gdzde kullanicisi
Tiirkiye’dir.

Sendikasyon kredilerinde borg veren iilkeler agisindan Tiirkiye nin gozde

iilkeler arasinda sayilmasinin nedeni olarak Tiirk 6zel sektoriiniin ihracattaki

dinamizmi g('jsterilmektedir1 16,

Bankalar disinda bu piyasadan fon saglayan Hazine Mistesarlift ve
Merkez Bankasi’nin gergeklestirmis oldugu bor¢lanmalar ise 1 yildan daha uzun
vadeli kredilerdir. Asagidaki tabloda Merkez Bankasi ve Hazine Miistesarli1’nin
kullanmis olduklar sendikasyon kredilerinin vade yapisi, projesi, tutar1 ve anlagma
tarihleri gibi bilgiler gosterilmistir! 17.

Tablodan da goriilebilecedi gibi Hazine Miistesarligi ve Merkez
Bankasinin almis oldugu kredilerin, bir ¢cogu ddemeler bilangosu agiklarinin

finansmani, Mali Sektsr Uyum Kredisi ve Rezerv Kredisi adryla kullanilmistir.

115 Gazi ERCEL, “Sermaye Piyasas1 Rasyosu ve Sendikasyon Piyasalar1”, Finans
Diinyasi, (Eyliil 1993), s.18-19.

116 Nedim SENER, “Tiirkiye’ye Sendikasyon ilaci”, Milliyet Ekonomi, (16 Nisan
1996), s.9.

117 Hazine Miistesarhigi, Kamu Finansmam Genel Midurlugii Veri Tabanu.
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UCUNCUBOLUM

TURKIYEDE FAALIYET GOSTEREN
KAMUSAL VE OZEL SERMAYELi BANKALARIN
KULLANMIS OLDUKLARI SENDIKASYON KREDILERINE ILISKIN
BIR ARASTIRMA

1-ARASTIRMANIN AMACI

Uluslararast sermaye hareketlerinin hlzlﬁnmasxyla birlikte sendikasyon
kredileri diinya finans piyasalarinda gézde fon saglama araglarindan birisi
olmustur. 1980 yilindan sonra liberallesmeye ¢alisan Tiirk ekonomisinin 6nemli
kurumlar1 olan bankalar da sendikasyon kredi piyasasinda aktif olarak yer
almaktadir.

Bu aragtirmanin temel amaci, bankalarimiz tarafindan yurt disindan saglanan
sendikasyon kredilerinin durum saptamasini yapmak ve bu kredilerin bankalarin
plasman politikalan iizerindeki etkilerini incelemektir. Ayrica bu temel amacin yant
sira saglanan bu kredilerin, iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik durumla

iliskisinin de ortaya konulmasi amaglanmistir.

2-ARASTIRMADA BENIMSENEN YONTEM

Sendikasyon kredi piyasasinda, lilkemizde hem Merkez Bankas: ve Hazine
hem de bankalar etkin olarak yer almaktadir. Ancak yapilan bu aragtirma bankalar
lizerine yogunlagmistir. Tiirkiye’de faaliyet gdsteren bankalarin sendikasyon
kredilerini saglamada ne gibi yaklagimlar izlediklerini belirlemeye yonelik yapilan
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bu arastirma, tamimlayic1 arastirma olarak nitelendirilebilir. Bilindigi gibi bu
aragtirma modelinde en yaygn olarak kullanilan veri toplama yontemi ankettir. Bu
aragtirmada da hazirladi§imiz sorulara cevap bulabilmek amaciyla bir anket formu
hazirlanmig ve hazirlanan bu anketler bankalara posta yoluyla gonderilmistir.
Daha sonra anket geri doniigiinii hizlandirmak amaciyla miimkiin olan
bankalardan bu formlar elden toplanmistir. Kalan kisim ise posta ve faks yoluyla

elimize ulagmistir.

3-ARASTIRMANIN ALANI VE HEDEF KITLENIN
TANIMLANMASI

Arastirmanm amacinda da goriilecegi tizere bu ¢aligma bankalar tarafindan
yurt disindan saglanan sendikasyon kredilerinin mevcut durumunu saptamak ve
alinmis olan bu kredilerin bankalarin plasman politikalar1 tizerine etkilerini
incelemeye yoneliktir. Bu nedenle uygulamada bankalar, esas inceleme alani
olarak kabul edilmistir. Ancak iilkemizde faaliyet gosteren tiim bankalar
alinmamuis; bunlardan yalnizca kamusal ve 6zel sermayeli bankalar ¢alisma
kapsamina alinmigtir. Tiirkiye’de kurulmus yabanci sermayeli bankalar ile
Tiirkiye’de sube acan bankalar inceleme kapsami diginda tutulmustur. Bundaki
amag ise bu bankalarin politikalarinin merkezleri tarafindan belirlenmesi ve lilkemiz
acisindan sendikasyon kredilerinde talep eden tarafta yer almamalandir.

Belirlenen bu amaglara uygun olarak otuziki bankaya anket formu
gonderilmistir. Bunlardan ondordii ankete cevap vermistir. Bu da geri doniig

oraninin yaklasik %43.75 oldugunu gostermektedir.

4-ARASTIRMANIN KISITLARI

Daha oncede belirtildigi gibi aragtirma, Tiirkiye’de faaliyet gosteren
kamusal ve 6zel sermayeli bankalardan olusmus, Tiirkiye’de kurulmug yabanci
sermayeli bankalar ile Tiirkiye’de sube agan bankalar inceleme kapsami disinda
tutulmustur. Bu nedenle arastirma belirli sayida bankaya yonelik olarak yapilmistir.

Aragtirma siiresince karsilagilan en 6nemli kisitlayici Bankalar Kanunu’nun
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bankacilik sirlarina iligkin getirmis oldugu sinirlamalarin ¢esitli banka ve temsilcileri
tarafindan yanlis yorumlanmasidir. Diger bir kisitlayici ise sendikasyon kredilerini
bir finansman araci olarak kullanmalarina ragmen rekabet olgusu nedeniyle bazi

bankalarin aragtirmaya kapali olmalandir.

5-ANKETIN HAZIRLANMASI VE UYGULANMASI

Arastirma araci olarak kullanilan ve EK 1’de bir 6rnegi verilen anket formu
aciklayic1 bir 6n mektup ve iki boliimden olusmaktadir. On mektup geri doniis
oranint, dogru cevap alma olasihigm arttirma ve anketi dolduracak kisinin konuya
ilgisini ¢cekerek cevaplama istegi yaratma amaciyla olusturulmustur.On mektupta
bu tiir arastirmalarin dnemi vurgulanmakta ve calisma hakkinda kisaca bilgi
verilmektedir.Anket formunun birinci béliimii yanitlayan kisiyi ve hedef alinan
bankayi tamimaya yonelik bilgilerden olugmaktadir.Ikinci béliim ise bankalarin
sendikasyon kredisi alip almadiklari ve nedenleri, bu siiregte yasamis olduklan
zorluklari bu kredilerin bankalara saglamis oldugu avantajlar ile bu kredilerin
vadesi ve maliyeti gibi bilgiler elde edilmeye ¢alisittmistir. Ankette yer alan sorular
genellikle kapal1 uglu sorular olup verilebilecek cevaplar belirtilmistir. Bunun yani
sira anketi yanitlayacak kisinin goriislerini almaya ve agiklamaya yonelik olarak
hazirlanan agik uglu sorulara da yer verilmistir.

Anket formunun uygulanabilirligi iki bankada test edilmis ve anket formu
son seklini almistir.

Ankette yer alan sorular sirastyla degerlendirilmis ve her soru ayri ayr

analiz edilerek genel bir sonuca ulasilmaya ¢aligilmistir.

6-ANKETTE YER ALAN SORULARA VERILEN CEVAPLARIN
ANALIZI

Soru 1: Anketin 1.sorusunda, bankalara son ii¢ y1l igerisinde sendikasyon
kredisi kullanip, kullanmadiklan sorulmustur. Verilen cevaplar asagidaki gibidir:
Ankete cevap veren onddrt bankadan dokuzu sendikasyon kredisi

kullandigini, bes banka ise bu i yil igerisinde sendikasyon kredisi kullanmadigin
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belirtmistir. Cevaplarin yiizdesel anlam g8yledir:

Tablo: 13. Sendikasyon Kredilerini Kullamim Diizeyi.

Cevap Banka Sayisi %
Evet 9 64.3
Hayir 5 35.7
TOPLAM 14 100

35.7

Tl >
Hayir Cevap

Grafik:7. Kredi Kullanimi.

Soru 2:Bu soruyu, birinci soruya “Evet” cevabi verenler yanitlamisgtir. Son
ii¢ yil i¢inde sendikasyon kredisi alan bankalarin, almis olduklar: kredilerin tutari
ogrenilmek istenmistir. Bir dnceki sorunun cevaplarindan da goriilecegi gibi, bes
banka son ii¢ yil icinde sendikasyon kredisi kullanmamigtir. Dolayisiyla
sendikasyon kredisi aldigii belirten dokuz bankanin hangi tutarda ve hangi

yillarda sendikasyon kredisi ald1in1 gdsteren tablo agagidaki gibidir:
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Tablo:14. 1993 Yilinda Kullanilan Sendikasyon Kredilerinin Tutar.

1993 Yili Banka Sayisi %
Hic Kullanmayanlar 5 35.72
20-40  Milyon $ | 1 7.14
41-60 Milyon $ 3 21.42
61-80 Milyon $ 1 7.14
81-100 Milyon $ 0 0.0
101-120 Milyon $ 1 7.14
121 Milyon ve iizeri 2 14.28
1993 yilinda kullanmayanlar 1 7.14

TOPLAM 14 100

Tablo 14’den de gériildiigii iizere, son ii¢ yil icinde sendikasyon kredisi
kullanan dokuz bankadan biri 20-40 milyon $ arasi, ii¢ banka 41-60 Milyon $, bir
banka 61-80 milyon $, bir banka 81-100 milyon $, iki banka 120 milyon $’dan
daha fazla kredi almis, bir banka ise ti¢ yillik donem igerisinde kredi kullanmasina

ragmen 1993 yilinda sendikasyon kredisi kullanmadigin: belirtmistir.

Tablo:15. 1994 Yilinda Kullanilan Sendikasyon Kredilerinin Tutart

1994 Yih Banka Sayis: %
Hi¢ Kullanmayanlar 5 35.72
20-40 Milyon $ 1 7.14
120 Milyon $ ve tizeri 1 7.14
1994 Yilinda Kullanmayanlar 7 50.00
TOPLAM | 14 100
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Son ii¢ yil i¢inde sendikasyon kredisi kullanan dokuz bankadan yalnizca
ikisi 1994 yilinda sendikasyon kredisi yoluyla fon saglarken, kalan yedi banka bu
yl igerisinde hi¢ sendikasyon kredisi kullanmamistir. 1994 yilinin Ocak ayinda
uluslararasi rating kuruluglarinin tilkemizin kredi notunu diisiirmesi ile birlikte o
ana kadar biriken ekonomik problemler agiga ¢ikmis ve ekonominin tiim
sektorlerini etkisi altina alan bir kriz dsnemi baglamugtir. Daha sonra krizin olumsuz
etkilerini ortadan kaldirmak i¢in 5 Nisan kararlari alinmistir. Ancak alman tiim
tedbirlere ragmen, ekonomideki olumsuzluklar diger tiim sektdrleri etkiledigi gibi
bankacilik sektoriinii de etkilemis, hatta bu dénemde ti¢ banka iflas ederek
kapanmigtir. Ayrica bankalarin ag¢ik pozisyonda olmalar1 bir¢ok bankanin
bilan¢osunu olumsuz etkilemig ve uluslararasi finans gevreleri tarafindan yakin
gézleme alinan tilkemizin kredibilitesi bu dénemde oldukc¢a diigmiistiir. Bu durum
hem bankalar1 uluslararasi piyasalara a¢ilmada kararsizliga sevk etmis, hem
uluslararasi mali kuruluglarin tilkemize ve dolayisiyla bankalarimiza kuskuyla
bakmalarina sebep olmug, hem de alinabilecek olasi sendikasyon kredilerinin
maliyetini yiikselmistir. Sonug olarak 1994 yilinda bankacilik ¢evresindeki genel
egilim Tablo 16’da da goriildiigii gibi sendikasyon kredilerinin kullaniimamas:

yOniinde olmustur.

Tablo:16. 1995 Yilinda Kullanilan Sendikasyon Kredilerinin Tutart.

1995 Yil Banka Sayisi %
Hi¢ Kullanmayanlar 5 35.72
2040 Milyon $ 1 7.14
41-60 Milyon $ 1 7.14
61-80 Milyon $ 0 0.0
81-100 Milyon $ 3 21.42
101-120 Milyon $ 0 0.0
140 Milyon ve iizeri 3 21.42
1995 yilinda kullanmayanlar 1 7.14

TOPLAM 14 100
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1995 yil1, 1994 yilinda baslayan krizin etkilerinin yavag yavag ortadan
kalktig1, alinan tedbirlerin olumlu sonuclarinin goriildiigii ve uluslararas: finans
piyasalarinda iilkemize olan giivenin tekrar kazanildig: bir y1l olmustur. Bu durum
bankacilik sektSriinde de etkisini gdstermistir. 1995 yilinda, son ii¢ yilda
- sendikasyon kredisi kullanan dokuz bankadan yedisi yeniden bu piyasaya
yOnelmis ve bu yolla iilkemize 1.11 milyar $ fon girisi olmustur. Bu tutar 1993
yilinda 867 milyon $,1994 yilinda ise 150 milyon $ dir. Asagidaki grafikte

sendikasyon kredileri yoluyla saglanan fonlarnn toplam tutarlan yillar itibariyle

>
993 1994 1995 Yillar
Grafik:8. Sendikasyon Kredileri Yoluyla Saglanan Fonlarin Toplam Tutar

sy

Soru 3: Son ii¢ yil icinde sendikasyon kredisi kullanmayan bes bankanm,

bu krediyi kullanmama nedenleri ise soyledir:
Sendikasyon kredisi kullanmama sebebi olarak bes bankanin timi boyle
bir kaynaga ihtiyaglari olmadigini, aym zamanda iki banka diger bir neden olarak

da maliyetlerin yiiksek oldugunu belirtmistir.
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Soru 4: Sendikasyon kredisi kullanan bankalarin, temin ettikleri bu
kredilerin vade yapilarinin tesbitine ydnelik olarak hazirlanan bu soruya verilen

cevaplar ise su sekildedir:

Tablo:17. Kullamlan Sendikasyon Kredilerinin Vade Y apisi.

Vade Yapist Kullanilan Sendikasyon Kredileri
1-3 ay 0

3-6 ay 0

6-12 ay 5

1-3 yil 6

3 yildan uzun 2
TOPLAM 13

Son ii¢ yil icinde sendikasyon kredisi kullanan banka sayisinin dokuz
olmasina ragmen, tabloda kullanilan sendikasyon kredilerinin sayis1 onii¢ olarak
gosterilmektedir. Bu durum, incelenen donemde bankalarin birden fazla
sendikasyon kredisi kullanmalarindan ileri gelmektedir. Verilen cevaplardan,
bankalarin ¢ok kisa vadeli kredi kullanimini tercih etmedikleri, daha ziyade 1-3 yi

vadeli kredilere itibar ettikleri goriilmektedir.

5, 6, ve 7 nolu sorular son ii¢ yil icerisinde sendikasyon kredisi yoluyla fon

saglayan dokuz bankanin kullanmig olduklari kredilerin tiirlerini belirlemek

amaciyla sorulmustur.

.

Soru 5: Bankalarin 1993 yili icin vermis olduklari cevaplarin dagilimi

asagidaki gibidir:



108

Tablo:18. 1993 Yilinda Kullanilan Sendikasyon Kredilerinin Tiirii

Banka Sayisi %
1993 Y 1ilinda Kullanmayan 1 - 1111
Vadeli Borglanma | 4 44.44
Rotatif (Donerli) 2 22.22
Stand-by Kredi 1 11.11
Hem Rotatif Hem Vadeli 1 11.11
TOPLAM 9 100

Soru 6: 1994 yilinda kullanilan sendikasyon kredilerinin tiirleri itibariyle

dagilumz:
Tablo:19. 1994 Yilinda Kullanilan Sendikasyon Kredilerinin Tiirii

Banka Sayisi %
1994 Y1linda Kullanmayan 7 7777
Vadeli Bor¢lanma 2 22.23
TOPLAM 9 100

Soru 7: 1995 yilinda kullanilan sendikasyon kredilerinin tiirleri itibariyle

dagilimu:
Tablo:20. 1995 Yilinda Kullanilan Sendikasyon Kredlerinin Tiirii
Banka Sayis: %o

1995 Yilinda Kullanmayan 1 11.11
Vadeli Bor¢glanma 4 44.44
Stand-by Kredi 1 11.11
Rotatif Kredi 3 33.33
TOPLAM 9 100
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Heri¢ yilin verilerinden de goriilecedi iizere, bankalarimiz daha ¢ok vadeli

bor¢lanma seklinde sendikasyon kredisi kullanmaktadir.

Soru 8: Bankalarin yurtdis1 kaynaklar1 arasinda yer alan sendikasyon
kredilerinin, kaynaklar igerisindeki pay1 yillar itibariyle asagidaki tablolarda

gosterilmigtir:

Tablo:21. 1993 Yilinda Kullanilan Sendikasyon Kredilerinin Yurt Disi

Kaynaklar Icindeki Pay.

1993 Yih Bapka Sayisi %o
1993 Yilinda Kullanmayanlar 1 11.11
%10-20 2 22.22
%21-30 0 0.0
%31-40 1 11.11
%41-50 4 44.44
%51 iizeri 1 11.11

TOPLAM 9 100

1993 yil1 degerlendirildiginde yirt dis1 kaynaklar igerisinde sendikasyon
kredilerinin pay1 genelde %41-50 arasinda yogunlasmaktadir.

Tablo:22. 1994 Yilinda Kullanilan Sendikasyon Kredilerinin Yurt dist

Kaynaklar Icindeki Payi.
1994 Y1l Banka Sayisi %
1994 Yilinda Kullanmayanlar 7 77.77
%10-20 aras1 1 11.11
% 21-30 aras1 1 11.11
TOPLAM 9 100
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Tablo 22’den de goriildiigii gibi 1994 yilinda sendikasyon kredisini
kullanan bankalarin sayisindaki diigmeye paralel olarak, belirtilen yilda
sendikasyonlar yoluyla saglanan kredilerin yurt dis1 kaynaklar igerisindeki pay1 da

azalmustur.

Tablo:23. 1995 Yilinda Kullanilan Sendikasyon Kredilerinin Yurt Disi

Kaynaklar I¢indeki Pay:.
1995Y1li Banka Sayisi %
1995 Yilinda Kullanmayanlar 1 11.11
%10-20 0 0.00
%21-30 2 22.22
%31-40 0 0.00
%41-50 4 44.44
%51 isti 2 22.22
TOPLAM 9 100

Tablo 23’den de goriildiigii gibi 1995 yilinda da, bankalarin saglamig
olduklari sendikasyon kredilerinin, yurt disi kaynaklar icerisindeki pay1 daha ¢ok
(%44.44) %41-50 arasindadur.

Soru 9-10: Anketin 9. ve 10. sorularinda alinan sendikasyon kredilerinin
maliyetinin tespit edilmesi amaglanmistir. 9. soruda sendikasyon kredilerinin faiz
orani (libor + spread), 10. soruda ise faiz disindaki diger maliyet unsurlar
sorulmustur. Ancak gelen cevaplarda bankalar maliyetleri toplam olarak
belirtmislerdir. Cevabin bu gekilde olmas: maliyet unsurlarinin agikga
gosterilmesine imkan tanimamaktadir. Bu durum gdzoniine alinarak iki soru

birlikte analiz edilmistir.
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Tablo:24. 1993 Yilinda Saglanan Fonlarin Maliyeti.

1993 Yilt Banka Sayisi %

- Kullanmayan 1 11.11
Libor + 0.5- 0.9 2 - 2222
Libor + 1 ve iistii 6 66.66
TOPLAM 9 100

Tablo 24’den de goriildiigii gibi bankalarin saglamis olduklan kredilerin
maliyeti 1993 yilinda genelde Libor + 0.5-0.9 arasinda degismektedir.

Tablo:25. 1994 Yilinda Saglanan Fonlarin Maliyeti.

1994 Y11 Banka Sayisi %

Kullanmayan 7 7777
Libor + 1 ve iistii 2 22.23
TOPLAM o 100

1994 yilinda ise iilkede yasanan ekonomik krizin de etkisiyle maliyetler
yiikselmis ve bu yilda yurtdisindan kaynak saglayan bankalar Libor + | ve

tizerinden bor¢lanmislardir.

Tablo:26. 1995 Yilinda Saglanan Fonlarin Maliyeti

1995 Y1l Banka Sayisi %
Kullanmayan | 1 11.11
Libor + 0.5- 0.9 3 33.33
Libor + 1 ve iistii 5 55.56
TOPLAM 9 100

Tablo 26’da da goriildiigii gibi 1995 yilinda da yurt disindan saglanan
sendikasyon kredilerinin toplam maliyeti daha ¢ok Libor + 1’in tizerindedir.
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Soru 11: Bu soruyla bankalarin saglamis olduklar: bu kaynaklari yurt i¢inde
ne sekilde kullandiklar: belirlenmeye calisilmistir. Bankalarin vermis olduklari

cevaplann dagilimi agagidaki gibidir:

Tablo:27. Saglanan Kredilerin Yurt Icinde Kullanim Sekli.

Plase Sekli Banka Sayisi
Tiiketici Kredisi 1
Ticari Kredi 4
Diger 5
Hem Ticari Hem Tiiketici 1
TOPLAM 1

Banka sayisinin dokuzun iizerinde ¢ikmasi bazi bankalarin birden fazla sikki
isaretlemesinden ileri gelmektedir. Diger cevabi veren bankalarin tamamu aciklama

olarak bu kredileri, ihracat kredisine plase ettiklerini belirtmiglerdir.

Soru 12: Bu soruda bankalara, kredileri saglamada banka biinyesinde bir
birim olusturup, olusturmadiklari sorulmus, gelen cevaplardan sendikasyon kredisi
kullandi@in1 belirten bankalardan dérdiiniin 6zel bir birime sahip oldugu, kalan
besinin ise bdyle bir birim olusturmadig sonucu ortaya ¢ikmustir.

bilindigi gibi uluslararasi piyasalarda etkin bir sekilde faaliyette bulunmak,
uzmanlagmig bir kadroyla miimkiin olacaktir. Sendikasyon kredilerinin karmagik
yapisi ve bircok katilimcei bankanimn sendikasyon siirecinde yer almasi; bu kredilerin
saglanmasinda; bankalar biinyesinde olusturulacak birimin Onemini daha da
arttirmaktadir. Boyle bir birimin olugturulmasi hem bankalarin bu piyasada daha
aktif rol oynayarak maliyetlerin diisiiriilmesine, hem de bu siire¢te yasanan

zorluklarin asilmasina katkida bulunacaktir.

Soru 13: Sendikasyon kredilerinin saglanmasi siirecinde, bankalarin

karsilagtig1 sorunlar:
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Tablo:28. Sendikasyon Kredilerinin Saglanmasinda Kargilagilan Sorunlar.

Sorunlar Cevaplarin  Dagilimu
Sorun Yok ' 4
Vade yapis1 1
Yiiksek Maliyetler 3
Uluslararasi Piyasalarda Islem Yapma 1
Diger (Dokiimantasyon Sorunu) 1
TOPLAM 10

Sendikasyon kredilerinin alinmasinda maliyetlerin yiiksekligi disinda,
bankalar 6nemli bir sorunla karsilasmamaktadirlar. Belirtilen diger sorunlar ise,
bankalarin uzman bir ekip olusturamamasindan kaynaklanmaktadir. Zira gerek
dokiimantasyon, gerekse de uluslararasi piyasalarda islem yapma gibi verilen
cevaplar bunu kanitlar niteliktedir. Toplam saymin on olmasi bankalarin birden

cok sik isaretlemesinden ileri gelmektedir.

Soru 14:Sendikasyon kredisinin saglanmasinda iilke riski belirleyici
faktorlerin baginda gelmektedir. Bu yargiy teyit etmek amaciyla bankalara iilke
riskinin, sendikasyonun basarisinda etkili olup olmadigi sorulmus ve baglangigtaki
yargiy1 kanitlayici nitelikte tiim bankalardan “evet” cevabi alinmigtir. Hatta bu
krediyi kullanmayan bankalar da bu soruya ayn: sekilde cevap vermistir.

Soru 15:Bu soruda 1994 yilinda yasanan krizin sendikasyon kredisi alma
kararina etki edip etmedigi sorulmus, sendikasyon kredisi alan dokuz bankadan
yedisi olumsuz etkilendiklerini, ikisi ise yasanan krizin sendikasyon kredisi alma

kararlarim etkilemedigini belirtmisgtir.

Soru 16-17: “Bankalann yurtdisindan saglamig olduklart krediler iizerine
konulan %6’lik “fon kesintisi” sendikasyon yoluyla kaynak saglama kararinizi
etkiledi mi?” sorusuna verilen cevaplarin dagilim: asafidaki tabloda

gosterilmektedir.
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Tablo:29. Fon Kesintisinin Sendikasyon Kredisi Kullanma Karar: Uzerine

Etkisi.
Banka Sayisi %
Evet 5 55.55
- Hayir 4 , 44.45
TOPLAM 9 100

Tablo 29°dan da goriildiigli gibi sendikasyon kredisi kullanan dokuz
bankadan besi bu fon kesintisinin sendikasyon kredilerini saglama kararlarinda
olumsuz etki yaptigini, diger dort banka ise herhengi bir etkinin olmadigini
belirtmislerdir. Bu dért banka buna sebep olarak da almis olduklari bu kredileri
ihracatin finansmaninda kullandiklarini, boylece bu fon kesintisinden muaf
olduklarini ifade etmislerdir.

Soru 18: Bu soruyla Sendikasyon kredilerinin bankalar agisindan yaratmig
oldugu firsatlar ve diger avantajlar belirlenmek istenmistir. Bankalarin bu soruya
vermis olduklan cevaplar su sekildedir:

1-Ucuz maliyetli kaynak bulmak

2-Yeni iligkiler kurma

3-Prestij saglama

4-Medyada yeraldig1 i¢in reklam

5-Déviz Tevdiat Hesaplarina oranla daha ucuz kaynak saglama

6-Ihracati desteklemek yoluyla miisteri kazanmak ve ticaret finansmaninda

uzmanlasmak
7-Kiiciik esnafa kaynak yaratilmas: yoluyla miigteri kazanmak
8-Uzun vadeli toplu kaynak saglamak

Sora 19-20: Bankaniz liderliginde Tiirk isletmelerine yonelik olarak

diizenlenen sendikasyon kredisi var mi1?

Bu soruya tiim bankalar hayir cevabini verm1§t1r Ancak yiiz yiize yapilan
goriismelerde diizenleyici banka olmamakla birlikte Tiirk igletmelerine
kullandirilan sendikasyon kredilerinde katilimci banka statiisiinde bazi bankalarin
yer aldig1 belirtilmistir. Ayrica banka temsilcileri, bu durumun &zkaynak yetersizligi
ve yeterince uzmanlagsmanin olmamasindan kaynaklandigm ifade etmiglerdir.
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SONUC

Sendikasyon kredileri, uluslararasi piyasalarda uzun zamandir uygulanan ve
kendi iginde dinamik bir yapiya sahip olan bir finansman teknigidir. Uluslararasi
bankaciligin en Snemli 6zelligini yansitan sendikasyon kredileri gogunlukla proje
finansmanindan kaynaklanan borg geri 6demelerinde ve Sdemeler bilangosu
aciklarinin finansmaninda kullamilmaktadir.

Giiniimiizde hem 6demeler bilangosu agiklarinin finansmaninda hem de
biiyiik projelerin ve dis ticaretin finansmaninda gereksinim duyulan fonlarin ulusal
piyasalardan karsilanmasi oldukga giictiir. Bundan dolay: sermaye eksigi iginde
bulunan iilkeler agisindan sendikasyon kredileri basvurulabilecek onemli finansal
aracglardan birisidir. Kredi veren kuruluslar agisindan sendikasyon kredi
piyasasinin ana katiimcilari Amerikan ticaret bankalari, Japon ticaret bankalar1 ve
Avrupa’nin 6nde gelen uluslararas bankalandir. Bu piyasadan fon saglayanlar ise
hiikiimetler, bankalar, 6zel sektor isletmeleri ve devlet kurumlaridir.

Uluslararas: piyasalardan fon saglamada stratejik bir dneme sahip
sendikasyon kredilerinin 1960’l: yillarin sonlarinda gelismeye basladig:
soylenebilir. Ozellikle 1973-74 yillar: arasindaki 1. petrol soku ile yasanan
ekonomik bunalim ve bu sokun 1979-80°li yillarda tekrar etmesi sonucu bu
kredilerin 6demeler bilangosu agiklarini kapatmada saglém bir kaynak olarak
goriilmesine yol agmugtir. Bununla birlikte tilkelerin i¢ bor¢lanmaya iligkin yasamig
olduklari zorluklar da sendikasyon kredi piyasasinin gelisiminde Snemli rol .
oynamustir.

Sendikasyon kredilerinin borglanan iilkeler ve kuruluslar agismdan Onemi,
kredinin biiyiikliigiine ragmen istenilen vade ve kosullarla bor¢lanma imkani

saglamasidir. Sendikasyon tekniginin, bu piyasaya fon arz edenler agisindan Snemi
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ise biiyiik tutarlara ulasan fonlarin yaratabilecegi gesitli risklerin dagitilmasi veya
diger katilimci bankalarile paylasiimasidir.

Sendikasyon kredi piyasasinda bor¢lularin ihtiyaglarim kargilamak ve
piyasada meydana gelen degisikliklerden yararlanmak amaciyla bir ¢ok arag
kullanilmakta ve bu amagla yeni tiriinler gelistirilmektedir. Borglularin taleplerine
gore fonlarin eksiksiz saglanmasi ve bu kredilerin esnek yapisi, bu finansal aracin
uluslararasi piyasalarda siirekli olarak giindemde kalmasim saglamaktadir.

Uluslararas: sermaye hareketlerinin hizlanmastyla birlikte hemen hemen tim
diinya tilkeleri tarafindan kullanilan sendikasyon kredileri, iilkemiz kamu kurum
ve kuruluglari ile Tiirkiye’de faaliyet gdsteren kamusal ve dzel sermayeli bankalar
tarafindan da yogun bir bigcimde kullamlmaktadir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren 6zel ve kamusal sermayeli
bankalarin sendikasyon kredilerini saglamada ne gibi yaklagimlar izledikleri, bu
kredilerin bankalara sagladiklari firsat ve avantajlar, bankalarin bu kredileri
saglarken yasamug olduklar1 giigliikler, bu kredilerin bankalarin plasman
politikalarini ne gekilde etkiledigi ve kredilerin maliyetleri gibi konular
aciklanmaya caligiimustir.

Bu arastirmanin sonuglarina bakildiginda Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
bankalarin 6nemli bir boliimiiniin bu yolla siirekli olarak fon sagladig:
goriillmektedir. Ancak, anket Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ozel ve kamusal
sermayeli tiim bankalara gonderilmekle birlikte (32), elimize ulasan anket sayisi
14°tiir (%43.75). Dolayisiyla konuya iliskin bilgilerin cevap veren 14 bankaya
iliskin oldugu gbzoniine ahnmahdir. Caligmamizda ankete cevap vermeyen fakat
bu araci kullandiklar: cesitli finansal gazete ve dergilerde yayimnlanan bilgilerden
anlagilan bankalara iligkin veriler arastirmamizin kapsamina girmekle birlikte, gerek
cevap verilmedigi gerekse de uygulamanin istatistiki biitiinliigiini bozabilecegi
gerekgesiyle degerlendirmeye alinmamugtir.

Yapilan aragtirma sonucu elde edilen verilere goére, 1993 yilinda
sendikasyon kredisi yoluyla bankalarimizin saglamig olduklar1 fonlarm toplam
tutar1 867 Milyon $’dir. 1994 yilina iligkin veriler degerlendirildiginde ise
bankalarin 1994 yilinda saglans olduklar fonlar %82.6’11k bir azalma gostermis ve
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yaklasik olarak 150 Milyon $ tutarinda gerceklesmistir. Bu azalista 1994 yilinda
lilkemizde yasanan mali krizin etkili oldugu s6ylenebilir.

Aynca 1994 yilindaki bu azalmaya, belirsizlik ortaminda uluslararasi
piyasalardan fon saglamanin gerek maliyetler acisindan gerekse olasr kur
risklerinden dolayi, bankalarin temkinli davranmalar: bir diger neden olarak
gosterilebilir. 1995 yilina gelindiginde ise 1993 yili baz alinarak yapilan
degerlendirmede, bankalarimin saglamig olduklar fon tutar1 %28’lik bir artisla 1.11
Milyar $ olarak gerceklesmistir. Bu artis iilkede yasanan mali krizin etkilerinin
yavag yavas ortadan kalktifimi1 ve bankalarin yeniden uluslararasi piyasalara
kaynak saglamak amaciyla yoneldiklerini gostermektedir.

Bu aragtirmanin bir diger 6nemli sonucu ise, ankete katilan 14 bankadan
%35’inin son li¢ yi1l icinde bu piyasadan hi¢ fon saglamadiklarinin ve bunun
gerekceleri olarak da maliyetlerin yiiksekligi ve boyle bir kaynaga ihtiyac
duyulmadiginin belirlenmesidir. Bu cevaplann 15181 altinda bu kredileri kullanmayan
bankalarin, maliyetler diistiigii takdirde, ihtiya¢ olunmadig: halde sadece arbitraj
isleminden faydalanmak amaciyla da bu kredilere yonelebilecekleri sdylenebilir.

Ote yandan ankete verilen cevaplardan bankalarin daha gok bir yil vadeli
kredi kullandiklar1 ve bu kredilerin maliyetinin ortalama olarak Libor + 100 bp
oldugu goriilmektedir.

Diinya uygulamalarina bakildiginda ise vade yapilarinin daha uzun ve
maliyetlerin ¢ok diisiik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle sendikasyon
kredilerinde maliyeti ve vade yapisimi etkileyen en onemli faktoriin iilke riski
oldugu s6ylenebilir.

Bu aragtirmada elde edilen bir diger onemli sonu¢ da bankalarin bu
piyasadan vadeli bor¢lanma seklinde fon sagladiklar ve saglanan bu fonlan i¢
piyasada tiiketici kredileri, ticari krediler ve ihracat kredileri seklinde plase
ettiklerinin belirlenmesidir.

Ote yandan sendikasyon kredileri yoluyla saglanan fonlarin, yurtdis
kaynaklar icindeki payinin, genellikle %41-50 arasinda yogunlastigi
goriilmektedir. Ancak bir banka bu soruya %100 seklinde cevap vermistir ki bu

durum bize yurtdisindan kaynak saglamada sendikasyon kredilerinin 6nemini

gostermektedir.
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Ankete katilan bankalar sendikasyon kredilerinin yaratmig oldugu firsat ve
avantajlar arasinda birincil olarak toplu kaynak saglanmasi ve bu yolla i¢
piyasadaki talebin karsilanmasim belirtmisler, ikincil olarak da bu piyasalardan fon
saglamanin bankalar acisindan prestij sagladigini ifade etmislerdir.

Bankalar tarafindan Tiirk igletmelerine yonelik olarak diizenlenmis
sendikasyon kredisinin olmamasi da aragtrmanin bir diger 6nemli sonucudur. Bu
aragtirmanin yapilmasi esnasinda yliz yiize goriisiilen cesitli banka temsilcileri de
bu durumun Tiirk bankaciliginda bir eksiklik oldugunu Tiirk bankalarinin
yurtdisindan sendikasyon kredisi saglamada uzmanla§m1§ olmalarina ragmen,
sendikasyon kredisi diizenlemede cesitli sorunlar yasadiklarini belirtmislerdir.
Goriisme yapilan banka temsilcileri yurt icinde sendikasyonlar seklinde Tiirk
bankalarinin biraraya gelmemesinin nedeni olarak iilkede yasanan enflasyonun
bilyiik miktarlarda kredi acilmasina olanak vermemesini, bankalarin 6zkaynak
yetersizligini ve belirsizlik ortamindan dolay: vadelerin kisa tutulmasi zorunlulugu
ile konuya iligkin yasal diizenlemelerin olmamasini belirtmiglerdir. Ayrica banka
temsilcileri Tiirk bankalarinin liderliginde sendikasyon diizenlenmemesine ragmen,
bir¢cok sendikasyon isleminde katilimci banka statiisiinde kredi islemlerine
katildiklarini ifade etmiglerdir.

Arastirma sonuglart bir biitiin olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye’de
faaliyet gosteren, gerek ©zel gerekse de kamusal sermayeli bankalarin
sendikasyon kredilerinden kaynak saglamada dnemli bir ara¢ olarak yararlanildig:

sonug olarak s6ylenebilir.
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EK-I.
...l...11996

Sayimn Y 6neticl,

Son yillarda uluslararasi diizeyde artan biitiinlesme hareketleri bankacilik sektSriinii
de etkilemistir. Gelisen teknoloji ile birlikte iletisim olanaklarinin artmasi, bankalar arasi
isbirligi ve rekabet olgusunu beraberinde getirmistir.

Bankalarimizin uluslararasi piyasalarda etkin bir sekilde rekabet edebilmeleri i¢in
gerekli kosullar ve uygulayabilecekleri stratejiler gibi konularda bankalar ve
akademik cevreler ¢esitli arastirmalar yapmaktadirlar.

Size gonderilen bu anket de uluslararasi bankaciligin nemli bir boyutunu olusturan
“SENDIKASYON KREDILERI”ni saglamada bankalarimizin ne gibi yaklagimlar
izlediklerini belirlemek icin yapilan, yiiksek lisans tez ¢alismasinin Snemli bir
boliimiinii olusturmaktadir.

Anket Tiirkiye’de faaliyet gosteren kamu ve 6zel sermayeli bankalara yoneliktir.
Anket de bankalar kanununun getirmis oldugu sinirlamalar gézoniine alinarak,
bankacilik sirri niteliginde olabilecek sorularin sorulmamasina 6zen gosterilmistir.

Ayrica bankalardan elde edilecek veriler toplu olarak degerlendirilecektir. Banka
kimliginin ya da bankalara iligkin bilgilerin a¢iklanmasi kesinlikle s6zkonusu degildir.

Anket formunu yanitlamak icin harcayacagmiz zaman ve degerli goriigleriniz,
calismalarimizin tamamlanmasina Snemli katkilar saglayacaktir. Anket formunun
konuyla ilgili bir yonetici tarafindan doldurulmasi ve en kisa zamanda gonderilmesi
konusunda géstereceginiz duyarlilia tesekkiir eder, caligmalarinizda basarilar dilerim.

Saygilanmla

Ars.Grv.Mehmet BASAR

Anadolu Universitesi

Isletme Fakiiltesi

Y unusemre Kampiisii

26470 ESKISEHIR

Tel:(0-222) 335 05 80 / 3260-3261
Faks:(0-222) 335 59 47
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BOLUM 1
ANKET UYGULANACAK BANKALAR ICIN KiMLIiK BILGILERI

Banka Adi
Sermayesi

Anket Formunu Cevaplandiran Kisinin:
Adisoyad:

Unvani

Bankada Caligtig1 Siire

Caligmakta Oldugu Birim

BOLUM 2

1-Son 3 yil iginde bankaniz sendikasyon kredisi kullandi m1?
a)Evet b)Hayir

2-Cevabiniz “Evet” ise, yillar itibariyle almis oldugunuz kredilerin toplam
tutarini belirtiniz. “Hayir” ise liitfen 3.soruya geginiz.
1993 s
1994
1995

3-Sendikasyon kredisi kullanmama nedenlerinizi belirtiniz (Birden ¢ok sik
isaretleyebilirsiniz.)
() Maliyetlerin yiiksekligi
() Yabanci kaynak saglamadaki giicliikler
() Basvuruldugu halde sendikasyon grubunun olusmamasi

- () Boyle bir kaynaga ihtiyac duyulmamasi
() Diger (BEUItNIZ. ) c....eoevurvrrrmierraensesscisiseseencic s cneeae

4-Yurt digindan saglamis oldugunuz sendikasyon kredisinin vade yapisini
belirtiniz. (Birden ¢ok ik isaretleyebilirsiniz.)
() 1-3 ay vadeli
() 3-6 ay vadeli
() 6-12 ay vadeli
() 13 yilvadeli
() 3 yildan daha uzun
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5-1993 yilinda saglamis oldugunuz sendikasyon kredilerinin tiiriinii belirtiniz.
() Vadelilkraz
() Rotatif (Donerli) Kredi
() Stand by Kredi
() Diger (BElirtitizZ) coa..couerrererrsreessersenessssirsnssssssessssssnecis s
6-1994 yilinda saglamig oldugunuz sendikasyon kredilerinin tiiriinii belirtiniz.
() Vadeli Ikraz
() Rotatif (Donerli) Kredi
() Stand by Kredi
() DIBET (BEHIIMIZ) ...covrvvrrrurrrsnrrseeusecnesesnssmrmssssssssssssseenssssussssinesesseeese
7-1995 yilinda saglamis oldugunuz sendikasyon kredilerinin tiirtinéi belirtiniz.
() Vadeli Ikraz
() Rotatif (Donerli) Kredi
() Stand by Kredi
() DIZEr (BElITtNZ) ....o.ooorervsrresseenmescumsissrssssnnesseriis s sssneseseees
8-Yurt dis1 kaynaklarimz igerisinde sendikasyon kredilerinin payin belirtiniz.

1995 ...
9-Almis oldugunuz sendikasyon kredilerinin yillar itibariyle faiz oranini
(Libor + Spread) ortalama olarak belirtiniz.
1993 e
1994 s
1995 s
10-Aldiginiz sendikasyon kredilerinde faiz disindaki diger maliyet  unsurlarint
ortalama olarak belirtiniz.

Diizenleme Taahiit Katilim Ajan Banka Diger
Ucreti % Ucreti % Ucreti % Ucreti %
1993 e e v e e
1994 e e e v e
1995 e i e e

I 1-Almis oldugunuz sendikasyon kredilerini ne sekilde plase ettiginizi
belirtiniz. (Birden fazla sik isaretleyebilirsiniz.)
a) Tiiketici Kredisi
b) Ticari Krediler
¢) Kamukagitlarina yatirimlar
d) Ozel sektor kagitlarina yatinmlar
€) DIZEr (BEHITNIZ.) ..cvuuvrerirnesseessermsesssinssinisisssis sttt
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12-Bankanizin bu kredileri saglamada olusturmus oldugu bir birim var m?
a) Evet b)Hayir

13-Sendikasyon siirecinde bankanizin karsilasmig oldugu sorunlari belirtiniz. (Birden
¢ok sik isaretleyebilirsiniz.)
() Haberlesme
() Yetkiverme
() Maliyetlerin ytiksekligi
() Vadeyapisi
() Geriodeme
() Uluslararas: piyasalarda iglem yapma
() DiBer (BElIrtilIZ) c...c.eueceerrrrerersriesisrissmeississicscecasssinssnsenessesssiss
14-Ulke riskinin yiiksek olmast sizce sendikasyonun basarisinda etkili bir faktor mii?
a) Evet b) Hayir ¢) Fikrim Yok
15-1994 yilinda iilkemizde yaganan ekonomik kriz sendikasyon kredilerine
yonelmenizde etkili oldu mu?
a) Evet b) Hayir ¢) Fikrim Yok
16-Bankalarin yurt disindan saglamig olduklari krediler iizerine konulan %6’11k “Fon
Kesintisi” sendikasyon yoluyla kaynak saglama kararimz: etkiledi mi?
a) Evet b) Hayir ¢) Fikrim Yok
17-Cevabiniz “Evet” ise, bu etkinin ne yonde oldugunu belirtiniz.
a)Olumlu b) Olumsuz
18-Sendikasyon kredilerinin bankaniz agisindan yarattig1 firsatlart ve diger avantajlar
belirtiniz.

.............................................................................................................

19-Bankaniz liderliginde Tiirk isletmelerine yonelik olarak diizenlenen
sendikasyon kredisi var m1?
a) Evet b) Hayir

20-Cevabiniz “Evet” ise, asagidaki donemler itibariyle toplam tutarini
belirtiniz.

Anketi yanitlayarak calismamiza yaptiginiz katk icin tesekkiir ederiz. Arzu ettiginiz
takdirde arastirma sonuglar1 bankaniza bildirilecektir.
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This announcement gppears as a matter of record only. June 1992,

$1,250,000,000
Revolving Credit Facility

Arranged by

Bank of America NT&SA

Provided by

Bank of America NT&SA

The Bank of Nova Scotia
The Fuji Bank, Lid.
NationsBank
ABN Amiro Bark N.V.
New York Branch
The First National Bank
of Chicago
Bangue Panbas
Citibank, N.A.
The Sumitomo B8ank. Ltd.,
New York Branch
The Bank of Toxyo. Lid.
Canadizn [mpzrial Bank of Commerce
Chemiczl Bank
Westpac Banking Corporation
The First Nationzl Bank
of Maryland
SunTrust Banks, Inc.

Credit Suisse

Mellon Bank, N.A.

The Toronto-Dominion Bank

The Bzark of New York

Continental BEank N.A.

The Industnal Bank of Japan Ltd.,
New York Branch

Barclays Bznk PLC

Deutsche Bank AG,
New Yorx Branch

Banque Nztonale de Paris
The Chase Manhattan Bank, N.A.
The Toyo Trust and

Banring Company, Ltd.
Provident National Bank
Signet Bank
Nesideutsche Landssbank

N e bl
Girozznirais

Bank of America
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April 1932

Tris announcemont azo2as as a materol rezo s oniy

Severn River Crossing Plc
Sterling 340,000,000 |

Project Financing

Arrangad by

Bank of America International Limited

Und2-writizn by
Bank of America NT&SA Llo"o; Bank Pic

Bangus Nationale d2 Paris

aw Git ozemrah

Cr~dn Lyonnais

mamsourg SA (Londan) CiC Banguss

altimied

%ﬁ Bank of America
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This announcement appears as a mattar of record only.

Vakif

Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.

U.S.$50,000,000
Pre-Export Credit Facility
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Citibank International plc

LSt e R v

)

"

RN,

A

Co-Lead Managsrs:

S
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(A

[epreetne Hoiding OLimpizo SA

Multicurrency syndicated loan facility

ECU 100.000.000

Arrangers

Banco Exterior Internacional Bank of America, S.A.E.

Lead Managers

Rayerische Landecbunk Girozentrale Confederacidn Espafola de Cajas de Abarcos
b Branei

»
Sudwetdeutsche Landeshunk Girozentrale

Lundun Brunch

Banco Comercial Transatlintica, S.A.
Goupe Doutai i Hakd

Nurddeutsehe Landesbunk Lunembourg 5.4, Westl.BGroup

Managers

Kank of America S.AE. Bunco Exterivr [nternacional

The ladustrin! Bunk of Jepun. Limited Bank feu Ltd

Cuju de Shorros del Mediterranen

Cuju de Ahoreas de Axturius
Vvans

Canntur

Daivwa Lucope NV

Co-Managers

fangue et Cuisse d' Fpurgne de 1'Flat, . .
anque et Laisee parene ¢ Cyiva d'Fstalvis Laietuna
[.urembourp

. . ("4je de Ahorrocy Monte de Piedud
Cajade FExtremadura dx! Circulo Catdlico de Obrerus de Burgas

Caiva de Ponteredra COM - Csja toledo

Agent Banks :

Bank of America N
0% Can S FX TR 'RTER N AL

International Limited v
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