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ONSOZ

Ticari bankalar, yatirim bankalari, finans sirketleri, sigorta sirketleri ve yatirim
fonlarinin kreditor olarak yatirim yaptigi, kredi riskini bankacilik sektorii ile diger sektorler
arasinda paylastiran ve kredi risklerinin ekonomi igerisinde daha etkin ve etkili dagitilmasi ile
finansal kuruluslar i¢in kredi portfoylerinde risk cesitliligi saglayarak kredi krizlerinden daha
az etkilenme olanagi elde edilmesine imkan veren; banka ve/veya banka disi finansal
kuruluslari, kurallart 6nceden belirlenmis diizenli bir yap1 icerinde bir araya getirerek tek
baslarina yapamayacaklar1 kadar biiyiik bir kredi satis islemini gerceklestirmelerini saglayan
bir kredi tiirii olarak sendikasyon kredileri, kendine has 6zellikleri ile hem sendikasyona katilan
kreditorlere hem de bor¢luya onemli avantajlar saglar. Yiiksek hacimleri, esnek nitelikleri,
uluslararasi piyasalardaki etkinligi ile dnemli bir dis kaynak saglayan sendikasyon kredileri
ozellikle Tiirk bankacilik sektorii i¢in tasarruf yetersizligi ve ekonomideki aciklar sebebiyle,
dis ticaretin finanse edilmesi i¢in piyasanin ihtiyaci olan kredi taleplerinin kargilanmasinda
onemli bir yere sahiptir. Bu calismada, Tiirkiye ekonomisi iizerinden bankacilik sektoriince
kullanilan sendikasyon kredileri ile dis ticaret arasinda uzun donemli iligki teorik ve ampirik

olarak incelenmistir
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OZET

Tiirkiye’de sendikasyon kredileri genellikle bankalar tarafindan kullanilmakta olup, dis
ticaretin finanse edilmesi amacii tasir. Bu bakimdan, Tirkiye’nin dis ticareti ile Tiirk
bankalarinca kullanilan sendikasyon kredileri arasinda dogrudan bir baglant1 beklenmelidir. Bu
kapsamda, Tiirkiye ekonomisi i¢in 2003 Ocak — 2019 Aralik donemini igeren aylik veriler
kullanilarak, sendikasyon kredileri ile dis ticaret arasindaki iligki incelenmistir. Esbiitiinlesme
testleri ile elde edilen sonuca gore; sendikasyon kredileri ile dig ticaret dengesi arasinda uzun
donemli iliski bulunmaktadir. DOLS Tahmincisi sonuglarina gore; sendikasyon kredileri ile dis
ticaret dengesi arasinda pozitif yonde bir iligki bulunmaktadir. Hacker ve Hatemi-J nedensellik
testi ile elde edilen sonuca gore; dis ticaret dengesinden sendikasyon kredilerine dogru tek
yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Zamanla degisen nedensellik testi ile dis ticaret
dengesi ile sendikasyon kredileri arasindaki nedensellik iligkisi farkli donemler itibariyle
gosterilmistir. Bu c¢alismadan elde edilen sonuclar ile dis ticaret dengesinin saglanmasi
noktasinda bankacilik sektdriiniin sendikasyon kredileri ile finansman ihtiyacinda artis
yasandig1 sonucu c¢ikarilabilir. Bankalar, uluslararasi finansal piyasalardan sendikasyon
kredileri ile elde ettikleri kaynaklari miisterilerine kullandirarak dis ticaretin finansmani

ihtiyacindaki artis1 karsilayarak, bu yeni fonlari lilke ekonomisine kazandirmis olmaktadir.

Anahtar kelimeler: sendikasyon kredileri, dis ticaret, bankacilik sektorii, Hacker ve Hatemi

nedensellik testi, Hatemi-J asimetrik nedensellik testi, DOLS tahmincisi.



ABSTRACT

Syndicated loans are usually used by banks in Turkey and are intended to finance foreign trade.
In this respect, a direct link between Turkey's foreign trade and syndicated loans used by
Turkish banks should be expected. In this context, the relationship between syndicated loans
and foreign trade was examined using monthly data for the Turkish economy between January
2003 and December 2019. According to the result obtained by the co-ordination tests; there is
a long-term relationship between syndicated loans and the balance of foreign trade. According
to the DOLS estimator results; there is a positive relationship between syndicated loans and
foreign trade balance. According to the result obtained by the Hacker and Hatemi-J causality
test; there is a one-way causality relationship from foreign trade balance to syndicated loans.
With the changing causality test, the causality relationship between the balance of foreign trade
and syndicated loans has been shown in different periods. With the results obtained from this
study, it can be concluded that there has been an increase in the need for financing with
syndicated loans of the banking sector in order to achieve the balance of foreign trade. Banks
have brought these new funds to the country's economy by meeting the increase in the need to
finance foreign trade by making their customers use the resources they obtain with syndicated

loans from international financial markets.

Keywords: syndicated loans, foreign trade, banking sector, Hacker and Hatemi causality test,

Hatemi-J asymmetric causality test, DOLS estimator.
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BIiRINCi BOLUM

GIRIS

1.1. Problem Durumu

Gelismis finansal piyasalar ve finansal piyasalarda ara¢ ve kurum gesitliligi, iilkelerin
gelismeleri ve biiyiimelerini gerceklestirebilmeleri i¢in ihtiyag duyulan 6nemli unsurlardir.
Finansal piyasalarda, yatirimlarin finanse edilecegi fonlar, ii¢ alt piyasadan saglanir (Oksay,
2000: 55). Bunlardan ilki, sermaye piyasalar1 olup, bir yildan daha uzun vadeli fon arz ve
talebinin karsilastig1, devredilebilir nitelikteki tahvil ve hisse senedi gibi menkul degerlerin alis-
satisinin yapilmakta oldugu piyasalardir. Yatirimlar i¢in fon temin edilen ikinci alt piyasa, para
piyasasidir. Bu piyasada kisa vadeli menkul kiymetler el degistirir veya ddiingler verilip alinir.
Bu piyasanin ¢ok sayida ve gesitte enstriimani bulunmakta olup, en basta hazine bonolari,
finansman bonolar1 ve repo sayilabilir. Finansman i¢in ti¢lincii alt piyasa ise, bankacilik
sisteminin 6nemli bir rol Gistlendigi kredi piyasasidir. Kredi piyasasi, agirlikli olarak bankalar
aracilifiyla imzali bir sorumluluk dokiimani mukabilinde fonlarin temin edildigi piyasalardir
(Keyder, 2002: 7). Menkul kiymetlerin miibadele edilmedigi kredi piyasasinda, vadeler bir
yildan kisa veya uzun olabilir (Goktan, 1997: 125).

Bankalarin en temel 6zelligi, mevduat toplayip, fon ihtiyac1 olan miisterilere kredi
saglamaktir. Ancak, yurt i¢i piyasalardan toplanan mevduatin yetersiz oldugu bankalar,
itibarlar1 ve gii¢lii sermayeleri ile uluslararasi finansal piyasalardan bor¢lanmaktadirlar. Bir
taraftan, yurtdisindan cesitli finansal araglar kullanarak fon saglanmaya calisilirken, diger
taraftan bir finansal kurulusun tek basina karsilayamayacagi veya karsilamak istemeyecegi
biiytikliikteki fon gereksinimleri sendikasyon kredileri ile karsilanmaya calisilir. Sendikasyon
kredileri, ekonominin disa agilmaya basladigi, serbest piyasa ekonomisi ve ihracata dayali
biiylime politikalarinin benimsendigi, yabanci para cinsinden bor¢lanmanin kolaylastirildigi
1980 sonras1 donemden itibaren artarak kullanilmaya baslanilmistir. Bu krediler ilk baslarda
Hazine Miistesarligi, TCMB ve kamu kurumlar1 tarafindan yogun olarak kullanilmig, zamanla
ozel sektor firmalar1 ve bankalarca da yogun olarak kullanilan 6nemli bir dis finansman kaynagi

olmustur.

Sendikasyon kredileri, genel olarak bor¢larin yeniden finansmani, sirket satin alimlari,

genel kurumsal amagclar, igletme sermayesi temini, gemi ve ugak, elektrik santrali, otoyol-tiinel-



k&prii yapimi, gayrimenkul projeleri gibi amaglarla kullanilabilmektedir. Ulkemizde bankalar
tarafindan alinan sendikasyon kredileri ise, BDDK raporlarina gore, agirlikli olarak dig ticaretin
finansmani amactyla kullanilmaktadir. Bu tez calismasinda, problem, “sendikasyon kredileri
ile dis ticaret arasinda uzun donemli bir iliski olup olmadiginin tespit edilmesi” seklinde ortaya

konulmustur.
1.2. Arastirmanin Amaci

Bu ¢aligmanin amaci, Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar tarafindan 2003-2019
yillar1 arasinda alinmis olan sendikasyon kredileri ile dig ticaret arasinda uzun donemli bir iligki

bulunup bulunmadiginin tespit edilmesidir.

Bu amagla, oncelikle uluslararasi finansal piyasalar, uluslararasi kredilerde riskler,
yonetimi ve analizi, sorunlu kredi yonetimi ve ¢éziim uygulamalari, kredi riskinin 6lglimii
baglaminda derecelendirme kavrami, uluslararasi kredi derecelendirme kurumlari ve son olarak
da en sik kullanilan kredi tlirev araglarindan olan kredi temerriit swaplari ele alinarak teorik ve

kavramsal bir ¢ergeve ¢izilecektir.

Daha sonra ise, sendikasyon kredilerinin tanimi, temel 6zellikleri ve yapilis metotlari,
sendikasyon grubunun yapisi, sendikasyon kredi tiirleri, lic asamada gergeklesen sendikasyon
kredi siireci ve isleyisi, ikincil piyasalari, hukuki boyutu ve yasal ¢ergevesi hakkinda detayli
bilgi sunulacak, iki Ornek sendikasyon kredisi uygulamasi verilecektir. Sendikasyon
kredilerinde maliyeti belirleyen faiz ve ticretler ile spread’i etkileyen faktorler ele alinacaktir.
Sendikasyon kredilerinin ortaya cikisi, diinyada tarihsel gelisimi ve sektorel dagilimi
incelenecektir. Tiirkiye’de sendikasyon piyasalarinin tarihsel gelisim agamalari, Tiirkiye nin
diinya sendikasyon piyasasindaki yeri, sendikasyon kredilerinin Tiirkiye’deki yasal ¢ergevesi,
sendikasyon kredilerinde vergilendirme, Tiirkiye’de banka tiirii ayriminda sendikasyon kredisi
kullanimi, sendikasyon kredilerinin bankacilik sektoriiniin dis kaynaklar igerisindeki payi
hakkinda bilgi verilecektir. Nihayet, sendikasyon kredilerinin avantajlar1 belirtildikten sonra,
bu kredilere diinyadan ve Tiirkiye’den 6rnekler verilecektir. Boylece, sendikasyon kredileri tiim

teorik gergevesi ile incelenmis olacaktir.

Sendikasyon kredileri ile dis ticaret arasindaki iliskilerin incelenmesinin ardindan,
belirlenen ekonometrik yontem kullanilarak, asil problem konusu olan sendikasyon kredileri ile

dis ticaret arasindaki iligki test ve analiz edilecektir.
Cizilen bu cergevede, asagidaki arastirma sorulari agiklanmaya ¢aligilacaktir:

1. Uluslararasi finansal piyasalarda risk degerlendirme siireci ne sekildedir?



2. Kiiresel finansal piyasalardaki hangi tarihsel gelismeler sendikasyon kredisi

piyasalarindaki hizli biiylimeyi etkilemistir?
3. Bankalar/firmalar neden sendikasyon kredilerini tercih ederler?

4. Sendikasyon kredisi piyasalarini finanse etmek i¢in sendikasyona dahil olan kredi
katilimcilarinin firma sec¢imleri tizerinde etkisi olan firmaya 6zgii mikro 6zellikler
var midir?

5. Tiirkiye’nin diinya sendikasyon piyasasi i¢erisindeki yeri nedir?

6. Sendikasyon kredilerinin fiyatlama ve geri 6deme profilini belirleyen unsurlar

nelerdir?

7. Sendikasyon kredileri ticari, yatirim ve katilim bankalar1 durumlarinda farklilik

gosterir mi?

8. Katilim bankalarinca kullandirilan Islami sendikasyon kredilerinin kavramsal

farkliliklar1 nedir? Uygulamada ne gibi farkliliklar goriiliir?
9. Sendikasyon kredileri ile dis ticaret arasinda iliski var midir?

Yabanci literatiirde sendikasyon kredilerine genis bir yer ayrilmakla birlikte, Tiirkce
literatiirde sendikasyon kredileri hakkinda yeterli ¢calismanin mevcut olmadigi goriilmektedir.
Bu calisma ile, sendikasyon kredileri konusunda goriilen teorik ve ampirik ¢alisma agiginin

doldurmasina miitevazi bir katki saglanmas1 hedeflenmektedir.
1.3. Arastirmanin Onemi

Ekonomik kalkinma ve biiyiime hedefinde olan Tiirkiye’nin bu hedeflerini
gergeklestirilebilmesi ve gelismis iilke seviyelerine ulasilabilmesi i¢in gerekli olan finansmani,
tasarruf yetersizligi ve ekonomideki agiklar sebebiyle dis kaynaklardan saglama zorunlulugu
bulunmaktadir. Hacimsel biiylikliigli ve uluslararasi piyasalardaki etkinligi ile diger dis
kaynaklar icerisinde sendikasyon kredileri, dis ticaretin finansmanina sagladig1 biiyiik katki ile
bankacilik sektoriinde, dolayisiyla da Tiirkiye ekonomisinde Onemli bir yere sahiptir.
Bankacilik sektoriince dis ticaretin finansmani amagh kullanilan sendikasyon kredileri, dis
ticaretin finanse edilmesi i¢in piyasanin ihtiyaci olan kredi taleplerinin kargilanmasinda ytiksek

hacimleri ve esnek nitelikleri ile 6nemli katki saglamaktadir.

Biitiin bu nedenlerden dolayi, 2003-2019 donemi itibariyle Tiirkiye’nin ekonomik
biliylimesinde vazgecilmez bir kaynak olan yabanci sermaye girisine katki saglayan bir

enstriiman olarak 6n plana ¢ikan sendikasyon kredileri ile dig ticaret arasindaki iligkinin teorik



ve ampirik olarak incelenmesiyle elde edilecek sonuglar, sendikasyon kredilerinin bankacilik
sektorii toplam dis kaynaklar igerisindeki ve kiiresel sendikasyon kredi piyasasindaki paymin
arttirtlmasina yonelik uygulanacak politikalar ve bu kredilerden elde edilecek kazanclar

acisindan 6nemli imalara sahip olacaktir.

Yapilan literatlir taramasinda, Tiirkiye ekonomisi ig¢in, dis ticaret ile sendikasyon
kredileri arasindaki iliskiyi Hatemi-J nedensellik testleri ile incelemis olan farkl bir calismaya

rastlanmamis olup, bu ¢aligma ile literatiirdeki bu bosluga katki yapilmasi saglanmis olacaktir.

Tiirkge literatiirde, Tiirkiye’de sendikasyon kredisi piyasastyla ilgili verilerin
arttirtlmasi amaciyla ilgili kamu kurumlarinca diizenlemeler yapilmasi, bor¢lularin sendikasyon
kredisi tercih sebepleri, sendikasyona dahil olan katilimc1 grubun yapisini belirleyen faktorler,
lider bankalarin krediye katilim oranlari ile sahip olduklari itibarin kredi fiyatlamalarina
etkileri, bor¢lunun faaliyet gosterdigi sektoriin s6zlesme sartlar1 tizerindeki belirleyici etkileri
gibi konularda ciddi bir veri yetersizligi sdz konusu olup, bu ¢alisma ile literatiire miitevazi bir

katk1 yapilacagi diisiiniilmektedir.
1.4. Arastirmanin Varsayimlari
Bu ¢alismada asagida yer alan varsayimlarin sitnamasi yapilacaktir.

1. Tirkiye’de bankalarca kullanilmakta olan sendikasyon kredileri ile dis ticaret
arasinda uzun donemli bir iligki bulundugu varsayilmaktadir.

2. Dius ticaret dengesinde meydana gelen degismelerin sendikasyon kredilerine olan
talebi etkileyecegi varsayilmaktadir.

3. Dis ticaret dengesinin saglanmasi hususunda sendikasyon kredilerinin bir
enstriiman olarak kullanilabilecegi varsayilmaktadir.

4. Doviz kuru ve dis ticaret haddi degiskenleri ile dis ticaret dengesi arasinda uzun

donemli bir iliski bulundugu varsayilmaktadir.
1.5. Arastirmanin Yontemi

Arastirmada Oncelikle siireli yayinlar, ¢aligma notlari, yerli ve yabanci kitaplar, tezler,
resmi yayinlardan literatiir taramasi yapilacak ve alanda daha once yapilmis caligmalar
derlenecektir. Yapilan literatlir taramasi sonucu derlenen bilgiler 1s1¢inda teorik alt yapi
tamamlanacaktir. Ikinci asamada; Tiirkiye ekonomisi iizerinden 2003:01- 2019:12 dénemleri
arasinda dis ticaret ile sendikasyon kredileri arasindaki iliskinin tespiti i¢in zaman serisi
analizlerinden faydalanilacaktir. Zaman serisi analizi; dis ticareti temsilen dis ticaret dengesi

bagimli degisken, sendikasyon kredileri, doviz kuru ve dis ticaret haddi bagimsiz degiskenleri



kullanilarak yapilacaktir. Sendikasyon kredileri ile dis ticaret dengesi arasindaki iligskinin
incelendigi ¢alismada, dncelikle verilerin duraganliginin tespiti i¢in yapisal kirilmaya izin veren
Lee-Strazicich birim kok testi uygulanacaktir. Ardindan sirasiyla degiskenler arasinda uzun
donemli iliskiyi test eden Engle-Granger esbiitiinlesme testi ile yapisal kirilmaya izin veren
Hatemi-J esbiitiinlesme testi kullanilacaktir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tizerinde
uzun donemde olas1 etkilerinin siddet ve yoOniinlin tespiti i¢in esbiitiinlesme testlerinin
sonuclarinin ardindan esbiitiinlesme katsayilarinin tahmini, DOLS tahmincisi kullanilarak
yapilacaktir. Degiskenler arasinda nedensellik iliskisini ve yoniinii gésteren Hacker ve Hatemi-
J nedensellik testi, Hatemi-J asimetrik nedensellik testi ve Boostrap Kayan Pencereler (zamanla
degisen nedensellik) nedensellik testi kullanilarak analizler gergeklestirilmis olacaktir. Son
olarak da elde edilen sonuclar ile teori bir araya getirilerek sonu¢ ve degerlendirmeler

yapilacaktir.

Arastirma i¢in gerekli olan veriler, Thomson Reuters, BIS (Bank For International
Settlemets), Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB), Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), IFR (International Finacing
Review), Bloomberg, BloombergHT gibi bir¢ok yerli ve yabanci resmi veri tabanlarindan

derlenecektir. Daha 6nce yapilmis olan ¢alismalar ¢alismamiz boyunca rehberlik edecektir.
1.6. Arastirmanin Sinirlari

1. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
ve Tirkiye Bankalar Birligi gibi kamu kurumlarinca iiretilen ve yayimlanan verilerin icerik
bakimindan iyilestirilmesini saglayacak diizenlemelerin olmamas1 6nemli bir sinirhiliktir.
BDDK tarafindan sadece bankalarca kullanilan sendikasyon kredilerinin aylik ve yillik bakiye
bilgileri temin edilebilmektedir. Kamuoyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) islem tutari, vade
ve maliyet bildirimi yapilmaktadir. TBB’nin bankalarin genel durumu raporunda sendikasyon
kredileri yurtdist borglar toplami igerisinde genel bilgi olarak verilmektedir. Tiirkiye
sendikasyon kredisi piyasasina iliskin yapilacak akademik ¢aligmalarin say1 ve nitelik olarak
artirllabilmesi igin  TCMB ve BDDK tarafindan yaymmlanan veriler i¢in gerekli

zenginlestirmenin yapilmasi 6nem arz etmektedir.

2. BDDK raporlarinda 2003 yil1 dncesine ait aylik verilerin bulunmamasi sebebiyle

caligsma donemi 2003:01 ile 2019:12 olarak belirlenmistir.

3. BDDK, 2003 sonrasinda sadece bankalar tarafindan kullanilan sendikasyon

kredilerine ait raporlama yapmakta olup, reel sektdr tarafindan kullanilan sendikasyon



kredilerine ait raporlama yapmamaktadir. Bu nedenle, Tiirkiye sendikasyon kredileri piyasasi

hakkinda biitiinciil degerlendirme yapilamamaktadir.

4. BDDK raporlamalarinda sendikasyon kredileri kullanim amaci olarak “dis ticaret
finansmani amagcli olanlar” ve “dis ticaret finansman1 amagli olmayanlar” ayrimi yapilmaktadir.
Bu smiflandirma haricinde sendikasyon kredilerinin farkli kullanim amagclarina iliskin

raporlama mevcut degildir.

5. BDDK raporlamalarinda sendikasyon kredilerinin bankalarca “dis ticaret finansmant
amagl” kullanilmakta oldugu belirtilmekle birlikte, bankalarin aldiklar1 sendikasyon
kredilerinin ne kadarini dis ticaretin finansmani amaciyla kullanildigina dair istatiski bilgiler

mevcut degildir.

6. Sendikasyon kredileri iizerinde, Tiirk¢e literatiirde yeterli ¢aligmanin yapilmamis

olmasi en dnemli sinirliliktir.



IKiNCi BOLUM

ULUSLARARASI FINANSAL PIYASALAR VE ARACLARI

Caligmanin bu boliimiinde uluslararasi finansal piyasalar ve araglari hakkinda genel
bilgilendirme yapilacak; uluslararasi piyasalarda risk degerlendirmesi bashig1 altinda
uluslararas1 piyasalarda riskler ve uluslararast kredi islemlerinde silire¢ aciklanacak,
derecelendirme kavrami, uluslararasi derecelendirme kurumlari, uluslararas: derecelendirme
kurumlarina yoneltilen elestiriler ve son olarak kredi temerriit takasi (CDS) hakkinda teorik
bilgiler verilecek, Tiirkiye nin kredi derecelendirme notu ve kredi temerriit takasi gelisim siireci

hakkinda agiklamalar yapilacaktir.

Uluslararas1 finansal piyasalar, farkli sebeplerle kendi {ilkesi disinda bulunan
piyasalardan finansal ihtiyaclarini saglama amacinda olan devlet ya da sirketler ile ayn1 sekilde
farkl1 sebeplerle kaynaklarini degerlendirme amacinda olan kisi ve kuruluslarin meydana

getirdikleri piyasalardir.

Gelismislik diizeyini artirmak, sanayilesmeyi saglamak ve bu ikisini de daha ileri
seviyelere tasimak amacinda olan tilkeler, bunu yatirimlarin artis1 ile gerceklestirir. Bu da ancak
ihtiya¢ duyulan fonlarin yeterli diizeyde ve nitelikte olmasi durumunda ulasilabilecek bir
hedeftir. Ancak, ulusal sinirlar igerisinde finansal piyasalara kanalize edilecek fonlarin ¢ok
siirli olmasi, mevcut fonlarin daha az maliyetle ve gerceklesmesi muhtemel olabilecek en
yiiksek verimlilikle kullanilamamasi vb. sorunlar, gelisme ve biiyiime ihtiyacinda olan iilkeleri,
finansal araclarin ¢esitliligini saglamig biiyiik finansal piyasalara yonlendirmektedir. Finansal
piyasalar bu bakimdan, bulunduklari iilkelerin sinirlarini asmis olan ve iilkeler arasinda siirekli
fon akimi yaratan bir konumdadir. Fon talep edenler (yatirimcilar), fon arz edenler (tasarruf
sahipleri), finansal araglar, finansal aracilar, idari ve hukuki diizenlemeler finansal piyasalarin

temelini olusturan beg temel unsurdur.

Finansal piyasalar, islem goren menkul kiymetlerin vadelerine gore sermaye piyasalart
ve para piyasalari olmak iizere siniflandirilmaktadir. Kisa vadeli fon talep ve arzinin bir araya
getirildigi piyasalar olan para piyasasi araglarini ticari senetler, kaynaklarini ise ¢esitli mevduat
olusturur. Bunlar, genel olarak bir yili agsmayan vadelere sahip olup, temin edilen bu fonlarla
isletmelerin isletme sermayesi ihtiyaclarmin finansmani saglanir. Sermaye piyasalarinda ise

orta ve uzun vadeli fon arz ve talebi karsilanmakta olup, en yaygin araclarini hisse senetleri ve



tahviller olusturur. Bunlarin vadeleri bir yildan uzundur ve isletmelerin bina, makine ve techizat

gibi sabit sermaye yatirimlariin finansmani saglanir.

Bir diger siniflandirmada finansal piyasalar birincil ve ikincil piyasalar olarak ayrilir.
Gerek hisse senetleri gerekse tahvillerin ilk kez piyasaya sunulmasi, uluslararasi sermaye
piyasasinin birincil piyasa islemini; daha 6nce piyasaya sunulmus menkul kiymetlerin ¢esitli
amagclarla el degistirmesi ise ikincil piyasa iglemini olusturur. Birincil piyasada arz islemi,
yatirim bankalar1 veya aract kurumlar araciligi ile yapilir ve menkul kiymet fiyat1 yine bu
kurumlarca belirlenir. Ikincil piyasada ise menkul kiymet fiyat: piyasada olusan arz ve talebe

gore belirlenir.

Diger bir ayrima gore finansal piyasalar, ulusal ve uluslararasi finansal piyasalar olarak
siiflandirilir. Alim-satim islemine aracilik eden kuruluslarin o {ilkedeki yerlesik yatirim
bankalar1 veya aracit kurumlar oldugu ulusal finansal piyasalar, uluslararasi piyasalara gore
sermaye hareketleri daha siki ve kisitlayict mali kurallara bagli olan, belirli bir iilkenin
vatandaslarina ait tasarruflari, o iilkedeki ihraggilarin fon ihtiyacini karsilamak amacl piyasaya
sunduklar1 finansal enstriimanlarin alinip satildig1 piyasalardir. Yurt disindaki piyasalardan
finansman saglama amacindaki devlet veya sirketler ile tasarruflarini yurt disindaki kuruluslara
yonlendiren kisi veya kurumlarin meydana getirdikleri piyasalar ise uluslararasi finansal

piyasalardir.
2.1 Uluslararasi Finansal Piyasalar

Bir iilkede fon arz ve fon talep edenler i¢in fon akimlarmni diizenleme ve saglama
gorevini tistlenen kurumlar, fon akimini saglayan arag-gerecler ile bu arag-geregleri diizenleyen
hukuki ve idari kurallarin olusturdugu yap1 olan finansal piyasalarda, risk ve vade tercihine en
uygun varlik-bor¢ dengesini saglamak amaciyla fon transferi gerceklestirirler (Kaya, 2017:1).

Uluslararasi para ve sermaye piyasalari uluslararasi finansal piyasalar1 olusturur.
2.1.1. Uluslararasi Para Piyasalar

Bir yila kadar vadeli fonlarin alinip satildig1 piyasalar olan para piyasalarinin temel
kurumlar1 olan ticari bankalar, tasarruf sahiplerinden topladiklar1 mevduatla fon talebi olan
miisterilerinin genel olarak kisa vadeli ihtiyaglarini1 6diing fonlar ile karsilama gorevini yerine

getirirler.

Fon kaynagini saglayanlar ile bu fonlar talep edenler arasinda normal olarak dogrudan
bir baglanti mevcut degildir. Banka kredileri sahsa/firmaya 6zel olup, devredilebilir bir menkul

degere bagli degildir. Bankalar tarafindan acilan sinir 6tesi krediler, uluslararasi banka kredileri



olup, bu krediler, yurti¢indeki bankalarin ulusal para ile iilkede yerlesik olmayanlara agtiklar
krediler, yabanci para cinsinden iilkede yerlesik olmayanlara sagladiklar krediler ve yabanci

para ile iilkede yerlesik kisilere verdigi kredilerdir (AKU, 2016).

Bankalarin yabanci para islemleri yapmaya baslamalarindan sonra, uluslararasi
bankacilik islemleri hizla gelismistir. Yurti¢i piyasalar ve Euro piyasalar, bankacilik
islemlerinde 6nemli bir yere sahiptir. Bir isletme kisa siireli fona ihtiya¢ duydugunda, dis
kaynaklara bagvurur ve bu dis kaynaklar1 yurti¢i piyasalar ve/veya Euro piyasalardan temin
etmeye calisir. Isletmeler, yerel piyasalarda ticari banka kredileri ve/veya finansman

bonolarina, Euro-para piyasalarinda ise Euro-para mevduat ve kredilerine yonelir.

Europara mevduat ve/veya kredileriyle islem yapilan ve eurobankalarin' finansal
aracilik roliinii tistlendigi piyasalar Europara piyasalaridir. Bu piyasalar doviz piyasasi degildir.
Europara, kendi iilkesi disinda bulunan paralari ifade etmektedir (Parasiz, 1997:529). Amerikan
dolarinin ABD disinda bir bankaya yatirilmasi ile olusur. ABD dolarinin en ¢ok islem goéren
para olmasi sebebiyle bu piyasaya Eurodolar piyasasi da denilmektedir (Koylii, 2015: 118).
Europara piyasasi, genis bir cografi alana sahip olup, fonlarin en avantajli yerlere transferini
saglar. Arbitraj, mevduat ve spekiilasyon gibi hususlarda uluslararasi kredi; ulusal para ve
sermaye piyasalari, doviz piyasalar1 ve bu piyasalarin da 6tesinde altin piyasasi ile yarigabilme

giicline sahiptir (MEB, 2011).

Eurodolar piyasasi baslangici, Berlin ve Viyana’daki bankalara ABD dolarlarinin
mevduat olarak yatirlldigi ve kredi olarak verilmek amagli ulusal para birimlerine
doniistiiriilmesi siireglerinin yasandigi 1920’11 yillara kadar uzatilabilir (Parasiz, 1997:530).
1950’lerin sonlarinda Bati Avrupa’da yasanan ekonomik gelismeler beraberinde eurodolar
piyasasini getirmis ve 1960 baslarinda Amerika’da yasanan gelismeler eurodolar piyasasinin
gelisimine katki saglamistir. Savas sonrasi toparlanma siirecinin tamamlanmasinin ivedi bir
sekilde gerceklesmesi, bu iilke paralarina konvertibilite taninmasi ve Avrupa Ekonomik
Toplulugu (AET)’nun kurulusu gibi gelismeler Avrupa’ya Onemli miktarda Amerikan
yatiriminin gelmesini saglamistir. “Nerede kullanilmaya hazir bir para varsa orada bu paray1
alip onu borg olarak dagitacak bir piyasa vardir;” bu nedenle diinyanin dort bir yanina dagilmis

dolarlarin bollugunun bir dolar piyasasi olugturmasi kaginilmaz olmustur (Apak, 1993:47).

! Eurobanka, iginde bulundugu iilkenin ulusal parasi disindaki paralardan mevduat kabul eden ve kredi agan
bankadir.



Amerika’da dis 6deme agiklarinin ciddi diizeyde olmasi sebebiyle Kennedy Y 6netimi,
1963 yilinda sermayenin New York disina ¢ikisini kisitlamis ve bu kisitlamanin saglanmasi
amaci ile yabanci iilke tahvil bor¢lanmalari iizerine “faiz oranlarini esitleme vergisi” isimli bir
vergi konulmustur. Buna paralel olarak, Avrupa’da bulunan Amerikan bankalar1 ihtiyag
duyduklart dolar kredilerini faaliyet gosterdikleri Avrupa iilkelerinde bulunan bankalardan

saglamis, bu sebeplerle New York, Eurodolar piyasanin merkezi olamamustir.

2. Diinya Savasi sonrasinda, ABD bankalarindan ¢ekilen dolarlarin Londra ve Paris’te
bulunan bankalara yatirilmasi ise bir diger etkendir. SSCB, 2. Diinya Savasi sonrasi Soguk
Savas siirecinde dis ticaret finansmani amagh tutulan dolar fonlarini (Amerikan hiikiimetinin
bunlara el koyabilecegi diisiincesi ile) Amerika’daki bankalara yatirmayi sakincali, diger
taraftan Fransa’y1 daha giivenilir bulmus olmasi sebebi ile Fransa’da temsilcisi olan “Bangue
Commerciale pour L’Europe du Nord” adli bankaya yatirmistir (Bu bankanin telgraf ve telex
adresi EUROBANK olup bu isim daha sonra yurtdigina yatirilan tiim dolar fonlar1 igin
kullanilmaya baslamlmistir). Ik dolari, eurodolar piyasalarina Sovyetler Birligi’nin getirmis

oldugu kabul edilir (AKU, 2016).

Eurodolar piyasasinin olugmasinda en biiylik katkiyr Bati Almanya Merkez Bankasi
yapmistir. Bu Banka, elinde bulunan fazla dolarlar1 baska bankalara bor¢ olarak vermis;
bankalar bunlar1 sirketlere, sirketler de doniistirmek iizere yeniden merkez bankasina
getirmisler ve sirkiilasyon baslamistir. Odeme giicliigiine diisen ve kalkinmasini finanse etmek
isteyen bir¢ok az gelismis lilke merkez bankalarinin da bu piyasaya girmeleri ile diinyanin dort
bir yanindan dolar halinde bir kamusal rezerv akin1 baglamistir. Ayrica ulusal bankalar da dolar

almak zorunda kaldik¢a bu piyasay1 beslemislerdir (Apak, 1993:48).

2. Diinya Savasi sonrasinda dolarin uluslararasi ekonomik iligkilerde 6nemli rol
oynamasi, Avrupa’daki bazi iilkelerin dolar rezervini arttirmaya baslamasi, 2. Diinya Savasi
sonras1 Amerika’nin ekonomik yardimlar1 ile Avrupa’ya hacimli para girisinin olmasi,
cokuluslu Amerikan sirketlerinin Amerika disinda yatirimlarindaki artis, eurodolar faiz
oranlarinin daha diisiik olmasi, bu piyasalarda daha az diizenleme olmasi eurodolar

piyasalarinin gelisimini arttiran ve hizlandiran diger etkenlerdir (Yalta, 2011:62).

Ik etapta, bu piyasada islemler sadece dolarla yapilmistir, zamanla ulusal sinirlarin
otesinde gergeklestirilen islemler diger konvertibl paralar cinsinden de yapilmaya baglanmstir.
Eurodolar piyasasi denilince sadece Avrupa’da gegerli bir sermaye piyasast degil bir tarafinda

Kanada, diger tarafinda Japonya bulunan genis bir ag diistiniilmelidir (Yigit, 1999:73).
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Eurodolar piyasalarmin gelisimi tiim {ilkelerin para piyasalari1 ve ulusal para
politikalarin1 6nemli 6l¢iide etkilemistir. Eurodolar piyasasinin gelismesi, iilkeler arasinda
spekiilatif sermaye akimlarinin artmast sonucunu dogurmustur. Ulusal para birimlerinin
degerinde dnemli degisiklikler meydana gelmis, iilkeler arasindaki farkli faiz oranlar1 ve déviz
kurlarindaki sapmalar nedeniyle, arbitraj iglemleri, eurodolarin ulusal paralar ya da ulusal

paralarin eurodolara doniistiiriilmesi seklinde yayginlik kazanmistir (Apak, 1993:50).

Uluslararast1 Doviz Piyasalari, doviz alim satim islemlerinin yapildigt ve para
birimlerinin diger para birimlerine ¢evrildigi piyasalar olup, tiim {ilkelerin farkli para birimleri
kullanmas1 ve bunlarla diinya ticaretine entegre olmaya caligmalar1 bu piyasalarin olusum
sebebidir. Londra, New York, Frankfurt, Tokyo gibi finansal merkezlerinde bulunan biiyiik
ticari bankalarca, doviz ticaretinin 6nemli bir boliimii doviz mevduat hesaplarinin degistirilmesi
yoluyla ile gerceklestirilmistir. Bu ¢ercevede, yiiksek tutarli islemler bankalararasi bir sistem

olan interbank piyasalarinda, daha kiiciik tutarda islemler ise perakende piyasalarda yapilmstir.

Satin alma giiciiniin bir ulusal paradan diger bir ulusal paraya transferi, dis ticaret ile
istigal eden kisi veya kuruluglara finansman destegi saglanmasi ve finansal araglar kullanilarak
doviz kuru riskinin azaltilmas: doviz piyasalarinin temel fonksiyonlaridir. Spot islemler, vadeli
islemler ve swap islemleri doviz piyasasinda yapilan ii¢ temel islemdir. Déviz alim-satim
anlagmasinin yapildig1 anda gergeklesen islemler “spot islemler;” belirli bir paranin bugiinden
kararlastirilan bir fiyattan belirlenecek ileri bir tarihte alim veya satimi igin yapilan anlagsmalar
“vadeli islemler” (forward, futures, options); doviz piyasalarinda ayn1 anda, iki farkl tarih i¢in
hem alinmasi1 hem satilmasi olay1 ise “swap iglemleri”dir. Doviz piyasalarinda diger bir islem
tiirli olan arbitraj ise, dovizlerin belirli bir zamandaki kurlarin farkli oldugu piyasalarda alinip

satilmasi (ucuz olan piyasadan alinip pahali piyasada satma) islemidir.
2.1.2. Uluslararasi Sermaye Piyasalar:

Sermaye piyasalari, bir yildan daha uzun vadeli fon iglemleri ile ilgili olan, uzun vadeli
fon arz ve talebinin karsilastig1, devredilebilir nitelikteki menkul degerlerin alinip satildig1, para
piyasalarina gore fonlara daha kolay, yaygin ve ucuz bi¢imde ulasma imkani bulunan
piyasalardir. Uzun vadeli bor¢lanma olanagimi tahviller, 6z kaynak sermayesi saglama

olanagini ise hisse senetleri saglar.

Isletmeler, ihrac ettikleri tahvil ve hisse senetlerini sermaye piyasalarinda halka arz

ederek, topladiklar1 fonlar1 kapasite artisina ya da yeni yatirimlara yonlendirirler. Bu sekilde
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reel ulusal iiretimin arttirllmasinda ve kalkinma hizinin yiikseltilmesinde sermaye piyasalari

cok onemli bir fonksiyonu yerine getirirler.

Borg, ekonomi ig¢in kritik bir finansman kaynagidir. Sirketler, finansal kurumlar,
belediyeler veya hiikiimetlerin biiyiik bir projeyi finanse etmek veya borglar1 yeniden finanse
etmek i¢in fon bulmak gerektiginde, tahviller finansman ¢oziimii olarak degerlendirilebilir.

Tahvil, en yaygin finansman araglarindandir.

Borglanan iilkenin para birimi disindaki ulusal para birimleri cinsinden ihrag¢ edilen
uluslararasi tahviller, uzun vadeli bor¢lanma araclarindan olup, bir 6zel sirket veya hiikiimet
kurulusunca ¢ikarilarak yurt disinda satisa sunulur. Bu tahvillerin satisa ¢ikarildiklar1 piyasalar
da uluslararasi tahvil piyasalaridir. Eurotahvil piyasasi ve yabanci tahvil piyasast olmak iizere

iki tiir tahvil piyasasi mevcuttur.

Eurotahvil, ihrag edildikleri paranmn ait oldugu iilkeden bagska {ilkelerde piyasaya
stiriilen uzun vadeli bir bor¢ enstriimanidir. Bunlarin temel 6zelligi, bir uluslararasi kredi
sendikasyonu yiikiimliiliiglinde ¢ikartilmalar1 ve bir¢ok iilkede ayn1 anda birden satiga sunulan

borg araglar1 olmalaridir (Apak, 1993:53).

Eurotahvil piyasalarinin olusmasinin sebebi, hiikiimet sinirlamalarinin disinda kalmalar1
ve vergilendirilmemeleridir. Ulusal ve yasal diizenlemelere tabi degillerdir, vergi muafiyeti s6z
konusudur, teminatsizdirlar, bir veya birden fazla borsaya kote edilebilirler, uluslararas: bir
sendikasyon aracilig1 ile ayni anda bir¢ok iilkede ¢ikartildigi para biriminin ait oldugu iilke
disindaki iilkelerde piyasada satisa sunulurlar, itfa veya geri satin alma fonuna ve geri ¢agirma

ozelliklerine sahiptirler.

Eurotahviller tlilke borsalarina genellikle kote edilmeyen, teminatsiz olarak ihrag edilen,
hamiline yazili olan tahvillerdir (Kizilkaya, 2013). Eurotahvillerin vadesi genellikle 7 yildan
uzundur. Uzun vadeli olmalarindan dolayr kuponlu olarak sunulmaktadirlar ve genel olarak

kuponlarin faizi sabittir fakat degisken faizli olarak da ¢ikarilabilirler (Sevim, 2016:208).

Eurotahviller, uluslararast ticaret yapan sirketler, yurtigindeki biiyiik sirketler,
uluslararas1 kalkinma bankalar1 ve devletlerce c¢ikarilabilmektedir (Sevim, 2016:208).
Eurotahvil piyasalari, devlet ya da sirketler i¢cin yurtdisindan kaynak temin etmeyi
kolaylagtirmas1 acisindan Onemlidir. Bu piyasalar esneklik ve serbestlik getirir, kati
diizenlemelere tabi degildir, ulusal kontrollerden kaginmak amach gizlilik ilkesi uygulanir, bu
tahvillerden elde edilen faiz geliri stopaj vergisine tabi degildir. Bu hususlar eurotahvil

piyasasininda islem gerceklestirenlere saglanan bazi avantajlaridir (Yalta, 2011:62-63).
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Eurotahvil bor¢lanmalar1 sendikali eurobank kredilerine de benzetilebilir. Ancak,
eurotahvil bor¢lanmalarinda vade, eurobank kredilerine gore daha uzundur. Eurobank kredileri
kisa vadeli iken eurotahvillerin vadesi uzundur. Eurobank kredileri dolaysiz banka kredileri
durumunda olup genel olarak bir ikincil piyasast yoktur; eurotahviller bir menkul degere, yani
tahvillere bagli olup, ikincil piyasada el degistirebilen sermaye piyasasi araclaridir (TSPAKB,
2012).

Eurotahvil piyasalarimin isleyisinde aktif rol iistlenen bankalar, eurotahvilin ihracini
gergeklestiren konsorsiyumun yoneticisi olarak ve bu sendika araciligi ile ¢ikarilan tahvillere
ihra¢ giivencesi saglar. Yonetici banka, fon arz edenlerle fon talep edenlerin ihtiyaglarini
karsilayacak ideal kosullar1 saglar; satis garantisi saglayacak ve tahvilleri pazarlayacak

bankalar grubunu olusturur (Parasiz, 1991:537).

Yatirimci, bir eurotahvil satin almak amaci ile oncelikle doviz piyasasinda elinde
bulunan ulusal fonlarin1 yabanci paraya cevirir; tahvil vade siiresi doldugu zaman tekrarlanan
doviz islemi ile yabanci para fonlarinin ulusal paraya doniistiiriilmesi saglanir. Tahvil ihracini
gergeklestiren firma ya da kamu kurulugunun da tahvil bedelini 6demesi amacli tekrar bir doviz
islemi yapmas1 gerekir. Tiim belirtilen siiregler doviz piyasalarini canlandirict neticeler

meydana getirir (TSPAKB, 2012).

Yabanci tahviller, eurotahvillerin asil rakipleridir. Yurtici tahviller, ulusal bir yatirim
bankasi sendikasyonu tarafindan sorumluluk hizmeti sunulan, ulusal paraya bagli olan ve ig
piyasada satisa ¢ikarilan uzun vadeli bor¢lanma araglaridir. Yurti¢i tahviller gibi olmakla
birlikte yabanci tahvillerin farki, tahvili ihrag¢ edenin yabanci bir kurulus olmasidir. Yabanci
tahviller ve eurotahviller icin faizler sabit veya degisken olabilir ve genel olarak LIBOR'a
baglidir. Tahvilin nominal degerinin altinda iskontolu olarak satildigi durumlar da
olabilmektedir. Yabanci tahviller, eurotahvillerden farkli olarak ¢ikarildiklar1 iilkenin
mevzuatina uygun olarak piyasaya siirtiliirler. Yabanci piyasalarda tahvil ihraci, ilgili yabanci
ilkedeki banka ve mali kurumlarin olusturdugu konsorsiyumun yiiklenim hizmeti saglamasi ile

gergeklestirilir (AKU, 2016).

Cikarildiklan iilkeye gore yabanci tahviller farkli adlar alabilirler (Sevim, 2016:208).
Mesela, Ingiltere’de satilanlar igin “bulldog,” ABD’de satilanlar “yankee tahvilleri,”

Japonya’da satilanlar ise “samurai tahviller” olarak adlandirilir.

Tahvilin degerini belirleyen iki 6zellik vardir: kredi kalitesi ve vadeye kalan siire. Kredi

kalitesi, kredi notuna gore belirlenir. Bu derecelendirmeleri Standard&Poors, Moody’s ve Fitch
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gibi derecelendirme kuruluslarinca yapilir. Bir sirket, banka, belediye veya hiikiimet gibi bir
thrag¢inin kredi notunun diisiik olmasi, yani kredinin tam olarak geri 6denmeme riskinin ytiksek
olmasi, bunu telafi etmek i¢in faiz oraninin da daha yiiksek olmasina sebep olacaktir. Sufi
(2005), derecelendirme kuruluslarindan kredi notu alan borglular i¢in finansmanin

kullanilabilirliginin ve gercek sonuclarinin arttigini géstermistir.

Firmalar, yatirnmlarda kullanilmak {izere 6z kaynak elde etmek i¢in dagitilmamis
karlarin1 kullanmiyor ise, kullanacak temel ara¢ hisse senedi ¢ikarilmasidir. Hisse senedi ile
finansman, firmaya finansal bir yilik getirmeyen, vade sinirlamasi olmayan, daimi bir kaynak
niteligi tasiyan ve miilkiyet hakki, yani ortaklik saglayan finansal bir enstriimandir. Baska
iilkelerdeki menkul kiymet borsalarinda, sirketler ihrag ettikleri hisse senetleri ile yabanci
kaynak temin etme olanagi elde edebilmektedirler. Kardan alinabilecek pay, hisse senedi

yatirimeisinin beklenen geliri olup, 6nceden belli degildir ve isletmenin karliligina baglhidir.

Uluslararas hisse senedi islemleri, yabanci yatirimcilara yeni hisse senetlerinin satilma
veya mevcut hisse senetlerinin yerli ve yabanci borsalara kaydettirilme siiregleri ile miimkiin
olmaktadir. Sirketlerin hisse senedi satmak suretiyle uluslararasi piyasalardan sermaye fonu

temin etmelerinin farkli yollarindan bazilar su sekildedir:

1) Yabanci hisse senedi ihraci: Yabanci hisse senetleri, satisa sunulacaklar1 tilke
parasiyla, borsaya kayitli ya da kayitsiz olarak, yabanci yatirimcilara satilmak iizere ¢ikarilan
hisse senetleridir (Day1, 2017:38). Yabanci hisse senedi ihraci, yurti¢i piyasalardan
saglanamayacak biyiikliikteki fonlarin saglanmasi ve likiditenin arttirilmasini saglar. Bu
yontem kiiciik piyasalarda faal olan, ancak o piyasa sinirlarini asan firmalar i¢in 6z kaynak

saglama agisindan 6nemlidir.

i1) Eurohisse senedi ihraci: Firmanin g¢ikartmis oldugu hisse senetlerinin, mali bir
konsorsiyum taahhiidiinde ve o konsorsiyum tarafindan yurtigi piyasa dahil ayn1 anda bir¢ok
iilkede satisa sunulmasina dayanan bir yontemdir. Hisse senedinin Oniindeki “Euro” eki,
eurotahvilde oldugu gibi, hisse senedinin ayn1 anda diinyanin bir¢ok yerinde ihrag edilip satisa
sunulmasidir. Eurohisse senedi piyasalari, eurotahvil ve europara piyasalarindan ¢ok sonra
olusmaya baslamistir. Ancak bu piyasalarin daha 6nceden olugmus olmasi, eurohisse senedi

piyasalarinin gelisimini kolaylagtirmistir (Seyidoglu, 2016:405-406).
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2.1.3. Uluslararasi Tiirev (Vadeli) Piyasalar

Degerleri temel finansal varliklara dayanan veya o varliklardan tiiretilmis olan finansal

varliklar olup forward, futures, options ve swap tiirev piyasalarda yapilan islemlerdir (Bayindir,

2016:12).

Forward sozlesmeleri, tarihte ilk rastlanan vadeli sézlesmeler olup, menkul kiymet,
altin, emtia, doviz vb. belli bir varligin baslangicta saptanmis olan bir fiyat ve miktar tizerinden
gelecekte belirlenmis olan bir tarihte alig veya satisin1 6ngoriir. Forward sézlesmeleri tiimiiyle
taraflarin iradeleri gercevesinde olugmakta olup, Oncesinde saptanmis bir standart mevcut
degildir. Sozlesmede, alim-sattma konu olan varlik igin taraflar arasinda fiyat, miktar,
ozellikler, teslim yeri, 6deme tarihi ve diger Ozel sartlar belirlenir. Aktif bir borsada islem
gormezler, dolayisiyla ikinci el piyasalar1 da bulunmaz. Taraflarin sézlesmede iistlendikleri
sorumluluklart karsilikli olarak yerine getirme mecburiyeti s6z konusu olup, taraflarin cayma

haklar1 mevcut degildir.

Uygulamada ¢ogunlukla, bankalarin forward sozlesmelerine aracilik gorevini yerine
getirdikleri goriilmektedir. Forward sozlesmelerin konusunu olusturan {iriin alic1 ve saticisi,
genel olarak birbirlerini tanirlar. Organize olmus borsa seklinde bir piyasanin varligi aranmaz,
yani forward islemi taraflarin istedikleri bir mekanda gergeklestirilebilir. Borsa kurallarinda
mevcut olan “teminat/marj sistemi uygulamasi” veya alici-satic1 haklarini glivence altina alan
“takas odas1 uygulamas1” bulunmamaktadir. Bu sdzlesmeler i¢in s6zlesmeye konu olan varligin
teslim yeri ve zamani, miktari, kalitesi gibi hususlarda standardizasyon zorunlulugu veya borsa
seklinde bir piyasa ihtiyac1 yoktur. Forward sozlesmelerinde sdzlesme degerini giincelleme,
giinliik hesaplasma ve piyasa degerine cevirme olmayip, sdzlesmelerdeki kar veya zarar

durumu vade sonunda goriilmektedir (MEB, 2011:16).

Futures sozlesmeler, miktar ve kalitesi standart olan bir varligin 6nceden belirlenmis bir
fiyattan gelecekte belirli bir tarihte teslim alinmasi ya da teslim edilmesine dair olarak
diizenlenen, taraflara 6zel anlagmalar icermeyen yasal bir sézlesmedir. En 6nemli islevi,
sozlesmeye konu mal ve fiyatlardaki diislis veya artis durumlarina karsilik alic1 veya saticiy1
gozetmeleridir. Her bir s6zlesmede bir alict ve bir satict mevcut olup, alict uzun pozisyonda

(long position), satic1 kisa pozisyondadir (short position) (MEB, 2011:51).

Vadeli islem anlagsmalarinda, taraflardan birinin borcunu 6dememe (temerriit) riski
bulunmaz. Vadeli islem piyasalarinda kullanilan teminat hesaplari ile forward anlagsmalarinda

mevcut olan temerriit olasiligi dnlenmistir. Genel olarak yiiksek kredibiliteye sahip taraflar
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arasinda yapilan forward anlasmalarinda bor¢larin 6denmeme ihtimali diisliktiir. Buna karsilik,
futures anlagmalarinda 6dememe ihtimaline karsilik dnemli bir yapisal sistem bulunmakta,
satic1 ve alicinin hesaplari organize piyasalarda borsa yonetimince izlenmekte, vadeli iglemlerin
gergeklesmesi esnasinda, teminatlar bir problem olusmasini engelleyecek bicimde

hesaplanmaktadir (Tas, 1996:81).

Uretici, tiiketici, mali kuruluslar, sirketler, ferdi yatirrmeilar ve spekiilatorler gelecek
sOzlesmesinin taraflarindandir. Borsa iiyesi aracilar yardimiyla bu islemleri yiiriitenler ise
hedging yapanlar ve spekiilatorlerdir. Futures piyasalarinda temerriit riski bulunmamasi
sebebiyle bunlardan bireysel yatirnmcilar da faydalanabilmekte, bu duruma bagl olarak islem
hacimlerini ve beraberinde piyasa likiditesini de artirmaktadir. Bu anlamda, futures piyasalari

tiirev Uirlinlerin daha genis bir sekilde yararlanilmasina imkan tanimaktadir (Saltoglu, 2015: 25-

26).

Opsiyonlar, belli miktardaki mali, kiymeti ya da finansal gostergeyi (para, menkul
kiymet, finansal araglar vs.), belirli bir prim tutar1 karsiliginda, belirli bir vade (veya belirli bir
vadeye kadar), belirli bir fiyat ile alma veya satma hakkini, lehtara (opsiyonu satin alan kisiye)
veren fakat zorunlu tutmayan, buna karsilik opsiyonun kesidecisini (saticisini) lehtarin talebi
durumunda satis yapmaya mecbur birakan sdzlesmelerdir (Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi,

2010:173).

Opsiyonu satin alan taraf, saticiya aldigi bu hak karsiliginda prim tutarmi 6deme
mecburiyetindedir. Opsiyon sdzlesmesi aliciya bir imtiyaz saglar iken saticiya bir yiikiimliilik
getirir (Basak, 2009:42). Elde edilen bu imtiyazi kullanip kullanmamak opsiyonun alicis1 olan
tarafin talebine baghdir, diger taraftan opsiyon saticisinin se¢im hakki yoktur. Taniman hakkin
kullanilip kullanilmamasi, diger tiirev irlinlerden opsiyonlar1 farkli kilan en temel farktir

(MEB, 2011:52).

Opsiyon sozlesmeleri, gelecekte olusacak fiyatlardan alma ya da satma hakk:
yatirimeilarina tanimakla birlikte, bu bir zorunluluk degildir. Cayma hakkinin bir ekonomik
degeri s6z konusudur ve opsiyonu alan taraf riicu bedeli olarak opsiyon fiyat1 veya opsiyon

primi ad1 verilen bir maliyeti satictya 6demek durumundadir (Saltoglu, 2015: 27-28).

Tezgahiistii piyasalarda islem goren opsiyonlarda standart bir sdzlesmeye bagl
olunmamakta, sartlar taraflarin ihtiyaglar1 paralelinde belirlenmektedir. Bir opsiyonda, asli
deger ve zaman degeri olmak iizere iki deger vardir. Asli deger, sdzlesmenin simdi uygulanmasi

durumundaki degeridir. Zaman degeri, asli deger ilizerinde zamanla opsiyonun alacagi her
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degerdir. Ulkeleraras: faiz oram farkliligi, kur degismeleri ve opsiyon arz ve talebi opsiyon

degerini belirleyen faktorlerdir.

Swap bir sézlesmeye bagl olarak, iki tarafin kredi maliyetini diisiirebilmek i¢in faizi
veya dovizi degistirmek suretiyle yaptiklari takas islemidir (Altug, 2000:320). Tiirkge’de
karsilig1 “takas” ya da “degis-tokus” olarak kabul edilebilir (Aksoy 1998:211). Swap, faiz
oranlar1 ve doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalarin olusturdugu riskleri azaltmak
amacityla gelistirilmistir (Isleyen, 2011:179). Alict ve saticimin aracisiz karsilasmasi giic
olacagindan, swap piyasalarindaki islemler genel olarak bir araci kurum tarafindan

gergeklestirilir.

1970'li yillarin basinda Bretton Woods anlasmasinin sona ermesiyle asir1 dalgalanmaya
baslayan doviz kurlari, swap benzeri sézlesmelerin kullanilmaya baslanmasi i¢in uygun ortami
hazirlamistir. Firmalar ve finansal kuruluslar bilhassa yiikiimliiliikklerini bu dalgalanmalardan

korumak i¢in swap islemlerini sik¢a kullanir duruma gelmistir (Kiigiikkocaoglu, 2014).

Yikiimlilik degis-tokusunun saglanmasi, genelde orta vadeli (3-10 yil) islemler
olmasi, bor¢lanma maliyetini azaltmasi, sermaye maliyetini diisiirmesi, doviz kuru ve faiz oran1
dalgalanma risklerini minimuma indirmesi, iilke ulusal parasinin deger kaybettigi donemlerde

yatirimceilarin saglam dovizlere yonelmesi swap islemlerinin 6zelliklerindendir.

Uluslararasi islemler yapan bankalar gerekli goriilmesi durumunda, borg faizlerini sabit
faizden degigsken faize veya prime rate'den LIBOR'a (veya tersi) cevirerek faiz swapi
yapmaktadirlar (Kiyilar, 1998:83-104). Farkli piyasalarda farkli kredi degerliligi bulunan farkli
kuruluslar, karsilagtiklar1 farkli kredi sartlari i¢in swap islemlerinden faydalanarak, biitiin
taraflarin yararma olacak sekilde bu farkliliklardan faydalanirlar (Kiiciikkocaoglu, 2014). Bir
swap isleminde, fon ihtiyaci olan taraf faiz ve doviz kuru dalgalanmalarina kars1 kendisini
korur; araci taraf ise bu swap isleminden komisyon ya da prim kazanci saglar (Yilmaz ve Sahin,
2009: 396). Bankalar, sigorta kuruluslari, isletmeler, devletler ve resmi kuruluslar fon

kullanicilar arasinda bulunmaktadir.
2.2. Uluslararasi Piyasalarda Risk Degerlendirmesi

Mali piyasalardaki hizli gelisim ve degisimler, bankacilik sektoriinde yapisal ve islevsel
yeniliklerin yapilmasini zorunlu kilmistir. Ayrica, ekonomide uygulanmakta olan deregiilasyon
politikalar1, faiz smirlandirmalarinin kaldirilmasi, kambiyo serbestlesmesi sebepleriyle
bankalar faaliyet alanlarini arttirmis ve bankacilik sektoriinde rekabet artmistir. Bu siiregler

paralelinde, bankalarin {izerlerine aldiklar riskler niteliksel ve niceliksel bakimindan daha
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onemli duruma gelmistir. Rekabet artisi, kredi marjlarinin daralmasi, kredi portfoy kalitesi,
doviz kuru-faiz orani-hisse senedinin degisken yapisi, seffaflik, teknolojik ilerlemeler vb.

finans sektoriinde riski ortaya ¢ikaran unsurlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
2.2.1. Uluslararasi Kredilerde Riskler

Fon arz edenlerin ve fon talep edenlerin finansal piyasalarda karst karsiya kaldiklar:

riskler ¢esitlilik gostermektedir.

Yabanci kaynak ihtiyact artan iilkeler ve firmalar i¢in ortaya ¢ikan kredi riski, bu riskin
tahmin edilmesi ve yonetilmesini onemli hale getirmistir. Banka miisterisinin sézlesmede
belirtilen kosullara riayet etmeyerek, kismen ya da tamamen sorumluluklarini yerine
getirmemesi veya siiresinde getirmemesi nedeniyle bankanin karsi karstya kaldigi durum kredi
riskini ifade eder. Burada, bir banka kredi miisterisi veya kendisiyle anlagsmaya taraf olan birinin
anlagsma kosullaria uygun sekilde sorumluluklarini yerine getirememe ve alinan borcun geri

O0denmesinde temerriide diismesi durumu séz konusudur.

Kosullar1 ne olursa olsun her kredi 6diing veren veya banka i¢in bir kredi riski tasir.
Zay1f portfoy risk yonetimi, yetersiz kredi standartlari, banka miisterisinin kredibilitesinde
bozulmaya sebep olabilecek ekonomik gelismeler ve diger kosullardaki degismelerin iyi
izlenememesi gibi faktorlere bagl olarak finansal kuruluslar birtakim giicliiklerle kars1 karsiya

kalabilirler.

Bankanin faaliyetlerine bagli olarak bilang¢o ve bilanc¢o dis1 hesaplarinda meydana gelen
etkiler, bonolar, vadeli islemler, ticaret finansmani, kabuller, opsiyonlar, swap islemleri, doviz
islemleri, garanti ve kefaletler, interbank islemleri gibi diger hususlar da kredi riskine neden

olabilmektedir (TBB, 1999-2).

Banka yonetimince, kredi riskinin kontrol altinda tutulmasi ve bu kredi riskinin
olabildigince azaltilabilmesi i¢in, kredi analiz ve degerlendirmesinin ¢ok kapsamli bir sekilde
yerine getirilmesi, kredi yapilandirmasinin uygun bir sekilde yapilmasi ve kredi kullandirilmasi

sonrasinda da kredinin izlenmesi ve yonetilmesi siirecinin dogru idare edilmesi gerekmektedir.

Likidite, bir bankanin nakit fazlasini, gereksinim durumunda yiikiimliiliiklerini veya
diger miisterilerinin taleplerini uygun maliyetlerle karsilayabilme giicii olarak tanimlanir.
Likidite riski, bugiin ve gelecekte bir bankanin sorumluluklarini yerine getirememekten
kaynaklanan, gelir ve sermayesinde ortaya ¢ikma ihtimali olan kayiplardir. Likidite riskinin iki
onemli sebebi vardir. (1) Bankalarin bilangosundaki aktif-pasif kalemlerinde ortaya ¢ikan

uyusmazliklar ya da dengesizlikler (pasif yapisinda ortaya ¢ikan olumsuz degisimler- ani
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mevduat ¢ekisleri, tahmin edilemeyen pasif azalislari, aktif kalemlerde yasanan ani degisimler
— aktif kalitesinin bozulmasi, geri donmeyen kredilerin artmasi); (2) Piyasalarda yasanan

degisimleri ve gelisimleri bankanin 6ngdérememesi ve izleyememesi.

Bankalarin giinliik olarak ihtiya¢ duyduklar1 nakit miktar1 6ngdriilebilir olmak ve bu
miktar1 ellerinde tutmakla birlikte, anlik ve ani yiiksek para g¢ekilisleri s6z konusu oldugunda
yapabilecekleri sey ellerinde bulunan varliklart likit varliklara ¢evirmek ya da bor¢ temin
etmektir. Bankalarin ellerinde likit varlik tutmalarinin bir maliyeti s6z konusu olup, bu maliyet,
likit varliklardan elde edilecek faiz kazancindan yoksun kalinmasidir. Sektordeki tiim
bankalarin bu tip taleplerle karsi karsiya olmasi durumunda ise ellerinde yeterince likit
kalmayan bankalar bor¢ bulma zorunlulugu yasayacak, tiim bankalar bor¢ aramak durumunda
kaldigindan bor¢ temini zor hale gelecek ve bankalar oncelikle ellerinde bulunan menkul
kiymet seklindeki varliklar1 satmak zorunda kalabilecektir. Bu durum ise bankalarin
mevzubahis varliklar1 ¢ok ucuza satmalarina sebep olacak, devaminda zarar edilmesi ya da
ihtiya¢ duyulan nakdin bulunamamasi neticesinde iflaslarin yasanmasi s6z konusu olabilecektir
(Erttirk; 2010, 68-69). Bir banka, likiditesini saglayabilmek i¢in en 6nemli kaynak olarak
aktiflerini kullanir. Yurtdisindan temin edilen menkul kiymetlestirme ve sendikasyon kredileri

ile toptan ve perakende fonlar da likidite i¢in diger fon kaynaklaridir.

Faaliyet riski, kurum i¢i aksak kontroller ve sirket yonetimindeki hatalar sebepli olusan
risk olup, bankalarin faaliyetlerini etkin bir bicimde yerine getirmemesi neticesinde ortaya

cikar.

Teknoloji riski, suiistimal riski, yasal risk, ahlaki risk, itibar riski vb. riskler operasyonel
riskler arasinda belirtilmekte olup, operasyonel risk, yetersiz ve basarisiz igsel siireclerden,
personel, sistem ya da digsal olaylardan kaynaklanan, dogrudan ya da dolayl1 zarar riski olarak
tanimlanir. Bankacilikta kurumun biitiin sistemiyle ve i¢ biinyesi ile yaptigi faaliyetler

operasyonel riski olusturur (Sayim ve Er, 2009:7).

Faiz riski, bir bankanin pasif hesapta bulunan mevduat ve mevduat dis1 kaynaklarinin
vade yapisi ile aktif hesapta bulunan kredi ve menkul kiymetlerinin vade yapisinin farklilagmasi
sebebiyle maruz kaldigi faiz oranmi riskini anlatir (Ertlirk; 2010,63). Faiz oranlarindaki
degisimlerden otiirii karsilasilan bu risk, herhangi bir yatirimdan beklenen getiri iizerinde
olumlu/olumsuz etkiler meydana getirir ya da sirketlerin bor¢lanma maliyetleri tizerinde etkili

olur.
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Doviz kuru riski, doviz kuru degisimleri sebebiyle bankalara ait yabanci para varliklari
ya da yiikiimliiliikkleri degerinde meydana gelen degisme sonucu olusabilecek zararlar ifade
eder (Ertiirk, 2010-67). Ddviz kurlarinda ve paritede beklentinin ilizerinde ya da altinda
meydana gelen bir gelisme bankanin karliligini olumsuz etkileyecektir. Dogrudan uluslararasi
piyasalarda aktif olan bankalari etkilese de sistemdeki tiim bankalar da dolayli olarak
portfoylerindeki sirketlerin olumsuz etkilenmesi ile kur riskinden etkilenirler. Bankalar, doviz
kuru riskine karst korunmak i¢in tlirev araclardan (future, forward, opsiyon ve swap)

faydalanabilmektedirler.

Ulke riski, genellikle uluslararas kredi islemlerinde, yani bor¢lanan ve kredi verenin iki
farkli iilkede bulunmasi durumunda kredi temin eden kisi veya kurulusun faaliyetlerini
yapmakta oldugu iilkede meydana gelen politik, sosyal ve ekonomik gelismeler sebebiyle
yiikiimliiliiklerini tamamen veya kismen yerine getirememesi durumudur (Aloglu, 2005:40).
S6z konusu iilke yoneticileri tarafindan alinan kararlar sonucunda, para biriminin
konvertibilitesini kaybetmesi, iilkeden fon transferinin engellenmesi, vergi uygulamalarina
bagli kredi maliyetlerinin artmasi, millilestirme uygulamasi, iilkedeki siyasal problemler,
ekonominin kirilgan bir yapida olmasi vb. hususlar iilke riskini olusturan durumlardan
bazilaridir. Kreditdrlerin hem kendi tilkeleri hem de borg¢lanicinin iilkesi ile ilgili detayl bilgiye
sahip olmasi ile ekonomik ve siyasal konjonktiirii dikkate almalar: iilke riskinin minimize

edilmesi i¢in etkili olan unsurlardir.

Bankalarin iilke risklerine kars1 pek fazla yapacak bir seyleri bulunmamakta olup, bu
gibi durumlar s6z konusu oldugunda, bor¢ vadesinde degisim yapilmasi veya faiz oranlar
izerinde iyilestirici kararlar alinmasi, s6z konusu tilke ile anlasma yoluna gidilmesi veya ulusal
ve/veya uluslararast mahkemelere bagvurulmasi gibi girisimlerde bulunulabilir (Ertiirk, 2010-
68). Bankalar, bor¢larin1 6demeyen alicilara tekrar kredi agmazlar. Bir alici, borcunu 6demeyi
reddeder ise tekrar 6zel mali piyasalara girme olanagin1 kaybeder. Borcun kabul edilmemesi,
uluslararasi kredilerde fazla yaygin bir durum degildir. Borcun reddedilmesinden ziyade daha
fazla goriilen durum, bor¢ anapara ve faiz 6demelerinde geciktirme yapilmasi ya da borcun
daha uzun bir zamana yayilarak 6denmesi durumudur. Alicinin bir bankaya olan borg
yiikiimliiliglinli yerine getirememesi, diger banka ve mali kurumlar nazarinda da bir 6rnek

teskil eder. Sonug olarak, o iilke kredi itibarin1 kaybeder.

Uluslararas1 bankalar, yurtdisi kredi kararini ilgili {ilkenin kredi degerliligini
belirledikten sonra verirler. Bunun i¢in ¢esitli kuruluslar tarafindan hazirlanan iilke

raporlarindan, degerlendirmelerde genel olarak faydalanilmaktadir. Bireysel miisteri riskini

20



olabildigi 6l¢iide giivenceye almak, iilkelerin yapisal risk durumlarini belirlemek, iilkelerin
hacimsel is kapasitesini degerlendirmek, sektorel risk dagilimi ve biitiin iilkelere gore genel risk
durumunu belirlemek gibi hususlar bu degerlendirmelerin amacim olusturur. Ulke riskinin
tespit edilmesinde faydalanilan genel ve standart iilke raporlarinda kullanilmakta olan veriler
iilkeler arasinda farklilik gostermekle birlikte, klasik iilke raporunda yararlanilan istatistiksel
veriler standartlastirilmis olup bu verilerin analiziyle sistematik bir derecelendirme

yapilmaktadir.

Piyasa riski, finansal piyasalardaki dalgalanmalar sebepli, bankanin bilango i¢i ve
bilango dis1 hesaplarda tutulan pozisyonlarda olusabilen kur, faiz ve hisse senedi fiyat
degismelerine bagl olarak faiz orani riski, hisse senedi pozisyon riski ve doviz kuru riskine
bagli zarar etme olasilig1 olarak hesaplanir (Aloglu, 2005:39). Bu, kredinin pazarlanmasinda
basarisiz olunmasini ifade etmektedir. Bor¢lunun finansal durumunda goriilebilir bir
olumsuzluk durumu, piyasa faizlerinin beklenmedik hareketleri gibi sebeplerle piyasa riski

olusabilmektedir.

Politik ve sosyal risk, genel olarak 6deme kabiliyetinden bagimsiz olarak bir {ilkenin
borcunu ddemek istememesinden kaynaklanmaktadir. Mesela, i¢ savas sonucu yonetime gelen
bir hiikiimet dnceki yonetim doneminde yapilmis olan bor¢lanmalara ait sartlar1 veya anapara
taksitlerini tanimayabilmektedir. Bu sekilde bir durumun sebebi iilke i¢indeki istikrarsizlik veya
iilkeler arasindaki iliskilerin bozulmaya ugramasi da olabilmektedir. Politik ve sosyal risklerin
degerlendirilmesi asamasinda, i¢ ve dis politik iligkilerde kararsizliga sebep olabilecek tiim
faktorlerin bankalar tarafindan dikkate alinmasi gerekmektedir. Yiiksek politik riski olan
iilkelerdeki borglular tarafindan kullanilan sendikasyon kredilerinin maliyeti, daha diisiik

politik risk tasiyan iilkelerdeki bor¢lulara gére daha yiiksektir (Hainz ve Kleimeier, 2004:35).

Ekonomik risk, bor¢lunun gelecek donemde o6deme ve transfer kabiliyetinin
belirsizlesmesi veya genel olarak doviz yetersizligi seklinde meydana gelmektedir. Biiylime,
yatirim, enflasyon, para arzi, tasarruf diizeyi, gayrisafi milli hasila, igsizlik, kamu borglar1 gibi
gostergeler i¢ ekonomik unsurlar iken; ithalat ve ihracat rakamlari, doviz rezervleri, dis borg

oranlar1 gibi gostergeler de dis ekonomik unsurlar olarak degerlendirilmektedir.
2.2.2. Uluslararasi Kredi Islemlerinde Siire¢

Uluslararasi kredilerde islemler belli bir siire¢ i¢inde yliriitilmektedir. Kredi siireci,
kredinin talep edilmesi, kredi analizinin yapilmasi, kredi yapilandirmasinin yapilmasi ve kredi

yonetimi agamalarini igeren bir sira ile takip edilen bir siirectir.
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Once kredi talebinde bulunmak igin 6n goriisme yapilir. Bu asama “talep edilen kredinin
amag, vade, tutar bilgilerinin bankaya iletilmesi”nden olusur. Kredi talebinin incelenmesi, kredi
degerliliginin saptanmas1 amactyla yapilan bir 6n ¢aligma olup, inceleme sonucuna gore kredi

analizi siirecine gegilir.

Kredi analizi, kredi talebi mevcut olan kisi ya da kurulusun kredi degerliliginin
belirlenmesi hususunda bir karara varabilmek amaci ile lizumlu goriilen ¢esitli bilgi ve
etkenlerin degerlendirilmesi, bu degerlendirme neticesinde miisterinin hangi tutarlar ve sartlarla
kredilendirilmesi gerektigi ve banka tarafindan ne kadar risk alinabilecegi hususunun
saptanmas: siireclerini igerir. Kredi analizi, sadece kredi kullandirilmas1 dncesi yapilacak bir
calisma olarak degerlendirilmez; kredinin kullandirilmasindan kredinin kapanmasina kadar
yapilacak kredi izlemeyi, gereklilik durumda kriz yonetimi ve miisterilerin 6deme giicliliigii
icine diismesi sebepli problemli ve tahsili gecikmis kredilerin analizini de igerir. Kredi analiz
siirecinde; kredi talebi olan firma i¢in mali tablolarin incelenmesi, ge¢mis ve giincel durum
degerlendirmesi yapilmasi ve gelecekteki performansi etkileyebilecek tiim etkenlerin
degerlendirilmesi yapilir. Analizde amaglanan, bor¢lunun kredi sézlesmesine uygun bir sekilde
sorumluluklarina riayet etme yeterliliginin olup olmadiginin saptanmasi, firmanimn finansal
ihtiyaglarimin dogru bir sekilde tespit edilmesi ve firmanin finansal ihtiyag¢larina uygun diisecek

tutar, vade ve kosullar ile kredi verilmesi hususlarinin saglanmasidir.

Kredi siirecinin diger bir asamasi olan istihbaratta, gesitli kaynaklar araciligiyla gercek
ve tlizel kisiler hakkinda ticari, mali ve moralite agisindan bilgi temin edilmesi i¢in arastirma
yapilarak derlenen bilgiler ile gerekli degerlendirmeler yapilir. Istihbaratin amaci, firmalarin
genel durumlart hakkinda bilgi sahibi olunmasi, isletmenin 6deme giiciiniin tespit edilerek kredi
riskinin kontrol altina alinmasi, firma ortaklarinin kredibilitesi hususunda bilgi sahibi

olunmasidir.

Kredinin yapilandirilmasi, bankanin ve firmanin karsilikli ¢ikarlart ve hedefleri
paralelinde uygun olacak kredi tutar, tiir, vade, teminat, fiyat ve diger 6zel sartlarin tespit
edilmesi asamalarin1 igermektedir. Miisterilere saglanan krediler g¢esitlilik gdsterir.
Yapilandirilmanin basarili olabilmesini saglayacak temel kriter, miisterinin finansman
ihtiyac¢lartyla uyumlu kredi imkanlarinin saglanmasi ve ihtiyaglarin karsilanmasi olanaginin
verilmesidir. Saglanan kredinin uygun olan bir sekilde yapilandirilmamis olmasi, kredi
degerliligi yiiksek olan bir miisteri i¢in dahi kredinin geri 6denmesinde problemler meydana

getirebilir.
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Bor¢lunun krediyi kullanma amact ve kredinin nasil kapanacagi hususlar1 saptanarak
kredi vadesi belirlenmelidir. Kredi analizinde firmanin nakit akim tablolar1 olusturularak
krediye ne zaman ihtiyact olacagi ve krediyi ne zaman kapatabilecegi, dolayisiyla kredinin
vadeleri belirlenir. Ihtiyacindan kisa vadeli yapilandirilan bir kredi, firmanin kredi geri
odemesinde nakit sikigiklig1 yaratacagi gibi, ihtiyacindan uzun olan bir kredi yapilandirmasinda

ise krediyi kapatmak i¢in gerekli nakdin, dolayisiyla kredinin kontrolii zorlasir.

Bir firmaya kredi kullandirilirken hangi sartlar saglanmig olursa olsun, bankanin mutlak
suretle iistlendigi bir kredi riski s6z konusudur. Bu agidan, kredi riskinin yonetilmesi ve en aza
indirilmesinde teminat konusu giindeme gelir. Kredinin teminatlar1 belirlenirken, hedef,
istlenilen kredi riskinin azaltilmasi olmakla birlikte, firmanin faaliyetlerini siirdiirmesinin

engellenmemesi de saglanmalidir.

Risk yonetimi siireci, yonetim kurulunun onayladigi esaslar ¢ercevesinde banka iist
yonetimi ile risk yonetimi grubu tarafindan birlikte belirlenen; risk tanimlamasi, risk 6l¢iimii,
risk politika ve uygulama ilkelerinin olusturulmasi-uygulanmasi, risk analizi, izleme,

raporlama, denetim agamalarini igeren siireclerdir.

Kredi geri 6demesinde zorluklarin ortaya ¢ikmasi ve devaminda kredi riskinin artmasi
durumunda ortaya ¢ikacak sorunlar i¢in kredi yoneticileri, sorunlu hale doniisen krediler igin
¢oziim yollar1 bulmaya ¢aligirlar. Bu ¢6ziim yollari, kredinin ek teminatlarla saglamlastiriimasi
veya firmaya verilen finansal danigmanlik ile mali agidan icine disiilen zorluktan

cikabilmesinin saglanmasi seklinde olabilir.

Problemin saptanmasinda ge¢ kalinmasi veya erken teshis edilmis olsa bile sorunlarin
coziimlenememesi sonucunda kredi sorunlu kredi haline doniisiir. Bu asamadan sonra kredinin

banka stratejilerine paralel en uygun sekilde kapanmasi i¢in gecen siire¢ sorunlu kredi siirecidir.

Banka ve borglu geri 6deme anlagmasinin 6nemli sekilde bozulmasi, tahsilatta gecikme
yagsanmasi ve zarar ihtimalinin ortaya ¢ikmasi durumlarinda olusan sorunlu kredi siireci, kredi
stireci kapsaminda yer alan ve problemin teshisinden sonra kredinin geri kapanmasina kadar
gecen stliredir. Hem nakit krediler i¢in hem de gayri nakdi krediler i¢in bu durum gegerlidir.

Bankalar sorunlu kredilerin olugsmamasi i¢in dnceden bazi tedbirler alir.

Sorunlu kredilerin bankalara likidite problemi, kredinin kontroliiniin zorlasmasi,
bankanin aktif-pasif yOnetimini olumsuz etkilemesi, firsat maliyeti, zaman maliyeti, idari

giderlerin artis1, bankanin kredibilitesinin diismesi, banka calisanlarinin olumsuz yonde

23



etkilenmesi, yurtdis1 bor¢clanma kapasitelerinin etkilenmesi, kredi kontroliiniin zorlugu gibi

olumsuz etkileri s6z konusudur.

Tek bir faktor veya olay1 sorunlu bir kredi nedeni olarak gérmek miimkiin olmayip,

ortaya ¢ikan sorunlu kredilerin ¢evreden kaynaklanan, miisteriden kaynaklanan ve bankadan

kaynaklanan nedenleri vardir.

Cevreden Kaynaklanan Nedenler: Teknolojik gelismeler, ekonomik gelismeler
ve politik faktorler olarak karsimiza ¢ikar.

Miisteriden Kaynaklanan Nedenler: Koétii finansal planlama, kisa vadeli kredi
ile sabit sermaye yatirimlarini finanse etme istegi, enflasyonun etkisini dikkate
almama, yiiksek kisa donem faizlerinin kir marjin1 eritmesi, alacaklarin ve
stoklarin zayif olmasi, bilingli olarak firma yonetiminin yatirimci ve kreditorleri
yanlis bilgilendirmesi, ydnetimin zayif olmasi, liretilen mal ve pazarlama
kosullar1, firmanin girisimcilik ruhunun gii¢lii bir yonetim ile desteklenememesi
gibi hususlar belirtilebilir.

Bankadan Kaynaklanan Nedenler: Kredi kullanma amacinin belirlenmemis
olmasi, kredide uzun 6demesiz donemlerin bulunmasi, geri 6deme kaynaginin
belirlenmemis olmasi, firmanin ge¢mis performansinin degerlendirilmemesi,
maddi teminatlarin mevcut olmamasi, yapilan kredi analizinin yetersiz kalmasi,
firma yonetiminin yanlis analizi, holding biinyesini anlamadan kredilendirme,
firma biiylikliigiinii firmanin kredibilitesi ile 6zdeslestirme, likit olmayan veya
yiksek degerlendirilmis teminata gilivenerek kredilendirme, ekonomik
kosullardaki gelismeleri ve degisimleri gz ardi etme, eksik dokiimantasyon ile
kredilendirme, karlilik hedefleri nedeniyle kredi ve pazarlama kavramlarinin
cakismasi, sigortanin riskleri kapsamada yetersiz kalisi, garantoriin finansal

analizinin yapilmamasi gibi nedenler siralanabilir.

Sorunlu kredinin kapanmasi i¢in idari takip siirecinin ¢éziim saglayamadigi durumlarda

basvurulacak ¢oziim, yasal yollar, yani hukuki stireclerdir. Hukuki asama, kredi siirecinde

kredinin kapanmasindan 6nceki son asama olup, alacagin tahsil edilemeyen kismi kredi faiziyle

birlikte kanuni takibe alinir.

Krediyi kullanan miisterinin talebi veya bankanin gerekli gormesi durumunda kredilerin

sona ermesi siireci gergeklesir. Kredi miisterileri, bankaya olan borg¢larini ve risklerini tasfiye

etmeleri kosuluyla talep ettikleri anda hesaplarin1 ve kredilerini kapatabilirler. Bankalarin talebi
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ile kredi miisterilerine imzalatilan kredi so6zlesmelerine istinaden kredilerin her an

sonlandirilmasi da mimkindir.

Yurt dis1 kredi islemlerinin igerdigi riskleri sinirlamak i¢in kredilerin sigorta ettirilmesi
yoluna basvurulur. Kredi sigortasi, yurt disi alicinin 6deme yetenegini yitirmesi, ddeme
isteginin olmamasi ya da politik birtakim sinirlama, yasaklama ve engellerin ortaya ¢ikmast
durumunda kredi veren bankay1 glivenceye almak amaciyla olusturulan bir giivence planidir.
Bankalar verdikleri kredilere karsilik yaptiklari sigorta ile kendi iizerinde tasidigi kredinin
donmeme riskini sigorta sirketine devrederler. Bankalar verdikleri bireysel ve kurumsal
kredilere karsilik miisterilerine sigortay1 zorunlu tutmaktadirlar. Verilen kredilerin tiirlerine ve

kullanim sekillerine gore yapilan sigortanin tiiriiniin degisebilecegi de vurgulanmalidir.

Yurt disinda yapilmis bulunan yatirimlarla ilgili Tiirkiye’ye yapilacak transferlerden
dogabilecek politik riskler bu sigortanin konusunu olusturmaktadir. Burada karsilagilabilecek
riskler; yabanci iilkelerdeki kamulastirma, el koyma, savas, isyan, ihtilal ve transfer
kisitlamalaridir. Bu sigorta ile yurt disginda yatirnm yapan yatirimcilar, politik risklerden

dogacak zararlara kars1 sigorta poligesinin siiresi i¢inde teminat altina alinmaktadir.
2.2.3. Derecelendirme Kavrami ve Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kurumlari

Biiylime ve kalkinma amacinda olan bir ekonomi kiiresellesen diinyada yeni yatirim
projeleri cekmek, mal ve hizmetleri hem i¢ pazarda hem de dis pazarlarda sunmak zorundadir.
Bu dogrultuda, hemen hemen tek pazara doniisen diinyanin iktisadi aktorlerinin kararlarim

sekillendirmek icin belirli fikirlere gereksinimleri vardir.

Derecelendirme, derecelendirme  kuruluslar1  tarafindan  uluslararasi  sermaye
piyasalarindaki kriterlere uygun ve objektif bir Olcli saglamak amaciyla, tarafsiz, adil ve
bagimsiz bir sekilde devlet, sirket gibi ihra¢ edicilerin ihrag ettikleri tahvil, finansman bonosu
gibi borg niteligindeki menkul kiymetlerin ve agilacak kredilerin anapara ve faizini zamaninda
geri 6deme yeterliligine ne 6l¢iide sahip olduklarini gostermek i¢in degerlendirilmesi ve
siniflandirilmasi faaliyetidir. Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglari, menkul kiymetler,
ticari sirketler, finansal kurumlar, bankalar ve tilkeler ile ilgili degerlendirmeler yaparak kamu
ile paylasirlar. Yatirimcilara aldiklari riskler hakkinda bilgi vermektedir. Derecelendirme
faaliyetini yerine getiren kurumlarin asil amaci, ulusal ya da uluslararasi sermaye piyasalarina,
sirketlerin kredi kalitelerine iliskin tutarli ve kiyaslanabilir degerlendirmeler sunmaktir.
Derecelendirme sirketlerinin verdigi kredi notlar ile yatirimeilar gesitli bor¢glanma araglart

arasinda kiyaslama yaparak, almig olduklari riskin 6l¢iimiinii yapmaktadirlar.
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Kredi derecelendirme faaliyeti, ulusal veya uluslararasi boyutta olabilir. Ulusal ya da
uluslararas1 boyutta da olsa birtakim parametreler kredi derecelendirme esaslarina tesir
edebilmektedir. Ulke icerisindeki ekonomik kosullar, rekabet ortamu, siyasi istikrar, iilkede
meydana gelen sosyal olaylar vb. kredi derecelendirme esaslar1 olarak pek ¢ok duruma gore

farklilik gosterebilmektedir.

Derecelendirme kuruluslari, bir sirket ya da iilkenin finansal sorumluluklarini zamanlh ve
tam bir sekilde yerine getirme giiciinii dlgerek goriislerini bildirmekle birlikte, uygulanan
prosediirler derecelendirme yapilitken kurumlar arasinda farklililk  gostermektedir.
Derecelendirme vadeye gore, uzun veya kisa olabilir. Ulke degerlendirmesinin yapilmasi
asamasinda, derecelendirme kurumlarmnin farkli risk parametreleri mevcuttur. Genel olarak
ekonomik ve politik risk 6n planda bulundurulmaktadir. Derecelendirme genel olarak kolay

anlasilir sembollerle belirtilir.

Kredi marjlar1 firma Ozellikleri icermekle birlikte, derecelendirme farki firma
seviyesindeki degisikliklerden muaftir. Sendikasyon kredileri i¢in derecelendirme alan ¢ogu
firma da firma diizeyinde derecelendirilir. Firma notu, genel olarak sirketin teminatsiz
bor¢larinin ve bor¢ benzeri yiikiimliiliklerinin notudur ve belirli bir bor¢ sdzlesmesiyle
baglantili degildir. Buna karsilik, derecelendirme kuruluslar1 kredileri mevcut firma

derecelendirmelerine gore derecelendirirler (Ding, 2016,7).

Kredi notu, bir bor¢lunun genel olarak veya belirli bir bor¢ veya mali yiikiimliiliik ile ilgili
kredibilitesinin degerlendirilmesidir. Kredi notu, bor¢ almak isteyen herhangi bir kurulusa
tahsis edilebilir. Sirketler ve hiikiimetler i¢in kredi degerlendirmesi genel olarak

Standart&Poors, Moody’s, Fitch gibi kredi derecelendirme kuruluslarinca yapilmaktadir.

Moody’s, ABD’de 1900 yilinda kurulmus olup, uluslararasi finans piyasalarinda bulunan
en biiyilk derecelendirme kuruluslarindan biridir.  Kredi notlari, arastirmalar ve risk
analizlerinin en 6nemli saglayici kuruluglarindandir. Uluslararasi faaliyet gdsteren firmalar i¢in
hem kredi degerliliklerinin tespit edilmesi hem de firma degerinin belirlenmesi konusunda
Moody’s, diinya capinda etkinligi sebebiyle tercih edilen bir derecelendirme kurulusu olarak;
yiiksek derece notlarin1 Aaa ve Aa, orta derece notlarin1 A ve Baa, spekiilatif derece notlarin
Ba ve B, borg¢larin 6deme riskinin ¢ok yliksek oldugu derece notlarini Caa, Ca ve C ile ifade

etmektedir.

Moody’s Investor Inc. Sirketi tarafindan iilkeler i¢in yapilan analizlere gore belirlenen

kredi notlar1 asagida verilmistir (Yenmez, 2005:36):
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Aaa: Birinci siif ve giivenilirligi en yliksek tilke grubunu gosterir. En az risk diizeyinde
yatirim yapilabilirlik s6z konusudur. Ekonomik yapida bir degisiklik olsa da bu nota sahip
iilkelerin etkilenmeyecegi, anapara ve faiz 6demeleri i¢in herhangi bir sikinti yasanmayacagi

kabul edilir.

Aa: Saglam bir anapara ve faiz 6deme kapasitesine sahip, Aaa derece grubu iilkelerine

gore daha diisiik derecelendirilen, giivenilir kabul edilen iilke grubunu gosterir.

A: Yatinm yapilabilmesi bakimindan giivenilir, orta diizeyin iizerinde derecedeki
iilkeleri ifade eder. Geri 6demelerinde yeterli seviyede giivenilir olmakla birlikte ekonomik inis
ve cikiglarla giivenilirligin zayifladigi durumlarin da dikkate alinmasi gerekmektedir.

Dolayistyla ekonomik degisikliklere karsi ihtiyatl olunmasi gereken iilke grubunu ifade eder.

Baa: Orta derecede giivenilir kabul edilir. Anapara ve faiz 6demeleri i¢in giivenilirlik
diizeyi ne ¢ok zayif ne de ¢ok giicliidiir. Odemeleri yeterli bir kapasite giiciine sahip, piyasa
kosullar1 paralelinde 6demelerde gecikme riski olusabilecek, uzun déonemde giivenirlik diizeyi
azalmasi veya ortadan kalkma olasilig1 bulunan yatirimcilar i¢in spekiilatif karakterli tilkeleri

ifade eder.

Ba: Gelecek durumlart hakkinda Oncesinde bir tahmin yapilamayan, spekiilatif
unsurlara sahip, anapara ve faiz 6demelerindeki giivenirlilik diizeyi orta seviyede olan gelecek

durumu tamamen belirsiz olan tilkeleri ifade eder.

B: Uygun yatirim olasilig1 genel olarak az, zayif bor¢ 6deme kapasitesine sahip, uzun
donem i¢in anapara ve faiz 6demeleri veya diger sartlarin yerine getirilmesinde imkanlar1 ¢ok

diisiik ve risk diizeyi gelecekte ¢cok fazla olan, mevcut durumda ¢ok riskli tilkeleri ifade eder.

Caa: Son derece diisiik anapara ve faiz 6deme yetenegi olan, geri 6dememe riski ¢ok

yiiksek olan iilkeleri ifade eder.

Ca: Spekiilatif karakterli, genel olarak anapara ve faizleri geri 6demeyen {ilkeleri ifade

eder.

C: Bor¢ 6deme kapasitesi en diisiik olan, yatirim yapilabilme 6zelligi bulunmayan,

maksimum riskli tilkeleri ifade eder.

Ulkeler igin Aa’dan B’ye kadar 1, 2, 3 gibi sayisal sembollerle kredi notu veren
Moody’s; 1: en iyi, 2: orta, 3: en zay1f lilkeleri ifade etmektedir.

Standard & Poor’s (S&P), kokeni yaklasik 150 yil 6ncesine giden, esas olarak 1906
yilinda bugiin anladigimiz sekilde faaliyetine baslayan, ABD’de kurulmus ilk Onemli
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derecelendirme sirketlerinden biri olup, asil kurulus amact ABD hisse senetleri i¢in istatistiki
bilgi temin etmektir. S&P; kredi derecelendirme asamasinda, ekonomik kosullar kadar dis
politika, secim sistem ve zamanlamasi, demokrasi isleyisi, siyasal riskler, Merkez Bankasi

bagimsizlik derecesi ve benzerleri gibi durumlar1 da dikkate almaktadir (Tutar vd., 2011:6).

Ulkelere ait kredi notlar1, Standard & Poor’s tarafindan su sekilde siniflandirilmaktadir
(Yenmez, 2005:39-40):

AAA: Borg¢ anaparasit ve faiz 6demesinde c¢ok yiiksek bir geri 6deme kapasitesi

mevcuttur.

AA: AAA not grubundan ¢ok az farka sahip olup, yiiksek geri 6deme kapasitesine
sahiptir.

A: Yiksek geri 6deme kapasitesine sahip olmakla birlikte, ekonomik sartlardaki

degismelere AAA ve AA derecelerine nazaran daha hassastir.

BBB: Borcunu 6demekte yeterli kapasiteye sahip olmakla birlikte, olusabilecek kiigiik
bir belirsizlik, AAA, AA ve A derecesine sahip iilkelerden ¢ok fazla hizli ve etkili olacaktir.

BB: Ekonomide belirsizlikler mevcut olup ekonomideki bu belirsizlik durumlart borg

odeme dengeleri lizerinde etkili olabilecek diizeydedir.

B: Yiiksek diizeyde risklilik durumu mevcut olmakla birlikte, geri 6demelerini

gergeklestirebilecek durumdadir.
CCC: Biiylik olasilikla bor¢ 6demelerini gerceklestiremeyecek durumdadir.

CC: Ekonomik tablo ¢ok kotii vaziyette olup borcunu geri édeyememesi durumu

katidir.

C: iflas esigindedir.

D: iflas durumu kesin olup borglar igin ertelemesiz ddeyebilme durumu miimkiin
degildir.

Standard & Poor’s “+” veya “-” isaretleri ile derecelendirme sisteminde AA ile CCC

notlar1 arasinda ¢esitlendirme yapmaktadir.

S&P ile Moody’s arasinda notlarin anlami agisindan ¢ok biiyiik farklilik bulunmamakta
olup, her iki derecelendirme kurumunun notlarinin sadece sembolleri farklidir (Tutar vd.,

2011:8)
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1913 yilinda New York’ta kurulmus olan Fitch, kuruldugu yillarda New York
Borsasi’nda iglem goren sirketlere yonelik istatistiki bilgiler yayinlamas, ilerleyen yillarda sirket
ve kamu tahvillerine iliskin analizler hazirlamaya baslamis uluslararasi alanda faaliyet gosteren
diger bir derecelendirme sirketidir. Ilk uzmanlik alan1 bankalarin derecelendirmesi iken sonraki
siiregte diger sektorlerdeki isletmelerin de derecelendirmesine de baslamistir (Coskun,

2016:261).

Fitch, kredi notlarini uzun dénem ve kisa donemde incelemis olup, uzun dénem yatirim

notu (Yenmez, 2005:40):

AAA: Kredi risklilik durumunda en diisiik beklenti diizeyini ifade eder. Finansal
yiikiimliiliiklerin zamanli 6demeleri i¢in ¢ok yiiksek kapasite durumunda uygulanir (En ytiksek

kredi notu).

AA: Cok diisiik riski beklentisi ve yiikiimliiliiklerin zamaninda 6denmesi kapasitesinin
yiiksek olmasi, olumsuz kosullara dayaniklilik durumunu ifade eder (Cok yiiksek kredi

kapasitesi).

A: Yiiksek 6deme kapasitesi ve diisiik kredi riski beklentisini ifade etmekte olup,
yiikiimliiliiklerin zamaninda 6denmesi kapasitesi gii¢lii oldugu diistiniilmekle birlikte, olumsuz
sartlardaki ya da ekonomik kosullardaki degismelerden daha ¢ok etkilenir bir durumu ifade eder
(Yiiksek kredi kapasitesi).

BBB: En diisiik yatirim notu kategorisini gosteren cari durumda diisiik kredi riski
beklentisini ifade etmekte olup, finansal yilikiimliiliikklerin zamaninda 6denmesi kapasitesi
yeterli diizeyde olmakla birlikte, kosullardaki olumsuz degismenin bu kapasiteye zarar vermesi

ihtimali daha yiiksek goriiliir (Iyi kredi kapasitesi).

BB: Olumsuz degismenin neticesi olarak kredi riski gelismesi ihtimaline karsilik

hassasiyeti ifade eder (Spekiilatif not).

B: Mevcut durumda yilikiimliliikleri karsilama kapasitesi olmakla birlikte,
yiikiimliilikler olumlu kosullarin varligina bagli olup, ilerleyen siireglerde yiikiimliiliikleri

yerine getirmede risk tasima olasilig1 mevcuttur (Onemli dl¢iide spekiilatif not).

CCC: Bir tir borcunu Odememe, temerriit ihtimalini ifade eder. Finansal
yiikiimliiliikleri karsilama kapasitesi is ve ekonomik gelismelere bagl olarak sadece devam

edebilir (Yiiksek 6dememe riski).

CC: Borcunu 6dememe ihtimali oldugunu gosterir.
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C: Odememe durumu kaginilmaz seviyededir.

D: Ulke iflas1 kesin bir durumdur, erteleme yapmadan borglarin 6denmesi miimkiin
degildir.

JCR, Japonya Kredi Derecelendirme Kurumu, derecelendirme piyasasinda uluslararasi
platformlarda bir diger 6nemli kurumdur. JCR, 1985 yilinda banka derecelendirmesi yaparak
sektore katilmis, iki yil igerisinde {ilkeler, diger finansal kurumlar ve reel sektdr kurumlari igin

de derecelendirme yapmaya baglamistir.

Kredi derecelendirme kurumlari, finansal piyasalara fon saglayan kisi ve kuruluslarin
asimetrik bilgi problemi sebepli bilgi eksikligini gidermelerine destek olmak amaciyla finansal
sistemde yerini almigtir. Sermaye piyasasina olan giivenin arttirilmasi, bireysel ve kurumsal
yatirimeilarin piyasaya girislerinin tesvik edilmesi, ekonomi i¢in dis kaynak temin edilmesi

acisindan derecelendirme faaliyetleri Gnemli role sahiptir.

Verilen kredi notlarinin ilkeler, firmalar ve yatirimeilar tarafindan dikkatle takip
edilmesi, kararlarin bunlara gore sekillendirilmesi ve alinan notlarin bir prestij meselesi olarak

gorlilmesi kredi derecelendirme kuruluslarinin 6nemini artirmaktadir.
2.2.3.1 Tiirkiye’nin Kredi Notunun Geligimi

1980’11 yillarin basinda ekonomik ve finansal reformlar ile Tiirkiye’de sermaye
hareketlerinin liberallesmesi siireci baglamistir. Resmi Gazete’de Agustos 1989°de “32 sayili
Kararname” yayimlanmis ve bu kararname sonrasinda yapilan diizenlemeler ile sermaye

hareketleri biitiiniiyle liberallestirilmis ve konvertibilite i¢in 6nemli adimlar atilmistir.

Liberallesmeye yonelik bu gelismelerin devaminda, 1992°de Tiirkiye’ye kredi notunu
Standar&Poors vermis ve kredi derecelendirmesi ile ilk tamisma gergeklesmistir. Ik kredi
notlarin1 S&P (BBB), Moody’s (Baa3) ve JCR (BBB) olarak vermislerdir. Tiirkiye’nin 1992°de
yilinda Fitch’den degerlendirme yapilmasi talebi olmamis, 1994 yilinda Fitch’in Tiirkiye i¢in
kredi degerlendirmesi siireci baglamistir (Coskun, 2016:268).

1992 ve 1993 yillar1 haricinde, gegmis yillar itibariyle derecelendirme notlari siirekli
olarak “yatirnm yapilabilir seviyenin altinda” tutulmustur. 1994 krizinde, Tiirkiye’nin kredi
notu Moody’s ve S&P tarafindan diisiiriilerek “yatirnm yapilabilir seviye” (BBB)’den
“spekiilatif seviye” (B+)’ye indirilmistir. Fitch, 1995°te “yatirim yapilabilir seviye” (BBB)’den
“spekiilatif seviye” (BB-)’ye, 1996’da ise (B+)’ya indirmistir. (Karagdl ve Mihgioglu,
2012:18).
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Ulke kredi notu, Tiirk finans sisteminde ¢okiis yasanan 2000 ve 2001 yillarinda (BB-)
seviyesine kadar gerilemis, 2003 yilindan itibaren tekrar yiikselmeye baslamistir. 2004°e kadar
benzer diizeylerde iken 2004’te S&P (BB-), 2005’te Moody’s (Ba3) ve Fitch (BB-) olarak
yiikseltmistir. 2005’te  BB- (Ba3)’ye kadar ¢ikmis, izleyen 5 yil bir yilikselme
gerceklesmemistir. 2009°da not artirimi yapmaya baglayan Fitch, 2012 sonunda tekrar “yatirim
yapilabilir” (BB+) not vermistir. 2013 Mayis’ta, Tiirkiye borg yiikiinde GSYH’ya oranla (2009
yilindan bu yana 10 puan diiserek) %36’lik bir gerileme meydana gelmesi, devlet tahvilleri vade
stiresinin 4,6 yila uzamasi ve enerji dis1 cari dengesi iyilesmesi gerekgeleri ile Moody’s iilke

kredi notunu “yatirim yapilabilir” (Baa3) seviyesine ¢ikarmistir (BloombergHT, 2012).

2012 Kasim- 2017 Ocak tarihleri arasinda Fitch, “yatirim yapilabilir” tilke; 2013 Mayis-
2016 Eyliil arasinda Moody’s, “yatirim yapilabilir” {ilke olarak Tiirkiye’nin degerlendirmesini
yapmigtir. 15 Temmuz 2016 darbe girisimi sonrasinda ise 23 Eyliil 2016°’da Moody’s kredi

notunu “yatirim yapilabilir seviyenin alti”na indirmistir (Kaya, 2019).

Subat 2018’te Moody’s raporunda (gelismekte olan 22 iilke igerisinde Tiirkiye’yi
GSYH’nin %4,5’line denk gelen cari agik ile) cari acig1 en yiiksek iilke olarak Tiirkiye
belirtilmistir. Moody’s, 7 Mart 2018’de kredi notunu (Bal)’den (Ba2)’ye diisiirmiis;
piyasalarda baglayan dalgalanmalar 2018 Agustos’ta zirve yapmuis, dolar kuru 7,20 TL’yi
gormiis, Moody’s kredi notunu 17 Agustos’ta (Ba2) “duragan”dan (Ba3) “negatif’e ¢evirmis
iken ayni tarihte S&P ise (BB-)’den (B+)’ya diislirmiis ve goriiniim “duragan” olarak

korunmustur (Diinya Gazetesi, 2018).

Temmuz 2019°da TCMB bagimsizlik durumu gerekge gosterilerek Fitch tarafindan,
kredi notu (BB)’den (BB-)’ye diisiiriilmiis, Kasim 2019’da kredi notunun goriiniimiinii
“negatif’ten “duragan”a ¢ekilmistir. Moody’s Haziran 2019°da ise (Ba3)’ten (B1)’e diisiirerek
gorliinlimii de “negatif” olarak siirdiiriildiglinii 6ngérmiistiir. S&P tarafindan, 2019 yilinda
yapilan iki degerlendirmede de (B+) olan kredi notu ve “duragan” goriiniimiinde degisiklige

gidilmemistir (Diinya Gazetesi, 2020).

Eylil 2020’de Moody’s, kredi notunu (Bl)’den (B2)’ye diisiirmiis olup, “yatirim
yapilabilir” seviyenin 5 kademe altinda olan bu kredi notu 2001 krizi donemi déhil olmak tizere
Tiirkiye tarihinin en kotii notu olmustur. B1 ve B2 not seviyeleri, Moody’s’in “yiiksek derecede

spekiilatif” olarak degerlendirmesini ifade etmektedir.
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2.2.3.2 Kredi Derecelendirme Kuruluslarina Yoneltilen Elestiriler

Yaklasik 150 yildir bor¢lanmak isteyen kuruluslarin almis olduklart borg¢ geri
odeyebilme kapasite ve geri 6deme isteklerini yani verilen kredilerin degerliligini 6lgme
gorevini yerine getiren kredi derecelendirme kuruluslari, asagidaki nedenlerle zaman zaman

elestirilmislerdir (Coskun, 2016:267).

e Not verme usullerinin yeterli diizeyde saydam olmamasi,

e Derecelendirme sahasinda eksik rekabet bulunmasi,

e Derecelendirme kuruluslarinin iicretlerini degerleme yapan sirketlerden almasi,

e Not verdikleri firmalara derecelendirme kuruluslarinin danismanlik hizmeti de vermesi,

e Menkul kiymet ihrag edenlerce derecelendirme kuruluglarinin finansmaninin yapiliyor
olmasi,

e Kirizlerin derecelendirme kuruluslarinca 6ngérememeleri.

Gegmiste yasanan pek ¢ok krizin (Meksika (1994), Kanada (1995), Asya (1997), Rusya
(1998), Enron (2001), World Com (2002), Parmalat (2003), Lehman Brothers (2008) gibi)
ongoriisii 6nceden, kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan yapilamamistir. Finansal
piyasalar iizerindeki etkinligi son derece yiiksek olan kredi derecelendirme kuruluslar
tarafindan iflas eden sirketler i¢in iflaslarindan hemen once yiiksek not verilmesi ve lilke
krizleri i¢in 6ngoriide bulunamamalari, bu kuruluslar i¢in tartismalar1 beraberinde getirmistir

(Tekin, 2016:183).

Cesitli kurum ve kuruluslara, sirketlere ve iilkelere uzun yillardan beri kredi
degerliliginin belirlenmesi amaciyla kredi rating kuruluslarinca verilen derecelendirme notlari
ile ilgili glivenilirlige yonelik yapilan elestiriler ve tarafsizliklarina yonelik tartigmalar; kiiresel
finansal krizle birlikte, kredi notu iyi olan bir¢ok kurumda art arda iflaslar yasanmasi, bu
kuruluslar tarafindan belirlenen notlarin giivenilirligini zedelemis, tilkeler ve kurumlar
tarafindan kredi risk analizi ile ilgili yeni arayislarin baslamasma yol agmistir (Ding vd.,
2018:182). Yatirimcilarin ve kurumlarin karsilastiklar risklerle miicadele ve saglikli bir risk
yOnetimi i¢in alternatif yollar arama ¢abalari, kredi tiirevleri olarak adlandirilan ve son yillarda

taninirliklar: ve kullanimlar: artan iirlinlerin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur (Giil, 2020:660).
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Kredi tiirevleri®, taraflarin kredi riskini yonetmesine imkan taniyan, bedeli “dayanak
varlik” temel alinarak tespit edilen, ayarlanabilen ve ¢ok yonlii finansal araglar olup, temerriit
olasiligina karsilik sigorta sozlesmeleri sunarak kredi riskini azaltma, ortadan kaldirma ve

piyasada katilimc gelirini arttirmak i¢in tasarlanmislardir (Evei, 2020:101).

Kredi temerriit swaplari, kredi tiirevleri igerisinde en sik kullanilan araglar olarak, bir
kredi sigortas1 gibi calisir. CDS, bir kisi ya da kurulusun, kredi sahibinin kars1 karsiya
kalabilecegi alacagin 6denmemesi riskini belirli bir tutar karsiliginda tstlenmeyi kabul

etmesinin bedelidir.

Tablo 1’de Tiirkiye’nin de dahil oldugu 27 iilkenin Standard&Poors, Moody’s ve
Fitch’den aldig1 kredi notlar1 ile 5 yillik CDS’lerinin (12.2.2021 tarihi itibariyle) giincel

durumlar karsilagtirmali olarak gosterilmektedir.

2Kredi Temerriit Swaplari (Credit Default Swap- CDS), Toplam Getiri Swaplari (Total Return Swap-TRS), Kredi
Spread Opsiyonlari (Credit Spread Option-CSO), Teminatli Bor¢ Yiikiimliiliikleri (Collateralized Dept Obligation-
CDO), Krediye Bagli Tahviller (Credit Linked Notes-CLN) gibi).
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Tablo 1. 27 Ulke Kredi Notlar1 ile 5 Yillik CDS’leri (12.2.2021)

Ulke S&P | Moody's | Fitch |5Y CDS Tarih
Danimarka AAA Aaa AAA 7,89 12.02.2021
Finlandiya AA + Aal AA+ 8,59 12.02.2021
Norveg AAA Aaa AAA 9,30 12.02.2021
Isvec AAA Aaa AAA 9,80 12.02.2021
Avusturya AA + Aaa AAA 9,97 12.02.2021
Hollanda AAA Aaa AAA 10,10 12.02.2021
Almanya AAA Aaa AAA 11,00 12.02.2021
Amerika Birlesik

Devletleri AA + Aaa AAA 11,10 12.02.2021
Belgika AA Aa3 AA- 13,10 12.02.2021
Avustralya AAA Aaa AAA 14,51 12.02.2021
Yeni Zelanda AA Aaa AA 14,80 12.02.2021
Irlanda AA- A2 A+ 15,50 12.02.2021
Birlesik Krallik AA Aa3 AA- 16,03 12.02.2021
Fransa AA Aa2 AA 16,20 12.02.2021
Giiney Kore AA Aa2 AA- 22,37 12.02.2021
Cin A+ Al A+ 29,06 12.02.2021
Portekiz BBB Baa3 BBB 33,30 12.02.2021
Hong Kong AA + Aa3 AA- 34,10 12.02.2021
Kanada AAA Aaa AA+ 36,60 12.02.2021
Polonya A- A2 A- 51,20 12.02.2021
Endonezya BBB Baa2 BBB 67,40 12.02.2021
Italya BBB Baa3 BBB- | 78,90 12.02.2021
Meksika BBB Baal BBB- | 84,73 12.02.2021
Yunanistan BB- Ba3 BB 85,00 12.02.2021
Rusya BBB- Baa3 BBB 86,18 12.02.2021
Brezilya BB- Ba2 BB- 155,40 12.02.2021
Tiirkiye B+ B2 BB- | 288,78 12.02.2021

Kaynak: http://www.worldgovernmentbonds.com/sovereign-cds/

Grafik 1°de Tiirkiye dahil 27 iilkenin 5 yillik CDS’lerinin (12.2.2021 tarihi itibariyle)

giincel durumlar karsilagtirmali olarak gosterilmektedir.
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Grafik 1. 27 Ulke 5 Yillik CDS’leri (12.2.2021)

Kaynak: http://www.worldgovernmentbonds.com/sovereign-cds/

2.2.4. Kredi Temerriit Takasi (Credit Default Swap-CDS)

Kredi Temerriit Takas1 (Credit Default Swap- CDS), tahvil veya kredi gibi kurumsal bir

CDS, kredi riskini etkin bir sekilde yonetme amaci tagir. Herhangi bir finansal kredinin

(Allen ve Saunders, 2010:244).

bir bedel (sigorta primi) karsiliginda yapar (Kunt ve Tas, 2008:80).

2.2.4.1. Kredi Temerriit Takasu ile Ilgili Kavramlar

CDS’in yapisini olusturan temel unsurlar; referans kurum, referans varlik, prim

tanimlanmistir:

35

350

borcun nominal degeri temelinde olusturulan, dayanak olan borcun temerriide diigsmesi
durumunda olusacak kayiplardan korunmak i¢in alicisinin donemsel prim ddemesi yaptig1 bir

cesit sigorta sozlesmesi olup, 1995 yilinda tanitimu ilk olarak JP Morgan tarafindan yapilmigtir

geri 6denmeme riskine kars1 alacakli tarafin parasini koruma altina alir, bu korumay1 da belirli

(spread), vade ve kredi olayidir. CDS sozlesmelerinde yer alan bu unsurlar asagida



e Referans kurum, sdzlesme konusu varligin ihra¢ edilmesini saglayan veya varliktan
dolay1 meydana gelen geri 6demeleri yapmakla sorumlu olan taraf.

e Referans varlik, referans kurum tarafindan kredi ya da tahvil seklinde ihrag edilen varlik
veya tahvil portfoyii, kredi sendikasyonu veya bu kredilerden olusan portfoyler
seklindeki varliklar seti.

e Prim (spread), bir sirketin altina girmis oldugu borg¢ yiikiimliiliigiinden dolay1 borcu
o0deyememesi halinde, o sirketten alacakli olan tarafin listlendigi riski ortadan kaldirmak
icin satin alinan sigorta ya da koruma maliyeti.

e Kredi olayi, koruma alicisina temerriit O6demesi yapan koruma saticisinin,
yiikiimliiliiglinii baglatan (iflas, 6demede basarisizlik, bor¢larin hizlandirilmasi, yeniden
yapilandirma, borcun temerriite diismesi, moratoryum/reddetme gibi) durum.

e JVade, korumanin gegerli olacag siire (2, 3, 5 ve 10 yillik vadeler daha yogundur; ancak
vade konusunda bir sinirlama yoktur. Genel olarak, en ¢ok kullanilan vade ise 5 yil

vadeli CDS’ler olarak gosterilmektedir).

Kredi temerriit takaslari, bir finansal sigorta sozlesmesi olup, kredi riskinin alinip
satilmasi siirecinde, taraflardan biri koruma satin alan (yatirimci) digeri ise koruma satandir
(sigortact). Koruma satin alan, s6zlesmeye konu referans varliga iliskin yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmemesi riskine karsilik kendini giivence altina almakta ve dnceden belirlenmis olan
donemsel prim 6demesi gerceklestirmektedir. Odemesi yapilan prim, koruma saticisi tarafa
kars1, koruma satin alan tarafin sézlesme siirecinde 6dedigi miktar olup, CDS marj1 sigorta
edilen nominal degerin oran1 olarak ifade edilir. Koruma satan, kredi olay1 durumunda aldig1

primler karsiliginda koruma alicisina 6deme yaparak zararini karsilar (Bektur ve Malcioglu,

2017:75).

CDS isleminin vadesine kalan siire, referans kurumun temerriidiiniin gerceklesme
ihtimali, CDS isleminde koruma saticisinin kredi notu, referans kurum ile karsi taraf arasindaki
iliski, referans varhigin beklenen geri kazanim degeri CDS islemlerinde primlerin

hesaplanmasinda 6nemli unsurlardir.

CDS primleri genel olarak baz puan bigiminde belirtilir. Belirtilen her 100 CDS baz
puan %1 oraninda bir maliyeti gostermektedir (Reyhan, 2019: 24).

CDS primi rakaminin biiylimesi, tilkenin risk priminin artmasi, yani o tilkenin temerriide
diisme olasilig1 artisinin bir gostergesi olup, bu primler derecelendirme kuruluslart notlarinin

aksine ekonomik, sosyal veya politik degisikliklere karsi aninda tepki gosterebilme
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kabiliyetinde, hassas, dinamik ve hareketlidir (Ulusoy ve Yilmaz, 2017:70). Diger kredi riski
olgiitlerine gore CDS’lerin en 6nemli avantaji, giincel piyasa kosullarini yansitmasi, primlerin

giinliik olarak ve ¢ok diizenli bir sekilde ayarlanmasidir (Kilci, 2017:147).

CDS i¢in 6nemli diger bir husus ise referans varligin kredi degeri ve fiyatidir. Eger kredi
riski artar ve fiyati diiserse CDS primleri yiikselir, tersi durumunda kredi riski diiser ve fiyat

yiikselir ise CDS primleri azalir (Aksoylu ve Gormiis, 2018:18).
2.2.4.2. Kredi Temerriit Takasinin i;leyigi

X Bankasi’ndan kredi alan borg¢lu (yatirimci), vade sonunda hem kredi anaparasini hem
de kredi faizini 6deyecektir. Ancak X Bankasi, bor¢lunun, piyasadaki durumu ile ilgili yaptigi
gozlemlerle olas1 bir temerriit durumunun olusabilme ihtimaline karsi alacagini giivenceye
almak diisiincesi ile bor¢lunun borcunu 6dememe olasiligina karsilik olusacak riski transfer
etmek amaci ile yatirimci Z ile anlagsma yapar. Bu anlagsma ile X Bankasi koruma alan taraf
(risk saticist), yatirimcet Z ise koruma satan taraf (risk alicisi) olarak adlandirilir. Koruma alan
X Bankasi, koruma satan yatirime1r Z’ye periyodik ddemeler yapacaktir. Eger bor¢lu igin
temerriit durumu gerceklesirse, X Bankasi’nin bor¢ludan olan alacagi, koruma satan yatirime1
Z tarafindan karsilanacaktir. Ancak temerriit gerceklesmezse, koruma satan hicbir 6deme
yapmayacagi gibi, koruma alan da verdigi borcun tamamini bor¢ludan karsilayacag: i¢in,

0dedigi primler koruma satandan geri alinmayacaktir (Hanci, 2013: 14-15).

Kredi temerriit swaplarinin yapisi ve isleyis bicimi Sekil 1°de gosterilmektedir.
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Sekil 1. CDS islem Siiregleri
Kaynak: (Karabiyik ve Anbar, 2006:2)

2.2.4.3. Kredi Temerriit Takasinin Tiirleri

Tek adli CDS (Single Name CDS) (Plain Vanilla), tek bir referans varlig1 esas alan,
tiirev piyasalarda en ¢ok tercih edilen CDS sozlesme tiiriidiir. Koruma alan taraf, koruma satan
tarafa donemsel olarak 6deme yapmakta; sdzlesme siiresi boyunca herhangi bir kredi kullanimi1

gerceklesmemesi durumunda korumayi satan taraf, korumay1 alan tarafa herhangi bir 6deme

yapmamaktadir (Erdil, 2008:95).

Cok adli CDS (Multi Name CDS), yatirime1 ve ihraggilarin portfdylerinde bulunan her
bir menkul kiymet ile ayr1 ayr1 islem yapmak yerine temerriit olasilig1 olan menkul kiymetleri
tamamen veya kismen kredi risk transferlerine konu etmelerine olanak saglayan araglardir
(Tanyildiz1, 2020:43). Sepet CDS (Basket CDS), portfoydeki dayanak varliklardan herhangi bir
tanesinin temerriide diismesi veya portfoyde meydana gelen kayiplarin belirli bir miktar1 agmasi
durumuna bagli kredi olayma bagli 6deme olabilmektedir (Turgut, 2020:31). Sepet CDS’ler
koruma satan taraflara tek adli CDS’lerden daha fazla esnek ve opsiyonlu, birden fazla yatirimci
kurum ve refarans kiymetin bulundugu, referans kiymetler sepeti i¢inde 3, 5, 10, 15 ya da daha
fazla kiymet bulunabilen ve tiim kiymetleri dahil edecek bi¢imde CDS alimi olanakli olan
swaplardir (Miilayim, 2020:48). Endeks CDS, endekste bulunan yatirime1 kurumlarin tamami
icin kredi riskine karsilik koruma saglamasidir (Miilayim, 2020: 49).

CDS hem iilkeler hem de sirket, banka gibi kurumlar tarafindan ¢ikartilabilmektedir.
Ulke CDS’leri ve sirket CDSleri igin temel mekanizma hemen hemen aymidir. Ulke kredi

temerriit takas1 (Sovereign CDS), o iilke devlet tahvilleri veya euro bondlarini referans varlik
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olarak alirken; sirketlere ait olan CDS’ler ise sirketlerin bono, kredi veya tahvilleri referans
varlik olarak almarak ¢ikartilmaktadir. Ulke CDS sdzlesmelerinde kredi olaylar1 borcun reddi
ve moratoryum igerebilirken, sirket borcuna dayanak varlik olarak alan sirket CDS s6zlesmeleri
bunlari icermemektedir. Ayrica lilke CDS’lerinde riskin 6l¢iilmesi sirketlere gore daha zorlayici

olabilmektedir (Turgut, 2020:32).

Ulke CDS’lerinin spreadleri, incelenen iilkenin kredibilitesine iliskin gdstergeler olarak
kullanilabilmekte; tilkenin finansal durumuna iliskin her pozitif veya negatif bilgi CDS marjina
yansimakta, negatif bilgiler CDS primlerini arttirken pozitif bilgiler s6z konusu primleri
diisiirmektedir (Kilci, 2017:73). Ulke CDS oranlar1 yerel veya bélgesel olaylardan kiiresel
egilimlere kadar bir¢ok faktdrden etkilenebilir (Sarigiil, 2019: 105).

Kredi temerriit swaplarinin tiirleri Sekil 2°de gosterilmektedir.

CDS Sozlesmesi

Dayanak Varlik Dayanak Varligin
Sayisina Gore Borglusuna Gore

Ulke CDS Sirket CDS

Tek Adli CDS Cok Adli CDS Sozlesmeleri Sozlesmeleri

Sepet CDS Endeks CDS

Sekil 2. CDS Sozlesme Cesitleri
Kaynak: (Aksoylu, 2017:54)

2.2.4.4. Kredi Temerriit Takas: Piyasasinin Gelisim Siireci

CDS primleri, iilke kredi riskinin dogru teshis edilmesinde, gilinlik olarak
izlenebilmesinde ve yatirimcilarin buna uygun dogru pozisyonu alabilmesinde 6nemli bir
gostergedir. Yatirimcilar agisindan, iilkelerde reel ekonominin performansina iliskin 6nemli bir

bilgi saglamakta, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin risk primlerinin ylikselmesiyle kiiresel
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finansal sisteme verebilecegi zararlarin ve olasi risklerin erken tespitine yardimci olmaktadir

(Atmigdortoglu, 2020:45).

Grafik 2°de, Tiirkiye’nin 2008-2020 yillar1 arasinda aylik ortalama CDS primlerinin

seyri gosterilmektedir.

5 Yillik CDS (Ortalama)
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Grafik 2. Tiirkiye’nin 5 Y1l Vadeli CDS Primi (2008-2020 Aylik)

Kaynak: Thomson Reuters (Son Gozlem: 12.02.2021)

2008 yilindan bu yana CDS priminin hi¢ 100 baz puanin altina diismedigi, 100-300 baz
puan araliginda bir seyir izledigi, 300’iin {izerine ¢ikan donemlerde ise siireci tetikleyen
gelismeler yasandigr goriilmektedir. Son 15 yil igerisinde Tiirkiye’nin CDS priminin 300
puanin iizerinde seyrettigi ilk donem (15.9.2008-1.5.2009) kiiresel finans krizi ddnemine denk
gelmekte olup, siirekli olmamakla birlikte donem donem Tiirkiye CDS primi 300 puanin
iizerine cikmistir (Oz, 2020:2). 2008-2009 déneminde CDS primi en yiiksek degerlerine
ulagmis, daha sonra tekrar azalarak 2010 Kasim’da 133 seviyelerine diismiis, 2011 Haziran’da
172 olan seviyesi ile ¢ogu lilkeye gore iyi bir seyir gostermistir. Ancak 2011 Agustos’ta doviz
kurunda meydana gelen artislar, bliylime egilimine ragmen cari agiktaki artis seyri, kredi
notlarindaki diisiis, Yunanistan ve diger Giiney Avrupa iilkelerinde meydana gelen sorunlarin
etkisi ile CDS 234°e, 2011 Eyliil’de 262’ye yiikselmistir. Kur artis1 ile TCMB faiz oranlarini
arttirmig, enflasyon hedefi tutturulamamais ve neticede Aralik 2011°de CDS primi 279 olarak
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gerceklesmistir. Mart 2013’te S&P’un Tiirkiye’nin kredi notunu yiikseltmesinin etkisi ile CDS
priminde diisiis yasanmistir. Cumhurbaskanligi se¢imi, enflasyondaki yiikselis, sinir otesi
harekat icin tezkere gorlismeleri, miiltecilerin akini, 7 Haziran secimleri sonrasi politik
belirsizlik etkisi ile CDS priminin Eyliil 2014 ten itibaren yukar1 yonlii hareket etmesi sonucu
s6z konusu olmustur. CDS primi Ocak 2016’da 294 iken, temmuz ayinda 251°e gerilemis
ancak darbe girisimi sonrast prim yiikselmeye baslamis ve Aralik 2016°da 283’e ulasmistir.
Politik belirsizliklerin sona ermesi ve ekonominin de toparlanmasi ile birlikte CDS primi 2017
y1l1 boyunca diisiis gostererek Eyliil 2017°de 172’ye gerilemistir. 2018 yilinda déviz kurunda
yasanan artis ile TL’nin deger kaybetmesi, tahvil faizinin yiikseltilmesi, ABD ve Cin arasinda
yasanan ticaret savaglari, FED’in faizleri yiikseltmesi, cari agikta artig yasanmasi, Moody's
tarafindan Tiirkiye’nin kredi notunun diisiiriilmesi etkisi neticesinde CDS primlerinde yiikselis
ve volatilite yagandig1 gortilmektedir (Biyik, 2019: 48). 13.6.2018 ile 11.12.2019 dénemi CDS
priminin en uzun siire 300 puanin iizerinde seyrettigi donem olmustur. Aralik 2019°dan itibaren
bir siire 300 puanin altinda seyreden CDS primi, son olarak kiiresel bir faktor olan Covid-19

pandemisinin etkisiyle yeniden 300 puanin iizerine ¢ikmuistir.

Tablo 2°de, Tiirkiye’nin 2008-2019 yillar1 arasinda aylik ortalama 5 yilhik CDS

primlerinin seyri gosterilmektedir.

Tablo 2. Tiirkiye’nin Kredi Notlar1 ile 5 Yillik CDS’lerinin Gelisimi (2008-2019)

Yillar 5Y CDS | S&P | Moody's Fitch
14.12.2008 443,60 BB- Ba3 BB-
14.12.2009 193,40 BB- Ba3 BB+
14.12.2010 129,16 BB Ba2 BB+
14.12.2011 284,78 BB Ba2 BB+
14.12.2012 124,16 BB Bal BB-
14.12.2013 19220 | BB+ | Baa3 BBB-
14.12.2014 195,58 | BB+ | Baa3 BBB-
14.12.2015 291,27 | BB+ | Baa3 BBB-
14.12.2016 272,29 BB Bal BBB-
14.12.2017 178,39 BB Bal BB+
14.12.2018 376,28 B+ Ba3 BB
14.12.2019 289,01 B+ Bl BB-

Kaynak: Thomson Reuters (Son Gozlem: 12.02.2021)

41



Grafik 3’te, Tirkiye’nin 2015-2021 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin 5 yillik CDS

primlerinin seyri gosterilmektedir.

Grafik 3. Tiirkiye- 5 Yillik CDS (14.12.2015-12.02.2021) (Son Gozlem: 12.02.2021)

Kaynak: http://www.worldgovernmentbonds.com/cds-historical-data/turkey/5-years/
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UCUNCU BOLUM
SENDIKASYON KREDILERI

Ticaretin uluslararasi sinirlar1 agmasi, hacimsel olarak biiyiik boyutlara ulagsmasi, diinya
genelinde biiylik kurumsallagsmig firmalarin dogmasi ve bu biiyiik firmalarin biitiin diinyay1
hedef pazar olarak se¢mesi, finans sektdriindeki gelismeler, daha yliksek getiri elde etme ve
riski farklilastirma amaci ile basta bankalar olmak iizere finansal kurumlar1 diinya genelinde

faaliyet gostermeye yonlendirmistir.

Ticari faaliyetlerde hiz ve 6l¢ek degisimi, teknoloji alaninda degisme ve gelismeler,
uluslararasi piyasalarda firmalarin finansman ihtiyaglar1 ve bu ihtiyaclar1 karsilamak icin klasik
yontemlerin yeterli olmamast vb. unsurlar uluslararasi piyasalarda fon ihtiyacinin artmasina
sebep olmustur. Ayrica uluslararasi piyasalardaki rekabet, bankalar ve finans kurumlarimin
birbirleri ile rekabet igerisine girmesi gibi hususlar yerel piyasalardan ve 6tesinde uluslararasi

piyasalardan fon saglanabilmesi olanagini ortaya ¢ikarmistir.

Bu boliimde; sendikasyon kredilerinin tanimi, diinyada tarihsel gelisimi, saglanma
asamalar1 ve isleyisi, gesitleri, taraflari, yapilis metotlari, fiyatlama ve ikincil piyasalar
incelenecektir. Tiirkiye’de sendikasyon piyasalarimin gelisim siireci ve Tirk mevzuati
bakimindan yasal g¢ergevesi, vergilendirme ve banka tiirii ayriminda sendikasyon kredileri
kullanim1 ele alinacaktir. Belli bagsli sendikasyon piyasalari, sendikasyon kredilerinin
avantajlar1 ve sendikasyon kredisinde riskler hakkinda teorik bilgiler verilecek, sendikasyon
kredilerine diinyadan ve Tiirkiye’den birer 6rnek sunulacaktir. Sendikasyon kredisi uygulamasi,
ilgili sendikasyon kredisinin sézlesme detaylar1 ile incelenecektir. Sendikasyon kredilerinde
spread’i etkileyen faktorler incelenecek ve son olarak Islami sendikasyon kredileri ile

geleneksel sendikasyon kredileri arasindaki farkliliklar hakkinda bilgi verilecektir.
3.1. Sendikasyon Kredilerinin Tanimi

Piyasada fon talep edenlerin ihtiyaglarina uygun olarak bir¢ok finans alternatifi
bulunmaktadir. Sendikasyon kredileri 6zellikle son 30 yil igerisinde, gelismekte olan
piyasalarda 6nemli bir genisleme yasamis ve bu piyasalar i¢cin nemli bir dis finansman kaynagi
olmustur. Sendikasyon kredileri, gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinmasi i¢in biiyiik
onem tastyan diger kredi tiirlerine kiyasla ¢esitli faydalar sunmakta, bankalarin kredi
portfoylerinin  ¢esitlendirilmesine destek olarak &diing alinan fonlarin  maliyetinin
diistiriilmesine yardimci olmakta, bdylece finansal istikrar ve yatirimlarin gelistirilmesine

imkan saglamaktadir (Godlewski ve Weill, 2007:19).
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Uluslararasi piyasalarda artan talepler karsisinda bankalar, yiliksek miktardaki kredileri
tek baslarina karsilama riskini almakta ¢ekimser ve kredinin biiyiikliigii karsisinda da yetersiz
kalabilmektedir. Yasa diizenleyiciler tarafindan kredi vermeye yonelik artan sermaye yeterliligi
ve likidite diizenlemeleri geregi riskin de dagitilmasi i¢in bir¢ok banka birleserek kredi verme
yolunu zorunlu olarak se¢mektedir. Bu 6zelligi bakimindan sendikasyon kredileri her tiirlii
biiyiik hacim ve dlgekli firma veya finans kurumunun basvuracagi en 6nemli finans teknikleri

arasinda yer almaktadir.

Fransizca kokenli “syndicat” kelimesinden tiiretilen sendikasyon kelimesi i¢in
1620’lerde “temsilciler meclisi” ifadesi kullanilmis, 1865°ten itibaren de “bir ticari sorumluluk

yiiklenen ve yliriiten kisiler veya sirketler toplulugu” olarak ifade edilmistir (Syndicate).

Tiirk Dil Kurumu’na gore sendika “iscilerin veya isverenlerin is, gelir, sosyal ve kiiltiirel
konular bakimindan menfaatlerini korumak ve daha da gelistirmek amaci ile aralarinda
kurduklar1 birlik” anlamindadir (TDK Giincel So6zliik). Genis anlami ile sendika, benzer veya
farkli yapisi bulunan kisi, kurum veya kuruluslar tarafindan tek bir hedefe erismek gayesi ile
bir biitiin olarak meydana getirdikleri bir ¢esit birlikteliktir. Bankacilik ve finans agisindan
sendika, bir grup banka ve/veya banka dis1 finansal kurum/kurulusun finansman ihtiyacini
kargilama amaci ile bir ya da birden fazla bankanin ve/veya banka dis1 finansal kurulusun

liderligi ile bir araya gelerek olusturmus olduklar1 yapidir.

Sendikasyon kredisi, iki ya da daha fazla kurumun (bankalar veya diger banka dis1
yatirimcilar, toplu olarak kredi verenler sendikasi) ortak bir belge tarafindan yonetilen ortak

hiikiim ve kosullarda kredi saglamak i¢in bir bor¢lu ile s6zlesme yaptig1 kredidir.

Sendikasyon kredileri, bir bankanin tek basina kredi portfoyiine dahil edebilecegi
olgtideki kiiciik miktarli krediler i¢in ¢ok elverigli degildir. Bor¢lunun gereksinim duydugu
kredi miktarinin, kreditor bankanin kredi limitini asan miktarlara erismesi durumunda ya da
kredi limitine ulagilmamis olsa da alacagi riski paylagtirmak amacinda olan kreditor, bu krediyi
temin etmek icin krediye katilacak baska bankalar arar. Islem birden fazla kreditrii igermekte
olup, her bir kreditdriin ylkimliligii digerinden farklidir ve yiikiimliiliikler ayrilabilir
yapidadir. Kreditorler, toplam kredi tutarinin kendisine ait boliimiinii 6demeyi garanti ve
taahhiit eder. Kreditorler, sadece belli bir kredi meblaginin belli bir ylizdesine kadar yiikiimlii
olurlar ve diger kreditdrlerin sorumluluklarini yerine getirmemesi halinde hukuki agidan
yiikiimlii degildirler. Bu sekilde bor¢ vermekten dogan risk, kreditorler arasinda dagitilir.
Sendikasyon kredileri, farkli kreditorlerin farklilasan sorumluluklarini kapsamis olsa da

anlagma ortak ve dokiiman tek olmak tizere diizenlenirler.
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Uluslararas1 sendikasyon kredisi piyasasi, farkli iilkelerden gelen bankalarin
davraniglarinin oldukca standartlastirilmis bir ortamda karsilanmasina imkan vermektedir
(Gadanecz, Tsatsaronis ve Altunbas, 2008:2). Ayrica, sirketlerin kaynaklarmi bir araya
getirmelerine ve riskleri paylagsmalarina veya yaymalarina (sigorta) olanak tanir (Cornelissen,

2016, 12).
3.2. Sendikasyon Kredilerinin Ozellikleri

Sendikasyon kredilerinin baglica yedi 6zelliginden sz edilebilir. Bunlar; kredinin
biiyiikligii, vadesi, degisken faiz, ortak faiz orani, sorumluluklarin ayriligi, dokiimantasyon

ve agiklik olarak siralanabilir. Asagida bu 6zellikler agiklanmistir.
3.2.1. Kredinin Biiyiikliugii

Sendikasyon kredileri ile saglanan “kredi miktarinin biiyiikliigii”, alternatif uluslararasi

bor¢lanma araglarindan, bu krediyi farkli yapan en 6nemli 6zelliktir.

Sendikasyon kredileri, tek bir banka 6zelinde portfdye rahatca alinabilecek kadar kiiciik
miktarli krediler i¢in elverisli degildir. Bazi durumlarda, bor¢lunun kredi gereksinimi bir
bankanin tek basina saglayabilecegi tutarin ¢ok {izerine ¢ikabilir. Biiyiik miktarda kredi almak
isteyen bir kurulusa, teklifi ne kadar saglam olursa olsun, tek bir banka karsilasabilecegi risk
veya kredi limitleri sebepli kredi vermek istemeyebilir. Eger bor¢lunun kredi talebi, bankanin
kredi limitini asan bir boyuttaysa ve bankanin kagirmak istemeyecegi bir miisteriye ait ise banka
bu krediye katilimlari i¢in diger kredi veren kuruluslar ile temasa geger (Akgiig, 2013:446).
Borclaniciya tahsis edilen kredi limiti ve iilke limitlerinin kullanilabilir seviyede olmasi
durumunda dahi kreditorler; pazarin olas1 firsatlarin1 kagirmamak, iliski i¢cinde bulunduklari
kurum ve banka sayisini arttirmak, gelir kaynaklarini genis bir tabana yaymak gibi nedenler

cergevesinde de bir grup olusturarak riski grupca iistlenirler.
3.2.2. Kredinin Vadesi

Sendikasyon kredileri, kisa vadeli olarak verilebilmekle birlikte genellikle “orta vadeli”
kredilerdir. Genel olarak 3 ile 10 yil aras1 vadeye sahip olmakla beraber 6 aydan baglayip 25
yila kadar (istisnai de olsa 25 yila kadar uzayabilen sendikasyon kredileri de verilebilmektedir)

olan vadeli krediler de gormek miimkiindiir.

Bir yilin altinda vadeye sahip sendikasyon kredileri diizenlenebilse de yapilan destek

islemlerin karmasikligi, maliyeti ve zaman almasi gibi gerekcelerle 1 yildan az vadeye sahip
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kredi anlagsmalarinin taraflar arasinda kabul goérmesi diisliik olasiliga sahiptir (Yilmaz,

2003:146).

Diinya sendikasyon kredisi piyasalarinda, farkli vadelere rastlamak miimkiin olsa da bir
sendikasyon kredisinin vadesi temel olarak bor¢ ihtiyaci olan kurumun talebine gore
belirlenmektedir (Akgii¢, 2013:447). Bu durum da kredinin hangi amag¢ icin kullanilacagina
bagli olarak degisebilmektedir.

Gemi ve ugak yapimi, gayrimenkul projeleri, elektrik santrali ve baraj insasi, otoyol,
tiinel ve koprii yapimi gibi proje finansmanina yonelik olarak alinan sendikasyon kredileri; dis
ticaretin finansmani, sirket satin almalari, isletme sermayesi, genel kurumsal amaglar, borglarin
re-finansman1 gibi amaglarla alinan sendikasyon kredilerine kiyasla daha uzun vadeli

olmaktadir (Piskin, 2016:12).

Vadenin belirlenmesinde bor¢lunun faaliyet gosterdigi {iilkenin makroekonomik
kosullar1 da énem tasimaktadir. Istikrarli, uzun dénemli yatirimimn miimkiin oldugu gelismis
iilke ekonomilerinde daha uzun vadeli krediler alinabilirken, volatilitenin yiiksek oldugu, uzun
vadeli yatirinm planlart yapmanin zor oldugu gelismekte olan ya da geri kalmis iilke

ekonomilerinde kredi vadeleri daha kisa olabilmektedir.

Ulkemizde ise bankalarca alinan sendikasyon kredilerinin genel olarak bir yil vadeli
olduklar1 goriilmektedir. Bankalar genellikle vade sonunda olusan sartlar1 degerlendirerek
sendikasyon kredilerini yenilemeyi ya da geri ddemeyi tercih etmektedirler. Genellikle 1 veya
2 yil vadeli sendikasyon kredileri imzalanmaktadir. Ulkemizin kredi notunun gelismis iilkelere
gore diisiik olmasi, uluslararas1 finans piyasalari tarafindan ekonomik ve politik olarak riskli

goriilmesi bu durumun ana sebepleridir.
3.2.3. Maliyet

Sendikasyon kredilerini tek banka-tek miisteri seklinde verilen kredilerden farkli kilan
temel niteliklerden biri bor¢lunun kredi veren bankalara “ayni faiz orani” ile borglanmasidir.
Kredinin birden fazla dilimden olugmasi durumunda, her dilim i¢in digerinden farkli faiz oran1
uygulamasi olabilir. Bununla birlikte, belli bir dilime katilim saglamis olan bankalar ayni faiz

oranina tabidir (Y1lmaz, 2003:147).

Sendikasyon kredilerine uygulanacak fiyatlandirma, degisken faizin {izerine 6nceden
saptanmig bir marjin ilave edilmesi ile olusur. Sendikasyonlarda uygulanan klasik fiyatlama
LIBOR, EURIBOR gibi endeks faiz orami ile bu faize eklenen (ek faiz) marj seklindedir.

Degisken faiz oranli kredilerde (floating rate loans) faize esas olusturan oran, genel olarak alt1
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biiyiik Londra bankasinin uluslararas1 borg piyasalarinda kisa vadeli krediler icin talep ettikleri
fiyat olan LIBOR (London Interbank Offered Rate- Londra Bankalararas1 Kredi Faiz Orani)
orani olmaktadir. Cesitli merkezlerde belirlenen bu oran giinliikk olarak belirlenmektedir
(Yilmaz, 2013:147). Bu oranlarin {izerine ek faizin (marj ya da spread) ilave edilmesiyle faiz
orani bulunmaktadir (Tunay, 2005:660). EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) ise Euro
para biriminin kabul edildigi bolgedeki euro cinsinden bor¢lanmalarda kullanilan faiz oranidir
(Y1lmaz, 2003:147). Bu degisken faiz belirli araliklarla sifirlanir (diizeltilir), en sik kullanilan

stireler bir, {i¢ ve alt1 aydir ve genellikle bor¢lu tarafindan secilir.

Bazi1 durumlarda referans bankalar: (reference bank) olarak nitelendirilen bankalarin

faiz oranlar1 da LIBOR oraninin yani sira temel alinabilir.

Sendikasyon kredilerine uygulanan faiz, sabit olabilmekle birlikte, kreditér bankalar,
orta veya uzun vadeli olarak kullandirmis olduklar1 sendikasyon kredisinin kendileri i¢in
maliyet durumunun artabilecegi olasiligin1 dikkate alarak, sabit faiz riskini tstlenmek

istemezler.

Belirlenen baz faizin iistiine spread eklenir. Spread (risk primi), baz faizin iizerine
eklenen borglanici ve borglanicr iilkenin kredibilitesini yansitan primdir. Ozellikle gelismekte
olan iilkelerin dis bor¢lanma faizlerinin belirleyicisi olarak risk primleri énem tasir. Ulke

riskine ek olarak risk primini etkileyen faktorler sunlardir (Akgii¢, 2013:448):

1) Borglanicinin kredibilitesi: Borglanicinin kredibilitesi yiiksekse, finansal bakimdan
giicliiyse ve gelecekteki performansi konusunda piyasada olumlu bir goriis varsa, uygulanacak

risk primi diisiik olma egiliminde olacaktir.

11) Sendikasyona katilan bankalar ile iliskiler: Borg¢ veren bankalar, diizenli olarak para
transferi, akreditif islemleri kapsamindaki aracilik faaliyetleri gibi komisyon karsilig
gerceklestirdikleri hizmetlerin s6z konusu oldugu bir bor¢laniciya daha diisiik risk primiyle
bor¢ vermeyi kabul edebilmektedir. Bunun sebebi borg¢lanict ile yaptiklart sendikasyon-disi

islemlerde kazang saglamalar1 ve borg¢laniciy1 iyi tanimalaridir.

1) Kredinin biiyiikliigii ve vadesi: Kredinin tutar1 arttikca ve/veya vadesi uzadikga

maliyetin artmasi1 beklenmektedir.
1v) Kredinin saglanma sekli: Sendikasyon kredisinin “en iyi ¢aba” ya da “yiiklenim”
teklifi ile saglanmasina gore de fiyat etkilenmektedir. Kredinin tamami taahhiit edilmisse

(yiiklenim teklifi), bunun i¢in de -ortiik ya da agik- komisyon ddeneceginden borglanict igin

maliyet artacaktir.
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Borglanict banka, kredi faiz maliyetine ek olarak farkli isimlere sahip bazi iicret ve
komisyon maliyetlerine de katlanir. Odenen komisyonlarin iki sekli mevcuttur; baslangicta
O0denen komisyonlar (up-front-fee) ve donemsel komisyonlar (periodic fees) (Akgiig, 2013:

453).

Bu komisyonlarin basinda (baslangicta 6denen komisyon olan) “yonetim komisyonu”
(management fee) ya da “diizenleme komisyonu” (arrangement fee) ad1 verilen komisyon gelir.
Kredi diizenlenmesi asamasinda aktif rol iistlenen; kredi s6zlesme sartlarinin olusturulmasi,
iriiniin pazarlanmasi, muhtemel katilimci bankalarin belirlenmesi, sendikasyon grubunun
olusturulmas: ve tiim taraflarin bir araya getirilerek kredi isleminin sonuglandirilmasi
gorevlerini yerine getiren lider bankalar tarafindan talep edilen bu komisyon, kredinin nominal
degeri lizerinden hesaplanir, pesin olarak tek seferde tahsil edilir. Lider/diizenleyici banka,
sendikasyon kredisi kapsaminda yapmis oldugu masraflar1 diizenleme iicretinden karsilar.

Tabhsil edilen bu komisyon lider bankalar tarafindan katilimcilar arasinda paylastirilabilir.

Sendikasyon kredisi islemleri garantili islemler catisinda ylriitilmekte ise yani
diizenleyiciler bor¢laniciya kredi miktarinin saglanacagini taahhiit etmislerse, girmis olduklari
riske karsilik kredi tutar1 {izerinden, ikili goriismelerde belirlenmis yiizde iizerinden
(baslangicta 6denen komisyon olan) “yiiklenim iicreti” (underwriting fee) ddenir. Daha 6nce
miizakere edilmis bir oran iizerinden garanti edilmis meblag i¢in komisyon tutar1 hesaplanir ve

kredi tesliminden Once tek seferde ddemesi alinir.

Kredi piyasalarinda referans olarak alinan kidemli ve itibarli bankalarin sendikasyon
grubunda yer almalari, diger bankalarin da katilimini tesvik etmekte ve sendikasyon isleminin
basariyla tamamlanmasini1 saglamakta olup, “katilim iicreti” (participation fee) (baslangigta
Odenen komisyon olan) bu kapsamda sendikasyon kredisinde katilimci olan her bir banka
tarafindan sendikasyona katilimlar1 oraninda talep edilmektedir. Katilim {icreti, bankalarin
sendikasyon kredisine katilim tutarlari ile belirlenmis ortak katilim iicreti oraninin ¢arpilmasi
ile hesaplanir. Katilim iicreti yiiklenim ticretinden daha diistiktiir, bunun sebebi kredi tutarinin
saglanacagina dair verilen garantinin, yiiklenicilerin riskini katilimcilarin risk seviyesinin

iizerine ¢ikarmasidir.

Kredi anlagmasi imzalanmas1 sonrasinda, kredi geri 6demelerinin ve diger hususlarin
takibini yapan ajan bankaya (donemsel olarak ddenen komisyon olan) “ajan komisyonu”
(agency fee) denilen bir komisyon ddenir. Bu komisyon operasyonel masraflarin karsilanmasi
icin alinir. Ajan banka, bu iicreti genellikle kredi siiresi boyunca yillik olarak tahsil eder.

Anlasma 6zelinde 6deme periyodu farklilik gosterebilir. Imza téreninden vade sonuna kadar
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taraflar arasinda iletisimin saglanmasi, 6demelere aracilik etmesi nedeniyle ajan bankanin her

y1l alacagi komisyon katilime1 banka sayisina gore belirlenir.

Alman sendikasyon kredisi borclanici tarafindan parca parga teslim alinilarak da
kullanilabilmektedir. Kredinin parca par¢a kullanilmas1 durumunda katilimc1 bankalar taahhiit
ettikleri kredi tutarin1 ajan bankada bulundurma olup, bu tutarlar kullandirilmayip hazir
tutuldugundan bankalar i¢in bir bekleme maliyeti olusturmaktadir. Kredinin heniiz
kullanilmayan bu kismi i¢in (dénemsel olarak ddenen komisyon olan) “faahhiit komisyonu”

(commiment fee) ddenir.

Bor¢lunun vadesinden 6nce ddeme yapmasi durumunda borg verenler hesapladiklar
faiz gelirinin tamamin1 elde edemeyeceklerdir. “Erken ddeme iicreti” (prepayment fee)
(donemsel olarak 6denen komisyon olan) bor¢ verenlerin bdyle bir durumda ugrayacaklari
zarar1 karsilamak i¢in bor¢ludan talep ettikleri bir tiir cezalandirma iicretidir. Sadece bor¢lunun

erken 6deme yapmasi durumunda tahsil edilir.

Borglanici kendisi i¢in ayrilan sendikasyon kredisi tutarindan belli bir oranin altinda

yararlanirsa bunun i¢in bir “kullanim komisyonu” 6denir.

Tiim bu komisyonlara ek olarak hukuki danismanlik i¢in de bir komisyon Odenir.
Sendikasyon siirecinin basinda alinan bu komisyon kredi anlagmasinin karmagiklik diizeyine

gore degisebilir.

Piyasa kosullari, bor¢lanicinin bulundugu tilkenin ekonomik durumu, bor¢lunun fiyat
ve miktar konularindaki duyarliligi, limit durumu, borg¢lu-kreditor iliski diizeyi, Ornek
islemlerdeki fiyatlandirmalar, risk durumu, ikincil piyasa varligi, swap ve kredi piyasa
fiyatlamalari, anlagma kosullar1 gibi faktorler de sendikasyon kredilerinin fiyatlandirilmasinda

Onemli unsurlari ifade etmektedir.

Sendikasyon kredileri piyasasinda, alicilar yiiksek kredi degerliligi olan kuruluslar olsa
da (sendikasyon kredisi vadesinin uzun olmasi, kredi tutarinin biiytikliigli ve kredi yapisinin
karigiklig1 gibi faktorler sebebiyle) kredinin vadesinde geri 6denmeme riski olan kredi riski,
sendikasyon kredileri i¢in de s6z konusudur. Bu riskleri degerlendirmek i¢in kreditdr bankalar
derecelendirme (rating), kredi istatistikleri (ylikiimliiliikleri yerine getirememe ve geri alamama
riskinin tahmin edilmesinde kullanilmaktadir) ve sektorel trendler gibi temel gostergeleri
degerlendirerek karar vermektedir (Koksal ve Ardiyok, 2019:13). Kredi kuruluslar tarafindan
ayni kredi derecesine sahip olmalarina ve ayni riski almalarina ragmen, biiyiik sirketler ayn1

risk kategorisindeki kiigiik sirketlere kiyasla 6nemli 6l¢iide daha diisiik {icretlendirilir. Buna
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karsilik, kredibilite seviyesi azaldiginda, en yiiksek riski olan biiyiik firmalar, kii¢iik firmalara

kiyasla ekstra prim 6deyerek pazara ulasirlar.

Kiiltiirel olarak daha uzak bankalar tarafindan tahsis edilen sendikasyon kredilerinde,
borg¢lulara daha yiiksek faiz orani ile daha kii¢lik krediler sunuldugu ve iiciincii taraf garantisi

talep edilme olasiliginin daha ytiksek oldugu goriilmistiir (Giannetti and Yafeh, 2008:1).

Sendikasyon katilimcilari arasinda yerel bankalarin bulunmasinin, sendikasyon kredisi
spread’i iizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigi; yerel bankalarin izleme kabiliyeti ve ayni
ilkede bulunmanin, bilgi konusunda bir avantaj yaratmadigi tespit edilmistir (Godlewski, Weill

ve Fungacova, 2009:13).

Sendikasyon kredileri biiyiik ve kii¢lik finansal sistemlerde farkli bir rol oynamaktadir.
Kiigiik piyasalarda, kredi sendikasyonlar1 eksik kamu bor¢ piyasalarinin yerini alirken, biiyiik
finansal piyasalarda kredi sendikalar1 diizenleyicilerin riski daha verimli bir sekilde yaymasini
saglamaktadir. Kiigiik pazarlar, dis finansmani sinir dtesi aktarirlar ve biiyiik pazarlarda daha
riskli projeler iistlenirler. Sonug olarak, yabanci bankalarin kiigiik pazarlardan biiytlik pazarlara
kars1 diizenledigi kredi sozlesmelerinin ozelliklerinin  6nemli o6lgiide farkli oldugu
gorlilmektedir. Kiigiik iilkelerde pazar biiytlidiik¢e bor¢ verme daha rekabetci hale gelmekte ve
spreadler azalmaktadir (Haselmann ve Wachtel, 2009:14).

Bankalar (banka dis1 borg verenler), daha fazla (daha az) seffaf firmaya ve daha diisiik
(daha yiiksek) kredi marjlarina bor¢ vermektedirler (Daniels ve Ramirez, 2008: 2).

3.2.4. Katihmcilarin Sorumlulugu

Sendikasyon grubunun olusturulmasi esnasinda katilimer bankalar, her ne kadar borg
talep eden kurum yerine grubu olusturan lider banka ile muhatap olsalar da kredi s6zlesmesi
imzalandiginda, gruptaki her bir banka bor¢luya dogrudan kredi vermis olur. Yani, sendikasyon
yolu ile verilen kredilerde, bor¢lu ile gruptaki bankalarin her biri arasinda iki tarafli borg¢-alacak
iliskisi dogar. Ortak kredi dokiimantasyonu yolu ile sinirlar1 belirlenen bu kredi iliskisinin temel
ozelliklerinin basinda her bir bankanin “kendi katilim payindan sorumlu olmasi” gelir. Bir borg
veren bir sendikanin iiyesi olarak yikiimliiliiklerini yerine getirmezse, diger sendika
iiyelerinin bu yiikiimliiliikkleri o bor¢ veren adina yerine getirmek i¢in yasal bir gorevi
yoktur. Krediyi saglayan bankalarin veya diger kredi veren kuruluslarin her birinin
yiikiimliilikleri digerlerinden farklidir. Yani her bir kurulus, kendi katilim payi1 oraninda
sorumlu olur. Katilimer bankalarin fon talep eden borgluya karsi ylikiimliiliigii miiteselsilen

degil, miinferidendir.
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Katilime1 bir banka taahhiit ettigi tutari, katilimcilar tarafindan olusturulan ortak havuza
aktarmasi ile sorumlulugunu yerine getirmis sayilir. Bor¢lunun bir katilimciya zamaninda
O0deme yapmamasi durumunda ise tiim katilimcilara olan sorumlulugunu yerine getirmemis
sayilir. Bu isleyis kredinin 6denmeme yaptirimini artiran ve katilimci bankalar tarafindan
giivence olarak goriilen bir durumdur. Bu uygulama uluslararasi kredilerde borcun kabul
edilmemesi durumunu olanaksiz kilar. Bazi katilimcilar tarafindan taahhiitlerin yerine
getirilmemesi durumunda ise diizenleyici maddeler isleme sokulur, anlasmanin niteligine
gore lider banka tarafindan bizzat ya da yeni katilime1 bulunmasi yoluyla taahhiit edilen miktar

elde edilir.
3.2.5. Dokiimantasyon

Ikili (Bilateral) krediler igin borglu ve kreditér arasinda yiikiimliiliiklerin ve olasi
ihlallerde uygulamaya konulacak cezai miieyyidelerin bulundugu hukuki metinler
diizenlenmekte iken sendikasyon kredileri i¢in tiim katilimcilarla ayr1 ayr1 anlasma yapmak
yerine tek bir “ ortak metin” diizenlenir. Ortak metnin diizenlenmesi, istenen fon miktarina

ulagilmasini diger kredi tiirlerine kiyasla hem daha hizli hem de daha az masrafli hale getirir.

Dokiimantasyon, sendikasyonun tiim katilimcilar1 tarafindan kabul edilen niteliklere
sahiptir, piyasada islem goren standart maddeleri igerir, anlasma metninin tabi oldugu iilke

hukuk kurallarim1 karsilama kapasitesine sahiptir.

Kullanilan dokiimantasyon, kredinin bor¢lu tarafindan geri ddenmemesi durumu
disinda bor¢lu ve bor¢ verenler arasinda cikabilecek olasi karisikligi da ortadan kaldirir.
Bor¢lunun iflast ve borcun 6denmemesi durumunda bor¢ verenlerin haklarinin finansal ve
hukuki agilardan nasil korunacaginin diizenlemesini saglar. Vade siirecinde kredinin ne sekilde
yonetilecegini, ayrica bir sorun olusmasi durumunda nasil bir islem yapilmasi gerektigini
aciklar. Bor¢lunun kusuru veya karsilikli kusur durumlarinda nelerin sézlesmeyi bozacagini

gosteren detaylar1 kapsar.

Talep edilmesi durumunda dokiimantasyona ek belgeler dahil edilebilir. Dahil edilen ek
belgeler bor¢lanicinin borcu kabul ettigine ve borcu geri 6demeyi taahhiit ettigine dair bir delil
niteligindedir. Sendikasyona katilan sayis1 arttik¢ca bankalarin karsilasabilecekleri olasi riskleri
ortadan kaldirmak adina belgelerin igerigi genisleyebilir, belgelerin igeriginin genislemesi bir
anlamda borg¢lanict lizerinde kontrol niteligi kazandirir. Ayrica, diizenlenen sézlesmenin
bor¢lunun iilkesinde icra edilebilir nitelikte olmas1 gerekir. Bu nitelik bor¢lunun {iilkesinin

hukuki sistemi hakkinda uzmanlagmis bilgi gerektirir.
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Sendikasyon siirecinde diizenleyici banka(lar) tarafindan hazirlanan taslak kredi

sOzlesmesi Once borg talep eden kuruma gonderilir. Bor¢lunun goriisiiniin alinmast, talep ettigi

diizeltme ve eklemelerin yapilmasindan sonra iizerinde anlasmaya varilan taslak sézlesme

potansiyel katilimer bankalara gonderilir. Bu bankalarin talepleri dogrultusunda revize edilen

taslak sozlesmeye nihai hali verilerek tiim taraflar ile paylagilir. Boylelikle kredi islemine

katilan tiim taraflarin beklentileri ortak kredi sdzlesmesine yansitilmis olur.

Kredi anlagmasinin hazirlanmasi ve taraflarin anlasma metnine imzalarini koymalari

ile anlagma belgelenmis olur.

Kredi anlagmasinin igerigi su sekildedir (Apak: 1993:77-79):

Kredi Anlagmasinin Taraflari (Borrower and Lenders): Taraflar ve statiileri
belirtilir.

Anlasmada Gegen Terimlerin Tamimlari (Interpretation): Anlagmaya 06zgii
terimlerin tanimlanmasi kredi anlasmasinin yorumlanmasini kolaylastirir.
Miktar (Amount): Kredi miktarinin tamami taahhiit edilmis (fully underwritten,
fully comitted) veya bir kismi taahhiit edilmis (partly underwritten) ya da higbir
boliimii taahhiit edilmeden tamamen 6nder bankanin ¢abasiyla elde edilebilecek
tutar (best effort basis) olabilir.

Amag (Purpose): Kredinin belirli bir amagla mi1 alindig1 yoksa genel amacgl m1
oldugu belirtilir. Kredi 6zel amagla alinmak isteniyorsa baska bir amacla
kullanilmaz.

Finansman Aract: Tahvil, bono, para veya diger menkul degerler olabilir.
Vadesi (Maturity): Kisa, orta ve uzun vadeli olabilir.

Cekim Stiresi (Availability Period): Anlasmanin imzalanmasi asamasindan
sonra ne kadarlik bir siirecte kredinin ¢ekilebilecegi belirtilir.

Faiz Doénemi (Interest Period): Kredi faizinin hangi araliklarla 6denecegi
belirtilir.

Geri Odeme (Repayment): Varsa, ddemesiz dénem ve kredinin kag taksitle geri
Odenecegi belirtilir.

Erken Geri Odeme (Voluntary Prepayment): Erken geri ddemeye izin verilip
verilmeyecegi belirtilir. Genellikle kredi anlagmalarinda erken geri 6demeye

izin verilmez. Daha iyi kosullarda kredi bulma olanag1 var ise bor¢lu bunu ister.
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Bu da kreditorlerin ¢ikarlar ile catisir. Ancak ya bir ceza karsiliginda ya da
belirli bir donemden sonra erken geri 6demeye izin verilebilir.

e Iptal Durumu (Cancellation): Bor¢lu herhangi cekim yapmadan belirli bir zaman
once haber vererek krediyi iptal edebilir. Boyle bir durum komisyon 6demesi
gerektirir.

o Odeme Sekli: Odemelerin kime nasil yapilacag: belirtilir.

o Bor¢lunun Durumunda Ortaya Cikabilecek Ani Degisiklikler (Change In
Circumtances): Vade sonunda bor¢lunun parayr geri 6deme ihtimalinin
zayifladigina iliskin kanitlar oldugunda, erken 6deme talebi gelebilir.

e  On kosullar (Conditions Precedent): “Kredinin kullaniminin saglanmasi igin
gerekli her tiir miisaade, ruhsat ve izin saglanmis olmali, pesin 6denmesi gerekli
her tiirlii komisyon 6denmeli” kosullarinin saglanmasi gerektigi belirtilir.

e Teminatlar (Representations and Warranties): Bor¢lu krediyi saglayabilmesine
iliskin hicbir yasal engel olmadigina ve enformasyon memorandumunda kendisi
ile ilgili bilgilerin dogru ve tam olduguna iligkin teminat verir.

o Yiikiimliiliikler (Undertakings and Covenants): Kredinin vadesi boyunca bor¢lu
mali yapisiyla ilgili bazi bilgileri, eger olursa baska kredisinin 6demede gecikme
durumuna iliskin bilgiyi (Cross Default) ve buna benzer bilgileri kreditorlere
iletmek mecburiyetindedir. Ayrica bagkalarina kendi mal varlig1 iizerinde izin
verilenin disinda (Permitted Encumbrances) bir taahhiitte bulunulmayacagini
taahhiit eder (Negative Pledge).

o Odemede Gecikme Durumu (Events of Default): Krediye iliskin herhangi bir
O6demenin gecikmesi ya da bir yiikiimliiligiin yerine getirilmemesi durumunda
uyulacak hiikiimler belirtilir.

o Tazminatlar (Indemnities): Kreditorlerin bor¢lunun hatasi sebebiyle zarara
ugramast durumunda bu hatalarin ne sekilde tazmin edilecegi anlatilir.

o  Uyulmasi Gereken Yasa ve Hiikiimler: Anlasmazlik durumunda hangi iilke

yasalaria uyulacagi anlatilir.

Sozlesmeler, kreditorlere kolayca gozlemlenebilir kamuya acgik bilgiler yoluyla
bor¢lunun finansal durumunu izleme olanagi saglayarak ve bir bor¢lunun kotii performans
gostermesi durumunda miidahale etme hakkini vererek kredi satislarindaki ajans sorunlarini

azaltmaya yardimci olmaktadir. Sozlesmeler, kreditorlere bor¢lunun ya iyi taranmadigi ya da
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0zel olarak kotli oldugunun bilinmedigi bir kredi olarak verilmesine kars1 koruma saglayarak

olas1 kayiplar1 sinirlandirmay1 temin eder (Drucker ve Puri, 2007:28).

Miizakereler siireci ile olusturulan kredi sozlesmeleri iizerine sekillendirilen
sendikasyon kredileri, taraflarin bakis agilarina, ihtiyaclarina ve piyasa kosullarina cevap

verecek esneklikte olup, icerikleri degistirilebilir.

Taraflarin anlagmast durumunda ise borg, anapara ve faiz 6demeleri geciktirilebilir,

sozlesme ilk anlasilan vadeye gore uzatilabilir (Yilmaz, 2003:147).

Sendika {yeleri, tesisin omrii boyunca sozlesme iliskilerini yonetecegini bilerek,
bor¢lunun ve tiim borg verenlerin taraf oldugu ortak belgeleri kabul eder. Bununla birlikte, borg
verenlerin taahhiitlerinin ¢esitli dogas1 nedeniyle, bu ortak belgeleri kabul eden bor¢ veren,
kredi s6zlesmesinin ihlali durumunda bir bor¢luya dava agma nihai bireysel hakkindan mahrum

degildir (Campbell ve Weaver, 2013:24).
3.2.6. Agcikhk

Genel olarak krediler, isleyis sekli ve diizenleyici otoritelerin koydugu kurallar geregi
miisteri ile bankas1 arasindaki gizlilik unsuru yogun oldugu bir iiriin olup, bankalarin varliklar:
arasinda normal kosullarda en biiyiilk paya sahip enstriiman olarak one ¢ikar ve bankacilik

sisteminin dayandig1 kalicilik zeminin en giiglii bilesenini olusturur.

Sendikasyonlarin ilk ortaya ¢ikis slirecinde kredi isleminde gizlilik temel prensip iken
daha sonraki siireclerde hem borclu hem de kreditor taraflar icin itibar sermayesini arttirict bir
pazarlama faktOriine doniismiis ve sendikasyon kredileri kamuoyunda duyurulmaya

baslanmistir (Sakarya ve Sezgin, 2015:6).

Sendikasyon kredileri, hacimlerinin biiyiikk olmasi, ¢ok sayida bankanin krediye
katilmas1 ve farkli dagilima sahip olmasi nedenleriyle borglu faaliyetlerinin siirdiiriilmesine
katk1 saglayan fonun 6nemli bir bolimiinii meydana getirir. Bundan dolay1 da borglularin
cogunlugu, kredinin piyasada bilinmesinden faydalanmak ister. Bir bor¢lu lehine bilhassa
taninmis bankalarin olusturdugu bir sirketler birligince montanli bir sendikasyon kredisinin
verilmis olmasi, o bor¢lu agisindan itibar ve kredibilitesini arttirict bir durum olarak kabul
edilir. Bu nedenle anlagmaya ait meblag, vade, faiz orani, katilimc1 banka sayisi ve lider banka

gibi bilgiler ¢esitli medya kaynaklari vasitastyla kitleler ile paylasilir (Parasiz, 1997:606).

Borglanma s6zlesmesinin tamamlanmasindan sonra bir krediyi en belirgin sekilde

duyurmanin yolu ilanlardir. Bu ilanlar genellikle finansal gazete ve dergilerde yaymlanma
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seklinde yapilmakta; bu ilanlarda bor¢lanmanin biiytikliigii, para birimi, sendikasyon yoneticisi

ve katilimc1 bankalar gibi bilgilere yer verilmektedir.

Biircli (2015), 14 bankanin ilan edilen 264 adet sendikasyon kredisi kullandirim
haberlerini, Kamuoyu Aydinlatma Platformu (KAP)’dan temin ederek; ilan sebebi, adet ve
miktarlaria gére dagilimi ile ilan tarihi sonrasi belirli periyotlarda hisse senedi getirilerini

incelemis ve ilanlara yatirimeilarin tepki gosterdiklerini saptamigtir.

Godlewski (2014), uluslararasi kreditorler tarafindan finanse edilen biiyiik bor¢lar alan
biiylik firmalara yonelik banka kredisi duyurularinin, kriz sirasinda bile bor¢ alanin degerine

katkida bulunmus oldugunu gostermistir.

Casalaro, Focarelli ve Pozzolo (2010), sendikasyon kredisi kullandirimi, yeni banka
finansman1 veya kredi yenileme islem ilanlariin, firmalarin hisse senedi fiyatlarina olumlu
tepki vermesinin, bankalarin benzersiz yeteneklerinin dolayli bir kaniti oldugunu tespit

etmislerdir.
3.3. Sendikasyon Kredilerinin Organizasyonu: Roller ve Gorevler

Tek bir kreditor yerine sendikasyon kredisini saglamak {izere bir araya gelen birden
fazla kreditor so6z konusudur. Sendikasyon iglemlerinde kredi verenler, kredi tesisine ortak
hiikiim ve kosullarda katilmay1 kabul eder, ancak bu katilim esit miktarda olmak zorunda

degildir. Kreditdrlerin bu grup igerisinde katilim paylarina gore degisik fonksiyonlar1 olabilir.

Sendikasyonlar daha iyi durum tespiti ve izleme c¢abalarini kolaylastirmak ig¢in
yapilandirilmistir  (Chen, 2013, 5). Katihm miktarlarinin farkli olmasi, bankalarin

sendikasyondaki statiilerinden anlasilir (Parasiz, 1997:605).

Borglanict hakkinda bilgi kitapgigi (information memorandum) hazirlanmasi, banka ve
fon kuruluslarinin sendikasyona davet edilmesi, imza toreni hazirliklar1 ve kredinin ilan

edilmesi gibi gorevleri iistlenirler.

Sendikasyon kompozisyonu ve organizasyonu sendikasyon siireci boyunca 6nemli bir
husustur. Bor¢lu ve borg verenler veya diizenleyiciler arasindaki ge¢mis iliskilerin daha hizli
sendikasyon siirecine izin verdigi; dolayisiyla, iliski bankacilig1 avantajlarinin ayni zamanda
sendikasyon kredileri i¢in de gegerli oldugu, “iliski sendikasi {iyeleri” varliginin bilgi
asimetrisini ve ajans sorunlarii azalttigi, sonug¢ olarak daha hizli bir sendikasyona olanak

tanidig1 kabul edilir. Hizli bir sendikasyon stireci i¢in gergekten dnemli olan, saygin uluslararast
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diizenleyicilerin varlig1 ve ge¢miste bir bor¢lu i¢in anlasma saglayan ¢ok sayida kredi veren ve

diizenleyiciye sahip sendika yapisidir (Godlewski, 2010:63).
Sendikasyon kredilerinde goriilen roller ve fonksiyonlari su sekildedir:
3.3.1. Lider Yonetici/Diizenleyici

Sendikasyon kredisini gerceklestirmek amaci ile fon talep eden borglanicidan yetki
alirlar. Lider aranjor katilimcilar adina borglu iizerinde kredibilite tespiti igin ticari, mali ve
yasal kontroller yapar. Bankalarin sendikasyona daveti, imza toreninin hazirligi, kredinin
gerceklestirildiginin ilan1 gibi gorevlerin ¢ogunlugunu gerceklestirirler. Sendikasyonlardaki
lider bankalar, katilime1 bankalara kredi bilgileri ve kredi belgeleri saglamakla sorumludurlar
(Simons, 1993:46). Bu roller ayn1 banka veya birden fazla bor¢ veren tarafindan
gergeklestirilebilir (Mutambatsere ve Arvanitis, 2012:2). Eger birden fazla lider finansal kurum
olacak ise bunlarin farkli piyasalardan itibar1 yiiksek, deneyimli bankalar olmasina 6zen
gosterilmelidir ki boylelikle uluslararas: finansal pazarlarin biiyiik boliimiiniin kapsanmasi ve
degisik pazarlarda faaliyet gosteren bankalarin sendikasyona katilmalari saglanmis olur

(Akgiic, 2013:449).

Uluslararas biiylik yatirim bankalar1 genel olarak lider/ydnetici roliinii iistlenir. Lider
finansman kurumu se¢imi, sendikasyon kredi se¢imi i¢in biiyiilk 6nemdedir. Lider finansman
kurumu olan dnder banka (lead manager); taninan, yliksek itibara sahip, diger kreditdr bankalar
ile iyi iliskiler kurabilen, kredinin cografik bolgeler itibariyle dagilimini saglayabilecek biiyiik

bir banka olmalidir.

Lider bankanin etkinligi ve bu etkin lider banka ile bor¢lunun daha énce sendikasyon
siirecine katilmis olmasi durumu, borg¢lu agisindan faiz oranini diisiiriicii bir etki meydana

getirecektir (Casolaro, Focarelli ve Pozzolo, 2007:27).

Saygin lider bankalar, daha biiylik, daha yaygin sendikalar olusturur; itibar olusturma
ve siirdlirme, genis bir temas ag1 ve sik sik tekrarlayan is gerektirmektedir (Mullineaux and Lee,

2001:26).

Bir sendikasyonda lider diizenleyici gorevlendirilmesi, kredi verenlerin pazar payini
artirmak, uzmanlik kazanmalarin1 saglamak hem faiz hem de geleneksel olmayan {icretlerle
karlilig1 artirmak ve borglu ile yeni is iliskileri gelistirme agisindan fayda saglar (Enkhtaivan,

2016, 93).
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3.3.2. Yoneticiler ve Yardimcilari

Yoneticiler, fonksiyonel olarak katilimeilardan higbir farki olmayan, ancak yiiksek tutarli
sendikasyon kredilerinde katilimcilardan daha fazla finansman saglayan bankalar1 ifade eden bir
unvandir. Lider banka, en yiiksek katilim miktarma sahip olan yonetici bankalarin, bu kategoriye

sahip olabilmeleri i¢in saglamalar1 gerekli olan en alt katilim miktarini belirler.

Yardimer yoneticilerin katilim miktarlart ise yoneticilerinkinden daha az iken diger
katilimcilardan daha yiiksektir. Sendikasyon kredilerinde bu statiiye sahip bankalar i¢in de

krediye katilim tutarlar1 6nceden belirlenir.
3.3.3. Yiikleniciler

Yiikleniciler, diizenleyici/lider bankanin i¢inde oldugu bir grup bankaya ve daha sonra
diger yoneticilere ve katilimcilara, kredi tutarinin tamamini veya bir miktarin1 satmak {izere
taahhiit ederler. Taahhiit tutarinin bir miktarini satarlar. Taahhit tutar ile satis tutar1 arasindaki

farki ustlenirler. Boylece ya az miktarda borg vermis olurlar ya da hi¢ vermemis olurlar.
3.3.4. Katihmcilar

Sendikasyon grubuna katilimi onaylayan, sendikasyon grubu icerisinde finansman pay1
en diisiik olan ve paylarina diisen miktarin finanse edilmesi disinda bagka gorevi olmayan
kurumlardir. Yani kreditor olarak sendikasyona katilip diger siniflara dahil olmayan kurumlari
icerir. Kredinin saglanmasini taahhiit etmis yiiklenici bankalar, taahhiitlerinin bir kismin1 bu
gruptaki bankalara satarlar. Katilim tutarlari, yonetici ve yardimer yonetici olan kuruluglara
gore oldukca diisliktiir ve kendi aralarinda farklilik gosterebilir. Sendikasyon kredilerinin
diizenlenmesinde katilimec1 bankalarin sayisi, kredinin biiytlikliigli ve diizenleyici bankanin

izlemek istedigi sendikasyon stratejisine baghdir.
3.3.5. Ajan Banka

Sendikasyon kredilerinde genellikle lider banka, ajan banka gorevini yerine getirir.
Gorevi, kredi anlasmasi1 imzalandiktan sonra baslar ve vade sonuna kadar devam eder. Acente
bankasinin gorevi, kredi verenler icin araci olarak hareket etmek, ilgili belgeler uygulandiktan

sonra kredi tesisinin tiim yonlerini koordine etmek ve yonetmektir.

Sendikadan bor¢luya para verilmesi ve ayrica bor¢ verenler adina borgludan paralarin
(esasen taahhiit ticretleri, 6n ug tiicretleri, faiz ve anaparanin geri 6demeleri) tahsil edilmesi;

bor¢lu tarafindan talep edilen kapanis sonrasi feragatleri veya degisikliklerin iletilmesi ve
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bunlarin sendika iiyeleriyle miizakere edilmesi de sorumluluklar1 arasinda yer alir (Campbell

ve Weaver, 2013: 23).

Ajan banka, sozlesme sartlariin yerine getirilip getirilmediginin takip edilmesi,
borglanici ile diger bankalar arasinda koordinasyon saglanmasi, 6deme ve geri ddemelerde
bor¢lu ile kreditorler arasinda aracilik yapilmasi, muhasebe vb. kayitlarin tutulmasi ve
taraflarina bilgilendirme yapilmasi, kredinin kapatilmasi gibi pek ¢ok operasyonel gorevleri

iistlenir. Ajan banka bu faaliyetleri yiiriittiigii icin ek komisyon kazanir.
3.4. Sendikasyon Kredi Tiirleri

Sendikasyon kredi piyasasinda borglularin ihtiyaglarini karsilamak ve piyasada
meydana gelen degisikliklerden yararlanmak amaci ile bir¢ok ara¢ kullanilmaktadir (Basar,
1996, 116). Farkl kredi tiirlerine uygulanabilecek bir teknik olmasi nedeni ile sendikasyon

kredilerinin siiflandirilmasinda genel kabul gérmiis bir standart bulunmamaktadir.
3.4.1. Vadeli Krediler (Term Loan)

Vadeli kredi, kararlagtirilan bir tarihe kadar tam olarak geri 6denecek belirli bir miktar
para icindir. Bor¢lu genellikle kullanilabilirlik siiresi boyunca tek bir miktarda veya dilimler
halinde para ¢ekme hakkina sahiptir. Kredinin geri ddemesi, kararlastirilan bir geri 6deme
takvimi takip edebilir veya kredinin son vadesinde tek bir tutarda olabilir. Geri 6demesi yapilan
ya da erken dodemesi yapilan tutarlar borglu tarafindan tekrar alinamaz (Akgii¢, 2013:451).
Borclu i¢in getirilmis olan kisitlama, vadeli kredi ile rotatif kredi bor¢clanma arasindaki ana

farklilig1 olusturur (Bayar ve Basar, 1999:26-28).
3.4.2. Cevrilebilir Krediler (Revolving Credit Facility)

Cevrilebilir kredi, bor¢luya belli bir siire iginde belli bir tutara kadar, istege bagh olarak
kredi kullanma, geri 6deme ve yeniden kullanma hakkini sunan esnek kullanimli kredi tiirtidiir.
Borc¢laniciya mutabik kalinmis en yiiksek miktarda, kredinin belirlenmis bir zaman dilimi
boyunca sunulmasi saglanir; kredinin tek seferde ¢ekilmesi, geri 6denmesi ve tekrar ¢ekilmesi
miimkiin  olabilmektedir. Bu sayede borglanict kisa vadeli fon ihtiyaglarim
karsilayabilmektedir. Kredinin nakden kullanilan boliimii i¢in faiz ddenirken, kullanilmayan
boliimii i¢in taahhiit komisyonu (commitment fee) 6denmektedir (Akgii¢, 2013:451). Kredinin
esnek yapisi, kredinin dmrii boyunca gecerli olmakla birlikte bazen de belirli bir donem

uygulanabilir niteliktedir.
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3.4.3. Destek Kredisi (Stand-by Facility)

Stand-by kredi, bir banka tarafindan miisterisine ya da diger bir bankaya belli bir siire
icinde veya belli bir miktara kadar kullanilmak {izere verilen kredidir. Sendikasyon kredi
piyasasinda yaygin olarak kullanilir. Rotatif kredinin farkli bir uygulamasidir. Bu kredi tiiriinde,
fonlar bor¢lunun kullanimi i¢in hazir tutulmakla birlikte hazir tutulan bu fonlarin borglu
tarafindan ¢ekilmesi mecburi degildir. Boylece borcluya diger kaynaklardan saglayabilecegi
fonlar1 elde edemezse, sendikasyon yoluyla stand-by seklinde fon saglayabilecegi garantisi
verilir. Baglangi¢ asamasinda rotatif krediden farklilik gésteren stand-by kredide, bor¢lunun bu
krediyi kullanmayacag1 beklenir. Bor¢lunun kredi degerliligini arttirmada stand-by kredinin
hicbir degeri yoktur.

3.4.4. Destek Akreditifi (Stand-by Letter of Credit)

Stand-by kredi mektubu, bir bankanin bir yiikiimliiligiinii yerine getirmemesi ya da bir
borcun ddenmemesi durumunda, lehtarin talebi {izerine belli bir miktardaki bir paray:1 gayri-
kabili riicu olarak 6deyecegi taahhiidiinii iceren mektuptur. Stand-by akreditif, bor¢lunun ikinci
sahislarla olan iligkilerinde, kredi riskinin bankalar tarafindan {istlenilmesi bakimindan stand-
by kredilerinden farklilik gosterir. Bu kredi tiiriinlin diizenlenis amaci, tek basina bor¢lunun
riskini kabul etmeyen ancak stand-by kredi mektubu yoluyla, bu riski kabul etmeye hazir olan

ve bor¢lunun normal sartlarda elde edemeyecegi fon kaynaklarindan kredi saglanmasidir.
3.4.5. Oncelikli Bor¢/Asma Kat Finansmam (Mezzanine Finance)

Ilk &ncelikli kredi/borg, bor¢lunun temerriide diismesi halinde kreditoriin alacakli
sirasinin ilk baginda yer almasini saglayan kredidir. Asma katin zemin kat ile ilk kat arasinda
yer almasi gibi borglu temerriite diistiiglinde kreditor, sermaye sahibi hissedarlardan 6nce,
bankalar ve diger alacaklilardan sonra alacaklarini almaktadir. Normal banka kredilerinin
alacak oncelikli olmasi sebepli asma kat finansmani krediler, daha riskli bulunmasi sebepli
bankalar tarafindan tercih edilmezler, daha ¢ok banka dis1 finans kurumlari (risk sermaye
ortakliklar1 gibi) tarafindan saglanir. Yiiksek maliyet igermekte olup, genelde yonetim satin

almalarinda (management buyout) finansman paketlerinin i¢inde yer alir.
3.4.6. Geri Doniilemez Krediler (Non-resource Loans)

Finansal acidan giiclii, giivenilir ve itibarli firmalarin istlenecekleri projelerin
finansmani i¢in kullanilir, proje basarisiz olursa kredi anlagsmasi kreditorlere s6z konusu
firmaya geri donme hakki tanimaz, proje kapsamindaki varliklar sendikasyon katilimcilarina

giivence olarak sunulurlar.
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3.4.7. Siiresiz Sendikasyonlar (Evergreen Facility)

Isletme sermayesi ihtiyaglarmin karsilanmas gibi spesifik herhangi bir amag olmaksizin
saglanan ve yillik olarak gozden gegirilen sendikasyonlardir. Gozden gegirme sirasinda
kreditorler borglu temerriide diismediyse en az 1-2 sene 6nceden haber vermeksizin krediye son
veremezler. Borglanicilarin kaynak gereksinimlerini yeniden diizenleyebilecek yeterli vakit
taninmas1 amactyla haber verme siiresi uzun tutulmaktadir. Temerriit halinde kredi hemen
sonlandirilabilir. Anlagsma hiikiimleri genel olarak borglaniciya s6zlesme hiikiimlerinin yerine

getirilmesinde fazla alan tanimaz. Boylece kreditor goreceli olarak riskini azaltabilmektedir.
3.4.8. Karma islemler (Hybrid Transactions)

Sendikasyon kredilerinde faiz oram1 degiskendir ve bu oran kredi sdzlesmesinin
sartlarina gore periyodlar halinde belirlenir. Bu tiir kredi islemi ile saglanan fonlar, bor¢lunun
ihtiyacina gore faiz swapi, para swapi ve opsiyon gibi ¢esitli finansal araglarla birlestirebilir.
Karma islemler, sendikasyon yoluyla fon saglayan bir bor¢lunun geri O6demede
karsilasabilecegi olasi kur risklerini 6nlemek amaci ile gergeklestirdigi islemlerdir. Para takasi
(currency swap) ve faiz orani takasi (interest rate swap) karma islemlerin yaygin olarak

kullanilan tiirleridir.
3.4.9. Proje Finansmani Sendikasyonlari

Bir varlik iiretilmesi amagli temin edilen ve kredi geri 6demesinin projelendirilen ilgili
varliktan saglanacak nakit akimi aracilig1 ile yapilan uzun vadeli kredileri ifade eder. Genel
olarak seffaf bir nakit akimina sahip, sermaye yogun, uzun donemli ve sartlarin detayl olarak
belirlendigi anlagmalarla saglanan kredilerdir. Proje finansmanina hidroelektrik santrali, kdprii

ingas1 gibi ornekler verilebilir.

Proje finansmani kredilerinde, kreditorlerin karst karsiya oldugu en biiytlik sikinti,
finansman teklifinin dayanagini olusturan 6ngorii ve varsayimlarin yanlis ya da eksik ¢ikabilme
olasiliginin olabilmesidir. Proje maliyet hesaplamalarinda, hata yapilmasi ve maliyetin olmast
gerekenden fazla ¢ikarilmasi veya kredilerin bazi hususlarinda hizli degisikliklerin yapilmasi
olasilig1 da yiiksektir. Bununla birlikte, projenin tamamlanmas1 sonrast hayata gecirilmesi ile
saglanan gelir beklenen gelirden daha az olabilmektedir. Bu sekildeki durumlarda, sendikasyon
katilimcilarinin hizli karar vermesi biiyiik dnemde olup, sorun ¢ikarma olasilig1 olan bazi
bankalarin kapsama alinmadig1 bir tercih siirecinden gecilir ya da sorun ¢ikarma ihtimali olan
tiyelerin katilim tutarlarinin, diger sendikasyon liyeleri tarafindan 6demesi yapilarak kapsam

disinda olmalar1 saglanabilir.

60



3.4.10. Ucak ve Gemi Finansmani Sendikasyonlar1

Uzmanlik gerektiren ve uzun vadeli bir finansman alani olup, bir tagima arac1 i¢in proje
finansmani1 yapilmaktadir. Genel olarak kreditorlere geri doniilemez ya da kisith geri doniis
imkani tantyan bu proje finansmani ile 6zel amacgl araglarin olusturulmasi ile hayata
gecirilmektedir. Genel olarak vadesi uzun, bazi durumlarda {i¢iincii taraf garantili ve hukuki
sartlarin fazlaca bulunmadigi kredi anlagmalaridir ve bu tiir sendikasyonlar genel olarak sabit

faizli olarak diizenlenmektedir.
3.5. Sendikasyon Yapihis Yontemleri

Sendikasyon grubu yapisina iliskin 6zellikler hangi tiir kurumlarin (ticari banka, yatirim
fonu, sigorta sirketi, yatirim bankasi, emeklilik fonu vb.) katilimci olarak katildiklari, kag
kreditoriin borg vermek {izere bir araya geldigi, katilimer kreditorlerin faaliyet gosterdikleri tilke
ve sektorler, kreditorlerin finansal biiytikliikleri gibi 6zellikleri sendikasyon grubu kapsaminda
ele alman konulardir. Sendikasyon grubu yapisina ait hiyerarsik bir diizenin olmasi ve bu
diizenin katilimei kreditdrlerin toplam finansman igerisindeki paylar1 ve iistlendikleri gorevler
ile belirlenmesi diger 6nemli ozelligidir. Grup icerisinde gorevlerin yerine getirilmesinde
birden fazla banka gorev tistlenebilir. Ayrica, lider banka(lar)in sendikasyon gorev dagiliminda
sorumlulugunu belirleyen diger onemli husus hangi aracilik yiiklenimi ile yerine getirecegi

konusudur.

“Endikatif teklif’, tam bir teklif sayilmaz, hiikiim ve kosullar genel olarak belirlenir.
Teklifi gonderen bankay: teklifteki hiikiim ve kosullarin aynen uygulanmasi ve kredinin
saglanmasi i¢in taahhiit icine sokmaz. Borg¢lu, piyasaya ¢iktig1 zaman karsilasacag teklifler
hakkinda bilgi sahibi olmak isterse, bu teklifle bor¢luya sendikasyon kredileri i¢in piyasada
uygulanan hiikiim ve kosullar uygulanir. Teklifi gotiiren banka bu teklifi yalnizca miisterisini
bilgilendirme amacl ilettigini ve sendikasyonda bulunmayacagini bildirebilir. Kredi ile ilgili
sinirlamalar genel olarak bildirilir. Endikatif teklif s6z konusu ise alictya agikca bildirilmelidir

(Parasiz, 1997: 607).

Lider banka, garantili yiiklenim (firm-commitment) ve garantisiz yiiklenim (best efforts
commitment) olmak iizere iki tiir yiikklenim taahhiidii (underwriting commitment) yapabilir.
Lider banka, garantili yliklenim i¢in kredinin tamamina ya da bir kismma saglanmasi i¢in

garanti verir (Armstrong, 2003: 7).

“En iyi ¢aba bazl sendikasyonlar” (best effort), hilkiim ve kosullar saglanmak i¢in

yapilir, endikatif teklifin ziddidir. Diizenleyiciler tarafindan bor¢laniciya, en iyi ¢abanin
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sergilenerek kredi tutariin saglanacaginin, bdylece sendikasyonun tesis edileceginin taahhiit
edildigi ancak garanti edilmedigi sendikasyonlardir (Parasiz, 1997: 608). Fonu, piyasadan belli
hiikiim ve sartlarla temin etmek i¢in yapilan ancak fonun belirtilmis hiikiim ve kosullarla
piyasadan temin edinilebilirligi kat’i olmayan, teklifi yapan bankanin bor¢lu lehine krediyi
saglamak icin piyasaya ¢ikacagini ve bu amagla tedbirli oldugunu belirttigi sendikasyonlardir.
Ancak eger piyasada yeterli katilim saglayamazsa, teklif veren banka tarafindan kredi garanti
edilmediginden borglu krediyi alamaz. Bu nedenle boyle bir teklif yapildiginda, Best Effort
oldugu acikea belirtilmelidir. Best Effort teklifi, belirsizlikler icermesine karsin bazi borglularin
bunu se¢mesinin en dnemli sebebi maliyet faktoriidiir. Tamamiyla taahhiit edilmis krediler igin

b

“underwriting komisyonu” alinmasi sebepli bor¢lu agisindan maliyet artar. Eger bor¢lunun
piyasada bilinirligi ve kredibilitesi yiiksek ise piyasada krediye gosterilecek ilgi diisiincesi ile
underwriting komisyonu ddemek yerine fonun saglanmama riskini iizerine almay1 tercih
edebilir. Maliyet agisindan garanti edilmis sendikasyon kredilerine gore daha avantajlidir

(Sarigiil, 2015: 118).

“Aracilik yiiklenimi yaklagimi teklifi” (underwriting transactions), kredi tutarinin
tamaminin, ilizerinde mutabakat saglanan anlagsma kosullar1 c¢ergevesinde borglaniciya
sunulmasinin lider banka tarafindan garanti edildigi ve dolayistyla belli bir miktardaki kredinin
onceden kesinlestigi sendikasyonlardir. Tiim kredi riski ve sendikasyon siirecinin yiiriitiilmesi
garanti edilir. Eger bor¢lunun talep ettigi kredi tutarmin tamamu teklif agsamasinda taahhiit
edilmigse bu teklif “fully underwriting” tekliftir. Taahhiit talep edilen miktar, kredi miktarinin
bir kismini1 kapsamakta ise “partly underwriting” teklif s6z konusudur. Diizenleyici(ler),
saglanan garantiye bagli olarak, bor¢laniciya garanti edilen tutara piyasa talebinin ulagsmamast
durumunda sendikasyon siirecinin ydnetilmesi ve fark tutarin saglanmasi zorunlulugunu
yiiklenirler (Parasiz, 1997: 608). Hukuki siire¢ hizlica halledilip anlasma gerceklestirilir,
sonrasinda lider banka sendikasyon icin katilimci arayisina baglar. Lider bankanin garanti
vermesinden dolay1 siire¢ ¢ok hizli isleyecegi icin borglanici tarafindan kredinin kisa siire
icinde realize olma ihtiyact durumunda tercih edilmektedir. Bu yontem diger segenege gore

bor¢lu i¢in daha maliyetlidir.

Garantisiz yliklenim taahhiidiinde lider banka, kredi sendikasyonunu iptal etme hakkin1
elinde bulundurur. Diger taraftan, lider banka garantili yliklenim taahhiidiinde bulundugunda,
yatirimer adaylar ile yapilan goriismeler neticesi hedeflenen kredi dilimini saglayamaz ise
fonlamay1 planladig1 tutardan daha yiiksek montanda bir krediyi fonlamak mecburiyetinde

kalabilir ki bu durum da finansal kayiplar1 beraberinde getirebilir.
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3.6. Sendikasyon Kredilerinde Siirec¢

Sendikasyon kredileri ayr1 bir kredilendirme siirecine tabi olup, tiim diinyada 6zellikli
ve ayricalikli krediler olarak bilinir. Sendikasyonun 3 temel asamasi vardir: i1k asama *“vekdlet
oncesi agama”dir. Vekalet Oncesi asamada islemin ayrintilar1 miizakere edilerek son hale
getirilir. Vekalet dncesi donem, genellikle 1 ay-1 y1l arasinda bir zaman siirecini igermektedir.
Ikinci asama “vekdlet sonrast asama” ise sendikasyonun gerceklestirildigi asama olup, kredi
antlagsmas1 miizakere edilir ve kapanisla veya imza seremonisi ile sonlandirilir. Bu siire¢
neredeyse 6-8 hafta arasinda bir siireye karsilik gelir. Uciincii asama “imza sonrasi asama”
olup, 6 ay-20 yil araliginda bir siireyi kapsayabilmektedir. Bu asama kredinin vadesine kadar

gegerli olan donemi kapsar.
3.6.1. Vekalet Oncesi Asama

“Vekalet oncesi asama”, sendikasyon kredisinin zemininin kuruldugu, taraflarinin
saptandig1 ve rotanin olusturuldugu asamadir. Borglunun ihtiyacinin nitelendirilmesi ve
bicimlendirilmesi kapsaminda bor¢lunun stratejisi, projeleri, bilango yapis1 ve sektorel kosullar
gibi datalara bagli olarak bor¢lunun talep ettigi finansmanin icerik ve kosullar1 belirlenir;
goriismeler neticesinde genel bir 6zetleme ile bor¢lunun belirtilmis olan gereksinimlerine uygun
olacak finansman miktar1 ve bu finansmanin ne kadarlik kisminin mevcut piyasa kosullari
kapsaminda sendikasyon kredileri vasitasiyla saglanabilecegi taraflarca belirlenir. Alinacak
sendikasyonun kapsami olusturulurken bor¢lunun saglanacak sendikasyon kredisini kullanim
amaci da acik bir duruma getirilir. Piyasadaki risk ve likidite durumu, bor¢lunun itibari, gegmis
ddeme performanst, kredinin kullanim amac1 ve fiyatlamasi gibi unsurlar dikkate alinarak vade
yapisi belirlenir. Bor¢lular ise aymi sektordeki bor¢ alan emsal firmalarin bor¢lanma
maliyetlerini, piyasa kosullarini ve temin etmeyi planladiklari tutar1 géz 6nilinde bulundurarak

kreditorler ile gortisiir ve bu sekilde fiyatlama belirlenmis olur.

Piyasa kosullarina ve kredi kullanicisinin ihtiyaglarina gore, kredinin kosullar1 esnek
olarak belirlenmektedir. Sendikasyon kredilerinin tekdiize, standart bir sekli yoktur. Krediler
vade, faiz yiiki, para cinsi, geri 6deme kosullart agisindan farklilik gostermektedir. Ayrica
borgluya cesitli opsiyonlar taninarak, kosullar daha esnek hale getirilebilmektedir (Akgiig,
2013:448).

Vekalet 6ncesi asamanin siirecleri asagidaki sekildedir:
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3.6.1.1. Teklif

Sendikasyon kredisinin ilk agamasi tekliftir. Sendikasyon kredilerinde siireg, teklifin
bor¢luya iletilmesiyle baslar. Banka, teklifini bor¢luya yazili olarak bildirir. Temin edilmesi
planlanan kredinin miktari, kredinin kullanim amaci, faiz orani, finansman araci, vadesi, faiz
donemi, ¢ekim stiresi, bor¢lunun 6deyecegi komisyonlar ve iicretler, erken geri 6deme, geri
O0deme kredi anlagmasinda yer alabilecek diger bazi 6zel baz1 kosullar bor¢luya gelen teklif

yazisinin igerdigi unsurlardir.

Verilecek teklif agik ve anlasilir olmalidir. Teklif kabul edilmez ise kosullar1 {izerinde
pazarlik ve degisiklikler yapilabilir, ancak yetki mektubuna konulan maddeler bir daha tek yanl
olarak borglu veya teklif veren grup tarafindan degistirilemez (Parasiz, 1997: 608).

Teklif agagidaki nedenlerle ortaya ¢ikabilir:

e Banka, miisterisinin planlarini ve finansman ihtiyacini bildiginden miisterisine

kendiliginden kredi teklifi gotiirtir.

e Miisteri bir bankadan/bankalardan teklif ister. Gelen teklifler arasindan

kendisine uygun olanin1 seger.

e Piyasadaki fon fazlasini1 degerlendirmek isteyen bir banka/mali kurum, borg¢lu

olmak isteyecek kuruluslarla temasa gegebilir.

Gegerlilik siiresi, piyasadaki olumsuz degisiklikler ve bor¢lunun piyasaya ¢ikmamast
teklif wverilirken dikkat edilmesi gereken konulardir. Higbir teklifin siiresi (6zellikle
underwriting ise) a¢ik olmamalidir. Siirekli degisen piyasa kosullarinda hicbir banka, gecerlilik
stiresinin bitig tarihi belli olmayan bir teklif vererek risk altina girmek istemez. Tekliflerin
gegerlilik siiresi genellikle teklif yapildiktan sonraki bir aydir. Teklifin gecerlilik siiresinde
piyasay1 olumsuz yonde etkileyebilecek degisikliler gerceklesebilir. Banka, boyle bir durumda
kredi kosullarin1 degistirebilme veya ¢ok zorlanirsa teklifi geri ¢ekebilme hakkini kendine
verecek bir madde koymalidir. Borglu, teklif veren bankaya kendi adina piyasaya ¢ikma yetkisi
verdigi takdirde, kredinin diizenlenmesi tamamlanana kadar baska bir kredi i¢in ayni anda
piyasada olmamalidir. Borglu baska bir kredi i¢in fon arayisina girerse her bir kredinin
diizenlenmesi ve fonun bulunmasi tehlikeye girebilir. Diizenleyen bankalar sendikasyona

katilacak kredi verenler bulabilmek icin rekabet i¢ine girebilir.

Sendikasyon kredisi teklif siirecinde, tekli teklif ve coklu teklif verme sekli sz

konusudur. Tekli teklif, kreditoriin vekaleti almasi sonrasinda komisyon paylasimi, garanti
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verecek banka gruplarinin diizenlenmesi, bankalar arasinda rol paylasimi gibi hususlarda tek
belirleyici olunabilmesi sebeplerinden dolay1 bankalarca daha ¢ok tercih edilmektedir. Coklu
teklif ise, onemli tiim hususlarin miizakere edilmesi, katilimcilarin onayindan gecirilmesi ve
gorev paylasimi gibi belirli konularda bankalar arasi yarigin sert olmasi gibi sebeplerden dolay1

bankalar tarafindan daha az tercih edilmektedir.
3.6.1.2. Yetki Verilmesi

Sendikasyon kredisi temin etme arayis siireci igerisinde olan potansiyel borglu, lider
banka adaylar tarafindan 6nerilen finansman teklifleri icerisinde en elverigli olani tercih eder,
lider banka ile (veya var ise diger lider bankalara) yetki mektubu (mandate letter) imzalar, lider

banka yetkilendirilir ve bu siire¢ baslar.

Gelen teklifler borglu tarafindan incelenir. Hangi teklifin daha uygun olacagina karar
verilirken toplam maliyet en 6nemli unsurlardandir. Maliyete ilaveten onder bankanin daha
onceki performansi, fonlarin zamaninda ve s6z verilen tutarda saglanabilmesi, islemlerin

diizenli bir sekilde yerine getirilmesi de 6nemli diger unsurlardir.

Borglu, alternatif teklifler arasinda bir karar vermek icin teklif veren bankalarla
tekliflerindeki baz1 hiikiim ve kosullar {izerine pazarlik yapabilir, maliyet unsurlarinda indirim
talep edebilir. Kredinin isleyisinde bor¢lu igin zorluk ¢ikarabilecek maddeler kaldirilabilir ya
da borgluya kolaylik saglayabilecek yeni maddeler eklenebilir.

Pazarlik sonucunda borglu taraf, kendi lehine diizeltmeler yaptirabilirse hem krediyi
daha ucuza alabilir hem de piyasadaki itibarin1 artirabilir. Pazarliklar sonucunda borglu,
kendisine en uygun teklifi veren bankaya sendikasyonu baslatmasi i¢in yetki (mandate) verir.
Yetki, yazili olarak verilir, iizerinde anlasilmis hiikiim ve kosullarin tamamini igerir. Yetki
verilen banka, artik diizenleyici (arranger) olarak bilinir. Yetki mektubu, diizenleyici ile bor¢lu
arasindaki sozlesmedir ve ikisinden biri tarafindan tek tarafli olarak degistirilemez. Yapilmak

istenen biitiin degisiklikler bor¢lu ile diizenleyen bankanin anlagsmasi sonucu yapilabilir.

Yetki verilmesinden sonra diizenleyici bankanin, borglu tarafindan verilen yetki siiresi
icerisinde caligmalarin1 tamamlamas: gerekir. Onder banka, sendikasyona dahil olacak
bankalarla irtibata gecerek bor¢luyu tanitici bilgileri iceren bilgi kitapgigint ve teklifin
ayrintilarini bildirir. Sendikasyona katilim teklifinin kimlere yapildigini ve ne cevap alindigini

belirten durum raporlarin1 bor¢luya iletir.
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3.6.2. Vekalet Sonrasi Asama

“Vekalet sonrasi agsama”, yapilan planlamalarin yerine getirilmesi ile sendikasyon
isleminin yapilmaya baglandig1 asamadir. Vekalet verilen kreditor banka, bor¢lu namina krediyi
piyasada katilimcilara tanitmakta, hedeflenen sekilde sendikasyonu bitirme gayretine bu

asamada girmektedir. Vekalet sonras1 asamanin siirecleri agagidaki sekildedir:
3.6.2.1. Bilgi Kitapcig1 Hazirlanmasi

Vekalet sonras1 siirecin ilk asamasi, “enformasyon paketinin hazirlanmasi”dir. Ilk
metot kredibilitesi yiiksek kurumlar i¢in uygun olup, bor¢luya ait halka agik mali enformasyon,
aracilar-basin gibi diger kaynaklardan ve rating kuruluslarindan saglanan raporlar, bor¢lunun
ve diizenleyici isimlerinin de bulundugu bir kapak yazisi ile olas1 katilimer taraflara istenmesi

durumunda gonderilir.

Ikinci ve daha siklikla kullamlan metot ise “enformasyon memorandumunun
hazirlanmast” olup, yetkilendirilmis olan yonetici lider banka, olas1 sendikasyon katilimcilarina
kredi genel yapis1 hakkinda bir bilgi notu (information memorandum) hazirlar. Hazirlanan
enformasyon memorandumunun igerdigi bilgi kapsami, bor¢lunun kredi riskiyle genel olarak
ters orantilidir. Kredi kalitesi daha diisiik olan bor¢lularin enformasyon memorandumlar1 daha

detaylidir. Verilen enformasyonun igeriginde genelde su bilgiler yer almaktadir:

= Diizenleyici ile borglu isim ve igleme ait onemli ayrintilarin paket i¢inde bulundugunu
bildirir bir giris ile verilen enformasyonun dogrulugunun diizenleyici tarafindan
garanti edildigine dair ibareleri igeren bir belge,

» Bor¢lunun enformasyon memorandumu dagitim hakkini diizenleyici i¢in tanidigini
bildirir igerikte bir mektup,

 Islem kosullari 6zeti,

* Borclunun (garantor) calistigi is alani ve tarihgesi,

* Borc¢lunun sektorel enformasyonu,

» Borgclu is stratejisi ana bagliklari,

* YoOnetim yapisi detaylari,

* Borcluya (garantdre) dair mali enformasyon ve varsa rating raporu.

Her iki metottaki enformasyon paketi, potansiyel katilimcilarin istegine ve

imzalayacaklar gizlilik antlagmasina dayanarak gonderilir.

Borglu, bor¢ veren bankalara talep edilen kredinin kullanimina iligkin temel verileri,

genel bor¢lulugu da dahil olmak {iizere iilkenin ekonomik durumunu ve kredi riskinin
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belirlenmesine iliskin diger bilgileri 6zetleyen bilgileri sunmalidir (Cadot and Banerjee,

1996:1).
3.6.2.2. Sunum Yolculuklari (Roadshows)

Bazi sendikasyon islemlerinde, bor¢lu ve diizenleyiciler 6nemli finans merkezlerinde

potansiyel katilimcilarla toplantilar diizenlerler.
3.6.2.3. Islemlerin Gergeklestirilmesi (Running the Books)

Tekli banka teklifinde lider diizenleyici (lead-arranger), coklu banka teklifinde ise
koordinatér (book-runner) aracilifiyla yiiriitiiliir ve sendikasyon igleminin en temel agamasidir.
Davetiyelerin potansiyel katilime1 kreditorlere iletilmesi, haberlesme paketi saglanmasi, belirli
stirelerde sozlii ve yazili sekilde bor¢lu ve yonetici bankalara iglem sonucu ile ilgili olarak
bilgilendirme yapilmasi, bor¢lu-katilimcilar arasinda tampon fonksiyonunun yerine getirilmesi

koordinatorlerin gorevleridir.
3.6.2.4. Davetiye Hazirlanmasi

Belirlenen kosullar bildirgesinin (term sheet) davetiyeye g¢evrilmesi gerekir. Burada
katilm tutarlari, katilimcilara verilecek pozisyonlar ve komisyon miktarlarinin ne kadar
olacagi hususlar1 belirtilmektedir. Davetiyenin icindeki hiikiimler ve kosullar (terms and
conditions), vekalet verilmesi asamasindaki islem kosullarinin (term sheet) yeniden yazimindan
olusur. Diger taraftan, yalnizca borglu ve diizenleyici ile ilgili olan yonetim (arrangement) ve

aracilik (agency) komisyonlari, masraf 6demeleri gibi konular davetiyede bulunmaz.
3.6.2.5. Bankalarin Se¢cimi

Borglu, banka se¢iminde belli hassasiyetler tasiyabilir. Bor¢clanmalarda sadece iligkili
oldugu, oncesinde hig iliski halinde olmadig1 ya da itibarin1 arttiracak biiyiik bankalar1 tercih
edebilir. Borglu tarafin kreditor tercihinde hususi bir se¢imi mevcut degilse lider banka uygun

gordiigii kreditorleri segmekte serbesttir.

Yetkilendirilmis lider banka, is yiikiinii azaltabilmek ve operasyonel harcamalar1 en az
seviyede tutabilmek icin belirli sektorlerde ilgili bankalar1 veya daha Once benzer
sendikasyonlara katilmis bankalari tercih edebilir. Buna ilaveten lider banka yaygin bir
katilimc1 topluluguna cografi olarak giderek, sendikasyon isleminde talep edilen tutara

ulagsamama riskini en az seviyeye diisiirmek isteyebilir.

Davetiyenin ¢ok fazla bankaya gonderilmesi, gerekenden fazla bir sayiya ulagilmasina

neden olabilir ve varlik biiylitmek talebi olmayan katilimcilart bu amaglarin 6tesine gotiiriir.
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Bunun tersine az sayida bankaya davetiye iletilmesi ise ihtiyactan diisiik bir tutarla sendikasyon
isleminin sonuclandirilmas1 ve bankalar1 istemedikleri boyutta hacimli bir kredi riskini

bilangolarinda tutmak mecburiyetinde birakabilir.

Garantili bir sendikasyon s6z konusu ise garantiyi veren bankalar, bor¢luyu kendilerini
kisitlama hakkindan mahrum ederek uygun gordiikleri bankaya davetiye iletme hakkini

kullanirlar.

Gopalan, Udel ve Yerramilli (2007), 1990-2005 yillar1 arasinda ortaya ¢ikan 30.466
banka kredisi anlagmasini kullanarak, firmalarin iliski bankalariyla kalmak yerine neden tekrar
kredileri i¢in yeni bankalara iletisime gectiklerini incelemislerdir. Bilgi yOniinden seffaf
firmalarin bankalar1 degistirme ihtimali daha diisiik iken kii¢lik firmalar, rating olmayan
firmalar ve daha az analizle takip edilen firmalar i¢in banka degistirmenin daha muhtemel

oldugu tespit edilmistir.

Gopalan, Udel ve Yerramilli (2010), 1990-2006 arasinda biiyiik bir kredi Ornegi
kullanarak, firmalarin neden yeni bankacilik iligkileri kurduklarini incelemislerdir. Biiyiik
bankalarla mevcut iligkileri bulunmayan kii¢clik kamu firmalarinin yeni bankacilik iliskileri
kurmasinin daha muhtemel oldugu goriilmiistiir. Ortalama olarak, firmalar yeni bankacilik
iligkileri olusturduklarinda daha yiiksek kredi tutarlar1 elde ederken; kii¢iik firmalarin da satis
biliylimesinde, sermaye harcamalarinda, kaldiragta, analist teminatinda ve kamu borcu

ihraglarinda artis yasadiklari tespit edilmistir.
3.6.2.6. Sendikasyon Kitabi (Syndication Book)

Koordinatdr, bor¢lu ve yonetici grubuna bilgilendirme yapmak icin olusturulan
cizelgedir. I¢inde davetiye gonderilen bankalarin ismi, kontakt detaylar1 ve pozisyonlarina
iliskin detaylarin belirtilebilecegi bir bigim olusturulur. Taraflar, durum raporlar (status report)

vasitast ile lider tarafindan islemin akibetine iliskin bilgilendirilirler.
3.6.2.7. Islemin Pazarlanmasi

Uzman ekipler aracilifn ile davetiyelerin gonderilmesi, takibi, sorulan sorularin

cevaplanmasi, basina ve piyasaya bilgi verilmesi gibi islemleri kapsar.
3.6.2.8. Davetiyelere Verilen Cevaplar

Kredi komiteleri tarafindan onaylanan bankalar, uygun dokiimantasyon saglanmasi

kosuluyla katilim tutarlarin1 da aciklayarak onaylarini lider bankaya bildirirler. Eger davetiye
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gonderilen banka, sendikasyona katilim gostermeyecek ise bu durumu benzer bi¢imde lider

bankaya iletir.
3.6.2.9. Tahsis (Allocation)

[lk etapta amaglanan tutar ile son olarak alinan toplam miktar sendikasyonlarda siirekli

0zdes olmayabilir.
Istenenden yiiksek miktara ulasilmasi asagidaki nedenlerden kaynaklanabilir:
* Piyasa kosullarinin iyilesmesi,
» Borg¢lunun konumundaki pozitif gelismeler,
» Fiyatin fazlasiyla iyi olmasi,
» Borclu ve/veya diizenleyicinin baslangigtaki asiri tedbirli/tutucu yaklagimu,
» Cok fazla bankanin davet edilmesi,

*Sendikasyon taktigi olarak diisiik tutar ile baslanarak piyasaya basarili bir islem intibas1

verilmek istenmesi.

Talep edilenden diigiik olmasi ise yukarindaki nedenlerin tam aksi durumlarindan

kaynaklanabilir.

Borglu, nihai tutarin baslangigta talep edilenden yiiksek olmasi halinde, islemin basinda
veya sonrasinda belirli bir tutar bildirilmediyse fazla tutarin bir boliimiinii veya tamamin
alabilir. Garanti edilen ve/veya 6zellikle iligski bankalarinin miktar konusunda hassas oldugu
durumlarda ise nihai kredi tutar1 konusunda kisitlayici hiikiimler genel olarak yer almaktadir.
Fazla gelen rakamin tiimiiniin borg¢lu tarafindan alinmamasi durumunda “tahsis diisiim” (scale
back) yoluyla yani oransal islemle tiimiiyle iptali saglanabilir, baslangi¢c asamasinda istenen
vade kisaltilabilir, yine baslangi¢ fiyat1 yiikseltilebilir veya kredi anlagmasindaki sartlar bor¢lu

aleyhine kreditorler lehine giiclendirilerek diizeltilebilir.
3.6.3. Imza Asamasi ve Sonrasi
3.6.3.1. Imza Seremonisi

Yapilan goriismeler neticesinde kredi kosullart ile ilgili anlagma saglanmas1 sonrast,
kamuoyunun bilgilendirilmesi i¢in bir organizasyon diizenlenmesi veya taraflarca yetkili
kilinan kisiler tarafindan imza atilmasi siireci ile sendikasyonun bu sathasi tamamlanmis olur
(Godlewski 2008, 5). Kredinin aktiflesmesinden sonra kreditor bankalar igerisinden bir banka

“kredi aracis1” (facility agent) olarak secilir; bor¢ludan teminatin alinmasi, bor¢luya kredi
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O0demesinin gergeklestirilmesi, bor¢lunun yaptig1 anapara ve faiz geri ddemeleri hakkinda
kreditorlere bilgi aktarilmasi ve krediye iliskin diger gelismeler hakkinda yatirimcilara

bilgilendirme yapilmasi gibi gérevleri yerine getirir.
3.6.3.2. Reklam Tanitim

Basina islemin ayrintilar bildirilir ve katilimcilarin bulundugu bir bildirim hazirlanarak
dagitilir. Iliski bankaciligmin énemli bir araci olan sendikasyon kredileri hem borglanict hem

de kreditorlerce anlagsma icerigine dair bazi bilgilerle ilan edilir.

Uygun vade ve fiyatlama ile yapilmis olan ve geri 6denme siireci ile basarili bir sekilde
tamamlanan sendikasyon kredileri, sonraki islemlerin yiiriitiilmesi ve basarisi adina pozitif bir

isaret olup piyasadaki itibar agisindan onemlidir.
3.6.3.3. Kredinin Kullanilmasi

Imza sonrasi dénem, sendikasyonda neticelendirilen konularin gerceklestirildigi
asamadir. Sathanin ilk adimi, bor¢lunun kredi antlasmasinda anlasmaya varilan sartlar1 yerine
getirmesidir. Bor¢lunun kredi sartlarini yerine getirmesi sonrasinda kredinin kullanilmasi

miimkiin hale gelir.

Fonlarin kullanilabilir hale gelmesi i¢in anlagsmanin 6n kosullar boliimiinde siralanan
islemlerin yerine getirilmesi ve belgelerin tamamlanmis olmasi gerekir. Imza giinii 6denmesi
gereken komisyon ve iicretler 6denmis, biitiin yasal dokiimanlar tamamlanmis ve para ¢ekimi
icin gerekli, kredi tiiriine gore niteligi farklilik gdsteren “cekim belgesi” (Drawdown Notice)
ajan bankaya iletilmis olmalidir. Paranin bor¢lunun hesaplarina gectigi tarihten itibaren taahhiit
ticreti yerine faiz islemeye baslar, imzadan sonra yaklasik 30 giin i¢inde yetki mektubunun

iletilmesi ile imza tarihi arasinda olusan masraflar bor¢luya fatura edilir.

Sendikasyon katilimcilarinin belli araliklarla ve/veya zorunlu olduk¢a vade sonuna
kadar bilgilendirilmesi, cayma ya da degisim talebi s6z konusu ise bunun neticelendirilmesi
lider diizenleyicinin gorevleridir. Lider diizenleyici bankalar i¢in kredinin kontrol ve
gbzetiminin yapilmasi, raporlama, dokiimantasyon yonetimi gibi {izerine diisen sorumluluklarin

etkili bir sekilde yerine getirmesi itibar bakimindan ¢ok énemlidir.

Anlagmanin imzalanmasi ile bir¢ok gdrev lider bankadan ajan bankaya devredilmis olur.
Lider banka, imza torenine kadar gerceklestirmis oldugu faaliyetlerin karsilig1 olan yonetim

ticretini, kredi anlagmas1 imzalandiktan en fazla 30 giin i¢inde alir.
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3.6.3.4. Kredinin Geri Odenmesinde Aksama Olmasi

Krediyi 6diing alanin 6deme gii¢liigline diismesi durumunda iki segenek ortaya cikar:
bor¢lunun borcunu tanimamasi ve geri 6demelerin bor¢lunun o anki 6deme durumuna gore
yeniden yapilandirilmasidir. Bunlar arasinda bor¢lu ve kreditdrler icin en uygun olani,
bor¢lunun kredibilitesini en az zarara ugratacak, kreditdrlerin ise 6diing verdikleri fonlarin en

az kayipla geri doniislinii saglayacak yeni bir program iizerinde anlagmalaridir.

Yeniden programlama konusunda en 6nemli zorluk bankalar arasindaki uzlagsmanin
saglanmasidir. En 6nemli ihtilaf konulari, ihtiya¢ duyulan fonu kimin karsilayacagi ve vadedir.
Kreditorler faiz bor¢larmin biiyiik bir kismi1 6denmeden yeniden programlamaya kabul etmek
istemezler. Ayrica ek fonlarin saglanmasi ve vadelerin esnetilmesi seklinde her iki imkani
birlikte saglayarak borgluyu tdlere etmek istemezler. Bununla birlikte ek fonlar igin
uygulanacak spread, baslangigtaki orandan yiiksek olarak gerceklesecektir. Eger bor¢lu devlet

ise kreditorler hiikiimetlerin IMF ile bir anlagma yapmalarin1 zorunlu tutabilirler.

Bu agamalarin her birinde, tiim sendikasyon islemlerinde meydana gelen belirli olaylar

veya kilometre taglar1 vardir.

On yetki asamasinin takvimi, biiyiik 6lciide borglunun finansman ihtiyacinin aciliyetine
gore belirlenir. Birlesme ve devralma finansmaninda, bazen bir grup bankay1 hizli ve gizli bir
sekilde, bazen yalnizca iki veya ii¢ giin i¢inde bir araya getirmek gerekir. Bu hedefe ulagmak
icin, bir borg¢lu, rekabetci teklifler istememeye, ancak miizakere esasina gore birlikte calisacak
az sayida iliski bankasi se¢gmeye karar verebilir. Bu yaklasim, bir yetki vermek i¢in gereken
stireyi onemli dl¢iide azaltabilir. Bununla birlikte, bu tiir 6zel kosullar olmaksizin, bir borglu,
genellikle bir vekaletname vermeden once birka¢ hafta boyunca ilgili bankalarla bir islemi

gorlisecektir.
On yetki asamasinda, temel kilometre taslar1 sunlardir:

e Sendikasyon kredisi piyasasindan bor¢lunun ihtiyacinin belirlenmesi ve ifade

edilmesi,
e Borg¢lunun teklif arayisindaki yaklasimina iligkin karari,
e Bankalar tarafindan bir teklif yapilandirmasi ve stratejisine iliskin karar,
e Potansiyel diizenleyici tarafindan kredinin dahili onayi,

e Bir teklifin sunulmasi ve yetki verilmesi.
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Yetki sonrasi asamada temel kilometre taslar1 sunlardir:

Bilgilendirme notunun, banka sunumunun ve davet mektubunun tamamlanmasi,
e Sendikasyonun baslatilmasi,

e Kitaplarin kapatilmasi,

e Belgelerin miizakeresinin tamamlanmasi,

e imzalama.

Imza sonrasi asama temel kilometre taslar1 sunlardir:

e Emsal kosullarin borglu tarafindan karsilanmasi,

e Kullanim taleplerinin yayilanmasi,

e Tahakkuk eden faiz, iicret ve anapara tutarlarinin 6denmesi,

e Gerekli mali ve diger bilgilerin zamaninda saglanmasi.

Tipik bir iglem, agsagidaki Tablo 3’te gdsterilen zaman ¢izelgesine sahip olacaktir.

Tablo 3. Olaylarin Tipik Zaman Cizelgesi

Olay Hafta 1 Hafia 2 Hafta 3 Hafta 4 Hafta 5 Hafta 6 Hafia 7

Hafta 8

Yetki verilmesi

Bilgi paketi hazirlama

Bankalara davetiye hazirlanmasi

Hukuk miisavirinden tesis
anlagmasmin ilk taslagi

Tesis anlagmasinm ilk taslagini
gbzden gegirilmesi

Avukattan ikinci tesis
anlagmasi taslagi

Bankalara gonderilen gizlilik
mektuplar/davetiyeleri

Bankalara bilgi paketi
gonderilmesi

Borglu ile tesis anlagmasi
yapilmasi1

Hukuk miisavirinden son taslak
tesis anlagmasi

Bankalarin tesis anlagmasini
gbzden gecirmesi

Bankalarla tesis anlagmas1
yapilmas1

Yonetim ayrintilarini toplama

Son 6deneklerin yapilmasi

Imza toreni diizenlenmesi

imzalama/Kapatma

Sartlarm saglanmas1

Kaynak: (Campbell ve Weaver, 2013: 252)
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Tablo 4’teki “Olaylarin Tipik Bir Zaman Cizelgesi” ile sendikasyon kredi siirecini

Ozetleyecek olursak;
Islemi baslatma:

e Yetki sonrasi siireci kabul etmek i¢in ilk toplantinin yapilmasi.
1. hafta:

e Sendikasyon stratejisine katilimin kabul edilmesi,

¢ Bilgi notu ve banka sunumu iizerinde ¢alisiimaya baslanilmasi,

e Danigmana kredi sdzlesmesinin ilk taslaklari ve ilgili belgelerin hazirlamasi i¢in talimat

verilmesi,
e Potansiyel katilimcilara gonderilmek tizere davet mektubunun hazirlanmasi.
2. hafta:

e Ilgili belgelerle birlikte kredi s6zlesmesinin gézden gegcirilmesi ve danismana borgluya

gonderilmek {izere ikinci taslaklarin hazirlamasi i¢in talimatin verilmesi,
e Borglu ile bilgi notu ve banka sunumunun sonuglandirilmast,
e Bankalara gizlilik s6zlesmesi ve davet mektubunun génderilmesi.
3-5. hafta:
e Ilgili bankalara bilgi notu ve banka sunumunun génderilmesi,
e Borglu ile kredi anlagmas ve ilgili belgelerin miizakere edilmesi,
e Potansiyel kredi verenler i¢in soru-cevap oturumunun koordine edilmesi,
e Islem bilgilerinin finansal basina agiklanmasinin kontrol edilmesi.
6-7. hafta:
e Belgelere tabi olarak, potansiyel bor¢ verenlerden kredi onay1 alinmasi,
o Kredi sozlesmesi ve ilgili belgelerin gézden gecirmeleri i¢in bankalara gonderilmesi,
e Bankalarla (ve gerekirse borg alanlarla) belgelerin miizakere edilmesi,
e Son tahsisleri yapilmasi,

e Katilimer bankalardan idari ayrintilar ve vekaletnamelerin alinmasi,
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- Kapanis i¢in diizenlemeler yapilmasi ve gerekirse imza torenin diizenlenmesi.
8. hafta:
e Dokiimanlarin diizenlenmesi,
e Borglunun emsal kosullar1 yerine getirmesi.
3.7. Bir Sendikasyon Kredisi Uygulamasi
3.7.1. Ornek Uygulama 1

F. Telecom kurulusu i¢in tahsis edilmis olan 10.000.000 Euro tutarindaki krediye iliskin
diizenleyici lider bankanin 6nderliginde, diger katilimer kreditorler ve borglu arasinda yapilan
miizakereler sonucunda hazirlanan kredi sozlesmesi ile asagida bir O6zeti sunulan ilgili
sendikasyon kredisine iligkin tiim taraflar, kredi miktari, amag, sartlar ve kosullar sunularak bir

sendikasyon kredisi uygulamas: siirecine iligkin bilgiler belirtilmistir'.

Tablo 4’te F. Telecom kurulusuna kullandirilmis olan sendikasyon kredisinin kredi

so0zlesmesine iliskin 6zet sunulmustur.

f Ozeti sunulan ilgili sendikasyon kredisine iliskin kredi sézlesmesinin detayli agiklamalar1 Ek 7°de sunulmustur.
Ik uygulama, bir sendikasyon kredi sdzlesmesinin detayli olarak incelenmesi amactyla sunulmustur.
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Tablo 4. Sendikasyon Kredi S6zlesmesi Ozeti (F. Telecom)

Bor¢lu (Borrower)

F. Telecom

Ajan Banka (Agent Bank) Societe Generale
Gorevlendirilmis
Lider Aranjorler Westlb AG, Paris
(Mandated Lead
Arrangers)
Kreditorler (Lenders) Barclays  Capital, Calyon, Citibank International PLC, SG
Corporate&Investment Banking, ABN Ambro Bank NV, Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria SA, The Bank of Tokyo-Mitsubishi LTD., BNP
Pariesbas, CCF, ICDX Finance-BNP Pariesbas, CCF, CDX Finans Credit
Mutual-CIC, Deutsche Bank AG, Dresdner Kleinwort, Wasserstein LTD.,
Bank of Scotland plc, Sumitomo Mitsui Banking Corporation, Westlb AG,
Paris
Kredi Tutar (Facility 10.000.000 Euro asagidaki dilimlere ayrilmistir:
Amount) - Toplam maksimum 2.500.000.000 Euro tutarinda taahhiitlii 364 giinliik
cok para birimli doner kredi olanag: (" Tesis A ")
- Alt krediler de dahil olmak iizere toplam maksimum 7.500.000.000 Euro
tutarinda taahhiitlii 5 yillik ¢ok para birimli doner kredi olanag: ("Tesis
B H)
Amag (Purpose) ve Vade (a) Borglu, 6diing aldig: tiim tutarlar1 uygulayacaktir.
(Maturity) 1. Mevcut Kredi Sozlesmeleri kapsaminda Borg¢lanmanin yeniden
finansmanina yonelik Tesis A kapsaminda ve bu tutarlart diger
Borgluluklarin yeniden finansmanina ve isletme sermayesi amaglarina
ve
ii. Genel kurumsal amaglari i¢in Tesis B kapsaminda uygulayabilir.
(b) Swingline Advance (isletmelere bor¢ taahhiitlerini karsilamak icin fonlara
erisim saglayan finansal kurumlar tarafindan verilen kisa vadeli bir kredidir),
baska bir Swingline Advance'in geri ddemesinde veya 6n Odemesinde
uygulanamaz.
Geri Odeme (Repayment) Tesis A Avansimin Geri Odenmesi: Borglu, her bir Tesis A Avansmi Faiz

Déneminin son giiniinde geri 6deyecektir.

Tesis B Avanslarinin Geri Odenmesi: Borglu, her bir Tesis B Avansmi Faiz
Déneminin son giiniinde geri ddeyecektir.

Zorunlu On Odeme
(Mandatory Pre-payment)

Bor¢lunun oy kullanma hakkini tastyan ¢ikarilmis sermayesinin % 50'sinden
fazlasinin uyumlu hareket eden herhangi bir kisi veya gruba ait oldugu bir
durum meydana gelirse, Bor¢lu ve Bor¢ Verenler, 60 glinden fazla olmayan
stire ("Miizakere Siiresi") ve Miizakere Donemini takiben, Bor¢ Verenler,
Tesislerin devam edip etmeyecegi ve bu devam etme kosullar1 konusunda
Borclu ile oybirligiyle anlasmaya varamamislarsa, o zaman bir Bor¢ Veren
Tesislerin devamimi kabul etmemigse, Bor¢ludan Avanslara katilimimi
onceden 6demesini ve Taahhiidiiniin tamamen iptal edilmesini isteme hakkina
sahip olacaktir.

Goniillii Erken Odeme
(Voluntary Early Payment)

Borglu, Tesis Temsilcisine en az 5 Is Giinii veya 1 Is Giinii (veya her iki
durumda da) verirse, onceden bildirimde bulunarak, bir Avansin tamamini
veya bir kismini 6nceden ddeyebilir.

Iptal/On Odeme
(Cancellation/Pre-Payment)

Borclu, Tesis Temsilcisine 5 Is Giiniinden az olmamak iizere (veya Cogunluk
Kreditorlerinin kabul edebilecegi daha kisa bir siire) onceden bildirimde
bulunursa, tamamini veya herhangi bir kismini (minimum 50.000.000 Euro
tutarindaki ve ayrilmaz bir katsayi ile) iptal edebilir.

Borglu Tesis Temsilcisine en az 5 Is Giinii veya 1 Is Giinii (veya her iki
durumda da bu kadar kisa) verirse, Cogunluk Kreditorlerinin kabul
edebilecegi siire) onceden bildirimde bulunarak, bir Avansin tamamini veya
bir kismini énceden 6deyebilir.
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Kullanilabilirlik
(Availability Period)

Kullamm Talebinin Teslimi:
Borclu, Tesis A'y1 veya Tesis B'yi Tesis Temsilcisine usuliine uygun olarak
Kullanim Talebini teslim ederek kullanabilir. Kullanim Talebi, Belirtilen
Saatten ge¢ olmamak {izere tamamlanir.
Kullamim Talebinin Tamamlanmasi:
(a) Kullanim Talebinin Teslimi uyarinca Tesis Temsilcisine teslim edilen
her Kullanim Talebi geri alinamaz.
(b) Kullanim Talebinin Teslimi uyarinca Tesis Temsilcisine teslim edilen
her Kullanim Talebinde yalnizca bir Avans talep edilebilir.

Faiz Donemleri (Interest
Period)

Her Tesis A Avansi ve her Tesis B Avansinin yalnizca bir Faiz Donemi vardir.

Taahhiit Ucreti
(Commitment Fee)

(a) Bu Sozlesmenin tarihinden itibaren baglayan 3 aylik her bir ardisik
donem ve Tesis A Kullanilabilirlik Dénemi'nin veya duruma gore
Tesis B Kullanilabilirlik Dénemi'nin son giiniinde sona eren daha
kisa dénemler i¢in Borglu taahhiit komisyonu 6deyecektir.

(b) Tahakkuk eden taahhiit iicreti, her Taahhiit Ucreti Déneminin son
giiniinde ddenir

Kullanim Ucreti (Usage
Fee)

Borglu, Tesis B Odemelerinin %50'yi asan bir miktarda oldugu her giin igin
yillik %0,05 oraninda giinlitk bazda hesaplanan Tesis Temsilcisine (her bir
Bor¢ Verenin hesabi icin, Tesis B Odenmemis Tutarlarina katilimiyla orantili
olarak) Tesis B Odenmemis Odeneklerine iliskin olarak baz Para Birimi
cinsinden bir kullanim {icreti 6deyecektir.

Ajans Ucreti (Agency Fee)

Borglu, Tesis Temsilcisine (kendi hesabr igin) bir Ucret Mektubunda
kararlastirilan miktarda ve zamanlarda bir acente {icreti 6deyecektir.

Dénem Dig1 Opsiyon Ucreti
(Term out Option Fee)

Borglu yapilan herhangi bir Doniistiirme Talebinin tarihinden itibaren 5 giin
icinde Tesis Temsilcisine (Tesis A'ya katilan Kredi Verenlerin hesabi igin,
Tesis A'daki katilimlarina orantili olarak) 6deme yapacaktir

Dokiimantasyon
(Documentation)

(a)Bir Temsilci, Yetkili Lider Diizenleyici, Bor¢lu veya herhangi bir
Finansman Belgesi veya Bilgi Paketi i¢inde veya bunlarla baglantili
olarak verilen herhangi bir kisi tarafindan saglanan herhangi bir bilginin
(sozlii veya yazili) yeterlilifinden, dogrulugundan ve / veya
eksiksizliginden sorumludur veya

(b)Herhangi bir Finansman Belgesinin veya herhangi bir Finansman
Belgesi beklentisiyle veya bununla baglantili olarak yapilan veya
yiriitiilen  herhangi bir Finansman Belgesinin yasalligindan,
gecerliliginden, etkililiginden, yeterliliginden veya
uygulanabilirliginden sorumludur.

Teminatlar (Representations
and Warranties)

Borglu, bu Sozlesme tarihinde her Finans Tarafi i¢in belirtilen beyan ve
garantileri yapar:

- Statii,

- Giig ve yetkiye sahiptir,

- Yargisal islem bulunmamaktadir,

- Tasfiye ve iflas bulunmamaktadir,

- Bor¢lunun dokunulmazligi bulunmamaktadir,

- Varliklar iizerinde izin verilenin disinda takas ve ipotek yoktur,
- Verilen bilgiler ger¢ek ve dogrudur,

- Temerrtit Olay1 yoktur,

- Onemli Olumsuz Degisiklik yoktur.

On Kosullar (Conditions
Precent)

Baglangic 6nkosullar:
(a) Tesis Temsilcisi, listelenen tiim belgeleri ve diger kanitlar
almadikca, hi¢bir Kullanim Talebini yerine getiremez.
(b) Tesis Temsilcisi, belirtilen kosullarin yerine getirilmesi durumunda
Borc¢luyu ve Kredi Verenleri derhal bilgilendirecektir.
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Odemede Gecikme Durumu
(Events of Default) (Change
in Circumstances)

Temerriit Durumu belirtilen herhangi bir “olay” veya “durum” anlamina gelir:
- Odemede basarisizlik,

- Yanlis beyan,

- Diger ytikiimliiliikler,

- Capraz temerriit,

- Alacaklilarin siiresi,

- Tasfiye,

- Moratoryum vb.

- Iflas,

- Iflas Takibi,

- Benzer olaylar,

- Hukuksuzluk,

- Isin durdurulmasi,

- Bor¢larin muaccel hale gelmesi.

Gegerli Hukuk

Kredi s6zlesmesi Fransiz Hukuku’na tabidir.

Vergiler ve Diger Kesintiler

Briit Vergi: Borglu, kanunen bir Vergi Indirimi gerekmedikge, herhangi bir
Vergi Kesintisi olmaksizin kendisi tarafindan yapilacak tiim odemeleri
yapacaktir.

Katma Deger Vergisi: Borglu tarafindan bir Finansman Tarafina bir
Finansman Belgesi kapsaminda ddenecek tiim bedeller, herhangi bir KDV'den
hari¢ tutulacaktir. KDV uygulanabilir ise, Bor¢lu Finans Tarafina (bedelin
O0denmesine ek olarak ve ayni zamanda) KDV tutarina esit bir meblag
Odeyecektir.

Damga Vergisi: Borglu, herhangi bir Finansman Belgesi ile ilgili olarak
o6denmesi gereken tiim damga vergisi, tescil ve diger benzeri Vergiler ile ilgili
olarak Finans Tarafinin maruz kaldigi her tiirli maliyet, kayip veya
yiikiimliiliige karsi1 talepten itibaren 3 Is Giinii icinde her Finans Tarafina
Odeyecek ve tazmin edecektir

Transferedilebilirlik
(Transferability)

Bir Borg Veren (" Mevcut Bor¢ Veren ") Borgluya dnceden bildirimde
bulunarak: baska bir bankaya veya saygin finans kurulusuna (" Yeni Borg
Veren ") haklarindan herhangi birini devredebilir.

Kaynak: https://www.sec.gov/

3.7.2. Ornek Uygulama 2:

C.S. ple. Sirketi, C. Group Ltd. ve S. Ltd.’nin birlesmesi ile olusan uluslararasi bir
sirketler grubu olup, asil olarak kakao ve ¢ikolata iireten C. Group Ltd. 1831°de, S. Ltd. ise
1783’te kurulmustur. C.S. daha sonra 2008 yilinda ayrilmais, biri sekerleme pazarina, digeri ise
icecek isine odaklanmstir. C.S., istirakleri ve ilgili tesebbiisleri ile diinya ¢apinda yaklasik 200
iilkede markali icecek ve sekerlemelerin iiretimi ve dagitimini yapmaktadir. Grup, hem mevcut
marka ve iiriinlerin organik olarak biiytimesi hem de diger taraflarla satin almalar, yatirimlar ve

sOzlesmeye dayali diizenlemeler yoluyla faaliyetlerini ve marka portfoyiinii gii¢lendirerek igini

gelistirmigtir?.

22003 yilinda tamamlanan sendikasyon kredisi ile finansmani yapilan bir satin alma érnegi ikinci uygulama érnegi

olarak sunulmustur.
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17 Aralik 2002'de, C.S. plc Yonetim Kurulu, Adams boliimiiniin is ve varliklarinin
%100'ini Pfizer Inc'den 4,2 milyar dolar briit bedel karsiliginda satin almak i¢in bir anlagmaya
vardigint duyurmustur. Sirket, Banc of America Securities Limited, BNP Paribas, HSBC Bank
plc, Lloyds TSB Bank plc ve The Royal Bank of Scotland plc'yi (zorunlu lider diizenleyiciler
(MLA'lar)) satin alma islemini finanse etmek i¢in 6,1 milyar dolar tutarinda sendikasyonlu bir
doner kredi tesisi diizenleme yetkisi vermistir. Bu kredi, sirketin genel kurumsal amaglari i¢in,
mevcut yedek kredi olanaklarini degistirmek ve mevcut borcu yeniden finanse etmek igin
kullanilmast sart kosulmustur. Adams'in satin alinmasi, sekerleme isinin 6lgegini degistirmesi,
sirketi sekerleme pazarinin biiyiliyen sektorlerinde giiclii bir sekilde konumlandirmasi ve Gruba
onemli deger yaratma firsatlari saglamasi agisindan C.S. i¢in 6nemli bir stratejik adim olmustur.
Satin alma amaciyla, C.S.'in uzun vadeli kredi notunun diisiiriilmesine ragmen, finansmanin
%100 borg olacag kararlastirilmistir. Gereken toplam tesisler 6,1 milyar dolar olup, bunun 4,2
milyar dolar1 satin alma ve geri kalan1 temelde bazi bekleme borglarinin ve bir miktar boslugun

yeniden finanse edilmesine yonelik olmusgtur.

Tablo 5’te sendikasyona dahil olan katilimcilarin taahhiitlerinin - dagilimi

gosterilmektedir.
Tablo 5. Taahhiitlerin Dagilimi (Bin Dolar)
Bashk Tahsis Edilen | Bankalarin Toplam
Bireysel Sayisi Taahhiit
Taahbhiit
Yetkilendirilmis Lider 494.250 5 2.471.250
Diizenleyici
Yetkilendirilmis Lider 321.250 7 2.248.750
Diizenleyici
Diizenleyici 200.000 2 400.000
Yardimei Diizenleyici 100.000 8 800.000
Lider Yonetici 80.000 1 80.000
Lider Yonetici 50.000 2 100.000
Toplam Kredi Miktar 6.100.000

Tablo 6’da sendikasyona iliskin ortak metnin 6zeti gosterilmistir.
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Tablo 6. Sendikasyon Kredi Sézlesmesi Ozeti (C.S. Finance plc)

Bor¢lu (Borrower)

C.S. Finance plc (CSF plc).

Ek Borglular (Additional
borrowers)

Ek veya yedek Borclular zaman zaman Garantér tarafindan aday
gosterilebilir. S6z konusu Borglular, Garantdr veya tamamen sahip olunan
igtirakleri olacak ve Tesisler Sozlesmesine resmi olarak kabul edilmesi
gerekecektir.

Garantor (Guarantor)

CSplc, Kredi kapsamindaki tiim bagli ortaklik borglulugunu garanti edecektir.

Gorevlendirilmis Banc of America Securities Limited, BNP Paribas, HSBC Bank plc, Lloyds
Lider Aranjorler TSB Bank plc and The Royal Bank of Scotland plc.

(Mandated lead

arrangers)

Yiikleniciler (Underwriters)

Banc of America Securities Limited, BNP Paribas, HSBC Bank plc, Lloyds
TSB Bank plc and The Royal Bank of Scotland plc.

Kreditorler (Lenders) Zorunlu bas Aranjorler (Mandated Leader Arannger-MLA) ve sendikasyonun
ardindan CSplc tarafindan istisare edilerek aday gosterilen ve MLA'larla
anlasan bir grup banka.

Kredi Tutar (Facility 6,100 milyon ABD dolari, asagidaki dilimlere ayrilmistir:

amount amount)

* A Dilimi: 2,500 milyon ABD dolar1
* B Dilimi: 2,000 milyon ABD dolar1 ve
* C Dilimi: 1,600 milyon ABD dolar1

Amag (Purpose) * A ve B Dilimleri, Adams 1sletmelerinin Pfizer Inc'den satin alinmasini ve
Grubun genel kurumsal amaglar1 i¢in finanse etmek
« C Dilimi, uluslararasi sermaye piyasalar1 alaninda bekleyen sorunlar.
Vade (Maturity) (i) A Dilimi: imza tarihinden itibaren 5 yil

(i) B Dilimi: imza tarihinden itibaren 3 yil
(iii) C Dilimi: Imza tarihinden itibaren 364 giin, 12 aylik dénem dist
secenegine tabidir.

Dénem Dis1 Segenegi (Term
out option)

Borgluya, C Dilimi tesisinin vadesini, vade uzatma segeneginin devre disi
oldugu tarihten itibaren 12 ay siireyle uzatma secenegi verilir.

Geri Odeme (Repayment) Her avans, Faiz Déneminin son giiniinde, tiim avanslar ise ilgili vade
tarihinde geri 6denir.

Kullanilabilirlik / (i) A Dilimi: 2.500 milyon ABD dolari, ABD dolari, sterlin, euro veya

Availability period) mevcudiyete bagli olarak, Londra Bankalararasi Piyasasinda

bankalarin kullanabilecegi serbestce islem goren diger herhangi bir
para birimi yoluyla tamamen doner bir esasa gore, A Dilimi vadesi
icin kullanilabilir.

(i1) B Dilimi: 2.000 milyon ABD dolar1, ABD dolary, sterlin, euro veya
mevcudiyete bagli olarak, Londra Bankalararasi Piyasasinda
bankalarin kullanabilecegi serbestce islem goren diger herhangi bir
para birimi yoluyla tamamen doner sekilde B Dilim vadesi i¢in
kullanilabilir olacaktir.

(iii) C Dilimi: ABD dolari, sterlin, euro veya mevcudiyete bagli
olarak, CSFplcnin hakki ile Londra Bankalararas1 Piyasasinda
bankalarin kullanabilecegi serbestce islem goren diger herhangi bir
para birimi yoluyla, 1.600 milyon ABD dolari, C Dilimi vadesi i¢in
tam doniislii olarak saglanacaktir.

Faiz Donemleri (Interest
period)

Swingline Kredisi hari¢, Bor¢lunun opsiyonuyla 1, 2, 3 veya 6 ay veya
kararlastirilabilecek diger siireler.
Swingline Kredisi kapsamindaki faiz siireleri 5 giine kadardir
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Taahhiit Ucreti
(Commitment fee)

3 ayda bir 6denecek ve Kredinin giinliik ¢ekilme tutar1 asagidaki gibi
hesaplanir:

* Gegerli marjin % 40'inda A Dilimi,

» Uygulanabilir marjin % 40'inda B Dilimi ve

* Gegerli marjin ytizde 30'unun C Dilimi

Dénem Dig1 Opsiyon Ucreti
(Term out option fee)

C Diliminin iptal edilmesi durumunda, 5bp'lik yo6netim komisyonu
Odenecektir. Ek olarak, C Dilimi i¢in uygulanabilir marj, B Dilimi
seviyelerine yiikseltilecektir.

Zorunlu On Odeme
(Mandatory pre-payment)

Borg sermaye piyasasi ihrag gelirlerinden C Dilimi'nin 2 yillik vadede zorunlu
on ddemesi ve / veya iptali, ihra¢c basma asgari 100 milyon ABD dolar1
tutarina tabidir.

Iptal/On Odeme
(Cancellation/Pre-Payment)

» Kredinin tamammin veya herhangi bir kisminin, 10 is giinii geri alinamaz
bildirimde bulunarak minimum 10 milyon ABD dolar1 tutarindaki kredinin
¢ekilmemis miktar1 ile 1ilgili olarak tamamen veya kismen
cezalandirilmadan izin verilecektir.

* Ayrica, Kredi kapsaminda édenmemis tutarlar, 10 is giinii geri alimamaz
ihbar ve kirilma maliyetlerine tabi olmak iizere, ceza olmaksizin minimum
10 milyon ABD dolari tutarinda 6nceden ddenebilir.

Dokiimantasyon
(Documentation)

Kredi, asagida ayrmtilar: verildigi gibi, diger hususlarin yani sira, temsiller,
kredi c¢ekilmesi onceki kosullar, kosullardaki degisikliklerle ilgili kosullar,
olumsuz taahhiit, mali taahhiit ve temerriit olaylarmni igeren bir Kredi
Anlagmasi ile kanitlanmigtir.

Teminatlar (Representations
and Warranties)

Borclu ve Garantor, kredi anlagmasinda, digerlerinin yani sira agagidakiler de
dahil olmak iizere bazi beyanlar sunar:

« Statii,

* Gii¢ ve otoriteye sahiptir,

* Yargisal islem bulunmamaktadir,

« Tasfiye ve iflas bulunmamaktadir,

+ Odemede gecikme bulunmamaktadir,

« Takyidat bulunmamaktadir,

* Yiikiimliiliik ve anayasal belgelerde celiski bulunmamaktadir,
 Baglayici yiikiimliiliikler bulunmamaktadir,

* Verilen bilgi ve belgeler gercek ve dogrudur,

* Temerriit Olay1 yoktur,

+ Onemli olumsuz degisiklik yoktur.

On Kosullar (Conditions
Precent)

Diger hususlarin yani sira, Kredi Anlagsmasinda listelenen belgeler teslim

edildikten sonra, maksimum 1.500 milyon ABD dolar1 tutarina kadar A

Diliminin ¢ekilmesi mevcut olacaktir:

» Anayasal belgelerin ve kurulus belgelerinin kopyalari,

* Yonetim kurulu kararinin bir kopyasi,

* Mevcut kredilerin geri 6demesi ve iptalinin kaniti,

* Orijinal Mali Tablolarin bir kopyasi,

» Kredilerin geri kalanmin g¢ekilmesine, kredi listelenen diger kosullarin
yerine getirilmesiyle izin verilecektir.

Bor¢lunun Durumunda

Kredi Sozlesmesi, vergiler, piyasa bozulmasi, yasa disilik ve artan

Ortaya Cikabilecek Ani maliyetlerle ilgili hiikkiimler igerir.
Degisiklikler (Change in Borglu ve Garantor, Kredi S6zlesmesi'nde asagidakiler de dahil olmak iizere
Circumstances) belirli taahhiitlerde bulunmaktadir:

» Acentenin makul bir sekilde talep edebilecegi yillik ve yar1 yillik finansal

tablolarin ve diger finansal bilgilerin teslimi,

« Pari passu siralamasinin siirdiiriilmesi,

 Temerrtit bildirim,

* Negatif rehin (tanimlanan izin verilen durumlar harig) ve

 Satin Alma Sozlesmesi'ne iliskin maddi bir degisiklik veya feragat yoktur.
Odemede Gecikme Durumu | Talep Geri Odeme Etkinlikleri, asagidakiler de dahil olmak iizere Kredi
(Events of Default) Sozlesmesi'ne dahil edilir:

+ Odeme yapilmamast,
* Yanlis beyan,
* Yiikiimliiliikleri yerine getirmekte basarisiz olmak,

80




* Capraz temerriit,

« Iflas davalar,

* Hukuksuzluk ve

* Maddi olumsuz degisim.

Temizleme Dénemi Devralinan sirketler ve istirakleri i¢in devralmanin tamamlanmasindan 6 ay
sonrasina kadar higbir beyan, garanti, taahhiit (aciz usulii ve mali s6zlesme ile
ilgili olanlar hari¢) uygulanmayacaktir.

Gegerli Hukuk Ingiliz Hukuku

Vergiler ve Diger Kesintiler Tiim ddemeler, Borglu veya Garantor tarafindan (olagan kosullara tabi
olarak) mevcut veya gelecekteki Birlesik Krallik vergileri, harglar1 ve diger
herhangi bir kesintiden muaf olarak yapilacaktir.

Transferedilebilirlik Sadece Garantor'iin rizasiyla, bu tiir bir onay makul olmayan bir sekilde
engellenmeyecektir. Bu onay, agik¢a reddedilmedigi siirece, bir talepten
sonra 10 Is Giinii verilmis sayilacaktir

Belirli Fon Dénemi Kredi S6zlesmesinin imzalanmasindan en erkenine kadar gegen siire boyunca:

(1) Grubun Adams isini satin aldig giinden itibaren 30 giin,

(i1) Devralma Anlagmas: kapsamindaki veya buna istinaden tiim
yiiktimliiliiklerin sona erdigi veya tamamen yerine getiridigi tarih veya

(iii)Kredi Anlagmasi tarihinden 6 ay sonra, Temsilci, tanimlandig: sekilde bir
Temerriit Durumu hari¢ olmak iizere, Krediyi iptal etme veya feshetme,
avanslarin derhal 6denmesini talep etme veya satin alma isleminin
tamamlanmast i¢in avans reddetme hakkina sahip olmayacaktir.

Kaynak: (Campbell ve Weaver, 2013: 99)

3.8. Sendikasyon Kredilerinin ikincil Piyasasi

Kredi portfoylerinin gesitlendirilmesine imkan taniyan etkili bir kredi risk transfer araci
olan sendikasyon kredileri, kredinin tek bir kreditérce saglanmasi yerine dilimlere
paylastirilarak farkli kreditorlerce saglanmasi islemi olarak, toplam kredi riskini kreditorler
arasinda dagitir ve kreditorlerin karsilastiklar riski azaltir. Ticari bankalar, yatirim bankalari,
finans sirketleri, sigorta sirketleri ve yatirim fonlar1 kreditor olarak sendikasyon kredilerine
yatirim yaparak, kredi riskini bankacilik sektorii ile diger finansal sektorler arasinda
paylastirmis olurlar. Bu paylasim ile kredi riskinin ekonomi ig¢inde daha etkili dagitilmasi
saglanir ve finansal kuruluslar icin kredi portfdylerinde risk cesitliligi saglanarak kredi

krizlerinden daha az etkilenme olanagi elde edilmis olur.

Bor¢luyu yogun arastirma ve izleme gerektiginde lider diizenleyici, kredi riskini
artirarak arastirma ve izleme konusundaki titizligi garanti etmeye c¢alisir. Potansiyel
diizenleyiciler, borglular seffaf oldugunda kredinin daha biiyiik bir kismini elinde tutar ve daha
konsantre bir sendika olustururlar. Ayrica, miisteri adaylariin bilgi agisindan seffaf oldugu
durumlarda, oncii diizenleyicilerin hem cografi yakinlik hem de 6nceki bor¢ verme iliskileri

acisindan borg¢luya daha yakin olan katilimc1 borg vericileri segtikleri goriiliir.
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Bankalar i¢in borglanici ile kurulan iligki, borglaniciya iliskin bilgi asimetrisinin
azaltilarak riskin daha iyi degerlendirilmesine olanak saglar. Isleme katilarak borglaniciya
kredi tahsis eden banka, islemin getirisine ilaveten borg¢lanici kanaliyla diger islemlerden
elde ettigi veya elde edecegi getiriyi dikkate alir. Sendikasyon kredisinde, kreditoér kuruluslar

birincil piyasada islemin risk ve beklenen getiri degiskenlerini degerlendiremeyebilir.

Literatiirde birincil piyasalarda yasanan bilgi asimetrisine iliskin yapilan ¢aligmalar
incelendiginde, bilgi asimetrisinin sendikasyon yapisina ve maliyetine etkilerine yonelik

cikarimlarin ifade edildigi goriilmektedir.

Moerman (2009), bilgi asimetrisinin bor¢ sermayesinin maliyeti iizerindeki etkisini
arastirmis; bir bor¢lanma firmasi ile iliskili bilgi asimetrisinin bir 6l¢iisii olarak, firmanin ikincil
kredi piyasasinda iglem goren kredileri kullanmis; sendikasyon kredilerinde borg verenler ile
borc¢lu firma arasindaki bilgi asimetrisi sebebiyle ikincil kredi piyasasinda kredinin daha ytiksek

fiyatlandigini gostermis ve bilgi asimetrisinin bor¢ vadesini azalttigini tespit etmistir.

Sufi (2007), bor¢ verenler ve bor¢lular arasindaki bilgi asimetrisinin sendika yapisini
nasil etkiledigine ve hangi bor¢ vericilerin sendika iiyesi oldugu lizerine vurgu yaparak
sendikasyon kredisi pazarin1 ampirik olarak arastirmis; bilgi asimetrisinin sendikal yapiy1 ve
sendikalarin kompozisyonunu, 6nemli ahlaki tehlike teorileriyle tutarli bir sekilde etkiledigine

dair kanitlar bulmustur.

Pessarossi, Godlewski ve Weill (2010), yabanci bankalarin, yerel bankalara gore bilgi
dezavantaji ile kars1 karsiya olabildigini, daha fazla bilgi asimetrisinin yabanci banka katilimini

azalmasina yol agmasinin beklenildigini tespit etmistir.

Finansal kuruluslarin katilimiyla kredi sendikasyon isleminde, birincil piyasada kredi
riski dagitilmakta iken kredi dilimlerinin ikincil piyasada satilmasi yoluyla birincil piyasadan
ikincil piyasaya kredinin transferi saglanmis olmakta; belli tilkeler ya da bdlgelerde yogunlasan
bankalar, farkli tilkeler ya da bolgelere verilmis sendikasyon kredileri ile degisim yaparak, riski
bolge ve ililkelere yayarak riskin dagitilmasi yoluyla daha etkin risk yonetimi olanagi elde

edilmis olmaktadir (Demirci ve Giiner, 2012: 632).

1980’11 yillarin baglarinda yasanan bor¢ krizi ve bankalarin kredi portfoylerinin
kalitesini yiikseltme istekleri ikincil pazarin dogmasinda ve gelismesinde etkili olmustur.
Sendikasyon kredileri, temelinde belli esneklikleri barindirmaya devam etse de belli
standartlara ulagmis anlagsmalar ve bu standart anlagsmalar aracilig1 ile genisleyen ve gelisen bir

ikincil piyasanin yolu a¢ilmustir.
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Sendikasyon kredisine katilan bir kreditor, kredi anlagmasi kapsamindaki hak ve
yiikiimliiliiklerinin tamamini veya bir kismim ikincil piyasa araciligiyla {iglincli bir tarafa
“satmak” veya “devretmek” isteyebilir; bankalar, kismen ya da tamamen kredilerini satarak,

kredilerinde ti¢ sekilde pozisyon degisikligi yapabilirler (Akgti¢, 2012:458):

Kredinin yenilenmesi (novation), bor¢lunun onay1 ile mevcut kredi sézlesmesi iptal

edilerek yeni kredi sozlesmesi yerine konulmaktadir.

Kredinin devri temliki (assigned), kredi kullanildiktan sonra, banka yeni alacakli ile
s0zlesme yaparak, krediyi temlik etmektedir. Alacagin temliki i¢in bor¢lunun onayinin alinmasi
gerekli degildir. Alacak hakkinin temliki yalniz faiz ve anapara 6demelerinde uygulanir. Borglu
kredinin faiz ve anapara taksitlerini, kredinin temlik edildigi {glincii kisiye O6demekle

yiikiimliidiir.

Sendikasyon kredilerinin alinip satilabilmesinin 6n kosulu, taraflar arasinda imzalanan
genel kredi sozlesmesinin temlik edilebilir nitelikte olmasidir. Borglanici ve kreditorler,
sendikasyon kredi anlagsmasini imzalanmadan 6nce metin iizerinde miizakere ederken temlik
maddesine dair mutabakat saglarlar. Kredi alicisi, temerriit durumunda satan kurulusa geri
donemez. Borglanici i¢in islemin temlik edilebilir 6zellikte olmasi birincil piyasa islem
maliyetlerinin diisiiriilmesini saglar, buna ilaveten borclanict tarafin ayni kreditorden
yapabilecegi diger bor¢lanmalarinda kreditoriin bor¢laniciya tahsis ettigi limitlerinin bloke
olmasin1 Onleyerek bor¢lanma kapasitesini arttirir. Katilim tutarlarinin  yliksek oldugu
islemlerde, bor¢lanicinin riskini almaya goniillii olan ancak limitleri uygun ve yeterli olmayan

kreditorler ikincil piyasada alim yapma imkanina kavusurlar.

Kreditorlere, piyasaya sunulmadan ikincil piyasada satis anlagsmasi imkani
verilebilecegi gibi sendikasyon kredisi tamamlandiktan sonra da bu imkan taninabilir. Ancak
genel yaklasim, ikincil piyasa satiglarinin birincil piyasa katilimin1 zedelememesi i¢in

kreditorlere satis izninin sendikasyon tamamlandiktan sonra verilmesi seklindedir.

Temlik islemi gerceklestiginde, satis1 yapan banka islemden dogan faiz ve/veya anapara
vadelerinde borglunun kendisine karsi yiikiimliliigiiniin kalmadigini belirten matbu bir
antlagsmay1 satis yaptigi banka ile imzalar ve eszamanli olarak satig islemini yine antlagma
geregi hem lider diizenleyiciye hem de borgluya bildirir. Bor¢lu bu bildirim sonucunda
hangi bankalarin kendisinin riskini yaklasik hangi fiyatlarla alabildigini 6grenir. S6z konusu
veri, bor¢lunun ikincil piyasada alim yapan bankalarla gelecekteki ikili kredi islemlerini

sekillendirerek olusabilecek asimetrik enformasyon sorununu azaltmasina ve kreditorler arasi
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rekabeti arttirarak maliyetleri diisiirmesine de yardimei olur. Lider diizenleyici, ikincil
piyasadaki aktiviteyi birinci elden takip ederek gozetim islevini kolaylastirir. Bunun yani sira
kreditor, lider diizenleyici olacagi daha sonraki islemlerdeki potansiyel katilimeci banka
portfoyiinii genisleterek/glincelleyerek katlanmak zorunda kalacagi operasyonel maliyetleri

asgari diizeye ¢ekmis olur.

Alt katilim (sub-participation), bankanin vermis oldugu krediye bagka bir bankanin
katilmasidir. Alt katilim, yalniz iki bankayi ilgilendiren bir diizenleme olup, bor¢lunun onayini
gerektirmez. Krediyi alt katilimc1 olarak satin alan, esas kredi sd6zlesmesinde belirtilen faizden

daha diisiik oranda faiz alir.

Bankalar kredilerini satarak bu yolla sagladiklar1 kaynaklarimi, yeniden faiz ve
komisyon geliri yaratan kredilere doniistiirerek kredi kalitelerini iyilestirme olanag1 yaratmis

olmaktadir.
3.9. Sendikasyon Kredilerinin Avantajlari ve Zorluklar:

Kredi ihtiyaci i¢inde olan bor¢lu firma/kurumlar ile kabul edilebilir bir risk alinarak,
gereksinim duyduklari uzmanlik ve itibar1 kazanarak yatirimlarini arttirma hedefinde olan
banka ve/veya finans kurumlarindan olusan kredi verenler agisindan, sendikasyon kredilerinin

onemli avantajlart mevcuttur. Ayni zamanda belirli zorluklar1 da mevcuttur.
3.9.1. Sendikasyon Kredilerinin Avantajlar

Sendikasyon kredilerinin iistiinliikleri ve avantajlari sdyle siralanabilir (Bayar ve Basar,

1999:24-25):
3.9.1.1. Bor¢lu Icin Avantajlar

e Borglunun biiyiik miktarli krediye ihtiyaci varsa, bu ihtiyacinin tamamini
tek bir bankadan temin etme ihtimali disiiktiir. Cok sayida banka ya da
kredi kurumunun sendikasyona dahil olmasi, tek bir islem ve operasyonla
biiyiik tutarli kaynak saglanmasina imkan vermektedir.

e Sendikasyonlar, verilen kredi tutarmin paylasiimasi ve kredi riskinin
paylasilip kabul edilebilir seviyelere indirgenmesine olanak taniyan yapisi
ile sermaye sartlarina uyumu kolaylastirmaktadir. Kredi riski ¢cok sayida
bor¢ veren arasinda dagitildigindan, bor¢lunun tek bir bankanin/finans
kurumunun kontrolii altina girme ya da tek yanli ileri siiriilen kredi

kosullarini kabul etme gibi durumlar s6z konusu olmamaktadir.
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Sendikasyon kredisinin bagariyla tamamlanmas1 diger piyasa oyunculari
gbziinde bor¢lunun itibarimi arttiracagindan, itibar kazanmis borg¢lu yeni
kredi imkanlarina daha rahat bir sekilde ulagabilme imkani elde eder.
Bor¢lunun ihtiyact olan kredileri farkli bankalardan temin etmesi yerine
tek bir kredi ile saglayabilmesi, isini kolaylastirmasi a¢isindan 6nemlidir.
Bu durum formaliteleri kisaltarak maliyetlerde 6nemli bir tasarruf saglar.
Cok kisa bir siiregte biiyiik miktarl kredinin saglanabilmesi borglu i¢in
onemli bir avantaj saglar. Sendikasyon kredileri konusunda bazi teamiil ve
kurallarin yerlesmekte olusu, belgelendirmede standartlarin olusmasi,
kredilerin saglanmasindaki hizi arttirmaktadir. Bu konuda sendikasyon
olusturulmasinda lider bankanin iyi se¢imi, lider bankanin itibari, finans
piyasalarindaki etkinligi, kredilerin saglanmasindaki hiz1 arttirmaktadir.
Sendikasyon vasitasiyla bor¢lu genis bir bankalar topluluguna ulasarak,
diistik maliyetle kredi saglamis olur. Sendikasyon kredilerinin biiytik
tutarlt olusu, tek bir islemle saglanabilmesi, birlige katilanlar acisindan
kredi agmanin getirdigi bazi giderlerin s6z konusu olmamasi ya da azligi,
riskin goreceli olarak diisiikliigli maliyetlere yansimaktadir. Borg¢lu
bakimindan sendikasyon kredisi maliyeti, alternatif finansman
imkanlarina kiyasla daha diisiik olabilmektedir.

Uluslararasi kredi itibar1 yiiksek olmayan iilke ve sirketler, uluslararasi
piyasalara girme imkani saglar.

Sendikasyon kredilerinde anlagsmayla saglanan kredilendirme, taahhiit ve
sartlar1 bir sendika tarafindan karsilanacagi icin kredi nakit akisi kesilmez
ve Odiing alanin krediyi temin edememesi gibi bir durum séz konusu
olmaz; dolayisiyla ddiing alanin faaliyetleri kesintiye ugramaz.

Borglular kredinin alindig1 iilkede ikamet etmek zorunda degildirler. Bu
sayede bulundugu iilkenin belirlemis oldugu sermaye kisitlamalarina tabi
olmaktan kurtulabilirler ve farkli iilke bankalar1 ile yeni iliskiler
kurabilirler (Simons, 1993: 45).

Sendikasyon kredileri temerriit disinda miizakere edilerek islemin yeniden
yapilandirilma esnekligine sahiptir (Chamblee ve Tenholder, 2005, 7).
Imzalarin atilip anlagsmanm vyiiriirliige girmesi ile kamuya duyurulan

sendikasyon kredileri ayni zamanda bankalar icin bir halkla iligkiler
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aracidir. Sendikasyonu basariyla saglayan, 6zellikle mevduat toplayan
bankalar i¢in halk nezdinde bir giiven olusur. Bu giiven araciliiyla daha

diisiik marj ile bireylerden fon elde edilebilir.

3.9.1.2. Kattimcilar I¢in Avantajlar

Miisterisinin finansal bakimdan iyi bir pozisyonda olmasi ve finansal
acidan gelisimine katki saglama amacinda olan bankalar i¢in
miisterilerinin daha fazla kar etmesi, bankayla da daha ¢ok caligmasi ve

boylelikle banka-miisteri iligkilerinin daha da giiclenmesi anlamindadir.

Sendikasyon kredisi diizenleyen banka, miisterisinden komisyon geliri

saglar.

Banka bir taraftan miisterisine kredi saglamakta iken diger taraftan da
kredi riskini diger kredi verenlerle paylasmis olur. Banka daha genis ve
farkl1 6diing alic1 yelpazesine krediyi yayarak riski farklilastirmis olur.
Kolektif sekilde krediye katilim saglanmast ile tek bir bankanin yiiksek bir
riske katlanmas1 durumu ortadan kalkmais olur (Tunay, 2005:660).

Kiigiik bankalar, biiylik ve piyasa etkinligi yiiksek bankalarin olusturdugu
bir sendikasyona katilarak bu tiir kredilerin getirdigi yliksek faizlerden

yararlanirlar.

Sendikasyon kredileri i¢in (temerriit disinda) miizakereler yapilarak

islemin yeniden yapilandirilmasi esnekligi mevcuttur.

Bankalar, yeni iligkilere yatirim yapmaktan ve mevcut iligkileri

beslemekten faydalanirlar (Karlquist ve Perez, 2007:35).

Sendikasyon kredilerine katilmanin alt seviyedeki katilimcilara da
sagladigr birtakim avantajlar s6z konusudur. Bankalar, cografi
konumlarindan dolay1 veya s6z konusu islemin dogasindan kaynaklanan
nedenlerle sendikasyon islemini tek basina gerceklestiremeyebilirler ya da
bunu gerceklestirmenin kendilerine yiikleyebilecegi maliyete katlanmak
istemeyebilirler. S6z konusu bu kiiciik katilimcilar ¢ok iyi bir komisyon
geliri elde etmemelerine ragmen, katilimlart nedeniyle daha sonra karl

islerle ddiillendirilebileceklerini diisiinebilirler.
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3.9.2. Sendikasyon Kredilerinin Zorluklari

Sendikasyon kredileri, saglamis olduklar1 avantajlara karsin taraflar agisindan bazi

zorluklar dogurabilmektedir. Bu zorluklar su sekildedir (Bayar ve Basar, 1999:25):

3.9.2.1.Borg Verenler Acisindan Zorluklar

3.9.2.2.Bor¢ A

Kredi analizinin, uluslararasi kredi portfoyiiniin genis bir alana yayilmasi
ve bu kredi portfdyiiniin borg verilecek tilke ya da kurumla ilgili olarak

bir¢ok degiskenle iligkili olmas1 neticesinde saglikli yapilamamasi,

Uluslararas1 piyasalarda meydana gelebilecek kriz olasiligi ve kriz
durumlarinda agilan sendikasyon kredilerinde geri 6édenmeme riskinin

olusmast,

Kredi onayi siirecinde, bor¢lunun bulundugu tilkenin risklilik seviyesi ve
bor¢lunun kredi degerliligi tespiti gibi islemler sonrasi borglu kredi

limitlerinin belirlenmesinin zor ve komplike siire¢ler icermesi,
Uluslararasi finansal piyasalardaki rekabet,
Genel kabul gormiis kredi standartlarinin olmamasi,

Optimum portfdy yapisi icerisinde sendikasyon kredilerinin payinin

belirlenmesi.

lanlar Acisindan Zorluklar

Uluslararasi piyasalar hakkinda bilgi eksikligi,

Kredilere iliskin yapilan vergi diizenlemeleri ve fon kesintileri ile

maliyetlerin ytlikselmesi,

Borg veren tarafin {icret ve komisyonlara ilaveten diger bankacilik

faaliyetleri ile ilgili ek sorumluluklar getirmesi.

3.10. Sendikasyon Kredilerinin Tarihsel Gelisimi

Sendikasyon kredilerinin kdkeni bir bor¢lanma tiirti ve kredi teknigi olarak oldukea eski

zamanlara kadar uzanmaktadir.

3.10.1. Diinyada Sendikasyon Kredilerinin Gelisimi

Orta Caga kadar uzanan ilk konsorsiyum kredileri, 19. yiizyilda ve 20. ylizyilin

baslarinda Londra'daki bankalarca, miisterilerine diizenlenen biiylik krediler i¢in kullanilmistir.
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Modern sendikasyon dogusu, 2. Diinya Savasi sonrasinda, Amerika’daki ticari
bankalarin kurumsal miisterilerine kars1 orta vadeli taahhiit altina girmesi ile baglar (Apak,

1993:70).

1960’11 yillarin sonu ile 1970’li yillarin basinda, Londra merkezli eurodolar
bankaciligindaki gelismeler ve eurodolar cinsi bor¢lanma araglarinin yaygin olarak kullanim
stirecinin baslamasi, sendikasyon kredilerinin bugiinkii yapisina benzer bir olusuma 6nemli

katkilar1 oldugu kabul edilmektedir.

ABD’nin 6demeler dengesini diizenlemek amaci ile 1964, 1965 ve 1968 yillarinda
hazirlanan programlar ve kanuni diizenlemeler, ABD siirlar1 diginda otoritelerin kontrol ve
denetiminden uzak yeni bir eurodolar piyasasinin olusmasini tesvik ederek sendikasyon
kredilerinin gelisiminde dnemli katkilar saglamistir. Bu donemde biiyiik ticari bankalarca, geri
kalmis ya da gelismekte olan iilkelere ve bu iilkelerdeki devlet kurumlarina saglanan krediler
ile baslayan sendikasyon kredileri, ilerleyen yillarda ABD’de faaliyet gosteren kurumsal
firmalarin piyasalara olan ilgisinin ve kredi taleplerinin artmasi ile farkli bir bor¢lu yapisina
doniismeye baslamistir. Bu siire¢ igerisinde, ABD i¢inde New York merkezli yeni bir
sendikasyon kredi piyasasi olusmaya baslamis ve bu piyasa ABD dolar1 cinsinden yapilan
islemlerde on plana ¢ikmistir (Altunbas, Blaise ve Kara, 2009: 690). Avrupa piyasasini
etkileyen ilk euro kredi, Avusturya icin Bankers Trust’in 1968’de diizenlemis oldugu 100
milyon dolar tutarindaki kredi olmustur (Bayar ve Basar,1999:22).

Grafik 4’te  1970-1982 tarihleri arasinda eurodolar piyasasmnin gelisimi

gosterilmektedir.

Grafik 4. Eurodolar Piyasasinin Gelisimi, 1970-1982 (Milyar Dolar)

Eurodolar Piyasasi, 1970-1982
1000 925,1

801,8
800
614,6
600 4771
366,3
400 296,2 2962
198,7
167,1 ;
2000 5 657 859 1103 I I I I
0 - [ | [ | II II

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

Kaynak: (Altunbas, Kara ve Gadanecz, 2006:692)
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Londra merkezli sendikasyon kredileri piyasasinin gelisiminde, 1973 yilinda ortaya
¢ikan petrol krizinin ¢ok 6nemli etkileri olmustur (Altunbas, Blaise ve Kara, 2007-691). Petrol
fiyatlarindaki hizli yiikselis ile birlikte 6zellikle korfez iilkelerinin petrol ihracatindan elde ettigi
dolarlar1 (Petro-dolar) ABD yerine Avrupa’daki bankalarda tutmalari, bu bankalarda énemli
miktarda eurodolar adi verilen stokun olusmasini saglamistir. ABD’de bulunan bankalarin
tersine Avrupa’daki bu bankalarda dolar hesaplari icin munzam karsilik ayirma zorunlulugunun
olmamasi, ABD’li bankalara sonsuz para yaratma firsati vermistir. Bu durumun farkina varan
ABD bankalari, oncelikle Londra olmak iizere Avrupa’nin 6nemli merkezlerinde subeler
acmaya ve elde ettikleri eurodolarlar1 basta Latin Amerika iilkelerinin de arasinda bulundugu

gelismekte olan lilkelere sendikasyon kredileri yolu ile borg olarak vermeye baslamislardir.

1970’1i yillarin baslarinda sendikasyon kredilerinin kaynagini petrol fiyatlarindaki
artigla yliksek kazang saglayan petrol tireticileri olusturmakta iken miisterilerini ise genel olarak
petrol ithalat¢is1 konumunda bulunan ve artan petrol fiyatlari ile yiiksek biitce agiklar1 vererek
daha fazla bor¢lanmak durumunda kalan (Brezilya, Sili ve Arjantin gibi) Latin Amerika iilkeleri
ile (Yugoslavya, Polonya ve Macaristan gibi) Sovyet Blogu {ilkeleri olmustur. Bu {ilkeler
disinda, iilkelerindeki altyapi yatirimlarimin finansmani amaciyla yiliksek petrol fiyatlarina
giivenerek asir1 bor¢lanan (Venezuela, Meksika ve Nijerya gibi) petrol ihracatgisi iilkeler de

sendikasyon kredilerine oldukg¢a fazla talep gostermislerdir (Cerutti, Hale, Minoiu; 2014:8).

1970’11 yillar sendikasyon kredileri piyasalarinin istikrarli bir sekilde biiyiidiigii, islem

sayilarinin ve toplam islem hacimlerinin siirekli olarak arttig1 bir ddnem olmustur.

1972 yilinda Instituto Mobiliare Italiano’nun almis oldugu 200 milyon dolarlik 5 yil
vadeli kredi, ilk sendikasyon kredisi olarak kabul edilmektedir (Kalaycioglu, 1999:1).

1979 yilinda SSCB’nin Afganistan’1 isgali ile i¢ine girdigi ekonomik zorluklar, tiim
dogu bloku iilkelerini etkilemis ve yasanan bu olumsuz durum Polonya’nin 1981 yilinda
bor¢larin1 6deyememesi ile zirveye cikmistir. 1982°de Meksika’da baslayan ve daha sonra
Filipinler, Venezuela Brezilya ve Arjantin gibi dis bor¢lart agirlikli bir bigimde sendikasyon
kredilerinden olusan {ilkelerdeki borg krizi, kredi piyasasini olumsuz etkilemis ve sonug olarak

sendikasyon kredileri hacimsel olarak tarihi dip seviyesini 1985 yilinda gérmiistiir.

Sendikasyon kredilerinin gelisimi genel itibariyle ii¢ fazda degerlendirilir ise ilk donem
(1970-1982) “devletlere saglanan krediler” olarak tanimlanabilir ki bu krediler Asya, Afrika ve
Latin Amerika iilkelerine yabanci sermayenin yonlendirilmesi iglevini gérmistiir (Gadanecz,

2004-75).
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Gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik sorunlar, son 40 yilda ¢ogu kez uluslararasi
finansal krizleri tetiklemistir. 1982 Meksika krizi, Brady sermayelerinin gelismesiyle birlikte
uluslararasi sermaye piyasalarinin isleyisinde onemli bir etkiye sahip olan ilk krizlerden biri
olmustur (Altunbas ve Gadanecz, 2003:1). 1982 agustosunda Meksika’nin sendikasyon
kredileri kapsaminda alinan kamu borglarina tahakkuk eden faiz 6demelerini yapamamasi ile
stire¢ kesintiye ugramis ve Brezilya, Arjantin Veneziiella gibi Latin iilkeleri ile Filipinler’in de
O0deme sikintis1 yasamasi, kiiresel sendikasyon kredileri piyasasmin kiigiilmesini

derinlestirmistir.

Sendikasyon kredilerinin gelisim siirecindeki ikinci donem, “Latin Amerika krizi ile

Brady Plani (1982-1989)” donemi arasindadir (Gadanecz, 2004-76).

1987°de gelismekte olan iilkelere ABD merkezli birgok banka tarafindan verilmis olan
bu krediler, zarar olarak kaydedilmeye baslanmis ve bu donemin ABD Hazine Bakani Nicholas
Brady’nin oOnderliginde krizden ¢ikis amacini saglamak i¢in planlama i¢in goriismeler
yapilmaya baglanmistir. Miizakereler sonucunda, uygulanan plan kapsaminda kreditdrlerin
sendikasyon kredileri tizerinde bulunan haklarinin (ABD Hazinesi garantorliigli ile) Brady
tahvilleri ile degisimi saglanmistir. 1989°da yiiriirliige konulan Brady Plani sendikasyon
kredileri piyasasinda yeni bir donemin baslangicit olmus, onemli kayiplar yasayan bankalar

daha geligmis risk 6l¢iim teknikleri kullanmaya baslamislardir.

Uciincii dénem ise “Brady Plani sonrast (1990 ve sonrasi)” dénemdir. Brady Plani,
sendikasyon kredileri piyasasina tekrardan itici giic saglamistir. Borg¢ krizinden gerekli dersi
cikaran ABD bankalari, 1990’11 yillarin basindan itibaren verdikleri kredilerde riskin Sl¢iimii
ve fiyatlandirilmas1 konusunda bono piyasasindaki tecriibelerinden de faydalanarak ¢ok daha
ileri ve karmasgik teknikler kullanmaya baslamislardir. Sendikasyon kredileri, 1990'larda 6nemli
bir biiyiime gosteren asirlik bir silire¢ olmustur (Dennis and Mullineaux, 2000:407). Bu
donemde nakit blokaj gibi karsiliklarin kullanim1 da artmistir. Bankalarin daha 6zellikli araglar
kullanmas: ve kredilerin performansi ile ilgili bilgilerin de agia ¢ikmasi, sendikasyon
kredilerinin ikincil piyasada emeklilik ve sigorta fonu sirketleri gibi banka harici finansal

kuruluslarin katkis ile kademeli olarak cazip bulunmasini saglamistir.

Uluslararasi finans piyasalarinda sendikasyon kredilerin pay1 1990’11 yillarin basindan
itibaren diigme egilimi gostermistir. Tasarruf sahiplerinin daha likit bir yatirim araci olan
finansman bonosuna yonelmesi ve sermaye piyasalarinda saglanacak finansman maliyetinin
sendikasyon yoluyla finansman saglamaya gore maliyetinin daha diisiik olmas1 bu azalma

egiliminde etkili olmustur. Ayrica Korfez Savasi’nin bir sonucu olarak piyasalarindaki
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belirsizlik ve tedirginlik sendikasyon kredilerinde kismen daralmalara yol agmistir. Asya krizi
sonrasinda gelismekte olan iilkelerin tasidig: riskler, Avrupa ve Japonya’da getirilerin diisiik
olmasi, yatirimcilart ABD tahvillerini almaya yOnlendirmistir. Sermaye akimlarinin ABD’yi
tercih etmesinde Onemli rol oynayan diger bir faktor de yeni teknoloji sirketlerinin

performanslarina iligkin olumlu beklentiler olmustur.

1999 yilindan itibaren diinya genelinde sendikasyon kredileri hizla artmaya baglamistir.

2000’11 yillarda bu kredilerdeki artig diinya genelinde ciddi bir piyasa olugsmasina yol agmuistir.

ABD’ye diizenlenen 11 Eylil 2001 saldirilar1 sonrasinda Afganistan’a yapilan
miidahale ve terdriin finansmanini engellemeye yonelik bazi iilkelere yapilan yaptirimlar,
diinya ekonomisinde durgunluga sebep olmus ve uluslararasi sendikasyon piyasasimni da

olumsuz etkilemistir.

Grafik 5’te 1981-2007 donemi uluslararas1 sendikasyon kredisi piyasasi gelisimi

gosterilmektedir.

Hacim (Milyar Dolar)

5.000
4.500
4.000
3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000

500

2004 ————
2005

996 =
997 mm—
098
999 =
000 m———
2001 e———

2002 me———
2003 —

Grafik 5. Uluslararasi Sendikasyon Piyasasinin Gelisimi (1981-2007)
Kaynak: (Le, Gasbarro ve Zumwalt, 2008:4)

Sendikasyon kredileri, kriz yillar1 haricinde artigin siirdlirmiistiir.

ABD’de 2007 yilinda konut piyasasinda baglayan ¢okiintii finansal piyasalarda biiyiik
bir istikrarsizliga neden olmustur. Asir1 degerlenerek balon gibi sisen varlik fiyatlari krizin
ABD ile siirlt kalmayip, tiim diinyaya yayilmasina ve mortgage krizinin bir kredi ve likidite
krizi haline donlismesine yol agmis, piyasalarda ani alim satimlara neden olmus ve basta emtia

piyasalar1 olmak iizere diger piyasalar1 da olumsuz etkilemistir. Sermaye hareketliligi ve
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likiditenin artmasiyla olusan yeni finansal ortama, mevcut finansal diizenleme yapist ve hizi
yetisememis ve diizenleyici otoriteler, dalgalanma baslamadan Once 1srarla yiiriittiikleri
politikalar1 degistirmek zorunda kalmistir. Fannie Mae ve Freddie Mac adli mortgage kurumlari
kamulastirilmis ve 2008 Eyliil’de 158 yillik yatirim bankasi Lehman Brothers iflas etmistir
(Lehman Brothers’in batmadan bir giin 6nceki kredi notu AAA, yani en yiiksek seviyedeydi)
(Tekin, 2016:199). Lehman Brothers’in batmasini takiben, sendikasyon kredileri piyasasi ciddi
diisiis yasamistir. 2008 yilinda ABD merkezli mortgage krizi, sendikasyon kredileri
piyasalarinda 6zellikle 2008-2009 yillarinda etkili olmustur. 2007 ve 2008 kriz siirecinde
bankalar sendikasyon kredileri piyasasina verilen kredi miktarini azaltmig ve sartlarini

sikilagtirmistir (Alexandre, Bouaiss ve Refait, 2014:20).

2008-2019 yillar itibariyle kiiresel sendikasyon kredisi piyasasinin hacmine iliskin
seyir Grafik 6’da gosterilmektedir’.
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Grafik 6. Kiiresel Sendikasyon Kredi Piyasasi (2008-2019)
Kaynak: Global Syndicated Loans Review (Thomson Reuters)

$2008-2019 tarihleri arasinda kiiresel sendikasyon kredileri piyasasi, iilke bazinda hacimsel dagilimi ile anlasma
sayilarina iliskin veriler Thomson Reuters’un raporlamalarindan temin edilmis olup, ilgili tablolar ekler
boliimiinde yer almaktadir.
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Kiiresel diizeyde kullandirilan sendikasyon kredilerinin sayisal dagilimi Grafik 7°de

gosterilmektedir.
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Grafik 7. Kiiresel Sendikasyon Kredisi islem Adetleri (2008-2019)
Kaynak: Global Syndicated Loans Review (Thomson Reuters)

2010 ve 2011 yillar1 arasinda sendikasyon kredileri piyasalarinda toparlanma yasanmis
ancak Yunanistan’da yasanan borg¢ krizi, kisa slirede diger Euro bolgesi iilkelerini de tehdit
etmis; Euro bolgesinde Yunanistan, Izlanda, Irlanda, Portekiz, italya ve Ispanya gibi iilkeleri
de baski altina almigtir. 2012 yilinda Avrupa iilkelerinden gelen kotii haberler 2013 yilin1 da

negatif etkilemigtir.

2011 yilinin tamamu igin kiiresel sendikasyon kredileri, 2010 yilinin tamamina gore
%42 artigla 3,9 trilyon dolara ulagsmistir. 2011 boyunca yillik kredi faaliyeti, 2007'den bu yana
sendikasyon kredileri i¢in en iyi tam yillik donemi isaret etmistir. 2011 yilinin tamaminda

9000'in biraz iizerinde islem ile tamamlanmis ve 2010'a gore %25'lik bir artis olmustur.

2012 yilinin tamamu i¢in kiiresel sendikasyon kredileri 3,2 trilyon ABD dolarina ulagmis
ve 2011 yilinin tamamina gore %19'luk bir diisiisii temsil etmistir. 2012 yil1 boyunca 8300'{in

biraz iizerinde islem ile tamamlanmis, 2011'e gore %8'lik bir diisiis olmustur.

2013 yilinin tamamu igin kiiresel sendikasyon kredileri, 2012 yilinin tamamina gore
%29 artigla 4,2 trilyon ABD dolarina ulagsmistir. 2013 yili boyunca yaklasik 9500 islem ile

tamamlanmis ve 2012 yilinin tamamina kiyasla %10 artis gdstermistir.
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2014 yilinin tamaminda kiiresel sendikasyon kredileri 4,7 trilyon ABD dolarina ulagmis,
2013 y1linin tamamina gore %9 artig gostermistir. 2014 y1linin tamami boyunca yaklasik 10.500
islem ile tamamlanmig ve 2013 yilinin tamamina gore %8’lik bir islem artis1 s6z konusu

olmustur.

2015 yilinin tamaminda kiiresel sendikasyon kredileri 4,6 trilyon ABD dolarina ulagmis,
bir y1l 6ncesine gore %3 diislis gostermis ve 2013'ten bu yana en yavas yillik kredi donemi

olmustur.

2016 yilimin tamaminda kiiresel sendikasyon kredileri, bir y1l dncesine gore %10
diisiisle 4 trilyon ABD dolaria ulagmis ve 2012'den bu yana kiiresel bor¢ verme icin en yavas

yillik donem olmustur.

2017 yilmin kiiresel sendikasyon kredileri, tiim y1l boyunca 9.887 islemden 4,6 trilyon
ABD dolarina ulasirken, gecen yila gore hasilatta %12, tamamlanan kredi sayisinda ise %3 artis

gorlilmiistiir.

2018 yilinda diinya ¢apindaki sendikasyon kredisi, yaklasik 10.000 tamamlanmis islem
ile 5.03 trilyon dolar tutarinda rekor bir deger kazanmis ve ilk kez 5 trilyon dolar1 asarak, toplam
gelirlerde %8 artig ile 2017 yilina gore %8 artmistir. ABD en biiyiik pay1 olusturmustur. 4.362
adet tamamlanmis krediden 2,91 trilyon dolar tutarinda rekor bir degere sahip olan kiiresel borg
verme piyasasinda, islem sayisindaki %2'lik diisiise ragmen, %8 tutar artist saglanmistir
(Thomson Reuters, 2018). Avrupa'da bor¢lanma, 1.469 adet islemden 914,8 milyar dolara
ulagirken, dolar bazinda %8 artig ve anlagma sayisina gore %2 artis gdstermistir. Asya Pasifik
bolgesinde borg verme, 2017'ye kiyasla %1'lik bir artis kaydederken, %12 daha az anlasmaya

ragmen 514,5 milyar dolar gelir elde etmistir.

Tablo 7, 2018 yillar i¢in global sendikasyon kredilerinin en biiyiik 10 diizenleyici
firmasi, kullandirim tutarlar1 ve islem adetlerini 2017 yil1 ile kiyaslayarak gostermektedir. 2018
yilinda JP Morgan, Bank of America ve Citi en fazla hacim yaratan ilk ii¢ firma arasinda yer

almaktadir.
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Tablo 7. Kiiresel Sendikasyon Kredisi Hacmi, 2018

FY 2018 FY 2017
Onceki
Pazar Hacim . . Pazar
Pay1 (Milyon Islem Onceki Pay1
Kurulus Sira (%) Dolar) Sayisi Sira (%)
JP Morgan 1 10.18 439.362 1.336 2 9.09
Bank of America Merrill Lynch 2 9.22 398.260 1.348 1 9.36
Citi 3 5.65 244.116 784 3 5.32
Wells Fargo Securities 4 5.45 235.508 804 4 5.29
Goldman Sachs 5 3.57 154.037 552 7 341
Barclays 6 3.40 147.073 612 5 4.08
RBC Capital Markets 7 3.27 141.274 595 8 3.24
Mitsubishi UFJ Financial Inc 8 3.04 131.458 477 13 2.27
BNP Paribas 9 3.04 131.218 522 12 2.52
Deutsche Bank 10 2.95 127.366 515 6 3.63
TOPLAM 100% 4.315.249 6.864 100%

Kaynak: Bloomberg, 2018

Tablo 8 ve Sekil 3’te ise 2018 yil1 global sendikasyon kredisi kullanimlarinin sektorel

dagilimi verilmistir. %19,2 finans, %12 endiistri, %11,6 enerji sektorleri seklindedir.

Sektorel Dagilim, 2018
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Sekil 3. Kiiresel Sendikasyon Kredisi Sektorel Dagilimi, 2018
Kaynak: Bloomberg, 2018
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Tablo 8. Kiiresel Sendikasyon Kredisi Hacmi: Sektorel Dagilimi, 2018 (Milyon Dolar)

Hacim Toplam
Sektorler (Milyon Dolar) (%)
Finans 939.564 19,2%
Tiiketici Istegine Bagh Uriinler* 698.511 14,0%
Endiistri 587.493 12,0%
Enerji 566.848 11,6%
Teknoloji 409.335 8,4%
Saglik Hizmeti 378.251 7,7%
Malzeme 385.339 7,5%
Komiinikasyon 346.414 7,1%
Tiiketici Temel Uriinleri’ 308.681 6,3%
Kamu Hizmetleri® 260.502 5,3%
Devlet 48.888 1,0%

Kaynak: Bloomberg, 2018

2019 y1l1 toplam kiiresel kredi hacmi %14,74 azalarak 4,4 trilyon dolar olurken, toplam
anlasma sayist yillik bazda %9,11 azalarak 8.164 adet olmustur.

Tablo 9, 2019 y1l1 i¢in global sendikasyon kredileri piyasasinda en biiyiik 20 diizenleyici
firmasi, kullandirim tutarlari, islem adetleri ve toplam igerisindeki paylar1 gostermektedir.
Tabloya gore sendikasyon kredilerinde %9,63’liik pay ile portfoy anlaminda kiiresel liderlik
BofA Securities’da bulunmaktadir. BofA Securities 2019 yili igerisinde 1.270 adet, 366.692
milyon dolar sendikasyon kredisi ile %9,63’lik pazar payina sahiptir. JP Morgan ve Citi kredili

pazar payinda sirastyla %9,17 ve %35,70 ile ikinci ve liglincii sirada yer almistir.

4 (Consumer discretionary), bireylerin ancak fazla nakitleri oldugunda satin alabilecekleri, temel olmayan iiriinleri
igeren sektodrdiir. Or. Dayamikli tiiketim mallart

5 Tiiketici temel gida maddeleri (Consumer staples), ekonominin durumu veya finansal durumu ne olursa olsun,
¢ogu insanin yasamasi i¢in gerekli olan {irlinleri kapsayan bir endiistri sektortidiir. (Yiyecek, icecek, ev esyalari,
hijyen tiriinleri gibi)

® Kamu hizmetleri sektdrii (Utilities), su, kanalizasyon hizmetleri, elektrik, barajlar ve dogalgaz gibi temel
kolayliklar1 saglayan sirketler katagorisini ifade eder.
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Tablo 9. Kiiresel Sendikasyon Kredisi Hacmi, 2019 (Milyon Dolar)

Miktar
(Milyon Toplam
Sira Kurulus Dolar) Say1 (%)
1 BofA Securities 366.692 1.270 19,63%
2 JP Morgan 349.315 1.214 19,17%
3 Citi 216.907 747 15,69%
4 Wells Fargo 215.715 824 |5,66%
5 Mitsubishi UFJ Financial Group Inc 137.884 453 [3,62%
6 Barclays 135.535 514 [3,55%
7 BNP Paribas 122.624 549 13,22%
8 RBC Capital Markets 103.944 447 12,73%
9 Morgan Stanley 103.828 289 [2,72%
10 HSBC 101.517 202 |2,66%
11 Goldman Sachs 95,933 501 [2,51%
12 Deutsche Bank 95,167 419 |2,49%
13 Mizuho Financial 88,759 463 12,33%
14 BMO  Capital Markets 83,347 355 12,18%
15 Credit  Suisse 71,196 452 1 1,87%
16 Credit Agricole CIB 70,173 374 | 1,84%
17 TD Securities 66,956 376 |1,76%
18 Scotiabank 66,554 272 | 1,74%
19 Sumitomo MitsuiFinancial 64,742 282 | 1,70%
20 Bank of China 59,513 302 | 1,56%
Genel Toplam 3.807.842 | 6.616 | 100,00%

Kaynak: Global Capital (Son Goriilme, 29.12.2019)

Tablo 10 ve Sekil 4’te ise 2019 yil1 itibariyle global sendikasyon kredisi kullanimlarinin

sektorel dagilimi verilmistir. %21,1 finans, %11,3 enerji, %10,7 endiistri sektorleri seklindedir.
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Tablo 10. Kiiresel Sendikasyon Kredisi Hacmi: Sektdrel Dagilimi, 2019

Hacim Toplam

Endiistri (Milyon Dolar) (%)
Finans 922.171 21,1%
Tiiketici Istegine Bagl Uriinler 613.679 14,1%
Enerji 493.507 11,3%
Endiistri 467.001 10,7%
Saglik Hizmeti 394.801 9,0%
Malzeme 364.958 8,4%
Teknoloji 288.480 6,6%
Komiinikasyon 286.772 6,6%
Kamu Hizmetleri 258.015 5,9%
Tiiketici Temel Uriinleri 234.392 5,4%
Devlet 38.551 0,9%

Kaynak: Bloomberg, 2019

Sektorel Dagilim, 2019
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P00% 10,709 11,30%
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Enerji Endiistri
= Saglik Hizmeti = Malzeme
= Teknoloji = Komiinikasyon
= Kamu Hizmetleri = Tiiketici Temel Uriinleri
= Devlet

Sekil 4. Kiiresel Sendikasyon Kredisi Sektorel Dagilimi, 2019
Kaynak: Bloomberg, 2019

Grafik 8’de 2009-2019 yillar1 itibariyle kiiresel sendikasyon kredisi piyasasi hacmi

borglanici iilke gruplarina gore gosterilmektedir
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Grafik 8. Bor¢lanicinin Ulkesine Gore Sendikasyon Kredisi Hacimleri (Milyar Dolar)
Kaynak: Global Syndicated Loans Review (Thomson Reuters)

Sendikasyon kredileri piyasalarinin gelismesindeki 6nemli faktorlerden biri de Standard
& Poors, Moody’s, Thomson Reuters, Securities Data Corporation, Loan Pricing Corporation
gibi kredi derecelendirmesi, kredi endekslerinin olusturulmasi, kredi riski modellemesi gibi
caligmalar yapan ve piyasada bilginin artmasini saglayan aragtirma ve veri sirketlerinin bu
piyasaya gosterdikleri yogun ilgi olmustur. Sendikasyon kredilerinin derecelendirilmesi hem
borglularin hem de kredi islemlerinin tasidiklar: riske yonelik bilgileri daha tarafsiz, seffaf ve

erigilebilir hale getirerek piyasanin etkinligine katkida bulunmustur.

Son yillarda sendikasyon piyasalarinin gelisiminde etkisi olan faktorlerden biri de hig
kuskusuz yasanan teknolojik gelismelerdir. Bir¢ok alanda oldugu gibi para piyasalarinda da
bilgi teknolojilerindeki ilerleme, olusturulan teknolojik aglar ile bilgi paylasiminin
kolaylagmasi, para piyasasinda dijital islemlerin gerceklestirilebilmesi gibi faktorler sayesinde
piyasalarda bilgi artmis, ¢esitlenmis ve daha seffaf hale gelerek gerek birincil gerek ikincil
piyasalarin gelismesinde ve gergeklesen islemlerin uluslararasi nitelik kazanmasinda etkili
olmustur. Kiiresel sendikasyon kredisi piyasasi, standartlasan kurumsal diizenlemeler ile ilk
ortaya ¢iktig1 durumdan ¢ok daha profesyonel, verimli ve seffaf bir sermaye piyasasi olarak

faaliyet gdstermektedir.

Diinya sendikasyon kredi hacminin biiyiikk bolimii geligsmis iilkeler tarafindan

saglanmakta ve kullanilmakta iken kiiresellesmenin etkisi ile diinya sendikasyon piyasasindaki
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paym gelismekte olan iilkelere dogru artis gosterdigi goézlenmektedir (Artar ve Cemberci,

2016:97).
3.10.2. Tiirkiye’de Sendikasyon Kredilerinin Gelisimi

Ekonominin digsa acilmaya basladigi, serbest piyasa ekonomisi ve ihracata dayali
bliylime politikalarinin benimsendigi, yabanci para ile bor¢lanmanin kolaylastirildigi,
ekonomik ve finansal serbestlesme siireclerinin goriildiigii 1980 sonras1 donemde, Tiirkiye’de
sendikasyon kredileri bankalar tarafindan siklig1 artan bir sekilde kullanilmaya baslamistir.
Sendikasyon kredileri, Tiirkiye’de biiyiik 6lcekli sirketler tarafindan kullanilsa da daha fazla
oranda ve miktarda bankalar tarafindan faydalanilan finansal bir enstriiman olmustur. Yani,
uluslararasi kredi piyasasindan elde edilen sendikasyon kredilerinin agirlikli kismi bankalarca
kullanilmaktadir (Sarigiil, 2015:119). Sendikasyon kredileri bir tiir dis bor¢lanma yontemi olup
Tiirk bankalar1 i¢cin mevduatlar disindaki en 6nemli fon kaynag: olarak kabul edilmektedir

(Bulut, 2010:1).

Sendikasyon kredilerinin yapilar itibari ile bir dis finansman araci olmalar1 nedeni ile
1980 yilina kadar gegen donemde iilkenin dig bor¢lanma tarihgesi ve 1980 sonrasi Tiirkiye
ekonomisinde gergeklesen yapisal degisimler ve bu degisimlerin sendikasyon kredileri
iizerindeki etkileri onar yillik donemler halinde ele alinacaktir. Son olarak ise ¢calisma donemi
olan 2003-2019 yillar1 arasinda ve sonrasinda, Tiirk bankacilik sektorii tarafindan alinmis olan

sendikasyon kredilerine dair istatistiki bilgiler sunulacaktir.
3.10.2.1. 1980 Oncesi Donem

Sendikasyon kredilerinin ¢ok az kullanildigr 1980 6ncesi donemde Tiirkiye nin dis
bor¢lanma tarihgesi yabanci devletler ve uluslararasi kuruluslardan alinan hibe ve krediler ile
baslamistir. Cumbhuriyetin ilk yillarindaki dis borglanmalar, Osmanli Imparatorlugu’ndan
devralinan bor¢larin 6denmesi ve demiryollari, limanlar, elektrik gibi kamu hizmetlerini goren
yabanci imtiyazl sirketlerin millilestirilmesi amaglarina hizmet etmistir. Bu amaglar disinda
Tiirkiye Cumhuriyeti tarafindan temin edilen ilk yurtdist kredi, ABD’nin Delaware eyaletinde
faaliyet gosteren The American Turkish Investment Company’den alinan iktisadi cihazlanma
kredisidir. 14 Haziran 1930 tarihinde alman 25 yil vadeli, %6,5 faizli 10 milyon dolar
tutarindaki bu kredi karsihiginda Istanbul’da bir kibrit fabrikas1 kurulmasi sart: ile “Kibrit ve
Cakmak Inhisar1” na ait isletme haklar1 25 yil siire ile bu sirkete devredilmistir (Evgin, 2000).

7 Inhisar, tekel, bir seye tek basina sahip olma anlamindadir.

100



Ikinci dis borglanma ise 1934 yilinda Tiirkiye’nin ilk bes yillik kalkinma programi
kapsaminda yapilacak yatirimlarin finansmani amaci ile Sovyetler Birligi’nden alinan kredi
olmustur. Bu kredinin miimkiin olmasini saglayan, programin gerektirdigi yatirimlarin

yapilabilmesi ve bazi fabrikalarin insast olmustur (Evgin, 2000).

27 Mayis 1938 tarihinde Ingiltere'den alinan 16 milyon Ingiliz sterlini tutarindaki kredi
ise bor¢ 6demesi ve askeri amaglar i¢in kullanilmistir. Tiirkiye’nin dis bor¢lanmasi ikinci diinya
savasi siiresince de devam etmistir. Bu donemde yapilan ii¢lii anlagsmalar ¢ercevesinde miittefik
devletler olarak Fransa ve Ingiltere’den bor¢ alinmis ve bu borglar dzellikle askeri malzeme
alimlari i¢in kullanilmistir. Ayrica Almanya’dan da askeri techizat aliminda kullanilmak {izere

bir kredi alinmustir.

Ikinci diinya savas1 sonrasinda, Tiirkiye’nin dis bor¢lanmasinda Amerika’nin 6n planda
oldugu goriilmekte olup, 1946 ve 1947 yillarinda Amerika’dan alinan hibe ve krediler askeri
amagli malzeme alimi i¢in kullanilmistir. 1946 yilindan 6nce Amerika’dan savunma sanayi
alimlari i¢in istenen 10 milyon dolarlik yardim ve 1947 yilinda Truman Doktrini ¢ergevesinde

ayrilan 69 milyon dolarlik askeri yardim bu tiir kredilere 6rnek olarak verilebilir.

1947-1950 yillar1 arasinda Tiirkiye, kalkinma finansmaninda kullanilmak iizere
uluslararasi kuruluslardan bor¢ almaya baslamistir. Bu donemde Uluslararasi Para Fonu (IMF),

Uluslararast Imar ve Kalkinma Bankasi (IBRD) ve Avrupa Tediye Birligi (EPU) gibi

kurumlardan 5 milyon ile 55 milyon dolar tutarinda farkl biiyiikliiklerde krediler alinmigtir.

1950 yili sonrast donem dis bor¢lanma acisindan olduk¢a yogundur. Tiirkiye nin
2. Diinya Savasi sonrast yoniinii batiya c¢evirmesi, OECD ve NATO iiyeligine katilmasi
sonrasinda, 1950°1i yillarda Avrupa’nin yeniden imari i¢in baglatilan Marshall yardimlarindan
Tiirkiye’ye, OECD tarafindan yardima ihtiyaci olduguna dair hazirlanan rapor ile 225 milyon

dolar diismiistiir.

1952-1958 yillar1 arasinda alinan dis kredilerde, {ilke olarak yine ABD’nin bas1 ¢ektigi
ve uluslararast kurumlarla kredi anlagmalar1 yapilmaya devam edildigi gozlemlenmektedir.
1950’11 yillar boyunca devam eden yiiksek dis borglanma 1958 yilinin temmuz ayinda
moratoryum ilani ile sonuglanmis, agustos ayinda Tiirk liras1 devaliie edilmis ve yeni bir istikrar

programi uygulanmaya baslanmistir.
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Grafik 9, 1950-1960 yillar1 arasindaki Amerikan kredi ve bagislarin1 gostermektedir.
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Grafik 9. Amerikan Kredi ve Bagislar1 (1950-1960)

Kaynak: (Evgin, 2000:36)

1960’11 yillarda da Tiirkiye’nin dis bor¢lanma ihtiyaci artarak devam etmistir. Bu
donemin onemli bir ozelligi, Tirkiye tarihinde ilk defa konsorsiyum kredileri® alinmaya
baglanmasidir. Amerika’nin liderligindeki konsorsiyum kredileri ile devletlerin ve uluslararasi
kuruluglarin da yer almasi ile savag sonrasi ekonomik diizenin yeniden istikrara
kavusturulmasi hedeflenmistir. Tiirkiye ilk konsorsiyum kredisini, 1962 yilinda OECD iiyeleri
tarafindan kurulan, uluslararasi kuruluslarin gézlemci olarak katildiklart “Tiirkiye’ye Yardim

Konsorsiyumu” ndan almistir.

8 Konsorsiyum kredileri, devletin borglanici konumda oldugu ¢oklu kredilerdir. Sendikasyon kredilerinden farki,
kreditor tiizel kisilerin devlet veya uluslararasi kuruluslar olmasidir. Konsorsiyum kredileri, yap: ve isleyis olarak
sendikasyon kredilerine benzeyen bir finansman kaynagi olup, bu kredilerde birden fazla devlet ve/veya
uluslararasi kurulus, bir ilkenin liderliginde bir baska devlete bor¢ vermek amaci ile bir araya gelmektedir.
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Grafik 10, 1962-1972 yillar1 arasinda Tiirkiye tarafindan kullanilan konsorsiyum

kredileri gdstermektedir.

Milyon Dolar

350

300

1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972

25

(o]

20

(=]

15

(o]

10

(=]

5

(]

Grafik 10. Tiirkiye Tarafindan Kullanilan Konsorsiyum Kredileri (1962-1972)

Kaynak: (Evgin, 2000:40)

Ikinci bes yillik kalkinma plani siiresince de konsorsiyum kredileri benzer bir seyir
izlemis, toplam 651 program ve 693 proje kapsaminda 1.342 milyon dolar tutarinda

konsorsiyum kredisi kullanilmigtir.

1970’11 yillara %66 oraninda bir devaliiasyon ile baglayan Tiirkiye, 6zellikle 1973 petrol
krizi, 1974 Kibris ¢ikarmasi gibi gelismeler ile birlikte ekonomik olarak zor bir ddneme girmis,
ihtiyagtaki artisa ragmen uluslararasi kuruluslardan kredi almakta zorlanmistir. Meksika ve
Arjantin gibi Latin Amerika {ilkelerinin, 6demeler dengesi ve para krizlerine girmesi, bunun
sonucu olarak da ABD ve uluslararast kuruluslarin kredi vermede isteksiz ve temkinli
davranmalarinin da bu durumda rolii olmustur. Bu donemin basta gelen bor¢lanma araglarindan
biri de dovize cevrilebilir mevduat hesaplari olmustur. Bu hesap cergevesinde yurtdisindan
getirilen yabanci paralar, Tiirkiye’de bir bankada agilan doviz mevduat hesabina yatirilmistir.
Banka ise bu dovizi TCMB’ye aktarmis ve karsiliginda miisterilerine TL cinsinden kredi
vermistir. Bankanin vade sonunda karsilasacagi kur farki zarar1 ise TCMB tarafindan
iistlenilmistir. Bu arag, 1970’11 yillarin ortalarindan itibaren 6zellikle Almanya’da ¢alisan Tiirk
iscilere ait dovizlerin Tiirkiye’ye kazandirilmasinda ¢ok 6nemli bir rol oynamis ve Tiirkiye’deki

doviz aciginin kapatilmasia biiyiik bir katkida bulunmustur. Dovize cevrilebilir mevduat

103



hesaplariin Tiirk bankacilik sistemine de 6nemli bir katkis1 olmustur. Bu ara¢ sayesinde Tiirk
ticari bankalar1 yurtdis1 piyasalar ve yabanci bankalar ile tanismis ve bu ¢evreler ile baglattig
iligkiler neticesinde gelecekte daha biiylik hacimli ve karmasik yapili bor¢lanmalarda
kullanmak iizere olumlu bir yurtdis1 bor¢lanma tecriibesi edinmistir. Bu tecriibe ile 1970’li
yillar Tiirkiye’nin bugiinkii anlamda sendikasyon kredisi yapisina benzer bor¢lanmalarin

basladig1 yillar olmustur.

Tiirkiye’de uluslararasi finans piyasalarindan sendikasyon kredisi ile bor¢lanma yoluna
gidilmesinin ilk 6rnegi olarak “Boru Hatlari ile Petrol Tagima A.S.’nin 1975 yilinda 5 y1l vadeli
LIBOR+1,5 faiz orani ile almis oldugu 150 milyon dolarlik” kredi verilebilir (Apak, 1993:88).

3.10.2.2. 1980-1989 Donemi

Bu donemin en 6nemli 6zelligi, Tiirkiye’'nin ithal ikameci ve korumaci ekonomik
politikalar yerine serbest piyasa kurallarinin isledigi daha liberal, rekabetgi ve ihracata dayali
ekonomik biiylimeyi hedefleyen yeni bir politika izlemeye baslamasi olup, 1980-89 dénemi
finansal serbestlesme, liberalizasyon ve deregiilasyon gibi kavramlar ile agiklanan yeni bir

donem olmus, bu yeni politika finans alaninda da biiyiik degisimler getirmistir.

24 Ocak 1980’den itibaren Tiirkiye’deki disa kapanik yapida meydana gelen
degismelerle birlikte, Tiirk bankalar1 uluslararasi finans piyasalarinda goriilmeye baglanmstir.
Tiirk bankalar1 uluslararast ¢aligmalarini biiyiiterek yurtdisinda subeler agmiglar ve yabanci
bankalar da Tiirk ekonomisinin gelisimine bagli olarak Tiirkiye’de yatirimlar yapmislardir. Bu
yeni donem, Tiirk lirasinin konvertibl hale gelmesi ve uluslararasi para hareketlerinin
kolaylastirilmasi ile dig bor¢clanmanin 6niiniin ag¢ildig1 bir donem olmustur. Dénem boyunca
doviz kurlari, dis ticaret ve dis krediler gibi alanlarda yapilan diizenlemeler ile Tiirkiye’de gerek
finansal gerekse finans dis1 6zel kesimin yurtdisindan bor¢lanmasinin 6nii agilmis, 6zel
kuruluslar kambiyo rejimindeki liberallesme siirecleri sonucunda yurtdisindan bor¢lanabilme
olanag: elde etmisglerdir. Sendikasyon kredileri yillar gectikge cok daha sik basvurulan bir

yurtdis1 finansman kaynagi olmustur.

1980°den bu yana Tiirk Hava Yollar;, TUPRAS (Tiirkiye Petrol Rafinerileri), EBK (Et
ve Balik Kurumu), PETKIM (Petrokimya Holding A.S.) gibi kuruluslar, transfer harcamalarim
ve 0zel projelerini finanse etmek amaciyla sendikasyon kredisi anlagmalarina imza atmislardir.
Istanbul, Ankara, izmir, Adana gibi biiyiiksehir belediyeleri siirdiiriilen alt ve {ist yap1

yatirimlari, ulagim yatirimlarinin genis bir nakit akisi istemesi sebebiyle sendikasyon kredilerini
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kullanmuslardir. Afsin-Elbistan Termik Santrali, Birecik Hidroelektrik Santrali ve Istanbul

Metro Projesi gibi 6zel projelerin finansmaninda sendikasyon kredilerinden destek alinmistir.

1980’11 yillar sendikasyon kredilerinde devlet agirliginin yogun olarak hissedildigi bir

donem olmustur.

Tablo 11, 1981-1989 doneminde gerceklesen toplam 225 islemin yillar bazinda kag
tanesinin dogrudan ya da kamu iktisadi tesekkiilleri aracilig ile devlet, ka¢ tanesinin ise 6zel

kesim tarafindan kullanildigini gostermektedir.

Tablo 11. Sendikasyon Kredilerinin Devlet-Ozel Sektér Dagilimi, 1981-1989

Yil Devlet Ozel Toplam
1981 2 - 2
1982 5 4 9
1983 7 1 8
1984 8 13 21
1985 8 8 16
1986 25 11 36
1987 30 17 47
1988 23 22 45
1989 19 22 41

TOPLAM 127 98 225

Kaynak: (Cetintas, 2008:103)

1980’1i yillarin ilk doneminde alinan sendikasyon kredilerinde, bankalarin 6n planda
olmadig1 goriilmektedir. 1987 yilina kadar toplam islemler igerisinde, %20-%30 araliginda
seyreden banka islemlerinin pay1, bu donemde hizla yiiriirliige konan finansal serbestlesme ve
deregiilasyon caligmalarinin da etkisi ile artma egilimine girmis ve donemin son iki yilinda

%40’lara ulagmistir.

Bu donemde alinan sendikasyon kredileri arasinda en yiiksek tutarli olanlar 1985 yilinda
Merkez Bankasi’nin aldig1 424 milyon euro, 1986 yilinda Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi
(IBB)’nin aldig1 396 milyon euro, 1984 ve 1988 yillarinda Hazine nin aldig1 354,5 milyon ve
299 milyon euro tutarlarindaki krediler olmustur (Cetintag, 2008:104).

1980’li yillarda alinan sendikasyon kredilerinde sadece adetsel olarak degil, islemsel

biiyiiklik acisindan da devlet kurumlarmin agirligt oldugu goriilmektedir. Bu donemdeki
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sendikasyon kredilerinin kullanim amacina gore dagilimi donemin karakteristik 6zelligi olan
korumaci politikalardan uzak, daha liberal, serbest piyasa kurallarmin gegerli oldugu bir
ekonomik yap1 ve ihracata dayali biiylime ile paralel bir yap1 sergilemektedir. 1980-1989 yillar1
arasinda dis ticaretin finansmani amaciyla yaklasik 10 milyar dolar tutarinda (toplam hacmin

%63°1) 165 kredi (toplam islem sayisinin %73’1i) alinmistir (Cetintas, 2008:104).

Kredilerin vade yapilar1 incelendiginde ise ¢ogunlugunun bir yil ve daha kisa vadeli
islemlerden olustugu goriilmektedir. Daha uzun vadeli krediler alinamamis olmasinin sebebi,
Tiirkiye ekonomisinin bir doniisiim siireci i¢inde olmast ve i¢inde bulundugu ekonomik
sartlardan dolay1 bor¢ verenlerin uzun vadeli kredi vermek istememeleridir. Ayrica 21 Ocak
1984 tarihli Merkez Bankasi1 genelgesinin dordiincii maddesi ile kisa vadeli kredilerde bir yillik
azami vadenin asilmasina konu olabilecek siire uzatimlarinin Merkez Bankasi'nin miisaadesine

baglanmis olmasi uzun vadeli kredi alinamamis olmasi sebebi olarak gosterilebilir.

Tablo 12, 1981-1989 yillar1 arasinda gergeklesen toplam islem sayilarinin ve banka

islem paylarinin yillar itibar1 ile degisimini gostermektedir.

Tablo 12. Sendikasyon Islemlerinde Bankalarin Pay1, 1981-1989

Yil Toplam islem | Banka islemleri | Banka Pay1 %
1981 2 - -
1982 9 2 22,22
1983 8 2 25,00
1984 21 6 28,57
1985 16 5 31,25
1986 36 8 22,22
1987 47 15 31,91
1988 45 22 48,88
1989 41 18 43,90

TOPLAM 225 78 34,66

Kaynak: (Cetintas, 2008:106)

Bu dénemde, diger sektorlerde oldugu gibi bankacilik sektoriinde de devletin agirlig
dikkati cekmektedir. “Imzaladig1 toplam 4 sendikasyon kredisinin tutar1 636 milyon euroyu
gecen Ziraat Bankasi hem hacim hem de ortalama islem biiytlikliigli bakimlarindan lider

konumdadir. Toplam hacmin yaklagik “4’{inli olusturan Ziraat Bankasi’ni, 6zellikle hissedar
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yapist nedeniyle yine kamu bankas: sayilabilecek Is Bankasi toplam 5 sendikasyon ve 487,8
milyon euro tutarla izlerken diger kamu bankalar1 Emlak ve Vakiflar Bankalar1 da bu donemde
3’er kez kredi alarak toplam 215 milyon euroyu asan bir tutara ulagmiglardir. S6z konusu 4
bankanin aldig1 toplam 1 milyar 341 milyon euroluk toplam tutar donem i¢inde tiim bankalarin

aldig1 tutarin %50’°sinden fazlasina tekabiil etmektedir” (Cetintag 2008: 108).

3.10.2.3. 1990-1999 Déonemi

1990’11 yillara gerek yurti¢inde gerekse yurtdisinda ortaya ¢ikan savas ve krizler etkili
olmustur. 1990 yilinda, Tirkiye’de 2 milyar dolar tutarinda sendikasyon kredisi alinirken,

bunlarin biiyiik bir kismi1 nisan ve agustos aylar1 arasinda gerceklestirilmistir.

Tablo 13’te 1990 yilinda verilmis olan sendikasyon kredileri aylik olarak
gosterilmektedir.

Tablo 13. Tiirkiye’de 1990 yili Sendikasyon Kredileri

Aylar Milyon Dolar
Ocak 60
Subat 66
Mart 45
Nisan 246
Mayis 210
Haziran 330
Temmuz 340
Agustos 640
Eyliil 50
Ekim -
Kasim -
Aralik 15
TOPLAM 2.002

Kaynak: (Apak, 1993:90)

1990 y1l1, agustos ayinda Irak’in Kuveyt’i isgal etmesi ile baglayan ve iilke ekonomisine
biiylik yiikler getiren Korfez savasi ile baslamistir. Korfez savasinin etkisi ile eyliil ayinda

bliylik bir diislis goriilmiis, ekim ve kasim aylarinda higbir islem olmamis, aralik ayindaki

15 milyon dolarlik islem ile 1990 yil1 islemleri sona ermistir.
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Korfez savasinin sendikasyon kredileri lizerindeki olumsuz etkisi 1991 yilinda da
devam etmis, ocak ayinda gerceklesen 110 milyon dolarlik islem hacminden sonra subat ve
mart aylarinda higbir islem olmamis, nisan ay1 islem hacmi ise 45 milyon dolar olmustur.
Korfez krizi sendikasyon piyasasini dnemli Slgiide olumsuz etkilemis, krizin etkin olarak
hissedildigi Eyliil 1990- Nisan 1991 aras1 sekiz aylik donemde, toplam islem hacmi 190 milyon
dolar ile sinirli kalmistir. Takip eden yillarda gdrev basindaki hiikiimetin faiz oranlarini
diistirme ¢aligmalar1 basarisiz olmus ve Tiirkiye 1994 yilinda yeni bir ekonomik kriz ile bas
basa kalmistir. Bu krizde {i¢ bankanin (Marmara Bank, TYT Bank ve impex Bank) faaliyetleri
sona ermis ve Tiirkiye'nin uluslararast finans piyasalar1 nazarindaki kredibilitesi zarar

gormustur.

1994 krizinin Tirkiye ve Tiirk Bankalarmin kredi notu ile kredibilitesini negatif
etkilemesi, sendikasyon kredileri olanaklarin1 ve yenilemelerini sinirlandirmistir. 1994 krizi
sonras1 sendikasyon kredisi yoluyla elde edilen fon 2 milyar dolar seviyesinden 300 milyon

dolara gerilemistir.

1997-1998 yillarinda ise Giineydogu Asya iilkeleri ve Rusya’da ortaya ¢ikan krizler
finansal anlamda sadece ortaya ¢iktiklar iilkeleri degil kiiresel finansal piyasalar1 da olumsuz
etkilemislerdir. Bu {ilkeler ile ayni risk grubunda degerlendirilen Tiirkiye de bu krizlerden

olumsuz etkilenmis ve dig bor¢lanma agisindan zor ve yiiksek maliyetli bir donem gecirmistir.

1990-1999 yillar1 arasinda Tiirkiye’de toplam 524 sendikasyon kredisi alinmis ve alinan
kredilerin toplam tutar1 41,2 milyar euro olmustur (Cetintas, 2008:110).

Sendikasyon kredilerinin kullanim amacina gore dagilimi incelendiginde bir dnceki
donemde oldugu gibi dis ticaretin finansman1 amacgli krediler basi ¢ekerken, onu proje

finansman1 amaci ile alinan krediler takip etmistir (Cetintas, 2008:111).

Tablo 14’te 1990-1999 yillar1 arasinda kamu bankalar1 tarafindan kullanilan

sendikasyon kredileri islem adedi ve banka bazinda tutarlar1 gosterilmektedir.
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Tablo 14. Kamu Bankalar1 Sendikasyon Kredileri, 1990-1999

Banka islem Sayis1 | Hacim (Milyon Euro)
Is Bankas1 12 2.300

Tiirk Eximbank 10 1.000

Emlak Bankasi 13 559

Halk Bankasi 7 494

Vakiflar Bankasi 11 467

Tiirkiye Kalkinma Bankas1 4 195

Diger 6 285
TOPLAM 63 5.300

Kaynak: (Cetintas, 2008.114)

1990-1999 donemi Tiirkiye sendikasyon kredisi piyasasinda devlet agirliginin devam
ettigi bir donem olmustur. Tarim sektoriinde TMO (Toprak Mahsulleri Ofisi), Tiirkiye Seker
Fabrikalari, EBK, ulasim sektoriinde THY (Tiirk Havayollar1), TCDD (Tiirkiye Cumhuriyeti
Devlet Demir Yollari), enerji sektoriinde ise BOTAS (Boru Hatlari ile Petrol Tasima A.S.) ve
TUPRAS vyiiksek tutarli kredilere imza atan diger kamu iktisadi kuruluslar1 olarak one
cikmiglardir. Kamu iktisadi tesekkiillerine ilave olarak Hazine, belediyeler ve bakanliklar
toplam 10 milyar euroyu asan 70’in iizerinde sendikasyon kredisine imza atmislardir. Bu
donemde diger sektorlerde agikga goriinen kamu kesimi agirliginin finans sektoriinde gegerli
olmadig1 goriilmektedir. Kamuya ait finansal kurumlar tarafindan alinan 5,3 milyar euro
tutarindaki 63 kredinin tiim finans sektorii tarafindan alinan krediler i¢indeki pay1 sirastyla %31

ve %21 olmustur (Cetintas, 2008:112).

1990-1999 yillar arasinda finans sektorii tarafindan alinan kredi sayis1 297, tutari ise
17,3 milyar dolar olmustur. Finans sektorii bu performansi ile toplam sendikasyon kredisi
piyasasinin islem adedi olarak %57’sini, islem hacmi olarak ise %42’sini olusturmustur. Finans
sektorii tarafindan alinan krediler incelendiginde, kredilerin biiylik kisminin bankalar tarafindan
alindig1, bununla birlikte banka dis1 finansal kuruluslarin da sendikasyon kredilerine gittikce
daha fazla ilgi gostermeye basladiklari goriilmektedir. Donem basinda 3 olan banka dist
finansal kurumlar tarafindan alinan kredi sayisi donem sonunda 32’ye ulagsmistir (Cetintas

2008:113).
3.10.2.4. 2000 Sonrast Donem

1990’11 yillarin en 6nemli ekonomik sorunlarindan biri de 1990’11 yillar boyunca devam

eden yliksek enflasyon olmustur. 1990 yilinda %60,3 olan enflasyon orani devam eden yillarda
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artarak 1994 yilinda %106,3’a ulastiktan sonra diismeye baslamis, 1999 yilinda %64,9
olmustur. Enflasyonlu yillarda bu yiiksek enflasyonla miicadele amaci ile birgok ekonomik
program uygulanmis, ancak basari1 saglanamamistir. Bu programlarin sonuncusu 1999 yili
sonunda IMF yetkililerinin tavsiyeleri iizerine hazirlanip uygulanmaya baslayan bir
dezenflasyon ve ekonomik stabilizasyon programi olmustur. “Kemer sikma” ve “siki para
politikalar1” ile devletin bor¢larini azaltma, buna bagli olarak enflasyonu ve faizleri de diisiirme
hedefleri ile hazirlanan program da basarisiz olmus ve Tiirkiye 2000 y1li kasim ayinda yeni bir
kriz ile kars1 karstya kalmistir. Bu krizde 6 milyar dolar tutarindaki sicak para tilkeyi terk etmis
ve bu duruma bagli olarak piyasalarda likidite sikintis1 yasanmis ve gecelik faizler %2000’lere
kadar yiikselmistir. 2000 kasim ayinda dévize yonelik Tiirkiye’ye yogun spekiilatif saldir1 cok
“yiiksek faiz, onemli rezerv kayiplart ve 7,5 milyar dolar biiytikliiglinde ek IMF kredisi” ile
sonuclanmistir (Uygur, 2001: 8).

Kasim 2000’de yasanan kriz devaminda ise 19 Subat 2001 tarihinde yapilan Milli
Gilivenlik Kurulu toplantisinda Cumhurbagkant Ahmet Necdet Sezer ile Bagbakan Biilent
Ecevit arasinda “anayasa firlatma” tartigmasi yaganmistir. Donemin Bagbakani Biilent Ecevit’in
toplantiy1 terk etmesi ile baslayan siyasi kriz, Biilent Ecevit’in ayni giin yaptig1 basin agiklamasi
ile birlikte ekonomik bir krize donlismiistiir. Kasim 2000 krizinde oldugu gibi dovize olan talep
artmig, yikli miktarda sicak para yurtdisina c¢ikarilmig ve piyasalarda likidite sikintist
yasanmustir. A¢iklamanin yapildigr 19 Subat giinli, 5 milyar dolar iilke disina ¢ikarilirken,
dovize olan saldirinin devam etmesi sonucu TCMB tarafindan 21 Subat gecesi doviz kurlarinin
dalgalanmaya birakildig: ilan edilmistir. 19 Subat 2001 giinii 683.074 TL olan TCMB dolar
doviz alis kuru alinan karar sonrasinda 23 Subat’ta 1.072.988 TL’ye yiikselmis ve TL dolar
karsisinda %57 oraninda deger kaybetmistir. TCMB verilerine gére 16 Subat giinii 27,9 milyar
dolar olarak agiklanan haftalik doviz rezervi 23 Subat itibari ile 22,6 milyar dolara inmistir.
Ulke disina déviz ¢ikist takip eden haftalarda da devam etmis ve 30 Mart itibar1 ile Merkez

Bankasi’nin haftalik rezervi 18,5 milyar dolara diismiistiir.

2000’11 yillara iki yeni kriz ile baglayan Tiirkiye’de ortaya ¢ikan durum, bir¢ok alanda
oldugu gibi sendikasyon kredilerini de olumsuz etkilemistir. Tiirk Bankalar1 2000 yilinda 6,3
milyar dolar sendikasyon kredisi alirlarken bu tutar 2001 yilinda 3,4 milyar dolara, 2002 yilinda
ise 2,16 milyar dolara diigsmiistiir (Y1ldirim, 2005:60). Rakamlardan da goriilecegi tlizere, 2000
ve 2001 yillarinda yasanan finansal krizlerin etkisi ile uluslararasi piyasalarda Tiirk bankacilik

kesimine olan giiven azalmis ve Tiirk bankalar1 yurtdisindan kredi bulmakta zorlanmislardir.
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Tablo 15°te 2002 yilinda bankalarin kullanmis olduklar1 sendikasyon kredileri tarihleri

ile birlikte verilmistir.

Tablo 15. Sendikasyon Kredileri, 2002 (* Euro)

Banka Milyon Dolar Tarih
Kogbank 200 03.01.2002
Garanti 350 09.05.2002
Tiirk Eximbank 125 16.09.2002
Akbank 450 27.09.2002
Garanti * 325 11.10.2002
TEB 100 21.10.2002
Finansbank 110 25.10.2002
Kogbank 200 13.11.2002
Is Bankas1 300 17.12.2002
TOPLAM 2.160

Kaynak: (Yildirim, 2005:60)

2002 yilinda sendikasyon kredilerindeki diisiiste, dis piyasalarda olusan giivensizlik
ortami da i¢ piyasalarda yasanan gelismeler de rol oynamustir. I¢ piyasalardaki bu gelismelerden
ilki yasanan finansal krizler ve kii¢lilen ekonomi ile birlikte kredilere olan talepte azalmalarin
meydana gelmesidir. Diger 6nemli bir gelisme ise sendikasyon kredi maliyetlerinin i¢ piyasa
ile kiyaslandiginda yiiksek kalmasi ve bankalarin doviz tevdiat hesaplar1 yolu ile finansman

saglamay tercih etmeleridir.

2002 yilinda Tiirk bankalar1 tarafindan imzalanan sendikasyon kredilerinin listesi
incelendiginde, Tiirk Eximbank ile birlikte toplam sekiz banka islem yapmis olup, diger
bankalar Garanti Bankasi (iki islem) (675 milyon dolar), (450 milyon dolar) Akbank ve (300
milyon dolar) Is Bankas1 olmustur (Yildirim, 2005:60).
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Tablo 16’da 2003 yilinda kullanilan sendikasyon kredileri tutar ve agilig tarihleri ile

birlikte bankalar bazinda verilmistir.

Tablo 16. Sendikasyon Kredileri, 2003

Tutar
Banka (Milyon Dolar) Acihis Tarihi
Garanti Bankasi (Euro Cinsi) 450 11.07.2003
Akbank 350 22.07.2003
Kogbank 200 28.07.2003
Is Bankas1 225 04.08.2003
Fortis Bank 200 05.08.2003
T. Thracat Kredi Bankas1 175 20.08.2003
Denizbank 135 16.10.2003
Finansbank 265 30.10.2003
TEB 125 30.10.2003
Akbank 450 01.12.2003
Garanti Bankasi 450 02.12.2003
Vakifbank 200 10.12.2003
Is Bankas1 300 11.12.2003
Kogbank 200 15.12.2003
TOPLAM 3.725

Kaynak: (Yildirim, 2005:62)

2003 yilinda Tiirk bankalar1 toplam 14 isleme imza atmis olup, 2002 yilinda oldugu gibi
2003 y1linda da biri euro, digeri de dolar cinsinden olmak tizere iki islem ve 900 milyon dolarlik
hacim ile Garanti Bankasi’nin ilk banka oldugu gériilmektedir. iki isleme imza atan bir diger
banka ise Akbank olup, 800 milyon dolarlik hacim ile 2002 yilinda oldugu gibi 2003 yilinda da
ikinci sirada yer almistir. 2002 yilinin iigiinciisii Is Bankasi, iki islem ve 525 milyon tutarindaki
sendikasyon kredisi ile yine ii¢iincii sirada yer almistir. 200 milyon dolar ile Fortis, 200 milyon
dolar ile Vakiflar Bankasi ve 135 milyon dolar ile Denizbank ise 2003 yilinda piyasaya ilk defa
cikan bankalar olmustur. Bu yilda alinan kredilerin tamami yilin ikinci yarisinda alinmis ve en
cok islem aralik aymda yapilmistir. 2003 yilinda 6zellikle yilin ikinci yarisinda gergeklesen
artigin en dnemli sebeplerinden biri de hem Tiirkiye nin hem de Tiirk bankalarinin aldiklar1 not
artirimlart olmustur. Ayrica, Irak savaginin yarattigi olumsuz etkilerin de azalmaya baslamasi,

Tiirkiye ekonomisinin bu donemde gosterdigi biiyiime egilimleri ve yurticinden bor¢lanma
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maliyetlerinin yliksek olmasi da etkili olan diger faktorler olarak gosterilebilir (Yildirim,

2005:62).

Tablo 17°de, 2004 yilinda bankalarca kullanilan sendikasyon kredileri tarihleri ile

birlikte gosterilmistir.

Tablo 17. Sendikasyon Kredileri, 2004

Banka Ad1 Milyon Dolar | Tarih
Tiirk Exim 150 28.04.04
Tekstil Bank 75 22.06.04
Tiirk Exim 200 22.06.04
Vakif Bank 350 24.06.04
Garanti Bankasi 450 09.07.04
Akbank 500 03.08.04
Kogbank 325 07.08.04
Is Bankas1 400 05.08.04
Dig Bank 400 09.08.04
Deniz Bankast 325 18.10.04
Finans Bank 415 22.10.04
Seker Bank 27,5 27.10.04
TEB 200 09.10.04
Alternatif Bank 55 29.11.04
Anadolu Bank 5 02.12.04
Garanti Bankasi 600 06.12.04
Akbank 550 10.12.04
Is Bankas1 450 09.12.04
Kogbank 275 08.12.04
Vakif Bank 500 06.12.04
Tiirk Exim 200 23.12.04
TOPLAM 6.452,5

Kaynak: (Yildirim, 2005:66)

2004 yilinda sendikasyon kredileri i¢in bir sigrama yasanmis, Tiirk bankalar1 tarafindan
alinan 21 kredinin toplam tutar1 6,4 milyar dolara ulagmistir. 2004 yilindaki bu artigin sebepleri
arasinda Tirkiye’nin kredi notunun artirilmasi, 2001 finansal krizi sonrasindan yeniden
yapilanma siirecine giren Tiirk bankacilik sektoriiniin cok daha saglam ve giivenilir bir yapiya
kavusmus olmasi, ekonomik faaliyetlerde iilke genelindeki canlanma, dis ticaret hacmindeki

artis, doviz tevdiat hesaplar1 yolu ile yurtigcinden déviz bor¢clanmanin sendikasyon kredilerine
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gore daha yiiksek maliyetli olmasi vb. gelismeler gosterilebilir. 2004 yilindaki islemlere
bakildiginda, 2002 ve 2003 yillarinda oldugu gibi hacim olarak Garanti Bankasi’nin birinci,
Akbank’in ikinci, Is Bankasi'min ise iigiincii sirada yer almakta oldugu goriilmektedir. Is
Bankasi ile birlikte bir devlet bankasi olan Vakifbank’in da 850 milyon dolarlik islem ile
ticlinciiliige ortak olmustur. Tekstilbank, Alternatifbank, Anadolubank ve Sekerbank 2004
yilinda piyasaya ilk defa ¢ikan bankalar olmuglardir. Nisan aymdaki bir islem hari¢ kredilerin
tamaminin 2003 yilinda oldugu gibi yilin ikinci yarisinda alindigini goriilmektedir. Temmuz
aymda, Garanti Bankasi tarafindan alinan 540 milyon dolar tutarindaki euro cinsi kredi 2004

yilina kadar alinan en yiiksek tutarli sendikasyon kredisi olmustur (Y1ildirim, 2005:66).

2005 yilinda, Tirk bankalarinca kullanilan sendikasyon kredilerinin = seyri
incelendiginde, bu yilda da talebin artarak devam ettigi goriilmektedir. Tiirk bankacilik
sektoriinde, 2005 yilinda toplam 10,2 milyar dolarlik 28 adet sendikasyon kredisi anlagmasina
imza atilarak, 10 milyar dolar sinirt asilmis ve 2002-2003-2004 yillarinin toplamina esit bir
finansman kaynaginin sadece bir y1l igerisinde ulasildigi goriilmistiir. Artan hacim ile birlikte
kredi biiyiikliiklerinin de arttig1 goriilmektedir. 2005 yilinin en yiiksek tutarli sendikasyon
kredileri, is Bankas: tarafindan alinan 750 milyon euro tutarindaki kredi ve (dért yil aradan
sonra ilk kez sendikasyona ¢ikan) Yapi1 Kredi Bankasi’nin aldigr 800 milyon dolarlik kredi
olmustur. Tiirk bankalar1 genel olarak bir y1l vadeli bor¢lanmayi tercih ederlerken, ilk defa bir
yildan uzun vadeli sendikasyon kredilerine 2005 yilinda imza atilmistir. Ug y1l vadeli tek kredi
Oyak Bank tarafindan aralik ayinda alman 100 milyon dolarlik kredi olmustur. Yapt Kredi
Bankasi’na ilaveten 2005 yilinda ilk kez sendikasyona ¢ikan bankalar Tiirkiye Sinai Kalkinma

Bankasi1 ve Oyak Bank olmustur.

Tablo 18’de Tiirk bankalarina sendikasyon kredisi tesis amaclarini 2006-2013 donemi

icin gosterilmektedir.
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Tablo 18. Tiirk Bankalarina Sendikasyon Kredisi Kullanim Amaglar1 (2006-2013)

(Milyon Dolar)
Yil Dis Ticaret Finansman Amach Dis Ticaret Finansman Amach

Olmayanlar Olanlar
2006 1.110 11.354
2007 1.067 12.370
2008 630 10.564
2009 0 7.363
2010 353 13.938
2011 751 15.018
2012 911 15.192
2013 2.205 17.363

Kaynak: BDDK Aylik Biilten

2006 yilinda sendikasyon kredi hacimleri, para cinsi, bor¢ acilis tarihleri ve kredi alan
bankalar acisindan 6nemli degisiklikler gézlemlenmemekle birlikte, 2005 yilindan farkli olarak
daha uzun vadeli bor¢lanmanin tercih edildigi goriilmiistiir. 1,1 milyar dolar dis ticaret
finansmani amagli olmayanlar ve 11,4 milyar dolar dis ticaretin finansmani olanlar seklinde
olarak gerceklesmistir. 2 y1l vadeli sekiz kredinin toplami yaklasik 3 milyar dolar, 3 y1l vadeli
kredi sayist bes ve kredinin toplami ise 1,7 milyar dolar olarak gerceklesmistir (Piskin,
2016:64).

Sendikasyona ¢ikan banka sayisindaki artisa ragmen, 2007 yili1 sendikasyon kredisi
piyasasinin daraldigi bir yil olmus, 13,4 milyar dolarlik hacim ile bankalar bir 6nceki yilda
almis olduklar kredileri daha diisiik tutarlarda yenilemislerdir. Bu diististe, 2006 yilinin ikinci
yarisinda uluslararasi finansal piyasalarda baslayan ve gelismekte olan iilkeleri olumsuz
etkileyen dalgalanmalarin etkili oldugu sdylenebilir. 2006 yilinin ikinci ¢eyreginde ABD,
Avrupa ve Ingiltere merkez bankalarmin faiz arttirmasi ile baslayan dalgalanmalar ve
devaminda Japonya merkez bankasinin da katilimi sonrasinda, uluslararasi likidite gelismekte
olan iilkelerden ¢ikmaya baslamistir. 2006 yilinda yasanan bu gelismelerin Tiirk sendikasyon
piyasasina etkisi siirli diizeyde olsa da 2007 yilinda da artarak devam etmesi, uluslararasi
likiditenin gelismis iilkelere donmeye baslamasi ve bor¢lanma maliyetlerindeki artig ile Tiirk
bankacilik sektorii i¢in de dis finansman kaynaklarina ulagsmak zor hale gelmistir. 2007 yilinda
bankalar euro cinsinden bor¢lanmayi arttirmis olduklart ve alinan kredilerin vade dagiliminda

agirlikli olarak bir y1l vadeli bor¢lanmay tercih ettikleri goriilmiistiir. 2007 yilinda, Tiirkiye
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Finans Katilim Bankasi, Asya Katilim Bankasi ve Kuveyt Tiirk Katilim Bankas: ilk kez

sendikasyon piyasasina katilmiglardir.

Uluslararasi finansal piyasalarda 2007 yilinda artarak devam eden dalgalanmalar, 2008
yil1 son ¢eyreginde Lehman Brothers, Washington Mutual gibi ABD’nin 6nde gelen finansal
kurumlarin iflas1 ve Fannie Mae, Freddie Mac ve AIG gibi kurumlara ABD hiikiimeti tarafindan
el konulmasi ile sonuglanmis ve biiyiik bir finansal krize doniigmiistiir. ABD’de baslayan,
oncelikle gelismekte olan iilkeler olmak iizere tiim piyasalar1 olumsuz yonde etkileyen bu kriz,
hem sendikasyon kredisi kullanim seviyesi diisiikliigli hem de alinan sendikasyon kredilerinin
vadeleri lizerinde de etkili olmustur. Bankalarin uzun vadeli bor¢lanmay1 tercih etmedikleri
goriilmiistiir. Alinan kredilerin tamamina yakini bir y1l vadeli iken iki y1l vadeli tek kredi Tekstil
Bank tarafindan alinan 25 milyon dolar tutarindaki kredi olmustur. 2008 y1l1 igerisinde alinan
sendikasyon kredilerinde, euro cinsi kredilerdeki artisin bu yil da hizlanarak devam etmis
oldugu gorilmiistiir. Ayrica bankalarin birden fazla dilimden olusan sendikasyon kredi

sozlesmelerine de imza atmaya baslamis olduklar1 goriilmiistiir.

Finansal kiiresellesmenin etkisi ile 2008 yilinin son ¢eyreginde basladigi kabul edilen
kriz, hizla diger iilkelere de yayilmis olup bir finansal kriz olmaktan ¢ikarak iilkelerin biiylime,
istihdam, ihracat, bor¢luluk gibi temel makroekonomik gdstergelerini olumsuz etkileyen bir
ekonomik krize donligmiistiir. Yasanan yiiksek volatilite nedeni ile dis finansman kaynaklarina
ulagmak zorlagsmis, Tiirkiye’nin en biiyiik ihracat pazarlarindan olan Avrupa iilkelerinde
yasanan kriz, Tiirk mallarma olan talebi de olumsuz yénde etkilemistir. TUIK verilerine gére
2009 yilinda gergeklesen toplam ihracat 2008 yilina gore %?22,6 oraninda bir azalmis
nihayetinde agirlikli olarak ihracatin finansmani amaci ile alinan sendikasyon kredilerine olan
talebin de diismesine sebep olmustur. Sektérde 2009 yilinda 11,2 milyar dolar tutarinda
sendikasyon kredisi 6denirken sadece sekiz bankanin temin etmis oldugu sendikasyon kredisi
ile islem hacmi 7,3 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Sendikasyon kredilerinde yenileme
orani 2009 yil1 i¢in %64,4 olarak gerceklesmistir (BDDK, 2009: 21). Kiiresel kriz kredilerin
vadelerini de etkilemis ve bankalar 2009 yilinda iki ve ii¢ yil vadeli sendikasyon kredisi
imzalamamiglardir. Tiirk bankalarinin euro cinsinden borglanma tercihleri 2009°da da devam
etmis ve euro cinsinden alinan krediler toplam kredilerin %72’sine ulagmistir. 2009 yilt
sendikasyon kredi maliyetleri onemli diizeyde artis gostermistir, faiz artislarimin Tiirk
bankalarinin almig olduklar1 sendikasyon kredilerine yansimalart yine en ¢ok 2009 yilinda

gergeklesmistir.
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2007-2009 yillar1 arast olduk¢a durgun seyreden sendikasyon kredisi piyasasi 2010
yilinda biiyiik bir ivme kazanarak bir dnceki yila gore %95 artis saglanarak, 14,2 milyar dolar
sendikasyon kredisi alinmistir. Bu artista sendikasyon kredisi alan banka sayisinin artmasi (15
banka sendikasyon kredisi temin etmistir) ile birlikte kredi tutarlarindaki yiikselisin de biiyiik
katkis1 olmustur. Tiirk bankacilik sektorii olarak ilk defa biiytikliigli 1 milyar dolarin tizerinde

olan kredi sozlesmelerine imza atmistir (Pigkin, 2016:67).

2010 yilinda bankalar i¢in iki y1l vadeli sendikasyon kredilerine tekrar ilgi baglamis ve
559 milyon dolar tutarinda yedi sézlesmeye imza atilmistir. ABD merkez bankasinin etkileri
ile 2008 y1l1 iiglincii ¢eyreginde agikca ortaya ¢ikan krizden ¢ikis yolu olarak parasal genisleme
politikalarina basvurulmasi ve faizleri kademeli olarak diisiirmeye baslanmasi1 2010 yilindaki
bu artisin sebepleri arasindadir. ABD merkez bankasinin uyguladigi bu genisleme politikasi
sonucunda uluslararasi piyasalarda likidite artmis ve gelismekte olan tilkelerin dolar cinsinden
bor¢lanma maliyetleri de diismeye baslamistir. 2010 yilinda 7,2 milyar dolar sendikasyon
kredisi geri 6demesi yapilirken, 14,2 milyar dolar yeni sendikasyon kredisi temin edilmis olup,

sendikasyon kredilerinde yenileme oran1 %100 olarak ger¢eklesmistir (BDDK, 2011/1:29).

2010 y1linda sendikasyon kredileri piyasasinda goriilen diizelme, 2011 yilinda da devam
etmis ve imzalanan kredi s6zlesmesi tutar1 %10’ luk artigla 15,7 milyar dolara ulagsmis, 16 banka
sendikasyon kredisi alirken 6 banka 1 milyar dolarin iizerinde biiytikliige sahip toplam sekiz
sOzlesmeye imza atmislardir. 2010 yilindan farkli olarak, Tiirk bankalar1 2011 yilinda iki y1l
vadeli kredi kullanmay1 tercih etmemislerdir. Sendikasyon kredilerinde 2009 yilinda baglayan
euro cinsinden bor¢lanma agirligi bu sene de devam etmis ve alinan kredilerin %75°1 euro
cinsinden olmugstur. 2011 yilinda sendikasyon kredilerinin yenileme oran1 %100’{in iizerinde

gergeklesmistir (BDDK, 2012/1:36).

2012 yilinda sendikasyon kredisi piyasasi 2011 yilina benzer bir performans gdstermis,
17 banka tarafindan saglanan yeni sendikasyon kredisi tutar1 ise 16,1 milyar dolar olarak
gergeklesmistir. Bu yil Fiba Bank’in dolar ve euro olmak iizere iki dilimden olusan toplam 80
milyon dolarlik kredi ile piyasaya giris yapmustir. Euro cinsi bor¢lanma orani yine dnceki yillara
benzer sekilde %73 olarak gergeklesirken, 2012 yilinda da 2011 yilinda oldugu gibi alinan
kredilerin tamaminin vadesi bir yil olmustur. Sektér genelinde bankalarin sendikasyon

kredilerini yenilemekte problem yasamadig1 goriilmiistiir (BDDK, 2013/1:46).

Kiiresel ekonomik belirsizliklerinin artis gostermeye devam ettigi 2013 yilinda Tiirk
bankacilik sektdriiniin yurtdist bankalardan sagladig: fon miktari artis seyrini devam ettirmistir.

2013 yilinda sendikasyon kredilerinin yenileme oraninin %100’{in {izerinde gergeklestigi ve
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sektor genelinde bankalarin sendikasyon kredilerini yenilemekte problem yasamadigi

gorlilmiistiir (BDDK, 2014/1:46).

2014 yili, vadesi dolan sendikasyon kredilerinin %100 oraninda yenilenmis olup
sendikasyon yoluyla kaynak teminine devam edilmesi, kaynak temininde herhangi bir sorun

yasanmadigini1 gostermektedir (TCMB, 2015:36).

2015 yili, vadesi dolan 1 y1l vadeli sendikasyon kredileri 367 giin vadeli dilimlerle
yenilenmis, bazi bankalar ise 3 yil vadeli sendikasyon kredisi temin etmislerdir (TCMB,
2015:43).

2016 yil1 i¢in diger kredilerdeki kisa vadeden uzun vadeye gecis egilimi, vadesi dolan
bir yil vadeli sendikasyon kredilerinin, 3 yila ulasan vadelerle yenilenmesinin temelini

olusturmustur (TCMB, 2016:49).

2017 yilinda %100 iizerinde sendikasyon kredileri yenileme orani gerceklesmistir.
Yabanci finansal kuruluglariin kredi arzinda, kayda deger olumsuz bir degisimin olmamasinin

etkisi ile maliyetlerde iyilesme oldugu goriilmektedir (TCMB, 2017:92).

2018 yili i¢in bankacilik sektdriiniin yurt dist kaynak kullaniminda azalma
goriilmektedir. Yasanan finansal ve jeopolitik gelismeler sonucu rating kuruluslarinca, Tiirk
bankalarinin kredi notlarina iliskin yapilan degerlendirmeler de dahil olmak iizere yasanan
stirecler sonucu alinan borglar i¢in uygulanmis olan marjlarin artmis oldugu goriilmektedir.
Bankacilik sektorii dis bor¢ yenileme oran1 2018 yil1 agustos ayi itibariyle %100 seviyesinin
altina diismiis olmakla birlikte vadesi dolan sendikasyon kredileri %100’lin iizerinde
yenilenmistir ki bu durum bankalarin bor¢ yenileme kabiliyetlerinin giicli oldugunu
gostermektedir. Ayrica 2018 yili i¢in kamu-6zel-yabanct bankalarinin 6lgeklerine gore dis
finansmana ulagma gelisimi acisindan banka gruplart arasinda anlamli bir farklilik
yasanmadig1, bir biitiin olarak Tiirk bankacilik sektoriiniin dis finansmana erisim vasfinin gii¢li

oldugu goriilmektedir (TCMB, 2018: 63).

2019 yilinda, sendikasyon kredilerinde katilimci banka ve {iilke sayisindaki artis,
sendikasyon kredilerine olan katilimci ilgisinin yiiksekligini gostermekle birlikte, 2019 yili
vadesi dolan sendikasyon kredileri dis finansman ihtiyacindaki azalmaya bagli olarak %80
civarinda yenilenmistir. Dig bor¢lar i¢in uzun vadeli goriiniim devam etmekle birlikte, ortalama

vadenin 70 ay seviyesinde oldugu goriilmektedir (TCMB, 2019: 61).

Grafik 11°de 2000-2019 yillar1 arasinda bankacilik sektoriince kullanilan sendikasyon

kredilerinin seyri gosterilmektedir.
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Grafik 11. Sendikasyon Kredileri: Bankacilik Sektorii (2000-2019) (Milyar Dolar)

Kaynak: BDDK

Tiirk bankacilik sektorii sendikasyon kredileri kullanim durumlarina iliskin 2019/12.ay
verileri Tablo 19°da gdsterilmektedir. Buna gore 2019 yili son ¢eyrek itibariyle bankacilik
sektorli genelinde kullanilan sendikasyon kredisi toplam tutar1 16,3 milyon dolar olup, bu

tutarin  %95,5’ine tekabiill eden 15,6 milyon dolar1 dis ticaretin finansmani amaciyla

kullanilmigtir’.
Tablo 19. Sendikasyon Kredileri, 2019 (Milyon Dolar)
Banka Tiirii Amac¢ Tutar Toplam

Mevduat ~ [EET 309 12,620
Dis Ticaretin Finansmani 12.315

Katihm Diger 268 268
Dis Ticaretin Finansmani 0

Kalkinma ve | Diger 159

3.428

Yatirim Dis Ticaretin Finansmani 3.269

Sektor Diger 733 16.316

Toplam Dis Ticaretin Finansmam 15.584

Kaynak: BDDK, Dénem: 2019/4

® BDDK raporlamalarinda ve Bankalar tarafindan yapilan agiklamalarda, sendikasyon kredilerinin dis ticaretin
finanse edilmesi amagli kullanildig1 belirtilmekte olmakla birlikte, bankalarin aldiklar1 sendikasyon kredilerinin
ne kadarinin dis ticaretin finansmani amaciyla kullanildigina dair istatiski bilgiler mevcut degildir (Capital, 2005).
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Grafik 12°de Tiirkiye’nin 2009-2019 yillar1 arasinda sendikasyon kredisi hacmi, kiiresel

sendikasyon kredisi piyasasi hacmi ile karsilastirilmali olarak gosterilmektedir.
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Grafik 12. Kiiresel ve Tiirkiye Sendikasyon Kredisi Hacimleri (2009-2019) (Milyar Dolar)

Kaynak: Thomson Reuters, BDDK

Grafik 13’te Tiirkiye’nin 2009-2019 yillar1 arasinda diinya sendikasyon kredi piyasindaki

yeri gosterilmektedir.
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Grafik 13. Tiirkiye’nin Diinya Sendikasyon Kredi Piyasasindaki Yeri (2009-2019)

Kaynak: Thomson Reuters ve BDDK
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Sendikasyon kredilerindeki artis seyrine ragmen kiiresel sendikasyon kredi
piyasasindan Tiirkiye’nin ¢ok da yiiksek bir pay alamamakta oldugu goriilmektedir. Thomson
Reuters raporlarina gore Tirkiye, uluslararasi sendikasyon kredi pazarinda, 2009-2019
donemine ait grafiklerden de goriilecegi iizere, higbir zaman %1 seviyesinde pay yiizdesine
yaklasamamustir. Tiirkiye’nin diinya sendikasyon kredi pazarinda ulagabildigi en yiiksek oran

sadece binde 5 ile 2010 yilinda gerceklesmistir.

Grafik 14’te Tiirk bankacilik sektoriiniin 2003-2019 yillarina ait yurtdist kaynaklardan

kullandig1 krediler ile dis ticaret dengesinin gelisimi aylik verilerle gosterilmektedir.
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Grafik 14. Bankacilik Sektoriiniin Yurtdis1 Kaynaklardan Kullandig1 Krediler ile D1s Ticaret
Dengesi (2003-2019) (Milyon Dolar)

Kaynak: TCMB

Grafik 15’te Tiirkiye sendikasyon kredileri ve bankacilik sektdrii bilango biiytikligi
2003-2019 yillart itibariyle gosterilmektedir.
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Grafik 15. Sendikasyon Kredileri ve Bankacilik Sektorii Bilango Biiyiikligii (2003-2019)

Kaynak: BDDK

Sendikasyon kredilerinin Tiirk bankacilik sistemi igerisindeki goreceli yeri ile ilgili fikir
sahibi olabilmek amac1 ile aragtirma donemi olarak belirlenen 2003-2019 yillar1 arasinda her
yil i¢in toplam sendikasyon kredisi tutarlari ile bankacilik sektoriiniin toplam varliklari i¢in
karsilastirma yapilmistir. Bankacilik sektorii toplam bilango biiyiikliigii i¢erisinde sendikasyon
kredilerinin pay1 2006 yilinda %3,5 ile en yiiksek noktaya ¢ikmis, 2009 yilinda %1,3 ile en
diisiik seviyeye diismiistiir ki bu oranlar sendikasyon kredilerinin Tiirk bankacilik sistemi

icerisinde sinirl bir yere sahip oldugunu gostermektedir.

Grafik 16°da Tiirkiye sendikasyon kredileri ve bankacilik sektorii toplam dig kaynaklar
2003-2019 yillar itibariyle gosterilmektedir™.

10 Bankacilik sektoriince sendikasyon kredileri disinda sekuritizasyon kredileri, repo, mevduat, sermaye benzeri
borglar, krediler gibi farkli finansal enstriimanlar mevcut olup, TCMB’nca donemsel olarak hazirlanan “finansal
istikrar raporlari’”nda sendikasyon kredileri ile karsilastirilmali olarak sunulan bu ensriimanlar i¢in bankacilik
sektorii yurtdist yiikiimliiliiklerinin gelisim seyri raporlanmaktadr. ilgili enstriimanlara iliskin veriler, TCMB ve
BDDK kurumlarindan talep edilmis, ancak kamuya acik olmayan verileri igermesi sebebiyle ilgili veriler temin
edilememis ve ilgili veriler tez igerigine dahil edilememistir.
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Grafik 16. Sendikasyon Kredileri ve Bankacilik Sektorii Toplam Dig Kaynaklar (2003-2019)

Kaynak: BDDK

Sendikasyon kredilerinin bir finansman kaynagi olarak bankacilik sektorii toplam dis
kaynaklart ile karsilastirmasi yapildiginda, 2003-2019 yillar1 arasinda sendikasyon kredilerinin
bankacilik sektoriiniin toplam dis kaynaklari igerisindeki paymin %1,5 ile %4 arasinda

degismekte oldugu goriilmektedir.

Grafik 17°de Tiirkiye sendikasyon kredileri ve bankacilik sektdrii toplam yabanci para
dis kaynaklar 2003-2019 yillari itibariyle gosterilmektedir.
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Grafik 17. Sendikasyon Kredileri ve Bankacilik Sektorii Yabanci Para Dis Kaynaklar (2003-
2019)

Kaynak: BDDK

Sendikasyon kredilerinin Tiirk bankalar1 i¢in bir yabanci para finansman kaynagi olmasi
dikkate alinarak ayni kiyaslama bankacilik sektoriiniin yabanci para cinsi dis kaynaklar toplami1
ile yapildiginda, sendikasyon kredilerinin Tiirk bankacilik sektoriinlin yabanci para fon

kaynaklar1 igerisindeki payinin %4,2 ile %9,3 arasinda degismekte oldugu goriilmektedir.
3.11. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Sendikasyon Kredilerinin Finansman Amaci

Biiyiik olgekli firmalarin sendikasyon kredileri kullandiklar1 goriilse de sendikasyon
kredileri daha sik ve diizenli olarak bankacilik sektorii tarafindan kullanilmaktadir. Yani,
uluslararas1 kredi piyasasindan Tiirkiye'nin sagladigi sendikasyon kredileri genel olarak
bankacilik sektoriine'' aittir. Arastirmanin kapsadigi donem itibariyle Tirk bankalarinca
sendikasyon kredilerinin agirlikli olarak dis ticaretin finansmani1 amagli olarak kullanildiklari

goriilmektedir',

1 BDDK ile yapilan yazismalarda; Aylik Biiltendeki “Sendikasyon — Sekiiritizasyon Kredileri” tablosunda
iilkemizde faaliyet gdsteren bankalarin sendikasyon — sekiiritizasyon kredisi niteligindeki borglarinin sunulmakta
oldugu, bankalarin borcu veya alacagi niteliginde olmayan sendikasyon kredilerine (reel sektor tarafindan
kullanilanlar) iligkin verilerin BDDK tarafindan yayimlanmamakta oldugu hususlar1 belirtilmistir.

2BDDK ile yapilan yazismalarda; sendikasyon kredilerinin firmalarin genel ihtiyaglarinin karsilanmasi, isletme
sermayelerinin desteklenmesi, proje finansmani1 ve dis ticaretin finansmani gibi amaglarla kullanilabilmekte
oldugu, BDDK olarak “kullanim amac1” esas alinarak bir siniflama yapilmakta oldugu, dis ticaretin finansmani
amacli olmayan baslig altindaki tutar biiyiikliigii degerlendirilerek daha fazla detaya yer verilmedigi hususlari
belirtilmistir.
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Tablo 20’de 2003-2019 donemi Tiirk bankalarinin kullandig1 sendikasyon kredileri

yillar itibariyle gosterilmektedir.

Tablo 20. 2003-2019 Dénemi Tiirk Bankalarinin Kullandig1 Sendikasyon Kredileri

Sendikasyon Kredileri (D1s Sendikasyon Kredileri
Ticaret Finansmam (D1s Ticaret Finansmani
il vil Amach Olmayanlar) Amacgh Olanlar)
(Milyon Dolar) (Milyon Dolar)
TP YP Toplam TP YP Toplam
2019 12 0 733 733 2 15.581 15.581
2018 12 0 1.643 1.643 6 17.413 17.419
2017 12 0 1.500 1.500 12 19.582 19.594
2016 12 0 918 918 17 18.163 18.179
2015 12 0 1.282 1.282 22 18.366 18.388
2014 12 0 1.766 1.766 0 16.893 16.893
2013 12 0 2.205 2.205 0 17.363 17.363
2012 12 0 911 911 0 15.192 15.192
2011 12 0 751 751 0 15.018 15.018
2010 12 0 353 353 0 13.938 13.938
2009 12 0 0 0 0 7.363 7.363
2008 12 0 630 630 0 10.564 10.564
2007 12 0 1.067 1.067 0 12.370 12.370
2006 12 0 1.110 1.110 0 11.354 11.354
2005 12 20 184 204 0 7.972 7.972
2004 12 0 375 375 0 5.335 5.335
2003 12 0 0 0 0 3.206 3.206

Kaynak: BDDK, Son G6zlem 12.19

3.11.1. Banka Tiirii Ayriminda Sendikasyon Kredileri
31.12.2009 itibariyle Tiirkiye’deki bankacilik sektoriinde 33 mevduat, 13 kalkinma ve
yatirim, 6 katilim bankas1 mevcut olup, sendikasyon kredilerinin kullandirim siire¢lerinin banka

turd 6zelinde farkliliklart bulunmaktadir.

Tablo 21°de 2019/12.ay itibariyle mevduat, katilim ile kalkinma ve yatirim bankalarinca

kullandirilmig olan sendikasyon kredi bakiyeleri goriilmekte olup, toplam i¢indeki katilim
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bankalar1 sendikasyon kredisi kullandirim oranlarinin ¢ok sinirli seviyede oldugu

goriilmektedir.
Tablo 21. Sendikasyon Kredileri (Milyon Dolar), Donem: 2019/12
Sendikasyon Kredileri (milyon $), Donem:2019/10 TP YP Toplam

Sendikasyon Kredileri (D1s Ticaret Finansmani Amagh

Mevduat 1 | Olmayanlar) 0,00 250,00 250,00
Sendikasyon Kredileri (D1s Ticaret Finansmani Amagh

Mevduat 2 | Olanlar) 2,45111.600,33 | 11.602,78
Sendikasyon Kredileri (Dis Ticaret Finansmani Amagh

Katilim 1 | Olmayanlar) 0,00 268,44 268,44
Sendikasyon Kredileri (Dis Ticaret Finansmani Amagh

Katilim 2 | Olanlar) 0,00 0,00 0,00

Kalkinma ve Sendikasyon Kredileri (Dis Ticaret Finansmani Amagh

Yatirim 1 | Olmayanlar) 0,00 159,27 159,27

Kalkinma ve Sendikasyon Kredileri (D1s Ticaret Finansmani1 Amagli

Yatirim 2 | Olanlar) 0,00 | 3.268,59 | 3.268,59

15.549,08
Kaynak: BDDK (Aylik bankacilik sektorii verileri (temel gésterim))

3.11.1.1. Kalkinma-Yatirim Bankalarinca Kullandirilan Sendikasyon Kredileri

Kalkinma bankalari, gelismekte olan iilkelerde sermayesi yeterli olmayan firmalara
veya yeni yatirimlarina kaynak ve teknik yardim ihtiyaci bulunan biiyiik endiistriyel firmalara,
endiistriyel gelismeyi hizlandirmak amaglh destek saglamak i¢in faaliyet gosteren finansal
kuruluslardir. Esas itibariyle, az gelismis ve gelismekte olan {lilkelerde faaliyet gdsteren
kalkinma bankalari, 6zellikleri geregi devlet tarafindan veya devlet destekli olarak kurulmakta

olup, yalnizca sinai yatirimlaria katilmaktadirlar (Tiirkiye Bilimler Akademisi).

Yatirim bankalar ise gelismis sermaye piyasasinin bulundugu iilkelerdeki atil fon sahibi
kurumsal yatirimcilar i¢in fonlarin menkul deger alim ve satimi i¢in degerlendirilmesine
aracilik ve danigmanlik hizmeti veren, isletmelere dogrudan kredi tahsisi yapmayan ancak
isletmelerin orta ve uzun vadeli fon ihtiyaglarim1 karsilama gorevi tistlenen finansal
kuruluslardir. Genellikle 6zel sektor tarafindan kurulmakta olup, gelismis sermaye
piyasalarinin oldugu bati iilkeleri ile sermaye piyasasinin gelismekte oldugu iilkelerde ortaya

cikmistir (Tiirkiye Bilimler Akademisi).
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Yatirim ve kalkinma bankalari, ayni kredi verme politikalarina sahip degildir. Ticari
bankalarla karsilastirildiginda, yatirim bankalar1 daha az karli, daha fazla kaldirach firmalara
bor¢ vermekte olup, daha riskli vadeli kredi siiflarin1 daha comertge kullanmakta ve taahhiit
sozlesmeleriyle degil, daha uzun vadeli krediler sunmaktadir. Yatirim bankalarn tipik olarak
daha yiiksek kredi marjlar1 olustursa da bir ticari bankanin sendika kurucusu olarak katildigi

zaman prim diigmektedir.

Sendikasyon kredi fiyatlandirmasi yatirim ve ticari bankalarla karsilastirildiginda;
yatirim bankalari, ticari bor¢ verme isine nispeten yeni girenlerdir ve ticari bankalardan daha
az karl, daha fazla kaldirach sirketlere bor¢ vermektedir. Yatirim bankalari, ticari bankalara
kiyasla daha uzun vadeli krediler saglamaktadir ve kredi taahhiidii s6zlesmeleri saglama
olasilig1 daha diistiktiir. Yatirim bankalari, borglular icin ticari bankalardan daha riskli vadeli

kredi siniflarin1 daha cémertge fiyatlandirmaktadirlar (Harjoto, Mullineaux ve Yi, 2006:2).

Grafik 18’de Tiirkiye’de Yatinm&Kalkinma Bankalar1 tarafindan 2003-2019 doénemi
arasinda dis ticaretin finansmani amacgli kullandirilan sendikasyon kredilerini seyri
gosterilmektedir. Yatinm ve kalkinma bankalar1 tarafindan alinmis olan sendikasyon

kredilerinin toplam krediler igerisindeki orani sinirli bir yer tutmaktadir.
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Grafik 18. Tiirkiye’'nin Sendikasyon Kredileri (D1s Ticaret Finansmani Amaglt
Olanlar): Yatinmé&Kalkinma Bankalar1 (2003 -2019) (Milyon Dolar)

Kaynak: BDDK

Soyler (2018), sendikasyon kredilerinin Tirkiye’nin kamu sermayeli kalkinma ve

yatirim bankalarindan biri olan iller Bankas1 Anonim Sirketi’ne uygunlugunu incelemistir.
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ILBANK 1n sendikasyon kredisi piyasasina erisimini olumsuz etkileyen etmenler olarak déviz
kuru etkisi, 6lgek ekonomileri, ikili iligkilerin 6nemi ve denetim konular1 6n plana ¢ikarmakta
oldugu belirtilmistir. Yillik doviz kurundaki artislara kredi faizlerinin de eklenmesinin toplam
maliyet agisindan ILBANK’mn zarar etme ihtimalinin yiiksek oldugu, bu sebeple 6lcek
ekonomileri agisindan ILBANK 1n diger ticari bankalarin gerisinde kalmakta oldugu, sonug
olarak yapilan analizler neticesinde kur riski sebebiyle sendikasyon kredisi uygulamasinin

ILBANK igin uygun olmadig1 sonucuna varilmstir.
3.11.1.2. Katithhm Bankalarinca Kullandirdan Islami Sendikasyon Kredileri

Katilim bankasi, faizsiz bankacilik ilkesi ile kurulan; faizsiz her tiirli bankacilik
islemini yapan, ortaklik ve kiralama usulii ile fon saglayan; Tiirk bankacilik sektorii i¢in
alternatif degil, sektorii tamamlayan bankalar olarak kabul edilir (Tiirkmenoglu: 2007:1).
Mevduat bankalar1 ile kalkinma-yatirim bankalarinin yaninda {gilincli tarz bir bankacilik
hizmeti veren katilim bankalari, iglevsel olarak mevduat bankalarina benzer olmakla birlikte

fon toplama ve kullandirma usulleri ayni degildir (Alada, 2017).

Katilim bankaciliginda temel ilkeler; faiz yasagi bulunmasi, ticaretin esas alinmasi (reel
ekonomiye baglilik, borcun finansmani yasagi), ortaklik ve risk paylasgiminin esas alinmasi,
garar (asirt belirsizlik) yasagi bulunmasi, spekiilasyon yasagi olmasi, bazi maddelerle ilgili

yasaklar (alkollii igecek, kumar, sans oyunlari, tiitiin vd.) icermesi ve saydamlik seklindedir.

Bankacilik sisteminin tamamlayicilar1 olarak kabul edilen katilim bankalari, farkl
gerekcelerle sistem disinda atil kalan fonlar1 sisteme kazandirmaktadir ki bu bankalar fon

kullanicilarina alternatif finansman olanag1 saglamaktadir.
Katilim bankalarinin fon kullandirma yontemleri su sekildedir;

Kurumsal ve bireysel finansman destegi (murabaha), alislarin pesin satiglarin vadeli
yapilmasi iizerine olup, imzalanan s6zlesme alim-satim sézlesmesidir. Mal veya hizmetin alinip
satilabilir olmast ve alim-satim islemi gergek bir islem olmasi; haram isler i¢in kullanilan
iiriinler (icki, kumar, sigara, domuz eti, kumar malzemeleri gibi) veya murabaha konusu mal

olmayan (harg, ceza, vergi, vize iicreti, bor¢ vb.) unsurlari igermemesi gereklidir.

Finansal kiralama (leasing), yatirnm mali miilkiyetinin leasing sirketinde/katilim
bankasinda kalmasi, belirlenmis kira tutarlar1 karsilig1 yatirim mali kullanim hakkinin kiraciya
verilmesi, sdzlesme vadesinde ilgili yatirim mali miilkiyetin kiraciya ge¢mesini ifade eden bir

finansman yontemidir.

128



Emek ve sermaye ortakligi (mudaraba), “hem sermaye hem de emek ile kurulan
ortaklik” anlamindadir. Biiyiik sermayesi bulunmasina ragmen ticari bilgi ve deneyimi yeterli
olmayan kisiler ile ticari yeterlilige sahip fakat sermaye diizeyi yeterli olmayan kisilerin bir

araya gelmesi ile olusturduklar bir tiir ticari 6rgilitlenme seklidir.

Sermaye ortakligr (misareke), ortaklik anlamindadir. Yonetim ve sermaye ortakligi
iceren bir faaliyet tiirii olup, katkida bulunulan oran bazinda taraflar arasinda kar-zarar

paylasimi yapilir.

Grafik 19°da iilkeler bazinda faizsiz bankaciligin toplam bankacilik sektorii icindeki

ylizdesi gosterilmektedir.
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Grafik 19. Faizsiz Bankaciligin Toplam Bankacilik Sektdrii Igindeki Pay: (2019)

Kaynak: Bloomberg

Islam sendikasyonu finansmanu, seriat tarafindan izin verilen finansman metodlarindan
biri araciliiyla bir ortak finansman operasyonuna bir grup finansal kurumun katilimi1 anlamina
gelir. Teknik olarak, Islam sendikasyonu finansmani, oncekilerle aymi ticari hususlarin
uygulandig1 geleneksel sendikasyon kredisine benzer sekilde ¢alismaktadir. Ancak, Islami
finansin ¢ogunda oldugu gibi, iki islem arasinda bazi ayirt edici 6zellikler vardr. i1k olarak, bir
Islam sendikasyonu finansmaninda, her bir finansér iizerinde anlasilan bir seriat kavramina
dayanarak dogrudan miisteriyle baglant1 kurar, finanse eder ve karsilikli olarak anlasilan ortak

sartlar sozlesmesine dayanir. Tipik olarak, zorunlu bir lider aranjor finansman tesisini olusturur
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ve bir araya getirir, bir kitapgi, kayitlari tutar ve finansman tesisini katilimci finansorlere dagitir,
bir acente bankasi finansman tesisini yonetir ve katilime1 finansorler fon saglar. Ikinci asamada
ikincil kredi piyasast uygulamalari yiriitiilmektedir. Bu uygulama konvansiyonel kredi i¢in,
Islami finansmana gére daha fazla 6ne ¢ikmaktadur; ikincil bir kredi piyasasinda, bankalar diger
bankalara satis yaparak krediyi defterlerinden indirirler. Bunu yaparken ortak uygulamalar, alt
katitlm, kredi katilimi, kredi ticareti, kredi tiirevleri ve teminatlandirilmis kredi
yikiimliligidir. Karakteristik olarak, kredi satisi, aliciya bir borcun nakit akiginin tamami ya
da bir kism1 hakkinda hak talebinde bulunan bir “katilim s6zlesmesi” igerir. Katilimin alicisi,
borg alanla hicbir iliskisi olmayan “dolayli bir bor¢ veren” dir. Ozetle, sendikasyon kredisi ve
Islam sendikasyonu finansmani, bir sendikay1 olusturan birden fazla banka tarafindan
genigletilmis bir sirket firmasinin biiyiikk bir finansman gereksinimini karsilamak i¢in
gelistirilen finansman mekanigi bicimleridir; belirli bir bankacilik ortaminda, finansal ve
finansal olmayan nedenler ile i¢ ve dis kisitlamalar gibi faktorler mevcuttur. Bununla birlikte,
ozellikle Islam sendikasyonu finansmani i¢in islem, riba (faiz), gharar (sdzlesmede belirsiz ya
da net olmayan hususlar) ve maisir (asir1 risk alma) aleyhindeki yasaklari igeren Seriat emirleri

uyarinca belirlenen sartlara uygun olarak yapilmalidir (Khaleq ve digerleri, 2016:337).

Islam sendika finansmaninda yatirimci olarak bankalarin Seriat tarafindan yasaklanan
iiriin ve hizmetlere yatirim yapmalarina izin verilmemektedir. Bununla birlikte, sendikasyon
kredisi ve Islam sendikasyonu finansmani, ¢ok siibvansiyonlu finansman ydnteminin daha
popliler bigimleridir; birincil sendikalasma, kurumsal miisterileri dogrudan etkilerken, ikincil

kredi satiglar1 ise sadece bankalarin bilangolarini yonetmeleri i¢in bir platform gorevi gortir.

Grafik 20’de Tiirkiye’de Katilim Bankalar1 tarafindan 2003-2019 dénemi arasinda dis
ticaretin finansmani amac¢lhi kullandirilan sendikasyon kredilerini seyri gosterilmektedir.

Alinmis olan krediler arasinda katilim bankalar1 tarafindan alinanlar sinirli bir yer tutmaktadar.
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Grafik 20. Tiirkiye’'nin Sendikasyon Kredileri (D1 Ticaret Finansmani Amaglt
Olanlar): Katilim Bankalar1 (2003-2019) (Milyon Dolar)

Kaynak: BDDK

Biiyiik bir firmanin geleneksel sendikasyon kredisi yerine sendikasyonlu Islami bir
krediyi tercih etmesine hangi unsurlarin yol agabilecegi konusundaki arastirmada, kredi
ozelliklerinin Islami bir kredi segimini etkiledigi goriilmemektedir. Bor¢lunun kalitesi Islami
bir kredi secimini etkilemez, sendikali Islami kredi secimini etkileyen iilke diizeyinde ii¢ faktor
icin kanit bulunmustur; en biiyiik rol dindarlik tarafindan oynanir, ancak buna daha az 6l¢iide
kurumlarin kalitesinin ve finansal gelismenin potansiyel etkileri de eslik eder (Godlewski ve

Weill, 2012:16).

Katilim bankalar1 sendikasyon kredisi piyasasina ilk olarak 2007 yilinda Kuveyt Tiirk
Katilim Bankasi, Tiirkiye Finans Katilim Bankasi ve Asya Katilim Bankasi ile dahil

olmuslardir.

Piskin (2016), Tirkiye’deki katilim bankalar1 tarafindan alinan sendikasyon
kredilerinde (murabaha sendikasyonu) diger bankalarin almis olduklari1 sendikasyon kredilerine
gore daha yliksek spread ddediklerini tespit etmis olup, murabaha sendikasyonlarin geleneksel
sendikasyonlara kiyasla ayr1 bir kreditor biinyesine sahip olmasini daha yiiksek spread 6denme
sebebi olarak agiklamistir. Geleneksel sendikasyon kredilerinde, potansiyel katilimci sayis1 ve
borg¢ verilebilecek kredi tutar1 ¢cok daha yiiksek iken bu tiir sendikasyonlarda ise kreditorlerin

Islami bankalar ve/veya Islami bankacilik faaliyetleri de bulunan limitli sayidaki geleneksel
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Avrupa bankalarindan olusmakta olmasi1 hususunun; murabaha sendikasyonunda arz yonlii bu
sinirlilik durumunu olusturmakta oldugu ve sendikasyon katilimcisi katilim bankasi tarafindan
daha yiiksek spread oranlar1 ile bor¢landirma siirecinin s6z konusu oldugu belirtilmistir. Buna
ilaveten, geleneksel sendikasyon kredileri igin talep edilen baz iicret ve komisyonlarin islami
sendikasyonlar i¢in talep edilememekte olmasi hususu da kreditorlerin alinamayan bu ticretleri

spreade yansitma egilimi icerisinde olmalarina neden olarak belirtilmistir.
3.11.1.3. Yurtici Ozel ve Devlet Bankalarinca Kullandirilan Sendikasyon Kredileri

Devlet bankalarinin iistli kapali bir garantiye sahip olmalar1 nedeniyle 6zel sermayeli
bankalara kiyasla daha giivenilir ve disiik riskli olarak degerlendirilmeleri, buna bagli olarak
da daha diisiik oranlardan borglanmalar1 beklenebilir. Devlet bankalar1 ile 6zel bankalar
tarafindan alinan sendikasyon kredilerinin spreadleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
fark olup olmadigi incelendiginde, aradaki farkin anlamli olmadigi sonucuna ulasilmistir
(Piskin, 2016:163).

Grafik 21°de Tiirkiye’de Yerli Ozel Bankalar tarafindan 2003-2019 dénemi arasinda dis
ticaretin finansman1 amagli kullandirilan sendikasyon kredilerini seyri gosterilmektedir. Yerli

0zel bankalar tarafindan alinmis olan sendikasyon kredilerinin de toplam sendikasyon kredileri

icerisindeki orani 6nemli diizeyde bir yer tutmakta oldugu goriilmektedir.
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Grafik 21. Tiirkiye’nin Sendikasyon Kredileri (D1s Ticaret Finansmani Amaglt
Olanlar): Yerli Ozel Bankalar ((2003-2019) (Milyon Dolar)

Kaynak: BDDK
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Grafik 22°de Tiirkiye’de Devlet Bankalar1 tarafindan 2003-2019 doénemi arasinda dis
ticaretin finansmani amaclh kullandirilan sendikasyon kredilerini seyri gosterilmektedir.
Katilim ve yatirim bankalarinda oldugu gibi devlet bankalar1 tarafindan alinmis olan kredilerin

de toplam krediler icerisindeki oran1 sinirl bir yer tutmaktadir.
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Grafik 22. Tiirkiye’nin Sendikasyon Kredileri (D1s Ticaret Finansmani Amaglt
Olanlar): Devlet Bankalar1 (2003-2019) (Milyon Dolar)

Kaynak: BDDK

3.12. IFC ve Bir Sendikasyon Kredisi Ornegi-Brezilya

Diinya Bankasi Grubu iiyesi olan IFC"® (International Finance Corporation), gelismekte
olan pazarlarda 6zel sektore odaklanan en biiyiik kiiresel kalkinma kurumudur. Diinya ¢apinda
2.000 sirketle calisarak, en ¢ok ihtiyag duyulan yerde firsat yaratmak i¢in deneyimlerini
kullanmaktadir. Gelismekte olan iilkelerdeki uzun vadeli yatirimlari ile 6zel sektdriin asiri
yoksullugu sona erdirmesine ve ortak refahi artirmasina yardimci olmak igin sermayelerini,

uzmanliklarini ve etkinliklerini kullanarak destek saglamaktadir.

B IFC aracihigi ile kullandirilmis olan sendikasyon kredilerine Brezilya ve Tiirkiye’den birer 6rnek verilmis olup,
IFC Tiirkiye Ofisi yetkilisi ile yapilan goriismede, IFC’nin aracilik etmis oldugu sendikasyon kredilerine iligkin
ornek uygulama detaylar1 talep edilmis, ancak “miisteri sirr1” prensibi sebepli bilgi sunulamayacagi hususu
belirtilmistir. Bu sebeple drnek olarak sunulan her iki sendikasyon kredisi 6rnegi, IFC web sitesinde yayinlanan
kamuya agik bilgilerden ve basina yansiyan haberlerden derlenmistir
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IFC kredileri, vade ve maliyet bakimindan piyasa kosullarina uygun olarak agilmakta
olup, biiyiik montanl projelerin ya da yaygin finansman katiliminda fayda goriilen projelerin
finansmaninda sendikasyon yolunu kullanabilmektedir. Sendikasyon kredisinde, IFC lider
roliinii iistlenmekte ve projenin finansmanini 6zel bankalarla birlikte yiiritmektedir (Gilimiis,

2011:24).

Sekil 5’te IFC tarafindan saglanan sendikasyon kredilerinin bolgelere gore ayrimi
gosterilmektedir. En fazla Latin Amerika iilkelerine kullandirim yapildig1 goriilmektedir (IFC,
2017:56-57).

Bolgeye Gore Sendikasyon Portfoyti

4% 3%

\\

30%

15%

= Sahra Alt1 Afrika = Dogu Asya

Avrupa&Orta Asya Latin Amerika&Karayipler
= Orta Dogu&Kuzey Afrika = Gliney Asya
= Diinya

Sekil 5. Bolgeye Gore Sendikasyon Portfoyti
Toplam Taahhiit Edilen Portfoy: 15.7 Milyar USD-264 Kredi
Kaynak: IFC (31 Aralik 2019)

Sekil 6’da IFC tarafindan saglanan sendikasyon kredilerinin sektorlere gore ayrimi

gosterilmektedir. En fazla altyap1 ve dogal kaynaklar i¢in kullandirim yapildig: goriilmektedir.
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Endiistri Grubuna Gore Sendikasyon Portfoyii

= Finansal Piyasalar = Altyapi&Dogal Kaynaklar Imalat, Tarim Ticareti&Hizmetler

Sekil 6. Endiistri Grubuna Gore Sendikasyon Portfoyii

Toplam Taahhiit Edilen Portfoy: 15.7 Milyar USD-264 Kredi
Kaynak: IFC (31 Aralik 2019)

IFC (Diinya Bankas1 Grubu iiyesi olan), kii¢iik ve orta 6lgekli isletmeler i¢in finansmana
erisimi genisletmek i¢cin Daycoval'a finansman saglayan 12 bankayir mobilize ederek 275

milyon dolar tutarinda olan sendikasyon kredisini yonetmistir (Euromoney, 2017).

Brezilya bankasi olan Daycoval i¢in 7 Mart 2017°de saglanan 275 milyon dolarlik bu
finansman paketi saglanarak kadinlara ait isletmeler de dahil olmak iizere, kiiciik ve orta dlgekli

isletmeler (KOBI'ler) i¢in finansmana erisimi genisletmek amaclanmustir.

IFC’nin finansmani, IFC’nin kendi hesabina ait 5 yillik 63,6 milyon dolarlik bir kredi
ve biri 105 milyon dolar, biri 105 milyon euro olmak iizere iki dilimden ve 2 yillik bir
sendikasyon kredisinden olugmaktadir. Ayrica, kurumsal yatirimcilara IFC’nin gelecekteki iist
diizey kredi portfdyiine pasif olarak katilmalarini saglayan yeni bir sendikasyon platformu olan
IFC Yonetilen Ortak Bor¢ Verme Portfoyii Programi araciliiyla 5 yillik 47,7 milyon dolarlik
bir kredi de dahildir. Toplam 275 milyon dolarin en az %25'i kadmlarin KOBi'lerine tahsis
edilmistir. Kalan kaynaklar, Daycoval’in bor¢ verme operasyonlarini iilke genelinde KOBI'lere

finanse etmek i¢in yonlendirilmistir.

Sendikasyon kredisine katilan 12 banka arasinda bulunan bankalarin besi ilk kez
Daycoval'a yatirirm yapmistir: Cin Sanayi ve Ticaret Bankasi (ICBC), ResponsAbility

Investments AG, Bancaribe, Microvest ve Republic Bank Limited. ResponsAbility Investments
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AG i¢in bu, ayn1 zamanda Brezilya'daki bir finans kurumuna yapilan ilk yatirnm olmusgtur.
Sendikasyonun diger kredi kuruluslari, Banco Santander, Standard Chartered Bank, Banco Itatl

BBA, Commerzbank, BAC Florida Bankasi, HSBC Bank ABD N.A. ve UBI Banca'dur.

KOBI'ler, Brezilya’daki kayitl isletmelerin yaklasik %99 unu temsil ettiginden, toplam
resmi istihdamim %352’sini ve iilkenin Gayri Safi Yurtici Hasila’nin (GSYIH) %27’sini

olusturduklart i¢in Brezilya ekonomisinde kilit bir rol oynamasi hedeflenmistir.

Kredi, kadin girisimciler i¢in sermayeye erigimi genisletmeye adanmis olup, kiiresel bir
tesis olan Kadin Girisimciler Firsat Tesisi (“WEOF”) ile baglantilidir. WEOF, 2014 yilinda
IFC’nin Kadin Bankacilig1 programi ile Goldman Sachs’in 10.000 kadin girisimiyle, kadinlara
ait isletmeler i¢in finansmana erisimi radikal bir sekilde genisletme girisimi arasinda bir ortaklik
olarak baslatilmistir. O zamandan bu yana, 14 {ilkede finans kuruluslarina, kadin girisimcilere
bor¢ vermeyi tesvik etme taahhiidiinde bulunarak 600 milyon dolarlik bir taahhiitte

bulunulmustur.
3.13. IFC ve Bir Sendikasyon Kredisi Ornegi-Tiirkiye

Sanko Holding biinyesinde bulunan firmalardan Cimko A.S.’nin hazir beton ve enerji
verimliligi alanlarindaki yatirimlarinin finansmani i¢in 65 milyon dolar tutarinda kredi paketi
28 Ocak 2014’te Diinya Bankasi Grubu kuruluslarindan olan IFC tarafindan saglanmistir
(Enerji Giinligii, 2014).

IFC tarafindan olusturulan bu kredi paketinin 40 milyon dolarlik kisminin saglanmasi
IFC tarafindan, 18 milyon euroluk kismi ise IFC liderligindeki BNP Paribas Fortis SA/NV’ nin

da i¢inde bulundugu sendikasyon kredisi ile temin edilmistir.

Kredi anlagmasi ile Cimko’nun pazardaki rekabet giiciiniin saglamlagtirilmasi ve
firmanin Gilineydogu Anadolu Bolgesi’nde saglamis oldugu istihdamin arttirilmasi igin katki
saglanmast hedeflenmistir. Cimko’nun, IFC’den temin ettigi kredi ile enerji tasarrufu
saglanmasi ve karbon salimimi azaltici enerji verimlili§i yatirimlarinin gergeklestirilmesi
amaclanmigstir. IFC tarafindan verilecek enerji verimliligi, ¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik
konular1 hakkindaki danismanlik hizmetleri ile Cimko A.S.’nin siirdiiriilebilir biiyiime

programlarina katki saglanmasi da amaglanmigtir.
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3.14. Konsorsiyum Kredileri ve istanbul Havalimam Ornegi

Bir kredi sendikasyonu gibi konsorsiyum finansmani, tek bir bor¢ veren ile
gerceklesmeyen islemler icin gegerlidir. Birka¢ banka, tek bir bor¢luyu miisterek bir

degerlendirme, dokiimantasyon ve izleme ile ortaklasa denetlemeyi kabul ederler.

Konsorsiyumlar, bir sendikasyon kredisi gibi uluslararasi islemleri ele alacak sekilde
inga edilmemistir. Bunun yerine, eldeki projenin boyutu, tek bir bor¢ verenin kredinin ¢ok
biiyiik veya ¢ok riskli olmasi sebebiyle ilistlenmemesi sebepleriyle bir konsorsiyum ortaya

cikabilir.

Istanbul'da yeni havalimanmi gelistiren, Tiirk sponsorlardan olusan IGA Havalimani
Isletmesi A.S.’nin havalimanimin ilk asamasini finanse etmek i¢in kullanmis olduklar1 uzun

vadeli proje finansmani kredisi bir konsorsiyum kredisidir.

Kredi, IGA Havalimam Isletmesi A.S. (Cengiz Insaat Sanayi ve Ticaret, Mapa Insaat &
Ticaret A.S., Kolin Insaat Turizm Sanayi, Limak Holding, Kalyon Insaat Sanayi ve Ticaret) ile
Denizbank, Finansbank, Garanti Bankasi, Halk Bankasi, Vakifbank, Ziraat Bankasi arasinda

Kasim 2015°te imzalanmustir.

16 y1l vadeli 4,48 milyar euroluk tutarla, bir proje finansmani saglayan konsorsiyum,
Tiirkiye'nin anlasma biiyiikliigii agisindan bugiine kadarki en biiyiik proje finansmanlarindan

biri olmustur.

3.15. Sendikasyon Kredilerinin Hukuki Boyutu ve Yasal Cercevesi

Sendikasyon kredisi kullandiriminda hukuki boyut ve yasal ¢erceve hakkinda bilgi
verilmistir (Berker, 2002:43):

3.15.1. Sendikasyon Kredilerinin Hukuki Boyutu

Ortak bir dokiimantasyon ile benzer hiikiim ve kosullarin gegerli oldugu, iki ya da ikiden
fazla kredi kurulusunun bir araya geldigi ve kreditorlerden birinin liderlik yaptigi, biiyiik
miktarda fon ihtiyacindaki borgluya kredi saglama temel kriterlerine sahip sendikasyon
kredileri i¢in ayr1 hukuk diizenine sahip taraflar i¢in hak ve yiikiimliiliikkleri diizenleyen sayisiz

sozlesme s6z konusudur.

Sendikasyon kredisi s6zlesmesi ile bor¢lu-bor¢ veren taraflara ait iradeler bir araya
gelmektedir ve iki tarafa sorumluluk yiiklenmektedir. Bor¢lar hukukunda diizenlenmis diger

sozlesme tiplerinden herhangi birisini sendikasyon kredisi sdzlesmesine tam olarak benzedigini
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sOylemek miimkiin olmayip, sendikasyon kredisi sozlesmesinin kendine has bir karakter

tasidig1 sOylenebilir.

Sendikasyon kredi sozlesmelerinde kredinin kullanilis amaci, teminatlar, genel
hukuksal kurallar, uyusmazlik durumunda yetkili merci, kredi geri 6deme plani gibi kesin
kurallar ile belirlenmesi gereken tiim onemli diizenlemeler dahil edilir. Kredi, sdzlesmeye

konulacak kosullar, koruyucu ve baglayici hiikiimler ile giivence altina alinmaktadir.

Sozlesmelerde yer alan hukuki, baglayict baslica kurallarin su sekilde 6zetlenebilir

(Akgilig, 2013:455-456):
- Yasal diizenlemelerde degismenin getirdigi yiiklerin bor¢luya ait olmasi

Borglunun {ilkesinde, sdézlesmenin imzalanmasindan sonra Ozellikle hiikiimetlerin
miidahalesi, yasal diizenlemelerin degismesi nedeniyle olusan ek yiiklerin borgluya ait olmasi,

bir temel hukuki kuraldir.
- Verilen bilgilerin dogrulugunu garanti etmek

Borglu, finansal durumu, 6deme giicti, kredi kullanimi konusunda kisitlama olmadigina
iliskin verdigi bilgilerin, bilgilendirme belgesinde (information memorandum) yer alan

bilgilerin dogrulugunu garanti eder.
- Kredi 6denmesinin alt siralara gerilememesi kurali (Subordination Clause)

Bor¢lunun temerriide diismesi ve/veya O6demede gecikme halinde diger borglarin
O0denmesinin, sendikasyon kredisinin Oniine ge¢memesi; kredinin 6denmemesinin ddeme
onceliginde geri siraya diismemesi, kredinin ikincil bir bor¢ konumunda olmamasi krediyi

koruyucu bir kuraldir.
- Olumsuz rehin kurali (Negative Pledge Clause)

Borglunun, alacaklinin onayini1 almadan varliklari iizerinde {i¢iincii kisiler lehine rehin
olusturmayacagi kosulu, bor¢lunun borglanma kapasitesini kisitlayici ve asiri bor¢lanmasini
Onleyici bir sarttir. Borglu, alacaklinin onayini almadan mevcut kredinin geri édenmesini
etkileyecek, teminati zayiflatacak, mevcut borcun 0denmesini alt siraya gerilemesine yol

acacak islemlerden sakinmay1 kabul etmekte ve taahhiit etmektedir.
- Sendikasyona katilan bankalarin esit haklara sahip olmasi (Pari Passu Clause)

Sendikasyona katilan bankalar katilim tutarlar1 ne olursa olsun esit muamele goriirler,

esit haklara sahiptirler. Bor¢lu, bankalar arasinda ayrim yaparak, krediye katilimi daha yiiksek
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tutarda olanlara 6demede Oncelik tantyamaz. Kiiciik bankalarin, biiyiik bankalarla temelde esit

haklara sahip olmasi, kii¢lik bankalarin da sendikasyona katilmalarina 6zendirir.

- Gecikme halinde tiim bor¢larin muaccel, 6denmesi zorunlu hale gelmesi kurali (Cross

Default Clause)

Borglu, herhangi bir borcunun 6denmesinde temerriide (default) diismesi veya
gecikecegini agiklamasi durumunda, vadeli borglart da dahil olmak {izere tiim borg¢lar1 zorunlu
(muaccel) hale gelir. Yani bir borcun 6demesinde gecikme yasanmasi, tiim borglarda
gecikmeye girmesine, temerriide diismesine sebep olur. Tiim borglarin muaccel hale gelmesi

kurali alacaklilar1 korumaya yonelik bir 6nlemdir.

Alacakli ve borglu farkli iilkelerde bulunduklari zaman hukuki sistemlerde ve yasal
diizenlemelerde farklilik bulunmasi uygulama agisindan sorun yaratabilir. Bu sebebe bagl

olarak uyusmazliklarda yetkili merciin kim olacaginin belirlenmesi 6nemlidir'.

Lider yonetici merkezinin bulundugu iilke mahkemelerinin yetkili olmasinda 1srarct
olabilmekte iken bor¢lu da kendi iilkesindeki mahkemelerin etkili olmasini isteyebilir. Eger
goriis farkliliginda uzlagma saglanamaz ise genel olarak New York mahkemeleri yetkili merci
olarak se¢ilmektedir. Ayrica taraflarin anlagsma durumuna bagli olarak uluslararasi ticaret odast

hakemligine de bagvuru yapilabilir (Akgii¢, 2013:457).

14 Sendikasyon kredisi s6zlesmesi i¢in uygulanacak hukukun belirlenmesi i¢in Tiirk hukukunda 27.11.2007 tarihli
5718 sayih “Milletlerarasi Ozel Hukuk ve Usul Hukuku Hakkinda Kanun” un sdzlesmelere iliskin maddesi olan
24. maddenin esas alinmasi gerekmektedir. “Sozlesmeden dogan borg iliskileri taraflarin agik olarak sectikleri
hukuka tabidir.” Sendikasyon kredisi sdzlesmelerinde irade 6zerkligi esastir. Ayrica, 24. maddede yer alan “acgik”
ifadesinin zimni irade beyanini1 kapsayacak sekilde genis yorumlanmasi, taraflarin agik hukuk se¢gme iradelerini
dolayli olarak agiklayan beyanlarinin da hukuk sec¢imi olarak kabul etmesi gerekmektedir. Sendikasyon kredisi
sozlesmelerinde genellikle Ingiliz ve New York yasalari gibi “common law” diizenine ait hukuklarin segildigi
goriilmektedir. Bunun nedeninin, bu hukuk diizeninin etkili oldugu iilkelerde finans piyasasinin gelismis olmasi
ve common law sisteminin taraflara daha esnek bir diizenleme alani saglamasi olmasidir.

Hukuk seciminin yapilmadig1 hallerde ise milletleraras1 Ozel Hukuk ve Usul Hukuku Hakkinda Kanun, borcun ifa
yerini; ifa yerinin birden fazla olmasi halinde agirlikli edimin ifa yerini; agirhikli ifa yerinin tespit edilemedigi
hallerde ise s6zlesmenin en yakin irtibat halinde bulundugu yer hukukun s6zlesmeye uygulanacak hukuk oldugunu
belirtmektedir. 5718 sayil “Milletlerarast Ozel Hukuk ve Usul Hukuku Hakkinda Kanun” un ayni haklara iliskin
maddesi olan 21. maddesine gore;

“Bor¢lunun tasimir ve taginmaz mallar tizerindeki miilkiyet hakki ve diger ayni haklar, islem aninda mallarin
bulundugu iilke hukukuna tabidir”.

Ozellikle tasinmaz mallar ile ilgili haklar gogu kez kamu diizenine iliskin kabul edildiginden, bulunduklar1 yer
hukukuna tabi kilinmis olduklarindan sendikasyon kredisi s6zlesmesine uygulanacak hukuktan farkli bir hukukun
uygulanmasi ile kars1 karsiya kalinabilecektir (Berker, 2002:136-137).
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3.15.2. Sendikasyon Kredilerine Iliskin Yasal Cerceve

Sendikasyon kredilerinin yasal ¢ergevesini ilgili farkli kurumlarca ¢ikarilmis bazi

diizenlemeler belirlemektedir (Kahraman, 2014:25-26):

Ozel firmalarin yurtdisindan kredi teminine yénelik serbestlik getirilirken, kredinin
kullanilmasi sirasindaki genel kural'; “Tiirkiye 'deki bankalar araciligi ile yurda getirilerek
kullanilmasi gerekmektedir” seklindedir. Bu kuralin belli istisnal durumlar1 olmakla birlikte
yurtdisi kredi kullaniminin yani sira Tiirk bankalarinin da bu kural ile 6zendirilmesinin s6z
konusu oldugu diisiiniilebilir. Fakat kamu kuruluslar i¢in 6zel firmalara saglanmis olan bu

serbesti ayn1 sekilde s6z konusu degildir'®

Kredinin Tiirk bankasi tarafindan kullandirilip kullandirilmadig: sendikasyon igindeki
rolii ne olursa olsun dikkate alinmig ve eger kredi kullandiriyorsa yurt i¢inde acilmis olan doviz
kredisi olarak kabul edilecegi, dis finansman numarasi alinmasi1 hususuna gerek olmadigi

belirtilmigtir'’.

15 Bankalarmn borglu ve kreditér olarak katilarak dahil olmus bulunduklari sendikasyon kredilerine iliskin
diizenlemeleri igin TCMB Dus Iliskiler Genel Miidiirliigii Kambiyo Mevzuati Miidiirliigii tarafindan g¢ikarilmis
olan, Sermaye Hareketleri Genelgesinin [V. Boliimii Krediler, 1. maddesinde “ Yurt Disindan Kredi Alinmasina
Iliskin Kurallar” igermekte olup, Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar"in 17/a maddesine
gore;

“Tiirkiye 'de yerlesik kisilerin, yurt disindan kredi temin etmeleri, bu kredileri bankalar araciligiyla kullanmalart
serbesttir”.

16 Resmi Gazete’de 09.02.2009 tarih 27136 sayili “Kamu Kurum ve Kuruluslarinca Hazine Garantisi Olmaksizin
Hibe Hari¢ Dig Imkan Saglanmasina Izin Verilmesine ve Saglanan Dis Imkdnin Izlenmesine Iliskin Yonetmelik”
ise kamu kurum ve kuruluslar ile belediyelerin yurt disindan her tiirlii nakdi kredi saglamas1 Hazine Miistesarlig
iznine baglanmustir.

17 Hazine Miistesarligi, 14.9.2001°de 72702 sayili ve 12.8.2002°de 52215 sayih yazilar1 yaymlamistir. Buna gore;

“Tiirkiye'deki bankalarin da katilimi ile yurt disinda yerlesik yabanci bankalar tarafindan olusturulacak bir
konsorsiyumdan Tiirkiye'de yerlesik kisiler tarafindan saglanacak sendikasyon kredilerinde, biitiin iglemlerin
doviz olarak yiiriitiilmesi, Tiirkiye'de faaliyette bulunan bankalarin sendikasyon i¢indeki katilim payinin yurt icine
ag¢ilan doviz kredisi olarak muhasebelestirilmesi, Tiirkiye 'deki kullanici yoniinden de bu payin yurt i¢inden alinmag
doviz kredisi olarak nitelendirilerek muhasebelestirilmesi, Tiirkiye 'de yerlesik bankalarin katilim paylart icin dig
finansman numarasi alinmamasi, Istatistik Genel Miidiirliigii Odemeler Dengesi Miidiirliigiimiize dis borg
istatistik bildiriminin yapilmamasi, bu kredilere iligkin tiim islemler yurt disinda yerlesik girisimci banka
tarafindan yapidigindan, bu kredilerin kullanim ve geri odemesi yoniinden yurt disindan temin edilen kredilere
iliskin esaslara tabi tutulmasi gerekmektedir”.
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Tiirkiye’de mukim bankalarin Tirk firma sendikasyon kredilerine katki vermeleri
maliyetli olmaktadir. Ancak yurtdisi bankalardan alinan tekli veya sendikasyon kredisinin Ttirk

bankasi tizerinden gegirilmesi zorunlulugu bir tesvik unsuru olarak kabul edilebilir'®,

Bankalar sagladiklar1 sendikasyon kredilerini karsilik ayirdiktan sonra hemen hemen
istedikleri gibi kullanabilmekte ozgiirdiirler. Ancak hem doviz kredisi kullandirimina dair
sinirlamalar hem de sendikasyon antlagsmalarimin kullandirim kosullarina dair borgluya

koydugu devrevi bildirim zorunlulugu olmasi nedeniyle bir kisitlama oldugu sdylenebilir'.

Bankalarin  sendikasyonlara  katilimina  iliskin ~ herhangi  bir  kisitlama
bulunmamaktadir®®. Ancak Tiirk bankalarinin yurtdisi iilkelerde mukim baska bankalarin
sendikasyonlarina katiliminda, s6z konusu iilke ile Tiirkiye arasinda Cifte Vergilendirmeye
Onleme Antlasmasi’nin olup olmadigi veya oldugu hallerde katlanilmasi gereken vergi

yiikiiniin miktar1 6nemli bir ol¢iidiir.

182 Ocak 2004 tarih ve 25334 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 5035 sayili Kanunun 30.maddesi ile 488 sayili
Damga Vergisi Kanunu ve bu Kanunun 32.maddesi ile 492 sayili Harc¢lar Kanununun degistirilen 123.maddesi
3.fikrasina gore;

“Yurtdisindaki bankalardan, uluslararast kurumlardan ve yurtdisi kredi kuruluglarindan saglanan kredilerin
temini ve geri odenmesi amaciyla diizenlemecek kagitlar ile bu kagitlar iizerine konulan serhler ve teminatlar
damga vergisi ve har¢tan miistesna tutulur.”

3 Mart 2003 tarihinden itibaren s6z konusu katki paylar1 Maliye Bakanlig1 9 Ocak 2003 tarih ve 1253 sayil1 yazisi
ile doviz kredisi olarak degerlendirilmekte ve Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu’na tabi olmaktadir.

! Tirk bankalarinin dogrudan borglu olarak kullandiklar1 sendikasyon kredileri ise Sermaye Hareketleri
Genelgesinin 1.2. maddesinde “Bankalarin Yurt Disindan Borglu Sifatiyla Sagladiklari Krediler” baslig: altinda
diizenlenmistir. Buna gore;

“Bankalarin bankacilik teamiilleri cergevesinde bor¢lu sifatiyla yurt disindan kredi temin etmeleri serbest
bulunmaktadir. Faiz ve diger masraflar taraflar arasinda serbestce saptamir. Geri 6demeler bankacilik kurallar
icerisinde yapilir”.

Bankalar uluslararasi piyasalardan sagladiklar1 doviz kredileri ile nezdlerindeki doviz tevdiat hesaplariin
karsiliklan diigiildiikten sonra kalan kismini;

“-Kendi Déviz pozisyonlarimin takviyesinde veya TL ihtiyaclarinin karsilanmasinda, déviz pozisyonuna dair
Merkez Bankasi genelge ve talimatlar: ¢ergevesinde kullanabilecekleri gibi,

-Tiirkiye 'de veya disarida yerlesik kisilere Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Kararin 17 nci
maddesinin “b” fikrasinda belirtilen kisilere yurt disindaki doviz odemesi gerektiren islemlerde kullanilmak iizere
doviz kredisi agmak suretiyle kullandirabileceklerdir”.

20Bankalarin sendikasyon kredilerine katilimina iliskin Hazine Miistesarligi’nin 14 Eyliil 2006 tarihli 48212 sayili
yazisinda;

“Bankalarin birbirlerine, bankacilik teamiilleri ¢ercevesinde dogrudan veya uluslararasi sendikasyona katilim
yoluyla vade sinirt bulunmaksizin doviz kredisi agmalart miimkiindiir”

ibaresi yer almaktadir.
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DORDUNCU BOLUM
DIS TICARET VE SENDIKASYON KREDILERIi

Calismanin bu bolimiinde Oncelikle uluslararast bankacilik ile uluslararasi ticaret
arasindaki baglanti literatiirden Ornekler verilerek aciklanacaktir. Daha sonra dis ticaretin
finansman1 ile sendikasyon kredisi iligkisi iizerinde durulacak ve Tiirkiye’ye ait veriler

degerlendirilecektir.
4.1. Ticaret ve Sermaye Akimlar iliskisi

Kiiresellesme sebebiyle ekonomik anlamda ulusal sinirlarin yok oldugu giiniimiizde dis
ticaret kavrami tiim ekonomiler i¢in bilyiik 6nem tasir hale gelmis, ekonomilerin kalkinma ve
bliylime hedefleri i¢in dis ticaret tamamlayicilik islevi ile iilkelerin sanayilesmesi ve
stirdiiriilebilir bliytimesi i¢in yabanci piyasalarin vazgecilmez bir 6gesi olmustur. Uluslararasi
ticaret hacminin siirekli artis gostermesi, bankaciligin yurt disina agilmasinda ve gelismesinde

onemli bir husus haline gelmistir.

Literatiirde Rajan ve Zingales (2003), Maskara (2005), Maskara ve Mullineaux (2010),
Caballero, Candelaria ve Hale (2016)’in yapmis olduklari ¢aligmalarinda uluslararasi ticaret ile

uluslararasi bankacilik iliskisine yonelik ¢ikarimlarda bulunmuslardir.

Rajan ve Zingales (RZ) (2003), 6zellikle sinir 6tesi sermaye akimlari serbest oldugunda
ticaret acikliginin finansal gelisme ile iliskili oldugunu bulmustur. Uluslararasi sermaye
akimlar1 ya 6z kaynak (dogrudan yabanci yatirimlari) ya da borg (tahvil finansmani ve/veya
banka finansmani) bi¢iminde gerceklesir. Genel olarak, ticaret akimlarmin bor¢ akimlarini
tamamladig1 ve iki {ilke arasinda ikili ticaret arttikca yabanci bir bankanin krediye katilim
olasiliginin arttig1 kabul edilir. Bu hipotez iki akil yiiriitmeye dayanir: Birincisi, iki iilke
arasindaki ticaret arttik¢a sermaye akimlar1 da artar. Rajan ve Zingales (2003), daha yiiksek
sermaye hareketliligi donemlerinde, yiiksek ticaret akisina sahip iilkelerin sermaye akislarindan
izole olamayacagimi savunmuslardir. Ticaretteki artigla birlikte ABD bankalari, yabanci
iilkelerdeki borglulara kredi vermek icin bu iilkelerdeki yerel bankalarla ortaklik kurmaya
baglarlar, ayn1 sekilde yabanci bankalari da ABD borglularina kredi vermeye davet ederler.
Ikincisi, iki iilke arasindaki ticaret arttikca, yabanci firmalar ABD’de subeler agarlar ve finansal
ihtiyaglarim1 karsilamak icin miisterilerini ABD’ye kadar takip ederler. Ayrica, iki iilke
arasindaki ticaret artis1 ile ticaret sirketleri arasindaki kiiltiirel ve dil bariyerleri diiser. Bu
sirketler, ticaret ortaklarinin {iilkelerindeki bankalar ile bankacilik iligkilerini arttirir. Sonug

olarak, ticaretteki artisla birlikte, ABD bankalarinin, yabanci {ilkelerdeki borg¢lulara
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sendikasyon kredisi vermek i¢in yabanci iilkelerdeki yerel bankalarla ortaklik kurmaya
basladiklari, yabanci bankalarin da ABD bor¢lularina kredi vermeye davet edildikleri kabul

edilir.

Maskara (2005), Kredi Fiyatlandirma Sirketi (Loan Pricing Corporation) Dealscan’in
verilerini kullanarak, 1980-1999 yillar1 arasinda ABD'li bor¢lulara verilen kredileri incelemis,
ticaret akimlari ile bor¢ akimlarinin birbirini tamamladigini gostermistir ki, bu durum, Rajan ve
Zingales (2003)’in iddiasini destekler niteliktedir. Bor¢lunun iilkesi ile bor¢ verenin iilkesi
arasindaki ikili ticaret arttik¢a, yabanci bir bankanin krediye katilim olasiliginin arttig1 tespit
edilmistir. Bor¢lunun iilkesinden borg veren iilkenin ithalattaki artiglarinin yabanci bankaya
katilim olasihigim artirdigi, ancak ihracattaki artislarm olasiign azalttigi goriilmiistiir. Ikili
ticaretin (ithalat ve ihracat) yabanci bankalarin sendikasyon kredisine katilimini ancak
sendikasyon kredisi yogunlagsmadiginda (yani sendikasyona daha az banka katilmasi
durumunda) olumlu etkiledigi gosterilmistir. Bu, yabanci bankalarin itibar (karsiliklilik
davranisi) gelistirmek ve bilgi asimetrisi sorunlarini en aza indirmek i¢in bir sendikaya dahil

oldugunu gostermektedir.

Maskara ve Mullineaux (2010), ticaret ve liretim verilerini, Diinya Bankas1 tarafindan
saglanan Ticaret ve Uretim Veritabani’ndan alarak inceleme yapmustir. Bu veri tabani, 1976-
1999 déneminde sanayi diizeyinde 67 gelismekte olan ve gelismis lilke i¢in ticaret, {iretim ve
tarife verilerini icermektedir. Sendikasyon kredileri, verilerini Kredi Fiyatlandirma Sirketi’nin
Dealscan veritabanindan alinmistir. Ticaret akimlarinin ve bor¢ akimlarinin birbirini
tamamladig1 hipotezini deneysel olarak test etmistir. ikili ticaret arttik¢a, yabanci bir bankanin
sendikasyon kredisine katilim olasiliginin arttig1 goriilmiistiir. Ayrica, bor¢lunun iilkesinden
yaptig1 ithalat artisinin, yabanci banka katilim olasiligini artirdigi, ancak ihracat artiglarinin

olasilig1 azalttig1 tespit edilmistir.

Caballero, Candelaria ve Hale (2016), uluslararasi finansin uluslararasi ticaretle ilgili
oldugunu ve uluslararasi banka baglantilarinin olusturulmasinin ihracati artirmakta oldugunu
tespit etmislerdir. Model tahminleri Comtrade'in ikili ticaret verileri kullanilarak ve 1990-2013
donemi i¢in 66 iilke verileri kullanilarak hem toplam hem de sektér diizeyinde regresyonlar
kullanilarak test edilmistir. i iilkesinden j iilkesine ikili ihracatin dl¢iisii olarak, j tilkesinden i
iilkesine bildirilen ithalati, Un-Comtrade veri tabanindan alinarak kullanilmigtir. Sendikali
uluslararas1 ve yerel banka kredileri hakkinda Dealogic’in Kredi Analizi veri tabanindan
anlagma diizeyinde veriler elde edilmistir. Uluslararasi ticaret bor¢lart hakkinda veri toplanmis

ve bankalarin sendikasyon kredileri piyasasindaki verileri kullanilarak bir banka baglantis
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Ol¢iisii olusturulmustur. Belirli bir {ilke ¢iftindeki bankalar daha yakindan baglantili hale
geldiginde, bu iki iilke arasindaki ticaretin ertesi yil ekonomik ve istatistiksel olarak 6nemli

miktarda artma egiliminde oldugu kanitlanmistir.

Apak (1993) ise yapmis oldugu calismada dis ticaret basta olmak {izere uluslararasi

bankaciliga gecisi etkileyen bazi temel faktorleri ve gelismeleri su sekilde siralamastir:

1) Uluslararasilagmay1 etkileyen 6nemli faktdrlerden ilki iilkenin dig ticaret hacmi ve
ticaret hacminin kompozisyonudur. 1914-1920 yillar1 arasinda ABD bankalarinin Giiney
Amerika’da banka sube sayilarinin artis1 ile ABD’nin bu bélgeye olan ticaret hacmi arasinda
pozitif bir iligki oldugu goriilmiistiir. ABD’nin bu bolgeye olan ticaret hacmi belirtilen donemde
1,74 milyon ABD dolarindan 10 milyon ABD dolarina ¢ikarken sube sayist 6’dan 122’ye

yiikselmistir.

il) Firmalarmm faaliyetlerini uluslararasi alana yoneltmeleri ilgili iilkenin ticari
bankalarinin uluslararasi faaliyetlerinin gelismesine neden olmustur. 1928-1975 yillar1 arasinda
ABD dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki artis (7,5 milyon ABD dolardan 133,2 milyon
ABD dolarina), ABD bankalarinin yabanci sube sayisinda da artisa (107°den 732’ye) sebep

olmustur.

ii1)) Ulasim ve haberlesmedeki teknolojik gelismeler bankalarin islemlerini
kolaylastirarak yabanci piyasalar ve miisterilerle daha kolay ve hizli iliski kurmalarini miimkiin

hale getirmistir.

iv) Basta uluslararast bir finans merkezi olan Londra’da olmak iizere Avrupa para
piyasalarinda yasanan gelismeler uluslararasi bankaciligin yapisini degistiren faktorlerden

olmustur.

v) 1960 ve 1969 yillarinda biiyiik 6lgekli ve orta 6lgekli birgok ABD bankasi, Eurodolar

akis1 saglamak amaciyla Avrupa finans merkezlerinde sube agmaya baglamistir.

vi) Yabanci iilkenin ekonomik potansiyeli ve izledigi politikalarin ilgili iilkede

bankacilik faaliyetlerini karli duruma getirmis ve bankanin uluslararasilagmasini saglamistir.

vii) Yabanci iilkelerdeki mevzuat ve uygulanan yasal diizenlemeler uluslararasi

bankaciliga gecisi belirleyen diger bir faktdr olmustur.

Yine literatiirde uluslararasi ticaret ve uluslararasi bankacilik baglantisi, diinya tarihine
damgasin1 vuran 2008 kiiresel finansal kriz siirecinde yasanmis olan gelismeler paralelinde

aciklanmaktadir.
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Contessi ve Nicola (2012)’in yapmis olduklar1 ¢aligmada, 2007'de baglayan finansal
krizi, diinyanin Biiylik Buhran'dan bu yana en biiyiik durgunluga neden oldugunu; Uluslararasi
Para Fonu'na (IMF) gore, 2009 yilinda gayrisafi yurt i¢i hasila (GSYIH) diinya genelinde
%0,57, gelismis ekonomiler i¢in ise %3,48 azalarak son 50 yilin en biiyiik diisiisiinii kaydetmis
oldugunu ve ihrag¢ edilen mal ve hizmet hacminin gelismis ekonomilerde %11,2, gelismekte
olan ekonomilerde ise %7,6 oraninda bir diisiis gostermis oldugunu ve bu diisiiste diinya
genelinde kredi kisitlamalar1 sebepli krediye erisim olanaklarinin azalmasinin 6énemli katkisi

oldugu belirtmislerdir.

Ahn, Amiti ve Weinstein (2011)’1in yapmis oldugu g¢alismada finansal faktorlerin
ihracatta tahmin edilenden daha fazla diisiise neden olabilecegine dair bazi kanitlar1 2008

kiiresel finansal krizi 6rnegi ile sunmustur.

Chui, Domanski, Kugler ve Shek (2010)’un yapmis oldugu calismada, kiiresel
ekonomik kriz sonrasi yagsanan durgunlugun ticaret finansmani ihtiyaclarini azalttigi, kiiresel
tedarik zincirlerinde oOzellikle kiiresel durgunlugun en ¢ok etkiledigi sektorlerde faaliyet
gosteren ihracatgilarin, sipariglerinde iptallerin meydana geldigi ve buna bagl alacaklilara

yapilan 6demelerde gecikmeler yasandig1 vurgulanmustir.

Disaridan borglanmaya aracilik eden uluslararasi bankaciligin gelisimi ile uluslararasi
ticaret arasinda ¢ok giiclii bir baglantt mevcut olup, bankalar dis ticaretin ayrilmaz bir pargasini

olusturur.
4.2. D1s Ticaretin Finansmam ve Sendikasyon Kredileri

Dis ticaret, ozellikle 1970’11 yillarin baglarindan itibaren artis egilimi gostermeye
baslamis, 6zellikle ekonomik alanda kiiresellesme ile ivme kazanmistir. Yurtdisindan alinan
mal ve hizmetler, yurti¢i tiiketim ve yatirimlarin dogrudan ve dolayli 6nemli bir pargas1 olarak
dis ticaret iilkelerin refah diizeyini, yasam kalitesini, aliskanliklarin1 ve davraniglarini etkileyen

bir faktor olmustur.

Sinir Otesi ticaret, dis ticarette farkli para birimlerinin kullanilmasi, iilkelerin farkli
ekonomik politikalara sahip olmasi, llkelerde farkli piyasa kosullarinin gegerli olmasi,
hiikiimetlerin farkli tegvik veya kisitlama miidahale ve diizenlemeleri dis ticaretin finansmanina
yonelik bazi risk ve zorluklar1 beraberinde getirmektedir. Bu baglamda uyusmazliklar:
azaltmak, uluslararasi diizenlemeler ile teamiil ve kurallarda yeknesaklik saglayarak dis

ticaretin finansmaninda tekdiizelik saglanmaya calisilmistir (Akgiig, 2013, 3).
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Diinya ticaret hacminin biiyiimesi, iilkeler a¢isindan ihracata tabiiyet, gelismis tilkedeki
iiretim ¢oklugu, gelismekte olan iilkenin yatirim mallarina olan ihtiyaci ve buna paralel ithalat
taleplerinin artmasi, yeni piyasalara giris gayretlerinde artig, mevcut piyasalarda iilkelerin
yerlerini muhafaza etmeye yonelik c¢abalari, vadeli satilan mal bedellerini saticilarin vadeleri
oncesinde toplamaya yoOnelmeleri, mal bedeli 6demesi asamasinda karsilagilan riskler,
uluslararas1 piyasalarindaki biiyiime, finansal kuruluslarin bu piyasalardan kaynak saglamak
icin gayretleri, dis ticaretin gelismesine ve bankacilikta ¢esitli finansman tekniklerinin ortaya

cikmasina neden olmustur (Giingavdi ve digerleri, 2008:68).

Her ticari islem, buna uygun bir finansal islemi de gerekli kildigindan, diinya ticaretinde
meydana gelen gelismeler, hem banka kredileri i¢inde dis ticaretin payimni arttirmis hem de
bankalar1 yeni kaynaklar bulmaya, yeni finansman teknikleri gelistirmeye ve uygulamaya
yonlendirmistir. Dig ticaretin finansmanina iliskin, geleneksel banka kredilerinin yanisira
alternatif finansman teknikleri de uygulanmaya baslanmistir. Bu baglamda, dis ticaretin
finansman1 yeni kaynaklar gelistirmek ve yontemler uygulamak, bankalarin Onemli

fonksiyonlarindan biri haline gelmistir.

D1s finansman kaynaklarindan olan kredilerin yiiksek tutarlara ulagmasi ve uzun vadeler
icermesi bir finans kurulusu i¢in risk olusturmaktadir. Bu sebeple ekonomilerin talep ettikleri
kaynagin saglanmasinda ve karsilasilan riskin iistlenilmesinde, tek bir kurulus yerine iki ya da
fazla kurulus araciligiyla olusturulan konsorsiyumlar aracilifi ile kredi taleplerinin
karsilanmasinda, sendikasyonlar esnek nitelikleri ile yiiksek hacimlerde fon kaynagi

saglayabilmesine imkan saglayarak piyasanin ihtiyacini karsilayabilmektedir.

Ulkelerin ve uluslararasi firmalarin ihtiyag duyduklari kaynagin saglanmasinda
sendikasyon kredileri 6nemli bir yere sahiptir. Sendikasyon kredileri ile ekonomik faaliyetler
icin gerekli olan yiliksek hacimli finansman temin edilebilmektedir. Bu durum ekonomik

canlanma ve ticaretin gelismesinde dnemli katkilar saglamaktadir.

Grafik 23’te 2000-2019 tarihleri arasinda kiiresel sendikasyon kredileri ile ihracat-
ithalat seyri, Grafik 24’te 2000-2018 tarihleri arasinda gelismis ve yiikselen/gelismekte olan

tilke gruplarina ait sendikasyon kredileri ile ihracat seyri gosterilmektedir'.

!Grafik 23’te kullanilan veriler IMF (https://data.imf.org/regular.aspx?key=61013712)’den temin edilmis olup,
2018 sonrast ait veri mevcut olmadigi i¢in 2000-2018 yillar1 dahil edilerek grafik olusturulmustur
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Grafik 23. Kiiresel Sendikasyon Kredileri ile Thracat-ithalat (2000-2019)
Kaynak: IMF Data, https://data.imf.org/regular.aspx?key=61013712

Hacim (Milyar Dolar)
14.000
12.000
10.000
8.000
6.000
4.000

2.000 III
, I

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mmm Gelismis Ekonomiler Thracat
mmmm Yiikselen ve Gelismekte Olan Ekonomiler Thracat

== Sendikasyon Kredileri

Grafik 24. Gelismis ve Yiikselen/Gelismekte Olan Sendikasyon Kredileri ile fhracat
(2000-2018)

Kaynak: IMF Data, https://data.imf.org/regular.aspx?key=61013712
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Grafik 23 ve Grafik 24’te kiiresel sendikasyon kredileri ile ihracat-ithalat seyri ile
yiikselen/gelismekte olan {ilke gruplarina ait sendikasyon kredileri ile ihracat seyri
incelendiginde, her ne kadar kiiresel ¢apta sendikasyon kredileri farkli amaglarla kullanilmakta
olsa da dis ticaret verileri (ihracat ve ithalat) ile sendikasyon kredilerinin seyrinin paralellik

gostermekte oldugu goriilmektedir.
4.3. Tiirkiye’de Dis Ticaret ve Sendikasyon Kredisi Kullanimi

Tiirkiye ekonomisi, genel itibariyle ithalati ihracatindan daha fazla olan bir yapidadir.
Bu dengesizligin ana sebebini olusturan unsur, ara mal iiretimi i¢in ithalata olan bagimlilik
diizeyidir. Ithal girdilerin, yerli girdilere kiyasla fiyat avantajina sahip olmas, iiretim sathasinda
ithal girdi kullanimini yiikseltmektedir. Ihracata ait iiretim vasitasiyla ddviz gelirinin
saglanabilmesi i¢in gerekmekte olan ithalat miktar1 ve buna bagl olarak doviz ihtiyacinda
meydana gelecek artiglar, dis ticaret hadlerinin aleyhte seyretmesi ve beraberinde milli gelir
diizeyinde onemli gelir kayiplarinin yaganmasi siireglerine sebep olmaktadir (Giingavdi ve

digerleri, 2008:68).

Ham petrol fiyatlarinda yasanan siirekli artiglar (Tirkiye ithalatinda 6nemli bir paya
sahip olup) dis ticaret agig1 ve buna bagli olarak cari agikta olumsuz bir sekilde etkili olan diger
bir faktordiir. Enerji fiyatlarindaki ylikselis ve iiretim maliyetlerindeki artig iiretim sektorii
tarafindan yapilan ithalat maliyetini de arttirmaktadir. Petrol kaynakli cari agik kismu, cari agik
icin katilik yaratan bir konumdadir (Karabulut ve Danisoglu, 2006: 49). Cari agigin finanse
edilmesi i¢in sicak para ve/veya dogrudan yabanci sermaye girisi siireklilik arz etmelidir ki bu
durum da ekonominin disa bagiml, riskli ve kirilgan bir yap1 6zelligi tasimasina sebep

olmaktadir.

Grafik 25’te 2003-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye nin 2003-2019 yillart arasindaki ithalat

ve ihracat verileri gosterilmektedir.
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Grafik 25. 2003-2019 Dénemi Thracat ve Ithalat (Milyon Dolar)
Kaynak: TUIK

2003-2019 donemi i¢in dis ticaret istatistikleri incelendiginde, 2009 yilina kadar ihracat
ve ithalatin yiikselis trendinde oldugu goriilmektedir. Bununla beraber 2009 yili itibariyle
ihracat rakamlarinda diisiis yasanmistir. Bunun en 6nemli sebebi olarak 2008 kiiresel krizi
gosterilebilir. 2008 krizi ABD’de baslayip neredeyse biitiin diinyaya yayilmistir. Bu kriz,
Amerika’daki finansal kuruluslarin kredibilitesi zayif olan kisilere kredi vermesi ile baglamis
ve ¢ok ciddi boyutlara ulasmistir. ABD’de bir¢ok yatirnm bankasi batmig ve tiim diinyay1
etkileyen bir kriz haline gelmistir. Tiirkiye’ nin ihracat yaptig: iilkelerin birgogunun Avrupa
iilkesi olmasi, bu krizden Tiirkiye’nin ekonomik anlamda 6nemli 6l¢iide etkili olmasina sebep
olmus ve uluslararasi ticareti kismen engellemistir. Ihracat rakamlari, 2009 y1l1 sonrasinda yine
yiikselise devam etmis ancak 2012 yili itibariyle ayni seviyelerde kalmistir. 2014-2016 yillar
arasinda ihracatta diisiis yasanmis, 2017 sonrasinda artis egilimine girmistir. Biitiin kriz ve
stratejileri ele aldigimizda, Tirkiye’nin uygulamis oldugu politikalarin, yapilan ikili
anlagmalarin, ihracatgilar icin saglanan kredi ve tesviklerin 2018 ve 2019 yillarinda

gergeklesmis olan ihracat oranlarini olumlu sekilde etkiledigi goriilmektedir.

Grafik 26’da 2003-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin 2003-2019 yillar1 arasinda ihracat

ile ithalat arasindaki fark gosterilmektedir.
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Grafik 26. 2003-2019 Dénemi Dis Ticaret A¢ig1 (Milyon Dolar)
Kaynak: TUIK

Grafik 26°da goriildiigli gibi Tirkiye’nin ithalat rakamlarinin, siirekli olarak ihracat
rakamlarmin tizerinde gerceklestigi goriilmektedir. Bu durum dis ticarette Tiirkiye nin siirekli
olarak acik verdigini ortaya koymaktadir. Tiirkiye’nin ihracati ile ithalati arasindaki fark 2009
yilina kadar hizlica artmistir. 2009 yilinda ise agik hizla daralmasina ragmen kapanmamuistir.
2009 yili sonrasinda yine dis ticaret agig1 artis gostermekte, 2014 yili sonrasinda ise giderek
azalmaktadir. 2014 y1l1 sonrasinda ise, dis a¢igin kapanmasinda muhtemelen diinya ticaretinin

daralmasi etkili olmustur.

Grafik 27’de 2003-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin 2003-2019 yillar1 arasinda

bankacilik sektorii tarafindan kullanilmis olan sendikasyon kredilerinin seyri gosterilmektedir.
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Grafik 27. 2003-2019 Sendikasyon Kredileri (Milyon Dolar)

Kaynak: BDDK

2003-2019 donemi sendikasyon kredileri istatistikleri incelendiginde en fazla 2014 ve
2017 yillarinda sendikasyon kredisi verildigi goriilmektedir. 2008 yilinin Eyliil ayinda bagladig:
kabul edilen kriz finansal kiiresellesmenin etkisi ile hizla diger iilkelere de yayilmis, bir finansal
kriz olmaktan ¢ikarak iilkelerin biiylime, istihdam, ihracat, borg¢luluk gibi temel
makroekonomik gostergelerini de olumsuz etkileyen bir ekonomik krize dontigmiistiir. Dis
finansman kaynaklaria ulagsmak zorlasirken, Tiirkiye’ nin en biiyiik ihracat piyasalarindan biri
olan Avrupa iilkelerinde yasanan kriz Tiirk mallarina olan talebi de olumsuz etkilemistir. TUIK
verilerine gore 2009 yilinda gerceklesen toplam ihracat bir dnceki yila gore %22,6 oraninda
azalmistir. Bu gelismeler agirlikli olarak ihracatin finansmani amaci ile alinan sendikasyon

kredilerine olan talebin de diismesine sebep olmustur.

Grafik 28’de 2003-2019 yillar1 arasinda dis ticaret dengesi ve sendikasyon kredileri

seyri gosterilmektedir.
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Grafik 28. 2003-2019 Doénemi Dis Ticaret Dengesi ve Sendikasyon Kredileri (Milyon
Dolar)

Kaynak: TUIK-BDDK

Sendikasyon kredileri Tiirkiye’de agirlikli olarak bankacilik sektorii tarafindan talep
edilmekte ve bankacilik sektorii aldigi bu kredileri, yine kredilendirerek diger firmalarin
faydalanmasina sunmaktadir. Bu durum ekonominin ihtiyag duydugu finansal kaynagin

sendikasyon kredileri ile yaratilabilmesine olanak vermektedir.

Sendikasyon kredileri reel sektor® tarafindan da kullanilmakta olup, sendikasyon kredisi
kullanan firmalarin biiyiik Olgekte iiretim gerceklestirdiklerini ve bu iiretimlerini ihracata
yonlendirdiklerini sdylemek miimkiindiir. Sendikasyon kredileri ile artan {iretim ihracata
yonlendirilmekte ve bu durum cari ac¢igin finansmanina yardimeci olmaktadir. Sendikasyon
kredilerinin, cari acikta diisise neden oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ancak, iilkemizde
iiretim ithal mallara bagimli oldugundan ithalat da artis gostermektedir. Sendikasyon kredilerini
kullanan ve iiretimini arttirmak isteyen firmalar iiretim i¢in gerekli olan hammadde ve ara

malin1 yine ithalat yoluyla karsilamaktadirlar.

2 Bankalarin borcu veya alacadi niteliginde olmayan sendikasyon kredilerine (yani reel sektor tarafindan
kullanilanlar) iliskin sendikasyon kredileri verileri BDDK tarafindan yayinlanmamakta olmasi sebebiyle reel
sektor sendikasyon kredileri kullanimlarina yonelik raporlama mevcut degildir. Reel sektor tarafinda kullanilan
sendikasyon kredilerine ornekler ekler boliimiinde yer verilmis olup, reel sektdr sendikasyon kredilerine
kamuoyuna yapilan bilgilendirmelerden, reel sektor firmalarmin farkli finansman ihtiyaglar ile sendikasyon
kredileri kullanmig olduklar1 goriilmektedir.
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Sendikasyon kredileri ithalat ve ihracatin gelisim gdstermesinde dnemli role sahiptir.
Biiyiik oOlcekli firmalarin ihtiya¢ duyduklar1 finansal kaynak sendikasyon kredileri ile
saglanabilmektedir. Firmalarin ithalat i¢in gerek duyduklar1 sermaye sendikasyon kredileri
araciligiyla temin edilebilmektedir. Biiyiik Olcekli firmalar sendikasyon kredilerinden
faydalanarak daha fazla yatinim ve bununla beraber daha fazla retim
gergeklestirebilmektedirler. Firmalarin daha fazla iiretim gergeklestirmeleri ihracat olumlu

yonde etkilemektedir.

Sonug olarak, sendikasyon kredileri iilkelerin dis ticaretini olumlu ydnde etkileyen
onemli bir faktor olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Dis ticaret i¢in gerekli olan finansman,
sendikasyon kredileri ile saglanmaktadir. Bunun yaninda dis ticarette meydana gelen artisla
beraber daha fazla biiyiime gereksinimi i¢in de daha fazla sendikasyon kredisi talep

edilmektedir.

Sahin (2018), 2000-2016 donemi icin Tiirkiye sendikasyon kredileri, ithalat ve ihracat
yillik verilerini kullanilarak sendikasyon kredileri ile dis ticaret iligkisini incelemistir. Yapmis
oldugu calismada; sendikasyon kredilerinin ithalat ve ihracati olumlu yonde etkilerken, ithalat
ve ihracatin da sendikasyon kredilerini olumlu yonde etkilemekte oldugunu tespit etmistir.
Sendikasyon kredisi verilmesinin ekonomik faaliyetleri canlandirarak, oncelikle ithalatla
gerekli olan sanayi mallarinin satin alindigin1 ve bu ithal mallarimin ekonomik deger
kazandirilarak ihracat aracilifiyla baska iilkelere satilmakta oldugunu vurgulamstir.
Sendikasyon kredisi aracilifiyla canlanan dis ticaret ile daha fazla biiylime ihtiyacinin
dogdugunu ve bu durumun da sendikasyon kredisine olan talebi arttirmakta oldugunu

belirtmistir.

Makroekonomik dengeler bakimindan bir risk faktorii olarak goriilen dis ticaret agi81 ve
buna bagli olarak cari acik, IMF, Diinya Bankasi gibi uluslararas1 kuruluslar ve bagimsiz
degerlendirme kuruluslarinca yapilan arastirma ve yayinlanan raporlarda ve akademik
caligmalarda da isaret edildigi gibi Tiirkiye ekonomisinin en 6nemli yapisal sorunlarindan
biridir. Cari a¢1g1 meydana getiren alt hesaplar icerisindeki dis ticaret agig81, cari agig1 ortaya
cikaran 6nemli etkenlerden biri olarak kabul edilir. Cari agikla miicadele i¢in izlenen ekonomik
politikalarin ithalata dayali bir iiretim yapisina sahip olan Tiirkiye ekonomisinin biiylime
performansini da olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Bu sebeple, makroekonomik dengeler i¢in
onemli bir risk faktorii olarak goriilen cari agiktaki artig, Tiirk bankalarinin aldig1 sendikasyon

kredilerindeki artis1 saglayici bir etken olarak kabul edilmelidir.
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BESINCI BOLUM .
SENDIKASYON KREDILERI ILE DIS TICARET ARASINDAKI iLISKININ
AMPRIK ANALIZI

Tiirk bankalarinca temin edilen sendikasyon kredileri genel olarak dis ticaretin finanse
edilmesi amach kullanilmaktadir. Bu bakimdan, Tiirkiye’nin dis ticaret performansi ile Tiirk

bankalarinin sendikasyon kredisi talebi arasinda dogrudan bir iliski beklenmelidir.

Calismanin bu boliimiinde, 6nce dis ticaretin belirleyicilerine yonelik daha Once
yapilmis c¢alismalar ile sendikasyon kredileri ve dis ticaret arasindaki iliskiyi inceleyen
caligmalara g6z atilacaktir. Bu ¢aligmalar 6zetlendikten sonra, analizlerde kullanilacak olan veri
seti ve ekonometrik yontem hakkinda bilgi verilecektir. Nihayet, calismada, dis ticaret dengesi,
sendikasyon kredileri, doviz kuru ve dis ticaret haddi degiskenleri arasindaki iliskiler 2003-

2019 donemleri i¢in aylik veriler ile test ve analiz edilecektir.
5.1 Daha Once Yapilan Calismalar

Glinlimiizde dis ticareti etkileyen faktorler, uluslararasi ekonomik iligkilerin
karmasiklagmasi, dis ticaret lizerinde belirleyici olan faktorlerin ¢esitlenmesi, iilkeler-sektorler-

zaman bazinda degismesi sebepleriyle farkliliklar gdsterebilmektedir.

Ulkelerin ihracat ve ithalat arz ve talebini etkileyen belirli faktdrler benzer olmakla
birlikte baz1 6zel faktorler sebebiyle iilkelerin dis ticaretinin belirleyicileri farklilagmaktadir.
Genellikle bu faktorler yurt i¢i ve yurt dis1 gelir, goreli fiyatlar ve doviz kurlarindaki oynakliklar
seklinde 6zetlenebilir. Bunlardan yurt i¢i ve yurt dist gelir diizeyleri ile goreli fiyatlar ihracat
ve ithalat arz ve talebini etkileyen 6nemli faktorlerdir. Bu faktorlere ilave olarak krizler, faiz
oranlari, transfer maliyetleri, teknolojik degisim, demografik ve cografi etmenler de dis ticaret

performansi ilizerinde etkili olmaktadir.

Yapilan literatiir taramasinda, sadece bir adet ¢alismanin sendikasyon kredileri ile dis
ticaret arasindaki iliskiyi inceledigi goriilmiistiir. incelenen diger ¢aligmalar ise, dis ticaretin
belirleyicilerine ve dis ticarete olan etkisinin dl¢lilmesine yonelik ¢alismalar olup, bunlarda
kullanilan veri tabani, yontem ve dikkate alinan donem hakkinda bilgi igermesi bakimindan
literatiir kapsaminda ele alinmistir. Son olarak, sendikasyon kredileri hakkinda yapilmis olan

caligmalar hakkinda bilgi verilmistir.

Tablo 22, Tez calismamizla ilgili literatiir taramasin1 sistematik bir sekilde vermektedir.
Ayrica bu tablodan sonra, konumuzla daha yakindan ilgili oldugunu diisiindigiimiiz

caligmalardan bazilar1 ayrica 6zetlenmistir.
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Tablo 22. D1s Ticaretin Belirleyicilerine ve Olgiilmesine Yénelik Literatiir

Yazarlar Degiskenler Doénem Yontem ve Ulkeler Bulgular
Tiirkiye _
Johansen Ithalatin reel doviz kuru ve zayif ihracat
Ozcelik Dis ticaret ve Esbiitiinlesme Testi, | ile gii¢li bir iliskiye sahip oldugu; sadece
(20(;20) reel doviz 2003-2016 Etki Tepki Analizi, | ithalattan ihracata tek yonli bir
kuru Varyans Ayristirmasi, | nedensellik iligkisinin bulundugu
Granger Nedensellik | goriilmiistiir.
Testi
Ayik, Erkal Dis ticaret Tiirkiye Re?.l efektlf doviz kuru 1}6" dis ticaret
- . ARDL, Toda- degiskenleri arasinda esbiitiinlesme ve
ve Ozer hacmi ve 2003-2018 . e 1 e N
(2020) d6viz kuru Yamamoto . nedensellik iliskisinin bulundugu
Nedensellik Testi gOriilmiistiir.
Dis ticaret Ham petrol fiyatlarinin net dig ticaret
Giines ve hadleri ve Tiirkiye hadlerinin nedeni oldugu, reel efektif
Yildirim petrol fiyatlari, 2000-2017 Granger Nedensellik | doviz kuru ile net dig ticaret hadleri
(2019) reel efektif Analizi arasinda nedensellik iligkisi olmadigt
doviz kuru tespit edilmisgtir.
Uzun dénem analizi; reel kur artiglari
Rusya ile olan DTD’ni olumsuz, Cin ve
Reel doviz Rusya, Almanya ve | Almanya ile olan DTD’ni ise olumlu
kuru ve dig Cin ile Tiirkiye etkilemektedir. Kisa dénem analizi; reel
Eren (2019) ticaret dengesi #004-2008 ARDL Yontemi kur artiglart Rusya ile olan dis ticaret
X-M) J Egrisi Hipotezi dengesini iyilestirmekte, Tiirkiye'nin Cin
ve Almanya ile olan DTD’ni olumlu
etkilemektedir.
. Dis ticaret dengesinin ve enflasyonun reel
Dis ticaret R by, . -
- . Tiirkiye doviz kurundaki degismelerden
Ozer ve dengesi ve 2003M1- . . N, s
Kutlu (2019) enfladiON 2019M1 Var Modeli, Granger | etkilendigi, reel doviz kurunun enflasyon
8 ’ Nedensellik Testi ve doviz kuru degisiklikleri ile iliskili
doviz kuru N g2
olmadig: tespit edilmistir.
Cakir ve Ekonomik Tiirkive Dis ticaret hadlerinin ekonomik biiyiime
Utkulu biiyiime ve dis 1990-2015 ARDL Yé)rlltemi iizerine pozitif ve anlamli bir etkisi
(2019) ticaret hadleri oldugu goriilmiistiir.
Hem kisa hem uzun dénemde dis ticaret
Kirilgan Besli ve reel. do.Vlz.kuru aras"mda negatlf; dis
. ticaret ile ticari aciklik gostergesi arasinda
L . Granger Nedensellik e et U
Naimoglu ve | Dus ticaret ve Testi. Varvans pozitif bir iligki bulundugu gorilmiistiir.
Barak reel doviz 2000-2014 Avit '[II'II’la Arri]alizi ve Granger nedensellik testinde; ticari
(2018) kuru yne acikliktan dis ticarete dogru nedensellik
Panel ARDL g
Yéntemi mevcutken reel doviz kurundan dis
ticarete dogru bir nedensellik iligkisinin
mevcut olmadigi goriilmistiir.
Mortgage krizi oncesi; ithalattan ihracata
nedensellik oldugu ve ihracat ile ithalatin
Tiirkiye ekonomik biliylimenin nedeni oldugu
Akcan ve Dis ticaret ve 2000-2008/ ADF Birim Kok goriilmiistiir. Kriz sonrasi; ithalat ve
Metin ekonomik 2009-2017 Testi, VAR Analizi, | biiylime arasindaki nedensellik iligkisinin
(2018) bliylime Granger Nedensellik | kayboldugu, kriz oOncesinde ithalattan
Testi ihracata dogru tespit edilen nedensellik

iliskisinin kriz sonrasinda da devam ettigi
gorlilmiistiir.




Dis ticaret ile Tiirkiye Dis ticaret ve enflasyon ile igsizlik orant
9 | Eygii (2018) TUFE ve 1990-2017 Coklu Regresyon arasinda negatif yonli bir iliskinin
igsizlik Analizi bulundugu goriilmiistiir.
Dis ticaret Tirkiye Degiskenler arasinda  esbiitiinlesme
Alkan acig1 ile Johansen iliskisi saptanmamis olup, reel doviz kuru
10 . 2008-2017 Esbiitiinlesme Testi, | . ) - P
(2018) biiyiime ve . ile dig ticaret ag181 serilerinin birbirlerinin
s Granger Nedensellik . N .
doviz kuru Testi nedeni oldugu tespit edilmistir.
Uzun donem analizinde; doviz kuru
artiglarinin  ihracatt arttirdigi, ithalati
azalttigi, ihracata etkisinin ithalattaki
etkisinden daha biiyiik oldugu; faiz orant
artislarinin  ihracat ve ithalat iizerinde
.o etkilerinin istatistiksel olarak anlamsiz
Tiirkiye - . o ..
Déviz kuru ve Maki Esbiitiinlesme oldugu tespit edilmistir. Kisa dénem
. . 1989M1:2018M 3 3 analizinde; doviz kuru artislarinin ihracat:
11 | Uslu (2018) faiz orani ile Testi, FMOLS . e . e
. 6 i . hemen etkilemedigi, ithalat1 azalttig1; faiz
dis ticaret Yontemi ve Granger N o
. . orani artiglarinin kisa dénemde doviz
Nedensellik Testi - . ;
kurlarin1 azaltict etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Faiz oranindan déviz kuruna,
doviz kurundan ithalata dogru tek yonlii,
faiz ile ithalat arasinda ve ihracat ile
ithalat arasindaysa iki yonlii nedensellik
iliskisi bulundugu goriilmiistiir.
Baghirova, | . . Azerbaycan ile T.l.l rlflye ve Azer b.ayc..ap.da. ckonominin
OBuzhan ve Ithalat-ihracat- Tiirkiye bliylimesinin ikili ticari iligkilerde de artis
12 gu GSYIH-doviz 1998-2014 saglamakta oldugu ve bu iki iilkenin
Yildiz K Regresyon ve s deki 1 birlerini
(2017) uru Korelasyon Analizi GSYH de. i artiglarin birbirlerini
destekledigi ortaya konulmustur.
_ Tiirkiye Degiskenler arasinda uzun doénemli bir
Ciitcii ve Ithalat ve Gregory-Hansen iliski bulunmadigi; ihracattan ithalata
13 Genger ihracat ile 2005:01-2017:3 | Esbiitiinlesme Testi, | dogru bir nedensellik iliskisi goriillmedigi,
(2017) igsizlik Tado-Yamato diger degiskenler arasinda ise nedensellik
Nedensellik Analizi | iliskisi oldugu tespit edilmistir.
Uzun donemde; reel doviz kuru ile ikili
- s Yunanistan ile ticaret arasinda asimetrik iliski mevcut
Karamelikli | Ikili ticaret ve P < <
e ) ) Tiirkiye oldugu, euronun hem deger kaybinin hem
14 ve Erkus reel doviz 2003: 1-2017: 4 9 1
(2017) uru ARDL ve NARDL | de deger kazanmasmin  Tiirkiye-
Yontemleri Yunanistan ikili ticaretini pozitif yonde
etkiledigi goriilmiistiir.
Reel doviz kuru ve dis ticaret dengesi
) Reel doviz Tiirkiye arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu;
15 _Oncel ve Kuru ve di 2000:01- ARDL Testi, Toda- | nedensellik testinde ise reel doviz
Inal (2016) ticaret den 2si 2015:12 Yamamoto kurundan dis ticaret dengesine dogru tek
g Nedensellik Testi yonlii  nedenllik iliskisi  bulundugu
goriillmiistiir.
Dis ticaret Ulkelerin paralarmin devaliie edilmesinin
dengesi ile 158 ithalat¢i ve 72 | ihracat artisina  olumlu  bir  katki
16 | Kang (2016) nominal ve 2001-2015 ihracate iilke saglamadigy, tilke paralarinin daha degerli
reel doviz Panel Veri Analizi | hale getirilmesinin ise ithalati da ihracati
kuru da arttirdig1 sonucuna vartlmistir.
Tiirkiye
Reel doviz Granger Nedensellik | Reel doviz kurlar ile ihracat ve ithalat
17 | Asc1(2016) kuru ile dis 1997:1- 2014:11 Testi, Hacker- degiskenleri arasinda nedensellik iligkisi
ticaret Hatemi-J Nedensellik | tespit etmistir.

Testleri
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Dis ticaret

(ihracat- Tiirkiye NP - .
19| [Koksal ithala) ile 20002015 VAR Amlizive | e tan. by imeye. dog
(2016) ekonomik Granger Nedensellik gl dfl“u tgs it edilmistir yumey g
biiyiime (Reel Testi & P U
GSYH)
A(fet’ Ihracat-ithalat Turkl)fe. Nedenselligin ithalata bagli sekilde
Erdogan ve . VAR Analizi ve . Lo <
19 . ile reel 2000-2015 . gerceklesen ihracattan biiyiimeye dogru
Koksal GSYIH Granger Nedensellik oldugu ortaya konulmustur
(2016) Testi gu ortay s
Cm’I“IifriiB]e) ile Devaliiasyon, Cin ile ABD arasindaki
Cin-Tiirkiye Maki E bﬁti)i,nle me ticarette, Cin agisindan olumlu, ABD
20 Gerede ve Cin- ABD 1999:M1- Tesfi To da—s acisindan olumsuz etkilere sahip iken
(2016) ikili ticareti ile 2015:M12 ’ doviz kurundaki artiglarin @ Cin igin
v Yamamoto . .. .
doviz kuru . . olumlu, Tiirkiye i¢in olumsuz etkileri
Nedensellik Testi ve 8 rilmiistiir
DOLS Yontemi | SOTHmustur
1. Model: Yabanci iilke gelirlerinin
Tiirkiye ihracatina kisa ve uzun dénemde
pozitif etkisi; doviz kuru oynaklig1 ve reel
doviz kurunun Tiirkiye ihracatina negatif
etksi. 2. Model: Sanayi {iretimi ve reel
Avhan Dis ticaret, Tiirkiye doviz kurunun Tirkiye ithalatina hem
21 (2}61 6) doviz kuru ve 2005-2014 Sinir Testi, ARDL kisa hem uzun dénemde pozitif etkisi,
istihdam Modeli doviz kuru oynakligimin ithalata negatif
etkisi. 3. Model: Istihdam ile sanayi
iretimi ve ihracat arasinda pozitif, reel
kur ve ithalat icin ise negatif iligki. 4.
Model: D6viz kuru oynakliginin istihdam
iizerine negatif etkisi tespit edilmistir.
Yeni Zelanda,
Miranda ve ihracat ile reel Uruguay, Sili ve Reel doviz kuru oynakligindan ihracata
22 Mordecki dé(i/iz kfl:mele 1990-2013 Brezilya dogru istatistiksel olarak herhangi anlamli
(2015) Johansen bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir.
Esbiitiinlesme Testi
. Tiirkiye Reel doviz kuru ile dig ticaret hacmi
< Dis ticaret - D
Deger ve L . Engle-Granger arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
. hacmi ile reel 1997:M01- o . . e e
23 Demir o g Esbiitiinlesme Testi | bulundugu, reel efektif déviz kurundan
efektif doviz 2014:M12 . . - . .
(2015) kuru ve Granger dis ticaret hacmine dogru bir nedensellik
Nedensellik Testi iliskisi bulundugu goriilmiistiir.
TL’nin deger kaybmin, Tiirkiye’nin
Demirta Reel doviz Tiirkiye ile Almanya | Almanya ile olan dis ticaret dengesi
24 (2014) 3 kuru ile dis 2002-2012 Sinir Testi ve ARDL | iizerinde kisa ve uzun dénemde pozitif ve
ticaret dengesi Y ontemi istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
bulundugu goriillmiistiir.
Ithalat-ihracat- Tiirkiye’nin dis ticaretine doviz kurlarinin
Kizildere, . . A o - .
Kabaday: ve dis gelir- Tiirkiye onemli bir etkisinin bulunmadigi, Tirk
25 politik haklar- 1980-2010 L .. | dis ticaretinin ihrag¢ etmek i¢in ithal edilen
Emsen ; Zaman Serisi Analizi . -
GSYIH-reel (re-exporter) bir yapisinin bulundugu
(2014) s PR
doviz kuru goriillmiistiir.
Reel doviz Tiirkiye ve AB iiyesi | TL’deki deger kaybimn Tiirkiye’nin
2% | . Yazici ve Kuru ile di 1982: Q1-2001: 15 iilke Ingiltere, Isve¢, Italya, Fransa ve
Islam (2014) ticaret den isi Q4 Sinir Testi Yaklagimi | Irlanda’ya ile olan dig ticaret dengesini
& ve ARDL Modeli olumlu yonde etkiledigi goriilmiistiir.
Reel doviz R Ulkeler icin dis ticaret aciklarmin
Tandon . Cok iilkeli g .
27 (2014) kuru ile dis 1980-2010 Pancl Veri Analizi kapatilmasinda doviz kurlarinin bir arag

ticaret dengesi

olarak kullanilabilecegi gosterilmistir.
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Tiirkiye ile ticari

Linder degiskeninin Tiirkiye’nin ithalat

Saygili ve Dis ticaret ve partneri olan 30 - Lo T ..
28 | Manavgat kisi basina 1995-2012 iilke yogunlugu  tizerinde belirli bir _ctkisi
. . . : . bulundugu, ancak ayni durumun ihracat
(2014) diisen gelir Linder Hipotezi, s et
Pancl Veri Analizi i¢in s6z konusu olmadig1 goriilmiistiir.
Dis ticaret hadlerinde yasanan bir gok reel
Giines, Dis ticaret doviz kurunu ayni yonli fakat azalarak
29 Girel ve hadleri, diinya | 1995Q1:2010Q Tiirkiye etkilemekte  iken, diinya  petrol
Cambazoglu | petrol fiyatlari 2 VAR Modeli fiyatlarinda ortaya ¢ikan bir sokun reel
(2013) ve doviz kuru doviz kurlarmin hizla diismesine yol
actig1 tespit edilmistir.
Ev sahibi iilke milli gelirinin ithalata olan
etkisi pozitif ve istatistiksel olarak
Giineydogu Asya anlamli; ticari partner ilkenin milli
. Uluslar Birligi gelirinin ihracata olan etkisi pozitif ve
Reel doviz e S . ) o
Rahutami luru ve orgiitiine iiye uzak | istatistiksel olarak anlamli; reel doviz
30 (2013) uluslararasi 2001-2011 dogu iilkeleri kurundaki artiglarin iilkelerin ihracatina
ticaret Rassal Etkiler ve etkisi istatistiksel olarak anlamsiz,
Sabit Etkiler ithalatina azaltict yonde etkili; reel doviz
Modelleri kuru oynakliginin dis ticaret iizerindeki
etkisi istatistiksel olarak anlamsiz olarak
belirlenmistir.
Uzun dénemde reel efektif doviz kuru ile
farkli sektorlerin ihracat ve ithalatinin
I esbiitiinlesik olduklari; reel efektif doviz
. Tiirkiye . .
Yildiz ve Reel doviz ikili Granger Analizi kuru ile farkli sektorlerin ihracat ve
31 Ozdamar kuru ile dis 2005-2012 & > | ithalati arasinda nedensellik iliskisinin
. Engle Granger - o .
(2013) ticaret Esbiitiinlesme Analizi mevcut oldugu, nedenselligin genellikle
3 ? reel efektif doviz kurundan sektorlerin
ihracat ve/veya ithalatina dogru oldugu
sonucuna varilmigtir.
- Uzun dénemde doviz kuru ile KO
Thracatin o - .
. .o serilerinin iliski icerisinde oldugu tespit
ithalat Tirkiye edilmis olup, uzun donemde doviz
32 | Aral (2015) karsilama 1992-2013 Johansen 3 Oup, R )
o e . | kurlarindaki artisin 1IKO'da bir artisa,
orani (IIKO) Esbiitiinlesme Testi . . AT,
e doviz kurlarindaki azalisin ise [IKO'da
ile doviz kuru PR
azalisa neden oldugu goriilmiistiir.
Tiirkiye Reel doviz kuru degiskenligi Tiirkiye’de
Doéviz kuru ile 1989:01- Johansen tarimsal ithalat ve ihracati negatif
33 | Sever (2012) tarimsal dig 201 1'. 02 Esbiitiinlesme Testi, | etkilemektedir. Reel doviz  kuru
ticaret ) Hata Diizeltme dalgalanmalarindan  tarimsal  ihracat
Modeli seviyesi daha fazla etkilenmektedir.
DTD ve reel doviz kuru serilerinin uzun
Yuen-Ling, Dis ticaret Malezya dogemsie b1.r11.kt6 hareket ettlk.l ol yurtict
. . .. . gelir diizeyinin, DTD ile pozitif, partner
Wai-Mun ve dengesi VEC Yontemi ve = e et d e
34 . . . 1955-2006 iilke milli gelirinin ise negatif iliski iginde
Geoi-Mei (DTD) ile reel Engle Granger o v .
(2012) d6viz kuru Esbiittinlesme Testi oldugu; reel doviz kurundaki artiglarin
} ¥ (devaliiasyonun) Malezya’'nin DTD’ni
olumlu yonde etkiledigi belirlenmistir.
Basar ve .Ik111 dl$ Tiirkiye ile 34 iilke Partner.}llkenln kisi basina milli ge.l'lrl .1le
35 L ticaretinin 2001-2011 . . reel doviz kuru artiglarinin  Tirkiye
Kiinii (2012) S Panel Veri Analizi . <
belirleyicileri ihracatini artirdig1 sonucuna vartlmistir.
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Tiirkiye ile 16 tane
ticari partneri iilke

Tiirkiye’'nin dis ticaretinde, S egrisi
hipotezinin gegerli olmadigi; 9 iilkeyle
olan dis ticaretinde J egrisi hipotezinin

36 Bilman t?(;llr};?rilll::] rdeleSI 1980-2010 Harberger-Laursen- | gegerli oldugu, HML etkisinin var
(2012) o Metzler (HML) oldugu; 4 iilkeyle olan dis ticaretinde ters
doviz kuru N . o . 9 .
Yontemi, J ve S J egrisi durumunun gegerli oldugu; 3 iilke
Egrisi Hipotezleri icin ise gecikmis J egrisi etkisinin gegerli
oldugu belirtilmistir.
Ticaret dengesinin reel doviz kuru
esnekliginin kisa donemde negatif ve
Tiirkiye ile Almanya | uzun donemde pozitif oldugu; ticaret
Bal ve Ticaret 2002:01- Johansen dengesini  belirleyen  degiskenlerden
37 Demiral dengesi ve reel 201 2'_ 09 Esbiitinlesme Testi, | yurtici geliri temsil eden Tirkiye sanayi
(2012) doviz kuru ' Ikili Granger iretim endeksinin uzun donemde ticaret
Nedensellik Testi dengesini negatif, yurtdis1 geliri temsil
eden Almanya iiretim endeksinin pozitif
yonde etkilemekte oldugu goriilmiistiir.
.o Reel doviz kurundan dig ticaret hacmine
Tirkiye hem kisa hem de uzun dénemde
Karacor ve Dis ticaret VAR Modeli, . . o .
.. nedensellik tespit edilirken, dis ticaret
38 Gergeker hacmi ile reel 2003-2010 Koentegrasyon . Y -
= .S hacminden reel doéviz kurlarina dogru
(2011) doviz kuru Analizi, Hata . 2.
i . sadece kisa donemde nedenselligin
Diizeltme Modeli < NI
mevcut oldugu tespit edilmistir.
Tiirkiye’nin Diizey 2 Bolgeler . arasmdakl ) 1ss'1'zllglg
i belirlenmesinde, bir donem Onceki
. olarak TUIK'de R . g N
Gozgor ve Dis ticaret ile belirtilen 26 bilgesi igsizlik orant ile cari donem issizlik orani
39 Piskin 3 Hear 2004-2009 ) DO'g arasinda ayni yonli iliski bulundugu;
igsizlik Genellestirilmis . . .
(2011) " . | bununla beraber, bolgenin dis ticaretten
Momentler Yontemi Y 9 oo
. .. | aldig1 pay arttiginda issizlik oraninda
ve Panel Veri Analizi . S
azalma s6z konusu oldugu goriilmiistiir.
Appuhamila Dis ticaret Reel doviz kurlarinin iki tlkenin ticaret
ge ve 3 1993: Q1-2007: Sri Lanka ile Cin hacmi ve sektorel ticaret hacmi {izerinde
40 hacmi ile reel . . . . N
Alhayky o Q4 Panel Veri Analizi | karsilikli anlamli etkiye sahip oldugu
doviz kuru
(2010) sonucuna varilmistir.
Reel kur degismelerinin, dis ticaret
Ithalat ve Tiirkive dengesi iizerinde anlamli bir etkisinin
41 | Aktas (2010) | ihracat ile reel 1989-2008 VAR An)':llizi olmadigi, reel doviz kurunun dis ticaret
doviz kuru dengesini saglamada etkili bir sekilde
kullanilamayacag1 sonucuna varilmistir.
Jalil, Dis ticaret Pakistan {{eel. dOVl.Z kl.lrur.ld.akl artls.larlmnv DTD
. 1980: Q1-2006: . . iizerindeki etkilerinin negatif oldugu, bu
42 | Shahbaz ve | dengesi ve reel ARDL Yontemi, J . - M .
; bl Q4 U ; sebeple Pakistan i¢in J egrisi hipotezinin
Islam (2010) doviz kuru Egrisi Hipotezi . <
gegerli olmadigt sonucuna varilmistir.
.o Kisa donemde dis ticaret ve doviz kuru
Tiirkiye - . . e
. . . degiskenleri arasinda  bir iliskinin
Alptekin Doviz kuru ile Granger Nedensellik, s6zkonusu olmadigi, reel doviz kurunda
43 P dis ticaret 1992:1-2009:1 Etki Tepki, VAR 181, 1€ . .
(2009) . . . meydana gelen bir degismenin dig ticaret
hacmi Yontemi, Granger ) ) ..l -
. hacminde bir degisime yol agmadig
Testi . .
belirlenmistir.
Pakistan ile 13 ticari U;un. donemde Pa.lkllstan.ln sadece
partneri Birlesik  Arap Emirlikleri, Kuveyt,
Bahmani- | - Reel doviz Johansen | (T e, dovir K e tearet
Oskooee ve kuru ve iilke 1980: Q1-2003: | Esbiitiinlegsme Testi, 3 e K SR
44 e . . dengesi arasinda anlamli bir iligkinin
Cheema milli geliri ile Q4 VEC Yontemi, J oldusu. diser taraftan bu iilkelerin
(2009) ikili dig ticaret Egrisi Hipotezi, Sinir £l &

Testi, ARDL
Yontemi

higbiriyle olan ikili ticaretinde J egrisi
hipotezinin gegerli olmadig1 tespit
edilmistir.
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Kanada’nin ticaret yaptig1 11 tilkeyle dis
ticaretinde J egrisi hipotezi gecerli iken, 9
iilke i¢in gecerli olmadigi; uzun dénem

Goswami, Kanada ile 20 ticari .. v
Bahmani- Reel doviz partneri iilke analizinde reel doviz kuru artiglarinin
. 1973: Q1-2001: D . Kanada’nin ikili dig ticaret i¢inde oldugu
45 | Oskooee ve kuru ile dis J Egrisi Hipotezi, .. .
. . Q2 . ABD, Giiney Kore, Avustralya, Singapur,
Talukdar ticaret dengesi Sinir Testi Yaklagimu, .
. . Fransa, Hindistan, Almanya, Japonya,
(2008) ARDL Yontemi o . ; .
Hollanda, Isvicre, Isve¢ ve Ispanya ile
olan ticaretini olumlu sekilde etkiledigi
belirlenmistir.
Artan reel doviz kurlarinin, arttig
) .. seviyede kalma egiliminde oldugu (reel
Ikili ihracat ile ..20 u.lke (OE..C D doviz  kurlarinda  histeri  hipotezinin
Berthou . iiyesi) ve 52 iilke . N . oo
46 reel doviz 1989-2004 . gegerli oldugunu) tespit edilmis, ulusal
(2008) (gelismekte olan) 0/ 1 - .
kuru Pancl Veri Analizi | Paranin %10’luk deger kaybetmesinin,
iilkeler arasindaki ikili ihracati %6,8
oraninda artirdig1 belirlenmistir.
Giil ve Reel doviz Tiirkiye Ihracat ve ithalattan reel déviz kuruna
47 Ekinci kuru ile ithalat 1990-2006 Granger Nedensellik | dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
(2006) ve ihracat Testi goriilmiistiir.
Kisa donemde Yuan’daki reel
Cin ile 13 ticari devaliiasyonlarin 13 ticari partner iilke ile
Bahmani- - s olan ticaret dengesinde onemli faydalar
Reel doviz . . partneri iilke <1 1< .. .
Oskooee ve . 1983: Q1-2002: ) sagladigi, kisa donemli bu olumlu
48 kuru ile dis Sinir Testi Yaklasimi U s .. -
Wang . Q1 .. etkilerin ABD’nin de iginde oldugu 4
ticaret ve Hata Diizeltme A . N NS
(2006) Modeli ticari partner haric olmak {izere diger
SO iilkelerle olan dis ticaretinde uzun
donemde ortadan kalktig1 goriilmiistiir.
Reel doviz Cin ile ABD Reel inVlz k?rgndakl artiglarim  Cin’in
Narayan p i . ABD ile DTD’ni hem kisa hem de uzun
49 kuru ile dis 1979-2002 ARDL Yo6ntemi ve . . e
(2006) . . . donemde olumlu yonde etkiledigi
ticaret dengesi VAR Modeli PP
gOriilmiistiir.

Dis ticaret Reel doviz kuru uzun donemde ithalattan
fiyatlar (reel negatif, ihracattan pozitif = yonde
ithalat ve reel Tiirkive etkilenmekte iken, reel doviz kurundan

Yaprakl ihracat fiyat Y ithalat ve ihracat fiyatlarina dogru bir

50 N 1982:1-2004:4 Johansen [P ..
(2006) endeksi) ile Esbiitiinlesme Testi nedensellik iliskisinin olmadig, ithalat
doviz kuru sbutiniesme 1es fiyatlarindan ihracat fiyatlarina dogru ise

(reel efektif tek yonlii nedensellik iligkisi bulundugu
kur endeksi) tespit edilmisgtir.

51 | Korkmaz CNEeSIC 1 1995:01-2004:4 | Granger Nedensellik | Lo YOXHl, CCgIskenver aras s
(2005) reel doviz Testi donemde iliskiyi temel olarak sermaye

kuru mallart ticareti belirlemektedir.

Almanya’nin Macaristan, Polonya ve Cek
Hacker ve Reel doviz Macaristan, Polonya | Cumbhuriyeti ile olan dis ticaretinde reel
. . 1993:M08- ve Cek Cumhuriyeti | doviz ~ kurundaki  deger  kayiplari

52 Hatemi-J kuru ile dig . . K ) lerinin oluml
(2004) ticaret 2001:M07 ile Almanya. arsisinda Q1§ tlcgrfzt denge.e.rln.ln olumlu
VAR Yontemi yonde tepki verdigi ve J egrisi hipotezinin

gecerli oldugu gortilmiistiir.
. N Uzun donem analizinde dolardaki deger
Bahmani- Reel doviz ABD ile 1.8 t teart kayiplarinin, ABD’nin  dig ticaret
. 1975: Q1-2000: partneri iilke . i T

53 | Oskooee ve kuru ile dis Q2 Sunir Testi. ARDL dengesini olumlu yonde etkiledigi; kisa
Ratha (2004) ticaret ’ donemde analizinde bir J Egrisi olgusuyla

Yontemi, J Egrisi

karsilasiimadig1 goriilmistiir.
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Tekin (2020), Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin sagladigi sendikasyon kredileri ile
hisse senedi piyasasi endeksleri arasindaki iligkiyi incelemis, degiskenler arasinda kisa ve uzun
donemli iligkiler oldugu sonucuna varmistir. Bankacilik sektorii endeksi ile sendikasyon
kredileri arasinda iki yonlii olan bu iligkinin uzun vadede negatif; BIST100 ile sendikasyon

kredisi kullanimi arasindaki iliskinin pozitif ve ¢ift yonlii oldugu tespit edilmistir.

Kamish (2020), Tiirk bankacilik sektorii tarafindan alinan sendikasyon kredileri ile
kiiresel ve yerel risk gostergeleri arasindaki iliskilerinin asimetri ve frekans boyutunda
belirlenmesi amaci ile 2018 Kasim -2019 Temmuz tarihleri arasinda Tiirk bankacilik sektorii
tarafindan alinan toplam sendikasyon kredileri ile global ekonomik belirsizlik endeksi, VIX
endeksi, Libor, Tiirkiye 5 yillik CDS primi, Tiirkiye jeopolitik risk endeksi ve BIST bankacilik
sektorii endeks oynakligi arasindaki iligkileri geleneksel, asimetrik ve asimetrik frekans
nedensellik testleri ile incelemistir. Sendikasyon kredileri ile ele alinan tiim risk gostergeleri

arasinda nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Sahin (2018), Tiirkiye’nin 2000-2016 donemi dis ticareti ve sendikasyon kredileri
verileri arasindaki iligkileri incelemistir. Bu calismada, uzun donemde dig ticaret ve
sendikasyon kredilerinin karsilikli olarak etkilesim i¢inde olduklar1 tespit edilmistir.
Sendikasyon kredileri ihracat ve ithalati olumlu yonde etkilerken, ihracat ve ithalatin da

sendikasyon kredilerini olumlu yonde etkilemekte oldugu goriilmiistiir.

Piskin (2016), 2003-2012 doéneminde Tiirkiye’de temin edilmis olan sendikasyon
kredileri i¢in spread’in belirlenmesinde etkili olan degiskenleri incelemistir. Caligmada, kiiresel
finansal kosullardaki degismeler, makroekonomik degiskenler (ekonomik faaliyetler, dis
ticaret, dis bor¢luluk, uluslararasi rezervler, lilke riski, yabanci para mevduat maliyeti vb.),
bor¢luluk degiskenleri, sozlesme degiskenleri ve sendikasyon grubu degiskenlerinin spreadin

belirlenmesinde etkili olan baslica unsurlar oldugu sonucuna varilmaistir.

Sakarya ve Sezgin (2015), Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren ve 2010-2013 tarihleri
arasinda sendikasyon kredisi temin etmis bankalar tarafindan, bu sendikasyon kredisi
anlagsmalarma iligskin yapmis olduklar1 kamuoyu bilgilendirme duyurularinin, bu bankalarin
hisse senedi getirileri iizerindeki etkilerini incelemiglerdir. Olay c¢alismas1 yontemi kullanilan
bu ¢aligmada, bankalar tarafindan alinan sendikasyon kredisi alim duyurularmin hisse senedi

getirileri lizerine pozitif sekilde etki gosterdikleri tespit edilmistir.

Sarigiil (2015), BIST te islem géren bankalar tarafindan temin edilmis olan sendikasyon

kredileri ile ilgili olarak bankalarin yapmis olduklar1 kamuoyu bilgilendirme duyurularinin bu
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bankalarin hisse senedi getirileri iizerindeki etkilerini incelemistir. 2006-2013 donemi i¢in
yapilan incelemede olay c¢aligmast yontemi kullanilmistir. Bankalar tarafindan alinan
sendikasyon kredilerine ait alim duyurularinin, arastirilan donem itibariyle ilgili bankalarin
hisse senedi getirilerinde Borsa Istanbul’da anlamli anormal getiriye neden olmadig1

gosterilmistir.
5.2. Ekonometrik Analiz ve Metodoloji

Calismanin ekonometrik analiz bdliimiinde, Tiirkiye ekonomisinde “Sendikasyon
kredileri ile dig ticaret arasinda uzun dénemli iliski vardwr” hipotezi test edilmeye calisilmistir.
2003:01-2019:12 donemine ait aylik verilerin kullanildigi calismada, oncelikle hipotez
testlerinde kullanilacak degiskenlere ait veri seti ve model tanitilmig, analizlerde kullanilacak
testler belirlenmis ve yontem kapsaminda analizlerde kullanilan testlerin teorik altyapisi

olusturulduktan sonra elde edilen bulgular yorumlanmustir.
5.3. Veri Seti ve Model

Arastirmada sendikasyon kredileri ile dis ticaret arasindaki iliski, yapisal kirilmaya izin
veren zaman serisi yontemleri ile test edilmektedir.

Analizlerde degiskenlere ait veri kisiti nedeniyle 2003:01-2019:12 donemi esas
alinmistir. Veri doneminin 2003-2019 olarak secilmesinin sebebi, sendikasyon kredilerine ait
verilere ulagsmadaki kisitlamalardir. Sendikasyon kredilerine ait raporlamalar BDDK tarafindan
yapilmakta olup, 2003 y1l1 6ncesine ait raporlar mevcut degildir.

Kurulan hipoteze uygun modele ait degiskenler Tablo 23’te yer almaktadir. Dis ticaret
degiskenini temsilen dis ticaret dengesi (D7D) bagimli degisken olarak kullanilirken,
sendikasyon kredileri (SK), doviz kuru (DK) ile dis ticaret haddi (DTH) degiskenleri bagimsiz
degisken olarak modele dahil edilmektedir.

Analizde kullanilan degiskenlerden; dis ticaret dengesi (DTD) (X-M), yurti¢indeki
yerlesiklerin yurtdisinda yerlesiklere sattiklari mallarin degeri (ihracat) ile yurtigindeki
yerlesiklerin yurtdisindan aldiklari mallarin degeri (ithalat) arasindaki farktir (Egilmez ve
Kumcu, 2009: 246). Bir iilkenin yurtdisina doviz karsiliginda satilan mallarindan elde edilen
doviz gelirleri ile yurtdisindan doviz Odeyerek ithal edilen mallar icin yaptigi doviz
o0demelerinin olusturdugu fark, dis ticaret dengesini olusturur. Bir iilkede ihracat (X), ithalata
(M) esitse, dis ticaret dengede; ihracat ithalattan fazla (X>M) ise dis ticaret fazla veriyor, ithalat
ithracattan bliylik ise (M>X) dis ticaret agik veriyor demektir (Karluk, 2003: 454). Bir baska
ifadeyle, iilke ihracat1 (X), ithalatindan (M) biiyiikse net ihracat (NX) 0'dan biiyiik olur. ihracat
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ve ithalatin toplami olan dis ticaret hacmi degiskeni (dis ticaret hacmi genislemesi olumlu bir
geligsme gibi goriinse de ithalat agirlikli artmasi bir anlam ifade etmemektedir) yerine dis ticaret
dengesi degiskeninin tercih sebebi Tiirkiye’nin cari agik sorununun olmasi, cari agig1 olusturan
en 6nemli kalemin de dis denge olmasidir. Ayrica, literatiirde yapilan analizlerde dis ticaret
dengesi degiskenini kullanan calismalar da referans olmustur. Calismada kullanilan veri seti

TUIK veri tabanindan saglanmustir.

Odemeler bilangosu kalemlerinden ve cari islemler dengesinin temel belirleyicilerinden
biri olan dis ticaret dengesi, doviz kuru ve dis ticaret haddi dalgalanmalarindan en fazla
etkilenen degiskendir. DOviz kurunda ve dis ticaret haddinde meydana gelen degismeler dis

ticaret dengesinde degismeye neden olacaktir.

Doviz kuru' (DK), bir birim yabanci paranin yerli para cinsinden degeri (fiyati) olarak
tanimlanir. Dis ticaretin basta gelen belirleyicilerinden olup, déviz kurunda meydana gelen
degismeler iilkelerin dis ticaret dengesinde degismeler meydana getirecektir. Doviz kuru
diislisi yagsanmas1 durumunda yabanci mal ve hizmetler milli paraya gore daha ucuzlayarak
ithalat artacak ve dis ticaret dengesine olumsuz yansiyacak; tersi durumda yani doviz kuru artist
durumunda ise yerli mal ve hizmetler ucuzlayarak ihracat artacak ve dis ticaret dengesine
olumlu yansiyacaktir. Tiirkiye’de dis ticaret islemlerinde doviz olarak genellikle USD ve Euro
kullanilmaktadir, bu ¢aligmada ise arastirma donemi icindeki sendikasyon kredilerinin Euro
cinsinden de alinmasi ile birlikte agirlikli olarak ABD dolari cinsinden temin edilmesi sebebiyle
ABD dolar1 inceleme konusu yapilmistir. Calismada kullanilan veri seti TCMB’nin elektronik

veri dagitim sistemi olan EVDS sayfasindan saglanmaigstir.

Dus ticaret haddi (DTH), ihrag mallar1 fiyat endeksinin ithal mallar fiyat endeksine
oran1 olup, bir lilkenin satin aldig1 ve sattig1 mallarin fiyatlarindaki degismeler sonucu iilkenin
dis ticaretten olumlu ya da olumsuz etkilendigini gosteren, 1980 sonrasi ihracata yonelik
biiylime ve rekabet¢i politikalara agirlik verilmesi ile daha da 6nemli hale gelen bir kavramdir

(Kiiciikaksoy ve Cifci, 2014:104). iki iilke arasindaki ticaret sonucu, ihracat fiyatlarmin ithalat

' Bu ¢aligmada, nominal doviz kuru yerine dis ticaret ile yakindan iligkili olan reel efektif doviz kuru (REER)
verilerinin kullanilmas1 da diisiiniilmiis, ancak TCMB tarafindan yayinlanan REER verileri, Tirkiye’deki
makroekonomi kitaplarindaki “kur yiikselince ihracat artar, ithalat azalir” (Ozatay, 2015, 132-137) teorisinin
ziddna galisip, “reel efektif doviz kuru arttiginda, iilkenin dis ticaret rekabet giicliniin azalmasi; yani reel efektif
kur artis1 ile TL’nin reel olarak deger kazanmasi, Tiirk mallarinin yabanci mallar cinsinden fiyatinin artmasi
dolayisiyla ihracatin azalmasi, ithalatin artmas1” (Saygili vd., 2010: 17)(Seving, 2019)(Egilmez, 2012) yoniinde
oldugu i¢in, analiz sonucunda yorumlama gii¢liigii ortaya ¢ikmasini 6nlemek adina bu verinin kullanilmasindan
vazgecilmistir.
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fiyatlarina gore oransal olarak daha fazla ise, bir birim ihra¢ mali karsiliginda daha fazla ithal
mal temin edilmis olacagindan, iilke refahinda artis olacaktir. Ithalat fiyatlar1 artan ve ihracat
fiyatlar1 azalan {ilkenin de refah kaybi s6z konusu olmaktadir. D7H’nin temel y1la gore 100'den
bliylik olmas1 dis ticaretten zaman i¢inde kazang saglandigi (DTH’nin iilke lehine degismis
oldugu, yani o iilkenin kiiresel gelir boliistimiindeki payinin arttigi); 100'den kiigiik olmasi ise
dis ticaretten kayba ugranildig1 (D7H’nin iilke aleyhine seyrettigi, yani o iilkenin kiiresel gelir
bolisiimiindeki payinin azaldigi) anlamma gelir (Utkulu ve Aydemir, 2008: 7). Calismada

kullanilan veri seti TUIK veri tabanindan saglanmistir.

Calismada kullanilan degiskenler literatiirde yapilan calismalar incelenerek modele
dahil edilmistir. S6zkonusu bu degiskenlerden dis ticaret dengesi degiskeni Aka (2020), Ozkan
(2020), Ciiteii (2019), Yamak ve Korkmaz (2005)’in yaptiklar1 ¢alismalardan; doviz kuru
degiskeni Aka (2020), Cetin (2020), Hizarc1 (2020), Unal vd. (2020), Kolcu ve Yamak (2017),
Ciitcli ve Eren (2017), Tiirk (2016), Uslu (2018), Ciit¢ii ve Kilig (2018), Eme¢ ve Giilay
(2013)’1n yaptiklar1 ¢alismalardan; dis ticaret haddi degiskeni Yamak ve Korkmaz (2006),
Boliikbas ve Peker (2017)’in yaptiklari ¢aligmalardan esinlenerek modele dahil edilmistir.

Modelde yer alan DTD, DTH ve SK degiskenlerinin logaritmalar1 alinarak analizler
gergeklestirilmistir. Sadece doviz kurunu temsil eden DK degiskeni oran oldugu i¢in, diizey
degerleriyle analizlere dahil edilmistir. Ayrica, modeldeki degiskenlerin mevsimsel etkilere

sahip olacag diisiiniilerek, Hareketli Ortalama Y 6ntemi ile mevsimsellikten arindirilmistir.

Tablo 23. Degiskenler ve Kaynaklari

Degiskenler Aciklama Aciklama Kaynaklar
InDTD Dis Ticaret Dengesi (Milyon Dolar) Ihracat-ithalat TUIK
. o Sendikasyon Kredileri (Bankalarca
InSK Sendikasyon Kredileri (Milyon Dolar) . . BDDK
Temin Edilen)
DK Déviz Kuru ABD Dolarinin 'Turlf Lyras1 TCMB
Karsisindaki Degeri
InDTH Dis Ticaret Haddi Thracat Fiyati/ithalat Fiyati TUIK

Sendikasyon kredileri ile dis ticaret dengesi arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismada

belirtilen 6rneklem ve veri araliginda kullanilan model asagidaki gibidir:
lTlDTDt = ﬁo + ﬁllnSKt + BZDKt + ﬁ3lnDTHt + gt (l)

Modelde gosterilen t=1, 2, 3, .....T zaman boyutunu, € ise hata terimini ifade etmektedir.
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5.4. Ekonometrik Yontem ve Metodoloji

Sendikasyon kredileri ile dis ticaret dengesi arasindaki iligkinin incelendigi ¢alismada,
degiskenler arasindaki iliskinin dogru ve saglikli ¢ikmasi igin, oncelikle bagimli ve bagimsiz
degiskenlere Lee-Strazicich birim kok testi uygulanmistir. Duraganlastirma isleminin ardindan,
degiskenler arasinda uzun donemli iligki olup olmadiginin test edilmesi i¢in Engle Granger ve
Hatemi-J egbiitiinlesme testleri yapilmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerinde
uzun donemde olast etkilerinin siddet ve yOniiniin tespiti i¢in (esbiitiinlesme testlerinin
sonuclarinin ardindan) esbiitiinlesme katsayilarinin tahmini, DOLS tahmincisi kullanilarak
yapilmistir. Son olarak, degiskenler arasindaki simetrik nedensellik iligkiler, Hacker ve Hatemi-
J (2006)’1n gelistirmis oldugu bootstrap yontemine dayanan simetrik nedensellik testi ile
degiskenler arasindaki negatif ve pozitif bilesenler arasindaki iliskiler, Hatemi-J’nin (2012)
gelistirdigi yine boostrap yontemine dayali asimetrik nedensellik testi ile arastirilmistir. Son
olarak, simetrik nedensellik testinin zamanla degisen bi¢imi olarak literatiire kazandirilan

zamanla degisen nedensellik testi ile nedensellik iligkisinin istikrarlilig1 test edilmistir.
5.4.1. Birim Kok Testi

Zaman serisi analizinde kullanilan bir¢ok yontem, serilerin duragan olmasi durumunda
uygulanabilmektedir. Analiz edilen zaman dénemi boyunca, serilerin ortalamasi ve varyansi
sistematik bir degisme goOstermiyorsa ya da seri periyodik dalgalanmalardan arindirilmissa,
incelenen zaman serisinin “duragan oldugu”; serinin bir boliimii, digerine gore dalgalanmalar
gosteriyor ise serinin “duragan olmadigi” ifade edilir (Gujarati, 1999:713). Degiskenlerin
duraganliklarinin tespit edilmesi, degiskenler arasindaki iliskinin tespit edilmesinde hangi
analizin daha giivenilir neticeler vereceginin goriilmesini saglamaktadir. Ekonometrik
modellerde kullanilan degiskenler arasinda anlamli iligkilerin elde edilebilmesi i¢in
degiskenlere ait serilerin duragan olmalari, yani birim kok icermemeleri gerekmektedir (Cinar

ve Seviiktekin, 2014).

Zaman serileri degisik donemlerde, farkli deterministik trendler etrafinda duragan
olabilmektedir. Bu farkliliklar; sabit terimde ve/veya egimde olusan yapisal kirilmalardan
kaynaklanabilmektedir ki, bu kirilmalara savas, dogal afetler, baris, politika degisiklikleri, teror
olaylar1 ve ekonomik krizler sebep olabilmektedir. Bu yapisal kirilmalar1 dikkate almadan
yapilan birim kok analizlerinin sonuglar1 hatali olabilmekte ve gercekte duragan olan serilerin
yapilan denemeler neticesinde duragan olmadiklar1 gibi bir durum ortaya ¢ikabilmektedir

(Yildirim vd., 2013:83).
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Caligmada zaman serilerinin duragan olup olmadigin test etmek i¢in yapisal kirilmaya
izin veren Lee-Strazicich birim kok testinden yararlanilmistir. Lee ve Strazicich, ¢alismalarinda
iki yapisal kirilmanin varhigini arastiran bir birim kok testi gelistirmislerdir. igsel olarak
belirlenen bir yapisal kirtlmanin varligina izin veren bu birim kok testi, sabitte (Model A) ve
trendde (Model C) meydana gelen kirilmalara gore iki modele dayanan “igsel iki kirilmali”
Lagrenge carpan (LM) birim kdok testidir (Lee ve Strazicich, 2003: 1-2). Sen’e (2003) gore, A
modeli diizeyde kirilmaya izin verirken B modeli ise trendde kirilmaya izin vermektedir. Ancak
hem diizeyde hem de egimde kirilmaya izin veren model tercih edilecekse, C modeli daha

uygundur. Bu durum C modelinin A ve B modellerinden iistiin oldugunu gostermektedir.

(2) ve (3) numarali denklemlerde sirasiyla Model A ve Model C’ye iligkin denklemlere
yer verilmektedir (Eren, 2016:283):

Model A: Ayt.=K + @ yr.1+ i + 01DU1e+ O1 DT + Z?_l djAyrj+ & (2)
Model C: Ay:=K +@ y.;+ i + 01DUzt+ O DTy + O DUz + O1 DTo¢ + y1DTe + Z?—1 d;j Ay + &
3)
Burada, A birinci farki, /=/....T zamani, & ise o varyans terimiyle birlikte beyaz

glirtiltiili* hata terimini gstermektedir. Ay terimi ise hata teriminin beyaz giiriiltiilii olmasin

saglamak ve otokorelasyonu ortadan kaldirmak amaciyla modelde yer almaktadir (Adigiizel,

2014:45).

Modellerdeki kukla degiskenler asagidaki gibi ifade edilmektedir.

DU;=1, t>Ts iken, DT,=t—Tp, t> Tpiken

DU;=0, diger durumlarda. DT, =0, diger durumlarda.

2 Dickey ve Fuller tarafindan kurulan sabit terimsiz ve trendsiz, sabit terimli ve trendli, ile sabit terimli trendli
modellerde hata terimlerini beyaz giiriiltii olarak kabul etmektedir (Cinar, 2019:58).
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T kirilma tarihini, DU; sabitte kirilmay1, DT; ise trendde kirilmay1 ifade eden kukla
degiskenlerdir. Bu testte Oncelikle olasi bir yapisal kirilma tarihi aranir; hata terimlerinin
kareleri toplami minimum olan model ile ilgili kukla degiskeninin gdsterdigi tarih ilk kirilma
tarihi secilir, daha sonra segilen ilk kirilma tarihi modele dahil edilerek birlikte ikinci yapisal

kirilma tarihi arastirilir (Aydin, 2018:68).

Model A’nin sifir hipotezi serinin diizeyde tek kirilmayla duragan olmadigini, alternatif
hipotez ise diizeyde tek kirilmayla serinin duragan oldugunu; Model C’nin sifir hipotezi ise
serinin diizeyde ve egimde tek kirilmayla duragan olmadigini, alternatif hipotez ise diizeyde ve

egimde bir kirilmayla serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.

Elde edilen test istatistigi mutlak degerinin kritik degerlerden biiyiik olmas1 durumunda
yapisal kirilmali birim kok temel hipotezi reddedilmekte iken, kiiclik olmasi durumunda ise

reddedilmemektedir.
5.4.2. Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme, duragan olmayan degiskenlerin dogrusal bilesimlerinin uzun dénemde
duragan olmasi sebebiyle degiskenlerin zaman serileri arasindaki uzun donem iligkisinin

modellenmesi ve tahmin edilmesidir (Engle-Granger, 1987).

Esbiitiinlesme analizi, duragan olmayan iktisadi degiskenlere ait serilerin duragan bir
dogrusal birlesiminin bulunabilecegini ve sayet bulunmakta ise bunun ekonometrik olarak

saptanabilecegini iddia etmektedir.

Stokastik bir stirecin s6z konusu oldugu durumlarda, seriler farklar1 alinarak duragan bir
yaptya doniistiiriilebilmektedir. Ancak fark alma islemi trend etkisini ortadan kaldiracagindan,
ozellikle trendin oldugu durumlarda, fark alma degiskene iligkin uzun donem bilgisinin
kaybolmasina yol agabilmektedir. Esbiitiinlesme yaklasimi, uzun dénem serilerinde fark alma

nedeniyle olusabilecek bilgi kayb1 sorununu engelleyen bir islemdir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin tespit edilmesi ger¢ek uzun dénemli bir iligki
anlamindadir ve esbiitiinlesme yapisina sahip olan seriler ayni stokastik trende sahip olup
birbirlerinden ayr1 hareket edememektedirler (Onay: 2006,5). Bu analizlerde, bir donemde
meydana gelen dengesizliklerin, hata diizeltme terimleri kullanilarak diger donemlerde
diizeltildigi one siiriilmektedir. Boylece, seriler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi varsa,
serilerin diizey degerleriyle yapilacak analizlerde sahte regresyon sorunuyla karsilasilmayacagi

belirtilmektedir (Best, 2008).
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Engle-Granger (1987), iki degisken arasinda uzun donemli bir iligkiyi analiz ederken,
modele dahil edilen tim degiskenlerin ayni1 dereceden duragan oldugunu farz etmektedir.
Degiskenler farkli mertebelerden duragan ise Engle-Granger yaklasimi uygulanmaz. Engle-
Granger analizi i¢in birinci seviyede duragan olan serilerden sonra sahte regresyon tanisi i¢in
modelin hata degerlerinin seviyede duragan olup olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Eger
modelin hata degerleri diizeyde duragan ise, modelde artik sahte regresyon olmayacaktir.
Bunun i¢in, hata degerlerinin diizeyde duragan bir yapiya sahip olup olmadig tespit edilmelidir.
Eger hata degeri diizeyde duragan ise esbiitiinlesmenin, yani uzun doénemli iligkinin

belirlenmesi i¢in ikinci kosul da saglanmis olmaktadir.

Engle-Granger esbiitiinlesme analizi (Y1ilanci, 2009:208), asagidaki regresyonlarindan
biri kullanilarak yapilabilmektedir:

Yi=ao+ arX¢+ Uit 4)

Xi=bo+ b1 Yi+un (5)

Bu regresyonlardan biri kullanilarak, onun yardimu ile e; hata terimleri elde edilir. Bunun i¢in
E( = 0 ew1 +viiligkisi incelenip, 6 nolu regresyon ile birlikte ADF istatistigi ve MacKinnon kritik
degerleri bulunarak, e hata terimlerine birim kok testi yapilir (Engle-Granger esbiitlinlesme

testi uygulamada ADF testi olarak gergeklesmektedir).

E: = 0 et-1 TVt (6)

ADF istatistiginin mutlak degeri MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerlerinden
kiictikse, birim kok olduguna ve e serisinin duragan olmadigina, Y. ile X degiskenlerinin
entegre olmadiklarina karar verilir. Tersi durumda, birim kok olmadigina, e serisinin duragan

olduguna ve Y ile X;degiskenlerinin esbiitiinlesik olduklar1 sonucuna varilir.

Engle-Granger esbiitiinlesme analizinden ¢ikan sonucu desteklemek ve uzun déonemli
iliskide kirilmanin olup olmadigini belirlemek i¢in, giincel bir test olan Hatemi-J egbiitlinlesme
testi de kullanilmigtir. Hatemi-J esbiitiinlesme analizi Gregory-Hansen testinin gelistirilmis

halidir (Hatemi-J, 2008: 499). Gregory-Hansen esbiitiinlesme testinde, sadece tek bir icsel
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kirilmaya izin verilirken, 2008 yilinda Hatemi-J tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testinde

iki i¢sel kirilmaya birlikte izin verilmektedir.

Hatemi-J, yaptig1 ¢caligmada hem sabitte hem de egimde iki yapisal kirilmanin etkisini

asagidaki denklemi dikkate alarak ifade etmektedir (Zeren, 2015: 6444):

Ye = oo+ o Die+ 02 Do+ Bo Xe + B'1 DieXe+ B2 DaeXe +u (7)

Denklemde y: bagimli degisken, x; bagimsiz degiskenler vektorii iken oo sabit terimi
gosterirken, o birinci yapisal degisme, oo ise ikinci yapisal kirilma nedeniyle sabit terimde
olusan degisimi, 3 yapisal kirilmalarin oldugu ve olmadigi durumlardaki egim katsayilarini, D1,

ve Dy kukla degiskenleri gostermektedir (Zeren, 2015: 6444).

Hatemi-J esbiitiinlesme analizinde, olasi yapisal kirilma tarihleri EKK (En Kiigiik
Kareler) Yontemiyle test edilmekte, tahmin sonucu elde edilen kalintilara ADF testi
uygulanmaktadir. Test istatistik degeri en kiigiik olan model tercih edilerek, yapisal kirilma
tarihleri tespit edilmektedir. Hesaplanan t-istatistik degerleri Hatemi-J’nin c¢aligmasinda yer
alan tablo degerleri ile karsilagtirilmakta, eger hesaplanan degerler tablo degerinden kiigiik ise
temel hipotez reddedilerek yapisal kirilma altinda serilerin esbiitiinlesik olduguna karar

verilmektedir (Eren vd., 2016: 285).

Esbiitiinlesme testi i¢in analiz edilen li¢ model icerisinde sabit ve egimde yapisal

kirilmayi igeren rejim degisimi modeli, ADF test istatistiginin en kii¢iik oldugu modeldir.
5.4.3. Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayilarinin Tahmini

Uzun donemde esbiitiinlesik olan serilerin regresyonundan tiiretilen katsayilar, bu
serilerin birbirleri ile olan baglantilarin1 agiklamaktadir. Bunun anlami, esbiitiinlesmenin test
edilmesi agamasinda yararlanilan denklemlerden saglanan ve bagimsiz degiskenlerin bagimli
degisken iizerindeki etkisini agiklayan katsayilarin, serilerin arasindaki uzun donemli
miinasebeti anlatmasidir. Bu katsayilarin saptanmasi asamasinda, standart OLS (Ordinary Least
Squares) yontemi kullanilabilmekle birlikte, standart OLS yOntemi ile saptanan katsayilarin ¢
istatistikleri yaniltic1 olabilmektedir. Bu nedenle, bagimsiz degiskenlerin ge¢mis, cari ve
gelecekteki degerlerinin analize dahil edilmekte oldugu Dinamik En Kiiclik Kareler (DOLS-
Dynamic Ordinary Least Squares) yontemi daha etkin bir yontemdir (Stock and Watson,
2007/2001: 666, 668).
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Degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri kanitlandiktan sonra, modeldeki
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler {izerindeki uzun dénemde olasi etkilerinin siddet
ve yonii regresyon analizi ile test edilebilir ki bunun i¢in zaman serisi regresyon analiz

yonteminin kullanilmas1 gerekmektedir.

Literatiirde esbiitlinlesme testinden tiiretilen bulgular degiskenler arasinda uzun déonemli
iligkinin oldugunu gostermekle birlikte, uzun donem katsay1 tahmini c¢esitli yOntemler

kullanilarak yapilmaktadir.

Geleneksel EKK yontemi ile tahmin edilen bir modelin katsayilarinin standart hatalari
sapmal1 olacagindan, yapisal kirilmalarin kukla degisken olarak modele entegre edilebildigi
uzun ve kisa donem kat sayilarin tahmin edilmesinde DOLS y6nteminden yararlanilir. DOLS
yontemi, bagimsiz degiskenler ve hata terimi arasindaki igsellik probleminden kaynaklanan

sapmalarin giderilmesinde etkili bir tahmincidir.

Pedroni (2000, 2001) tarafindan gelistirilen DOLS yontemi, esbiitiinlesme iligkisinin
tespit edilmesi halinde bagimsiz degiskenlere ait uzun dénem katsayilarin tahmin edilmesine
imkan vermektedir. Ozellikle bagimsiz degiskenler ve hata terimi arasindaki igsellik
sorunundan kaynaklanan sapmalarin giderilmesinde DOLS tahmincisi etkili bir yontem olup,

asagidaki regresyon modeli ile tahmin edilmektedir:

K,
YV, =&, + [Bx,, + Z Vi AX,, + 4, (8)

k=—K,

Bu regresyon modelinde -Kj ve Ki dnciil ve gecikme sayilarini gdstermektedir.

Calismada uzun donem analizi yapilirken, esbiitiinlesme testinde karsilasilan kirilma
tarihleri, kukla degiskenler olarak analize dahil edilmistir. Kukla degiskenler; kirilmanin

oldugu tarihe kadar olan yillara sifir, diger yillara bir degeri verilerek olusturulmustur.
5.4.4. Nedensellik Analizi

Nedensellik teorisi, 1969 senesinde Granger araciligtyla gelistirilmis olup, iki parametre
arasindaki nedensellik baglantis1 aciklanirken, parametrelerden birinin simdiki zaman degerini
tanimlamada diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bir katki saglayip saglamadiklar
hususu degerlendirilir. Soyleki, Y degiskeni, X;degiskeninin gegmis degerleri kullanildiginda,

kullanilmadig1 duruma gore daha iyi tahmin edilebiliyor ise, “X, Y’nin Granger nedenidir”
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denir. Granger nedensellik yaklasimi, ekonometrik calismalarda uygulanan birincil bir
yaklagim olup, Sims 1980 senesinde bu yaklasima baslica anlamli ampirik ve teorik katkiy1
saglamistir. Sims, nedenselligi gelecegin giiniimiiziin nedeni olamayacag1 gerceginden yola
cikarak aciklayan bir nedensellik testi gelistirmistir. Granger ve Sims tarafindan gelistirilen
nedensellik testlerine ilaveten sekillendirilen nedensellik testleri mevcuttur ki, bu gelistirilen

testlerden birkac1 asagida aciklanmistir (Engeloglu vd., 2015: 143-144).

Bootstrap nedensellik testi (2006), Toda-Yamamoto’nun nedensellik testine
dayanmakta olup, Hacker ve Hatemi-J tarafindan gelistirilmistir. Toda ve Yamamoto testindeki
asimptotik Ki-kare (¥2) dagilimi yerine bootstrap dagilimi kullanilmasi, Bootstrap nedensellik
testinin ayirt edici Ozelligini olusturur. Bootstrap simiilasyon teknikleri kullanilarak,

nedensellik testindeki kritik degerler elde edilir (Lebe ve Aktas, 2011: 68).

Granger nedensellik testi degiskenlerin es biitiinlesik olup olmamalarini dikkate almakta
olup, Dolado-Liitkepohl nedensellik testi standart Granger nedensellik analizindeki bu
zorluklarin iistesinden gelmektedir. Analizde VAR modelinde bulunan optimal gecikme
uzunluguna ilave gecikmeler eklenerek Granger nedenselliginde karsilasilan sorunlar bertaraf
edilmektedir (Sentiitk ve Akbas, 2012: 49). VAR modelleri tahmininde serilerin seviye
degerleri kullanilmakta olup, serilerin birim kok testlerini gz oniinde bulundurulmamaktadir.
Bu testlerin uygulanmasinda ilk yapilmasi gereken VAR modeli i¢in uygun gecikme
uzunlugunun (p) belirlenmesi, sonrasinda da VAR (p+1) modeli tahmin edilerek degiskenlere
yapilandirilmig Wald testi uygulanmasidir (Topalli, 2015: 228). Parametreler arasindaki
nedensellik iliskisi aragtirmasinda birim kok testlerini géz 6niinde bulundurmamasi, Dolado-

Liitkepohl nedensellik analizinin en 6nemli istiinliiglini olusturur (Cetin ve Seker, 2013: 133).

Toda-Yamamoto nedensellik testi (1995), VAR modeli tahminine bagli olan ve serilerin
duraganlik diizeyleri veya esbiitiinlesme miinasebetinin bulunup bulunmamasinin gegerliligini
etkilememesi bakimindan diger nedensellik testlerine gére daha avantajli bir yontemdir. Test
kullanimi sathasinda ilk olarak bilinen ekonometrik kosullarin karsilandig1 £ gecikmeli VAR(k)
modeli tahmin edilmekte, ardindan arastirilan serilerin azami entegrasyon kademesi (dmax)
tanimlanarak k+dmax gecikmeli bir VAR modeli tahmini yapilmaktadir. Bu modeldeki
bagimsiz degiskenlerin parametrelerine sinirlamalar konularak, bagimli degiskene anlaml
diizeyde tesir edip etmedikleri, yani nedensellik iliskisinin olup olmadigi tespit edilir (Mercan

ve Yurttangikmaz, 2013: 66).

Holtz-Eakin, Newey ve Rosen nedensellik testi (1988), Granger nedensellik testinin

gelistirilmis hali olup, iki sathali EKK yontemine dayanir. Sabit etkilerden ayirmak igin,
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degiskenlerin farkinin alinmasi suretiyle Granger nedensellik testi i¢in uyarlanmig ve
degiskenlerin fark ya da seviyelerini igeren bir enstriman degisken seti kullanilmasi
onerilmistir (Agayev, 2010: 173; Kamac1 ve Ogan, 2014: 1010; Oztiirk, Daric1 ve Kesikoglu,
2011: 63).

Hsiao testinde (1979), nedensellik, gecikme uzunlugunun se¢imi ile sorgulanmakta ve
Granger nedensellik testinde kullanilan denklemler temel alinmaktadir (Bagdiden ve Beser,
2012:12). Nedenselligin agiklanmasinda, F testi yerine, modeldeki ilk degiskenin gecikme
uzunlugu ile ilk denkleme ilave edilen ikinci degiskenin optimal gecikme uzunlugunun karsilig1
olan FPE (Final Prediction Error) (son tahmin hata kriteri) bilgi kriterlerinin kiyaslanmasina

dayanmaktadir (Terzi ve Oltular, 2004: 26).

Toda-Yamamoto (1995), degiskenlerin duragan olma ya da biitiinlesme durumunu
belirleyen 6n testlerin kullanilmasini gerektirmeyen nedensellik testini gelistirmistir. Hacker ve
Hatemi-J (2006) ise, bu test i¢in bootstrap dagilimi olusturmustur. Bu yazarlar, kiigiik
orneklemlerde ve normallik varsayimi gergeklesmediginde bootstrap dagiliminin testin giiclinii
artirdigin1 ortaya koymuslardir. Diger bircok nedensellik testinde, pozitif degismelerin

nedensellik etkileri negatif degisimler ile ayni1 kabul edilerek analiz gergeklestirilmektedir.

Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik testi, y1: ve y2¢ gibi iki biitiinlesik seri arasindaki
nedenselligi test etmektedir. Ilgili nedensellik testine iliskin modeller su sekilde 6zetlenebilir

(Yilanct, 2014:59-60):

Yiu=yimten= ylo+Zf=1 Eli )

Y2 =You1t €2 = Y2O+Zf=1 E2i (10)

Modeldeki y1o ve y20 baslangic degerlerini gostermektedir. Bu modeller altinda yi¢ ve yot

esitlikleri diizenlenerek su sekilde gosterilebilir:

Y=yt €= Yot Yeey eyt Nieq & (11)

yu=yuit €4 = Yo+ Nieq &t Xioi en (12)

172



Hacker ve Hatemi-J nedensellik testinin eksik yonii, pozitif ve negatif soklar1 ayirt
edememesidir. Simetrik nedensellik testinde soklar ayni kabul edilmektedir. Ancak
degiskenlere ait soklar arasinda farkli nedensellik iligkileri olabilmektedir. Hatemi-J’nin
2012’de gelistirmis oldugu asimetrik nedensellik testinin temelini, Hacker ve Hatemi-J (2006)
tarafindan gelistirilmis olan simetrik nedensellik testi olusturur. Bu asimetrik nedensellik
testinin simetrik nedensellik testinden farkli olan tek tarafi, nedensellik testini degiskenlerin
kendisiyle degil, degiskenlere ait pozitif ve negatif bilesenleri (kiimiilatif soklar) kullanarak
yapmasidir. Hatemi-J (2012), simetrik nedensellik testlerinde degiskenlere ait pozitif ve negatif
soklarin ayni etkiyi yaptig1 kabul edildigini belirterek bu analizi gelistirmistir. Nedensellik
analizi i¢in gelistirilen testlerde iki zaman serisi arasindaki iliskiyi 6lgerken pozitif ve negatif
soklarin etkisinin ayni oldugu varsayimindan hareket edilmekte iken, asimetrik nedensellik
testleri, goriintiste iliskili olmayan iki zaman serisi arasinda aslinda sakl1 bir iliskinin olabilecegi
ve bu iliskinin de ancak bilesenler arasindaki asimetrinin dikkate alinmasiyla ortaya
cikarilabilecegini savunmaktadir (Hatemi-J, 2012:448). Asimetrik nedensellik testi, pozitif ve
negatif birikimli soklar arasindaki nedenselligi incelemekte olup hem duragan hem de duragan

olmayan serilere uygulanabilmektedir.

Pozitif ve negatif soklar arasindaki iliskilerin farkli olacag:i 6ngoriisii ile ortaya ¢ikan
asimetrik analizlerde, simetrik analizde goriinmemekte olan, degiskenler arasindaki sakli

iliskiler de tespit edilebilmektedir (Ozgag ve Boliikbas, 2018: 118).
5.5. Degiskenlere Ait Tanmmlayici Istatistikler

Modele dahil edilen degiskenlerin yillar itibariyle degisimleri ve konjonktiirel
dalgalanmalari, temel tanimlayici istatistiki degerler lizerinden goriilmektedir. Ekonometrik
caligmalarda, analizlere gecilmeden Once, modele dahil edilen degiskenlere ait ayri ayri
tanimlayict istatistiklerinin verilmesi ve yorumlanmasi gerekir. Bu nedenle, ¢alismanin bu

kisminda tanimlayici istatistiklerin degerleri ile grafiksel degisimleri yorumlanmaktadir.

Tablo 24’te, serilerin normal dagilip dagilmadiklan ile carpiklik ve basikliklarina
bakilmustir. ilgili degiskenlerin basiklik degerinin 3’ten biiyiik olmas1 serinin sivri oldugunu,
3’ten kii¢iik olmasi ise serinin basik oldugunu gostermektedir. Carpiklik degerlerinin
incelenmesinde ise, bu degerin sifira esit olmasi serinin normal dagilima sahip oldugunu
gosterirken, sifirdan biiylik olmasi serinin sola (pozitif yonde) ¢arpik oldugunu, sifirdan kiigiik
olmasi ise serinin saga (negatif yonde) carpik oldugunu gostermektedir (Kapusuzoglu ve Karan,

2010:61-62).
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Analizlerden elde edilen sonuglara gore, degiskenlere ait tanimlayici istatistiklerden dis
ticaret haddi (InDTH) disindaki degigkenlerin basik oldugu, diger degiskenlerin ise 3’ten biiyiik
olmalar1 nedeniyle sivri olduklar1 sdylenebilir. Istatistiklerin ¢arpiklik degerlerine bakildiginda
ise dis ticaret dengesi (InD7D) degiskeninin saga dogru (negatif yonde) ¢arpik oldugu, diger
degiskenlerin ise pozitif deger almalarindan dolay1 sola dogru (pozitif yonde) carpik oldugu

goriilebilir.

Tablo 24. Degiskenlere ait Tanimlayic Istatistikler

3 S = S 23 S S
InDTD 204 8.50 9.29 6.36 0.53 -0.97 420
InSK 204 9.62 9.99 7.36 0.60 1.50 4.64
DK 204 1.68 6.31 1.17 1.29 1.60 4.58
InDTH 204 4.63 476 4.55 0.04 0.19 2.37

Dis ticaret dengesi, sendikasyon kredileri, doviz kuru ve dis ticaret haddi olmak {izere
dort temel degisken ile yapilan ¢aligmada, analizler 204 gozlem iizerinden gerceklestirilmistir.
Degiskenlerin ortalama degerlerine bakildiginda dis ticaret dengesinin %8.50, sendikasyon
kredilerinin %9,62, doviz kurunun %1,68 ve dis ticaret haddinin ise %4,63 oldugu
goriilmektedir. Ilgili degiskenlerin 2003-2019 yillar1 arasinda aldiklart maksimum ve minimum

degerler de ayrica tabloda raporlanmastir.

Bu asamada degiskenlere ait sekillerle yorumlanacaktir. Sekil 7, dis ticaret dengesindeki
degismeleri tasvir etmektedir. Kirilmalarin yasandigr ve konjonktiirel dalgalanmalarda dip
noktalarinin goriildiigii tarihlere bakildiginda, bunun ya iktisadi krizlerden ya da doviz
dalgalanmalarindan kaynaklandig1 sdylenebilir. Mesela 2009 yilindaki dip noktasinin nedeni
olarak 2008 yilindaki Kiiresel Kriz gosterilirken, 2019 yilindaki dip noktasi ise, doviz
piyasalarinda Tiirkiye-ABD iligkilerinin kétiilesmesinden kaynaklanan siyasi krizin yol agtig1

biiylik bir dalgalanmaya isaret edilebilir.
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‘2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Sekil 7. Dis Ticaret Dengesi Degisimi
Kaynak: TUIK

Sendikasyon kredilerinin seyrinin incelendigi Sekil 8’de ise, 2004 yilindan Once
baslayan ve giderek hizlanan bir sendikasyon kredisi artis1 géze carpmaktadir. Uluslararasi
finansal piyasalarda 2007 yilinda artarak devam eden dalgalanmalarin, 2008 y1l1 son ¢eyreginde
Lehman Brothers, Washington Mutual gibi ABD’nin 6nde gelen finansal kurumlarin iflas1 ve
Fannie Mae, Freddie Mac ve AIG gibi kurumlara ABD hiikiimeti tarafindan el konulmasi ile
sonuclanan biiylik bir finansal krize doniismiis olmasi, 2008 yili sendikasyon kredisi
kullaniminin diisiik seviyede kalmasina neden olmustur. 2008 kiiresel krizinin yaratmis oldugu
likidite sorununun yagandigi donemde, kii¢iik bir kirilma ve daralmadan sonra tekrar ylikselise
gegen sendikasyon kredilerinin 2014 yili 6ncesinde istikrara kavustugu ve duragan bir seyir

izledigi gortilmektedir.

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Sekil 8. Sendikasyon Kredileri Degisimi
Kaynak: BDDK
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Tiirkiye ekonomisi gibi gelismekte olan {ilkelerde doviz piyasalart genel olarak
istikrarsiz yapisiyla dikkat ¢ekmektedir. Sekil 9’da analizin yapildig1 donem itibariyle 2003-
2010 yillart arasinda doviz kurunda ciddi bir artis seyri goriilmez iken, 2010 yilindan itibaren
sistemli bir artisin basladigi ve 2018 yilindan sonra artislarin siirekli devam ettigi
goriilmektedir. 2001°in 3. ayma kadar 1 TL’nin altinda olan dolar, Haziran 2002’de 1.52 TL’ye
cikmis, Haziran 2013’e kadar 1-2 TL araliginda dalgalanmistir. 2008 kiiresel ekonomik krizi
sonrasinda yiirlirliikte olan genisletici para politikasini, ABD Merkez Bankasi’nin (FED) Mart
2013’te neticelendirecegine dair agiklama yapmasinin devaminda, dolar hizla deger kazanmaya

baslamis ve 13 Agustos 2018’°de 6.84’¢ kadar yiikselmistir.

T T T T T T T T T T T T T
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Sekil 9. Doviz Kuru Degisimi
Kaynak: TCMB

Modele dahil edilen degiskenlerden en istikrarsiz yapiya sahip olani ise Sekil 10°da
gortldiigii gibi dis ticaret haddidir. Dis ticaret haddi, kiiresel diizeyde {ilkeler i¢in dnemli bir
rekabet unsurudur. Sekilde de goriildiigii lizere, kriz ve istikrarsizliklarin oldugu dénemlerde

bu degisken diismekte, diger donemlerde ise ylikselmektedir.
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4.80

4.76 |

4.72 |

4.68 |

4.64 |

4.60

4.56 |

4.52

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Sekil 10. Dis Ticaret Haddi Degisimi
Kaynak: TUIK

5.6. Ekonometrik Analiz Bulgulari

Sendikasyon kredileri ile dis ticaret dengesi arasindaki uzun donemli iligskinin analiz
edildigi ¢alismanin bu bolimiinde, kullanilan testler ve analizlerden elde edilen bulgular

yorumlanmaktadir.
5.6.1. Duraganlik Testleri

Duraganlik testleri, Lee ve Strazicich (2003)’iin gelistirdigi testle yapilmistir. Model
A’da serilerin ortalamasinda iki yapisal kirilmanin varligi, Model C’de ise serilerin ortalamasi
ve trendinde iki yapisal kirtlmanin varligi kabul edilmektedir. Elde edilen test istatistiinin
mutlak degerinin kritik degerlerden biiyilik olmasi1 durumunda yapisal kirilmali birim kok temel
hipotezi reddedilmekte, kii¢iik olmasi durumunda ise reddedilmemektedir. Elde edilen test

sonuglar1 Tablo 25’te gdsterilmistir.
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Tablo 25. Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuglari

Model A Model C
Degiskenler Min. t stat. Kirilma Tarihleri Min. t stat Kirilma Tarihleri
InDTD -3.02 2005:01-2014:11 -5.18 2008:11-2011:02
InSK -2.59 2004:11-2010:07 -4.20 2005:07-2016:12
DK -1.30 2016:12-2017:04 -5.99%* 2013:07-2018:04
InDTH -3.20 2007:03-2014:03 -4.90 2012:04-2016:10
AlnDTD -16.84* 2004:08-2004:10 -12.67* 2008:09-2009:06
AlnSK -11.79* 2010:05-2011:02 -12.13* 2007:01-2012:02
ADK -8.39* 2017:06-2017:08 -9.06* 2017:03-2017:08
AlnDTH -14.54* 2009:03-2016:01 -14.34* 2005:02-2016:04
Model A Kritik Degerler Model C Kritik Degerler

Kritik -4.08 (%1) -6.43 (%1)

Degerler -3.57 (%5) -5.86 (%5)

-3.31 (%10) -5.53 (%10)

Not: *, ** ye *** degerleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin yapisal kirilmayla birlikte
duraganliklarini gostermektedir. Kritik degerler Model A igin %1, %5 ve %10 icin kritik degerler sirasiyla -4.08,
-3.57 ve -3.31, Model C i¢in kritik degerler %1, %5 ve %10 i¢in sirasiyla -6.43, -5.86 ve -5.53"dir.

Yapisal kirilmalar1 dikkate alan Lee-Strazicich birim kok testi sonuglar1 incelendiginde

su hususlara igaret edilebilir:

e Model A i¢in tiim degiskenlerin diizey degerlerinde birim koke sahip olduklar fakat
farklar1 alinarak analizin tekrarlanmasi durumunda tiim degiskenlerin %1 diizeyinde
duraganlastig1 gortilmektedir.

e Model C’de ise sadece Doviz Kuru (DK) degiskeninin diizey degerinde %5
diizeyinde duragan oldugu, diger degiskenlerin birim koke sahip olduklari
goriilmektedir. Tim degiskenlerin farklar1 alinarak analizin tekrarlanmasi
durumunda ise doviz kuru degiskeni de dahil olmak iizere modele dahil edilen tiim

degiskenlerin %1 diizeyinde duragan hale geldikleri sdylenebilir.
5.6.2. Esbiitiinlesme Testleri

“Bankalar tarafindan kullanilan sendikasyon kredileri ile dis ticaret arasinda uzun
donemli iliski vardir” hipotezinin test edildigi ¢alismanin bu boliimiinde degiskenler arasinda

uzun donemli iligkinin varlig1 esbiitiinlesme testleri ile analiz edilmektedir.

Degiskenlerin duraganlik derecelerinin belirlenmesinin ardindan, aralarinda herhangi
bir uzun donem iliski olup olmadigini belirlemek icin literatiirde fazlaca kullanilan ve

ozellikleri belirtilen Engle-Granger esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Devaminda ise yapisal
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kirilmaya izin veren Hatemi-J esbiitiinlesme testi yapilarak bulgular arasinda karsilastirmalar

gerceklestirilmistir. Tablo 26’da Engle-Granger esbiitiinlesme testi sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 26. Engle- Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

<. TP Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Kritik Degerleri
Degisken ADF Test Istatistigi %l %5 %10
€(0) -4.98* 4.70 4.18 3.89

Not: Engle-Granger makalesindeki kritik degerler esas alinmigtir. Hata terimlerinin duraganligi igin test istatistik
degeri Akaike Bilgi Kriterine gore hesaplanmistir. *, ** ve *** degerleri sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde
degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin oldugunu goéstermektedir.

Dis ticaret dengesi (DTD), sendikasyon kredileri (SK), doviz kuru (DK) ve dis ticaret
haddi (DTH) degiskenleri arasindaki esbiitiinlesme testinden elde edilen kalintilar serisine ADF
birim kok testi uygulanmasi sonucu test istatistigi elde edilmektedir. Bu test istatistigi Engle-
Granger’in simiilasyonlarla elde ettigi kritik degerleri ile karsilastirilmaktadir. Kalint1 serisi test
istatistigi olarak bulunan -4,98 degerinin, mutlak deger olarak, %1-%5-%10 anlamlilik
seviyelerinde kritik degerlerinden biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle modele dahil edilen
degiskenler arasinda %1 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme iliskisi vardir. Yani modele dahil

edilen seriler uzun donemde birlikte hareket etmektedirler.

Tablo 27°de Hatemi-J esbiitiinlesme testi sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 27. Hatemi-J Egbiitiinlesme Testi Sonuglar1

Model Kirilma Dénemleri ADF Ilstatistigi
Sabitte Kirilma (C) 2009:11-2012:03 -5.34 (9)
Sabitte ve Trendde Kirilma (C/T) 2008:10-2012:03 -5.27(9)
Rejim Degisimi (C/S) 2008:08-2013:03 -7.86 (O*

Not: Kritik degerler Hatemi-J (2008) Tablo 1°den alinmustir. Parantez i¢indeki degerler Akaike Bilgi Kriteri
tarafindan secilen gecikme sayisini gostermektedir. *, ** ve *** degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde
degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin oldugunu gostermektedir. %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde
kritik degerler sirastyla -7.833, -7.352 ve -7.118"dir.

Hatemi-J esbiitiinlesme testi, iki yapisal kirilmaya kadar degiskenler arasindaki uzun
donemli iligskinin varligin1 analiz etmektedir. Tablo 27’ye gore, sabitte ve sabitte-trendde
kirilmaya izin veren modellerde ADF istatistigi mutlak deger olarak tablo kritik degerlerinden

kiigtiktiir. Fakat rejim degisiminin modellendigi analizde -7.86 olan ADF istatistik degerinin
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mutlak deger olarak tablo kritik degerlerinden biiyiik oldugu ve degiskenler arasinda yapisal

kirilmalarla birlikte uzun donemli esbiitiinlesme iligkisinin oldugu goriilmektedir.

Esbiitiinlesme iligkisinin oldugu Agustos 2008 ve Mart 2013 donemlerinde yapisal
kirilmalarin oldugu goze ¢arpmaktadir. Belirtilen donemler arastirildiginda, 2008 Agustos’ta
basladig1 kabul edilen krizin, finansal kiiresellesmenin etkisi ile hizla diger iilkelere de
yayilarak ve bir finansal kriz olmaktan ¢ikarak {ilkelerin biiyiime, istihdam, ihracat, bor¢luluk
gibi temel makroekonomik gostergelerini de olumsuz etkileyen bir ekonomik krize doniismiis
oldugu goriilmektedir. 2008 yilinda hem ithalat hem de ihracat zirve seviyelere ulasmisken,
2008 yilinda yasanan kiiresel krizin etkisi ile ciddi sekilde diismiistiir. Ancak ithalat ve
ihracattaki diistisler birbirine paralel olarak gerceklestigi icin, goreceli olarak azalsa da dis
ticaret ag1g1 devam etmistir. TUIK verilerine gére, 2009 yilinda gerceklesen toplam ihracat bir
onceki yila gore %22,6 azalmis, bu gelismeler agirlikli olarak ihracatin finansmani amaci ile
alinan sendikasyon kredilerine olan talebin de diismesine sebep olmustur. 2008 kiiresel finans
krizi sonrasinda oncelikle iilkeler tarafindan geleneksel para politikasina uygun politika faizine
basvurulmustur. Gelismis ekonomiler i¢in faiz indirimlerinin toparlanma siirecinde yeterli
olmamasi, sifira yaklasan faiz oranlar1 ve Euro Bolgesi cevresinde iilkelerdeki borg
stirdiirebilirligine iliskin sorunlarin yagsanmasi hususlari fiyat istikrar politikasi ve politika aract
genel olarak sadece politika faizi olan enflasyon hedeflemesinin gelismis ekonomiler i¢in
sorgulanmaya baslanmasinin nedeni olmustur. Bu asamada, krizden ¢ikmak hedefinde olan
gelismis ekonomiler merkez bankalari, fiyat istikrarini geri planda ve tam istihdam-iktisadi
biliylime amagclar1 6n planda olmak {izere birden ¢ok amaca ulagsmak hedefi ile birden fazla
aracin kullanildig1 esnek enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢mislerdir. Bu ¢ercevede gelismis
ekonomilerde merkez bankalar1 niceliksel genisleme, kredi genislemesi, sdzle yonlendirme gibi
geleneksel olmayan para politikasi araglarini kullanmig, piyasaya yiiklii miktarda likidite
vermislerdir (Ornek ve Ugur, 2014:2-30). 2013 ilk ceyrek dénemde FED baskani yaptigi
aciklama ile hem faiz artisina gidecegini hem de miktarsal kolaylagtirmanin durdurulacagini
ilan etmistir ki bu durum Tirkiye’nin i¢inde bulundugu cok fazla ekonomi igin sermaye
girislerinin azalmaya baslamasini ifade etmistir. Kisaca, 2013 yili kiiresel finansal sikilagma

donemi baslangici olarak dnemli bir doniim noktas1 olmustur.

Sahin (2018) tarafindan yapilan c¢aligmada, sendikasyon kredileri ile dis ticaret
arasindaki uzun dénemli iliskinin tespit edilmesi i¢in Johansen esbiitiinlesme testi kullanilmas,

sendikasyon kredileri ile ihracat ve ithalat degiskenleri arasinda uzun donemli iligki tespit
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edilmistir. Sendikasyon kredileri ihracat ve ithalati olumlu yonde etkilerken, ihracat ve ithalat

da sendikasyon kredilerini olumlu etkilemektedir sonucu elde edilmistir.
5.6.3. Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayilarinin Tahmini

Engle Granger ve Hatemi-J esbiitiinlesme testleriyle, dis ticaret dengesi ile sendikasyon
kredileri, doviz kuru ve dis ticaret haddi degiskenleri arasindaki uzun dénemli iligkinin tespiti
sonras1 bu degiskenler arasindaki uzun donem iligkisine ait katsayilar ve etkilerin yonii; Hatemi-
J esbiitiinlesme testinde tespit edilen kirilma yillar1 dikkate alinarak, Stock ve Watson

tarafindan gelistirilmis olan DOLS yo6ntemi ile tahmin edilmistir.

Tablo 26 ile Tablo 27°deki esbiitiinlesme anlamliligindan hareketle uzun doénemde
katsayilarin bireysel etkilerinin regresyon analizlerine tabi tutulmasi yoluna ge¢ilmis, bagimsiz

degiskenlere ait katsay1 tahminleri dinamik en kii¢lik kareler (DOLS) yontemi ile yapilmistir.

Calismada uzun donem analizi yapilirken, kirilmali esbiitiinlesme testi yapilmis olup,
yapilan testte bagimli ve bagimsiz degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket etmelerinde
bazi1 kirilma tarihleri tespit edilmisti. Tespit edilen bu kirilma tarihleri regresyona, yani katsay1
tahminine kukla degiskenler ile dahil edilmistir. Kukla degiskenler; kirilmanin oldugu tarihe
kadar olan yillara sifir, diger yillara ise bir degeri verilerek olusturulmus ve bu kirilmalarin

bagimli degisken tizerinde etkili olup olmadig1 degerlendirilmistir.

Elde edilen sonuglar Tablo 28’de gosterilmistir.

Tablo 28. Uzun Donem Esgbiitiinlesme Katsayilari

Bagimh Sabit AlnSK ADK AnDTH Ki K
Degisken Terim
-0.028 0.621 -1.279 -4.255 -0.002 -0.005
AlnDTD (0.3405) (0.0569)*** (0.000)* (0.0209)** (0.9607) (0.9061)
[-0.99] [1.916] [-7.533] [2.330] [-0.049] [-0.118]

Not: Parantez igindeki degerler, olasulik degerleri olup *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Koseli parantez i¢indeki degerler
test istatistiklerini gostermektedir. Tahmindeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West
yontemi ile giderilmeye calisilmistir. Kukla degisken olarak analizde; Ki: 2008:08, K»z: 2013:03 alinmustir.

Tablodaki sonuglar incelendiginde asagidaki hususlara isaret edilebilir:
e Sendikasyon kredileri ile dis ticaret dengesi arasinda %10 anlamlilik diizeyinde
pozitif yonlii bir iliski bulunmustur. Tiirkiye’nin sendikasyon kredileri
%1’lik artis dig ticaret %0,62 oraninda

kullanimindaki dengesini

tyilestirmektedir.
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e Doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasinda iligkinin %1 seviyesinde anlaml1 ve
negatif yonli oldugu belirlenmis olup, elde edilen sonucun teori ile uyumlu
olmadig goriilmektedir. Elde edilen sonuca gore, doviz kurundaki %1°lik artis
dis ticaret dengesini %1,27 oraninda kotiilestirmektedir. Oysaki teorik olarak
doviz kurunda meydana gelen artig ile ihracatta artis ve ithalatta diisiis
meydana gelmesi; sonug olarak da dis ticaret agiginin azalmasi ve dis ticaret
dengesinin iyilesmesi beklenir. Tirkiye’de ihracatin agirlikli olarak ithal
girdilere bagli olmasi nedeniyle, doviz kurunda meydana gelen artiglarin ithal
girdi fiyatlarim1 arttirarak ithalata bagimli ihracat sektorlerini olumsuz
etkilemesi hususunun bu sonucun ortaya c¢ikmasinda etkili oldugu
diistiniilmektedir. Ayrica, Tiirkiye’nin dis ticaret dengesinin sadece doviz
kurunda meydana gelen degisimlere gore agiklanamayacagi, doviz kuru
haricinde i¢ ve dis faktorlere bagl olarak sekillenmekte olmasi sebepli elde
edilen sonucun teori ile uyusmadig diistiniilmektedir.

e Ihra¢ mallar fiyat endeksindeki bir artis veya ithal mallar1 fiyat endeksindeki
bir diisiisii ifade eden dis ticaret haddindeki artis ile dis ticaret dengesi
arasindaki iliskinin %5 anlamlilik diizeyinde ve negatif yonlii oldugu
belirlenmis olup, elde edilen sonucun teori ile uyumlu oldugu goriilmektedir.
Elde edilen sonuca gore, dis ticaret haddinde %1°lik artis dis ticaret dengesini
%4,2 oraninda kotiilestirmektedir. Dis ticaret haddindeki bir artig, lilkenin
thra¢ mallarinin nispi olarak pahalilagtigi, ithal mallarinin da ucuzladigi
anlamina gelir. Bu da ihracatin azalmasi ve ithalatin artmas1 demektir. Sonug,
dis ticaret dengesinin kotiilesmesidir. Bununla birlikte, ¢esitli nedenlerle boyle
bir sonucun kesin olacagi iddia edilemez. Mesela ihracatc¢ilar daha fazla mal
satmak icin fiyat kirabilirler; bu durumda yukarida beklenen durum

gerceklesmez, yani dis ticaret dengesi kotiilesmez.

e Hatemi-J egbiitiinlesme testi sonucunda kukla degiskenlerin istatistiki olarak
anlamsiz ¢ikmasi, 2008:08 ve 2013:03 tarihleri arasinda dis ticaret dengesi

izerinde 6nemli degisimlerin yasanmadigina isaret etmektedir.
5.6.4. Nedensellik Testleri

Modele dahil edilen degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin varligi, degiskenler
arasinda tek yonlii veya c¢ift yonlii nedenselligin oldugunu gostermemektedir. Burada, modele

dahil edilen degiskenlerin karsilikli nedensellik iliskileri analiz edilerek elde edilen sonuglar
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yorumlanmaktadir. i1k asamada, degiskenler arasindaki simetrik nedensellik iliskiler, Hacker
ve Hatemi-J (2006)’1n gelistirmis oldugu bootstrap yontemine dayanan simetrik nedensellik
testi ile arastirilmustir. Ikinci asamada ise degiskenlere ait negatif ve pozitif bilesenler
arasindaki iligkiler Hatemi-J (2012)’nin gelistirdigi yine boostrap yontemine dayali asimetrik

nedensellik testi ile aragtirilmigtir.

Hacker-Hatemi-J bootsrap nedensellik testi sonuglar1t Tablo 29°da gosterilmistir.

Tablo 29. Hacker ve Hatemi-J Nedensellik Testi Sonuglar1

. Kritik Degerler
Test Istatistigi
%1 %S5 %10
InDTD->InSK 3.580%** 7.060 4.069 2.853
InSK >InDTD 1.860 7.554 4.409 3.127
InDTD->InDTH 3.084 8.076 4.490 3.217
InDTH->InDTD 0.810 7.423 4.392 3.062
InDTD->DK 1.731 7.602 4.338 2.967
DK->InDTD 2.873 9.760 5.682 4.063

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde birinci degiskenden ikincisine dogru bir
nedensellik iliskisinin varligini gostermektedir. Kritik degerler, bootstrap kullanilarak 10.000 yineleme ile elde
edilmistir.

Elde edilen sonuclara gore, sadece dis ticaret dengesinden (DTD) sendikasyon
kredilerine (SK) dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi vardir. Buna gore, dis ticaret
dengesindeki degismeler sendikasyon kredilerinin nedeni iken, sendikasyon kredileri dis ticaret
dengesi degiskenliginin nedeni degildir. Dis ticaret dengesinde meydana gelen degisimler,

sendikasyon kredisi kullaniminda degismelere sebep olmaktadir.

Piskin (2016) tarafindan yapilan ¢caligsmada, sendikasyon kredileri ile dis ticaret arasinda
pozitif yonde bir iliski oldugu ve ihracattaki artisin sendikasyon kredilerine olan talebi
arttiracagi sonucuna ulasilmigtir. Elde edilen sonu¢ Hacker ve Hatemi-J nedensellik testinde

elde ettigimiz sonucu destekler niteliktedir.

Diger degiskenler arasindaki iliskilere bakildiginda ise, test istatistik degerlerinin
boostrap kritik degerlerden kiigiik olmasi sebebiyle tek yonlii veya ¢ift yonlii herhangi bir
nedensellik iligkisine rastlanmadig1 sonucuna varilmaktadir. Test istatistik degerleri bootsrap

kritik degerlerden kiigiik oldugu i¢in, sendikasyon kredilerinden dis ticaret dengesine, dis ticaret
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dengesinden dis ticaret haddine, dis ticaret haddinden dig ticaret dengesine, dis ticaret
dengesinden doviz kuruna ve doviz kurundan dis ticaret dengesine dogru tek yonli veya ¢ift

yonli herhangi bir nedensellik bulunamamustir.

Tiirkiye’de farkli donemlerde uygulanmis olan farkli doviz kuru sistemleri altinda,
doviz kuru politikalari yoluyla dis ticaret dengesi saglanmaya ¢alisilmistir. Ancak, doviz kuru
politikalarina ilaveten dis ticaretin bilesenlerini olusturan ithalat ve ihracati etkileyen iiretim
diizeyi, vergi mekanizmasi, etkin kaynak kullanimi, sermaye girisi, maliyetler, faiz oranlari,
enflasyon gibi bircok faktoriin de bulunmasi, s6z konusu dengeyi etkilemek icin sadece doviz

kuru politikalarinin kullanilamayacagi sdylenebilir (Hepaktan ve digerleri, 2011: 77).

Tiirkiye’de yapilmis olan devaliiasyonlarin etkisine bakildiginda, kisa vadede ihracati
artirict ve dis ticaret dengesini iyilestirici etkileri olmakla birlikte, belirli bir siire sonra dis
ticaret agiklarinda tekrar bir yiikselme olmaktadir. Tiirkiye’de ihracatin agirlikli olarak ithal
girdilere bagli olmas1 nedeniyle, devaliiasyonlar ithal girdi fiyatlarinm arttirarak ithalata bagimh
ihracat sektorlerini olumsuz etkilemekte ve sonug olarak kur etkisi zayiflamaktadir. Bu nedenle,
doviz kurunda meydana gelen degismeler bazi yillar i¢in ihracat ve ithalat1 agiklamada yetersiz
kalmaktadir. Ayrica fiyat politikasi, uluslararasi piyasalarin yapisi, girdi maliyetleri, verimlilik,
iiretim kapasitesi gibi ihracat hacmine etkisi olan diger faktorler de ihracat ile doviz kuru

arasinda bazi donemlerde iliski goriilmemesinin nedenleridir (Karagéz ve Dogan, 2015:226).

Sonug olarak, Tiirkiye ithalat veya ihracati i¢in sadece doviz kurunda meydana gelen
degismeler agiklayic faktorler olmayip, doviz kuru disinda farkl faktorler de ithalat ile ihracat
tizerinde etkili olabilmektedir (Altin ve Siislii, 2017:110). Sadece ulusal paranin degerini
diisiirerek dis ticaret dengesini siirekli bir sekilde iyilestirmek miimkiin degildir. Barisik ve
Demircioglu (2006), Aktas (2010), Ay vd. (2009), Giil ve Ekinci (2006), Alptekin (2009), Terzi
ve Zengin (1995), Sivri ve Usta (2001), Durusoy ve Tokatlioglu (1997) yapmis olduklar
caligmalarinda, doviz kurunun dis ticaret dengesini saglamada etkin ve etkili olmadigina iliskin

tespitlerde bulunmuslardir.

Daha once, Terzi ve Zengin (1995), Wilson (2001), Kiziltan ve Cigerlioglu (2008),
Hepaktan ve digerleri (2011), Rose ve Yellen (1989), Karagéz ve Dogan (2015) ve Acharyya
(1994) tarafindan yapilan ¢caligmalarda da dis ticaret dengesi ile doviz kuru arasinda nedensellik
iligkisi bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir. Buna gore, calismamizda elde edilen sonuglar

literatiir ile uyumludur.
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Dis ticaret haddi, bir iilkenin satin aldig1 ve sattig1 mallarin fiyatlarindaki degismeler
sonucu llkenin dig ticaretten olumlu ya da olumsuz etkiledigini gosteren bir kavramdir.
Yukarida yer alan esbiitiinlesme analizinde dis ticaret haddi ile dis ticaret dengesi arasinda uzun
donemde bir iligki bulunmus olmakla ve dis ticaret haddi ile dis ticaret dengesi arasinda
nedensellik iligkisi tespit edilen c¢alismalar mevcut olmakla birlikte, yapmis oldugumuz
nedensellik testi neticesinde dis ticaret dengesinden dis ticaret haddine, dis ticaret haddinden
dis ticaret dengesine dogru tek yonlii veya cift yonlii herhangi bir nedensellik iliskisine
rastlanmamistir. Boyle sonuglar ampirik analizlerde her zaman rastlanabilecek sonuglardir. Dig
ticaret haddi formiiliiniin pay ve paydasinda yer alan ihra¢ mallar fiyat endeksi ile ithal mallar
fiyat endeksini, ayrica ihracat-ithalat farki olan dig ticaret dengesini belirleyen bir¢ok faktor

bulundugundan, bu ikisi arasinda net bir iligkinin tespit edilememesi gayet normaldir.

Ulusal paranin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi, yerli paraya gore ithal mali
fiyatlarini arttirir, bu durum da dis ticaret haddi formiiliiniin paydasinda bir artisa sebep olur.
Diger taraftan ulusal paranin deger kaybi, yabanci paraya gore ihracat fiyatlarim diisiiriir, bu
durum dis ticaret haddi formiiliiniin payinda bir azalmaya neden olur. Sonug¢ olarak, ulusal
paranin deger kaybetmesi seklindeki bir doviz kuru degisikligi karsisinda dig ticaret haddinin
azalacag (kotiilesecegi) sdylenebilir. Ancak, ulusal para deger kaybettigi icin sattiklar1 mallara
talebin arttig1 ihracatgilar ihracat fiyatlarini artirabilirler, bu artig dis ticaret haddi formiiliiniin
payinda bir artisa sebep olur. Biitiin bunlarin énceden 6ngdriilmesi miimkiin olmadigindan,
ticaret hadlerindeki degisimin hangi yonde olacagini bilmeye imkan yoktur. Eger dis ticaret
hadleri doviz kurunun degismesi ile etkilenemiyorsa, onun pay ve paydasi yani ihracat fiyatlar
ve ithalat fiyatlar1 da degistirilemez veya ayni oran tarafindan ayni yonde degistirilebilirler
(Giirbiiz ve Cekerol, 2002:41). Boyle bir durumda dis ticaret haddi ile dis ticaret dengesi

arasinda bir iligki belirlenmesi miimkiin olmayabilir.

Zortuk ve Durman (2008), calismalarinda, dis ticaret hadleri ile dis ticaret dengesi
arasinda uzun donemli bir iliski olmadig1 ve nedensellik iligskisi bulunmadigi sonucuna
varmiglardir. Sen ve Turnovsky (1988) ise, dis ticaret hadleri ile dis ticaret dengesi arasinda
uzun donemli bir iliski bulunmadig ve dis ticaret hadlerindeki gecici ve siirekli soklarin dis
ticaret dengesine etkisinin belirsiz oldugu sonucuna ulagmislardir. Bu ¢alismalarda elde edilen

sonuclar, nedensellik testimizde elde edilen sonuglar1 destekler niteliktedir.

Nedensellik analizi i¢in gelistirilen testlerde iki zaman serisi arasindaki baglantinin
Olgiilmesinde pozitif ve negatif soklara ait etkinin ayni oldugu hipotezinden hareket edilir.

Asimetrik nedensellik testlerinde ise, goriiniiste iligkili olmayan iki zaman serisi arasinda
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esasen gizli bir iligki olabilir ve bu iliski de ancak 6geler arasindaki asimetrinin dikkate

alinmasiyla ortaya cikarilabilir.

Buna gore, degiskenler arasinda nedensellik iligkisi olmadiginda, degiskenlerin pozitif
ve negatif degisimleri arasinda bir nedenselligin olup olmadigi, asimetri dikkate alinarak
arastirilabilir. Bu nedenle, bu asamadan itibaren analizimize asimetrik (sakli) nedensellik

iligkisinin arastirilmasi ile devam ediyoruz.

Bu arastirmanin sonuglar1 Tablo 30°da goriilmektedir.

Tablo 30. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglar1

Tist %1 %5 %10
DTBES ISkt 0.797 8900 | 4133 | 2674
InSK* >InDTD* 0.184 8028 | 3804 [2569
. .. 0.462 7923 | 3806 | 2.626
InDTH' SInDTD* 0.699 7579 | 3760 | 2.599
DTD" SDK* 26945 | 16011 | 8989 | 6578
DK SInDTD 86727 | 14376 | 8342 | 6353
DI SISk 0.014 8059 | 4028 | 2.606
nSK- SInDID- 0.755 7621 | 3872 | 2630
- 0.719 7986 | 3883 | 2619
InDTE SInDTD 0.007 7238 | 3871 | 2.546
InDTD" >DK- 1.961 12710 | 6522 | 4421
DK >InDTD 2113 14583 | 6655 | 4.602

Not: -> notasyonu nedenselligin olmadig: sifir hipotezini gostermektedir. *, ** ve ***
degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik
iligkisini gdstermektedir. Bootstrap sayis1 10.000’dir.

Tablo 30°daki sonuglara gore, dis ticaret dengesine yonelik pozitif soklardan doviz
kuruna yonelik pozitif soklara dogru %1 anlamlilik diizeyinde asimetrik nedensellik iligkisi

tespit edilmistir. Doviz kuruna (DK) yonelik pozitif soklardan (pozitif sok= pozitif degisme,
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artis) dis ticaret dengesine (InD7D) yonelik pozitif soklara dogru ise %5 anlamlilik diizeyinde
asimetrik nedensellik iligkisi goriilmiistiir. Baska bir deyisle, DK ile InDTD degiskenlerinin
pozitif soklar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu goriilmektedir. Elde edilen bulgulara gore,
pozitif bilesenlerde® dis ticaret dengesi doviz kuru degiskenliginin nedeni iken, déviz kuru da
dis ticaret dengesi degiskenliginin nedenidir. Yani, bir iilkede dis ticaretin temel
bilesenlerindeki degisimler doviz kurunu etkilerken, doviz kurundaki degisimler de iilkenin dis
ticaret dengesini etkilemektedir. Dis ticaretin fazla vermesi durumunda déviz arzinin doviz
talebinden fazla olmasi sebebiyle doviz kuru diiser; dis ticaretin acgik vermesi durumunda ise
doviz talebi doviz arzindan fazla olacagindan doviz kuru artar. Yani, dis ticaretteki
degisiklikler, doviz kurlarinin yiikselmesine veya diismesine sebep olur (Ercevik, 2011:16).
Diger yandan, doviz kurunda meydana gelen artiglar ulusal paranin degerini yabanci para
karsisinda diislirecek, yurti¢inde iiretilen mallarin degeri diger iilkeler i¢in nispi olarak
ucuzlayacak ve bunun sonucunda ihracatta artis meydana gelecektir. Ulusal paranin deger
kaybetmesi ile ithal edilen mallarin fiyat1 nispi olarak artacak ve ithalatta azalmalar meydana
gelecektir (Deger ve Demir, 2015:8). Politika yiiriitiiciilerince uygulanmaya ¢alisilan denetimli
doviz kuru politikasinca, doviz kuru yiiksek bir bant araliginda tutularak tilkenin ihra¢ mallar1
fiyatlarinin yabanci mallar karsisinda ucuzlatilmas: ve boylelikle dig ticaretteki dengesizlerin
giderilmesi amaglanmaktadir. Bu sonuglar, dis ticaret dengesini saglamada doviz kurunun etkili

bir sekilde kullanilabilecegini gostermektedir (Demirtas, 2014:101).

Hacker ve Hatemi-J (2004), Bahmani-Oskooee ve Ratha (2004), Lin (1997), Narayan
(2006), Tandon (2014), Kilig, Ozbek ve Cifci (2018) tarafindan yapilan calismalarda da dis
ticaret dengesi ile doviz kuru arasinda nedensellik iliskisi bulundugu sonucuna ulasilmistir.

Buna gore, ¢calismamizda elde edilen sonuglar literatiir ile uyumludur.

Nedensellik analizleri sonucunda, Hacker ve Hatemi-J nedensellik testinde Dis Ticaret
Dengesinden (DTD) Sendikasyon Kredilerine (SK) dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
yakalanmis iken, diger degiskenler arasinda tek veya ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
bulunamamas; ikinci asamada degiskenlerin Hatemi-J asimetrik nedensellik testi ile sakli bir
nedensellik iligkisinin olup olmadig1 incelendiginde ise, Hatemi-J asimetrik testinde sadece dis

ticaret dengesine yonelik pozitif soklardan doviz kuruna yonelik pozitif soklara ve doviz kuruna

* Asimetrik nedensellik testlerinde, analize dahil edilen serilerin dogal halleri yerine pozitif ve negatif bilesenlerine
ayrilmasi seklinde bir yol izlenerek analiz gergeklestirilmekte ve degiskenlerin birbirlerini etkileme yonlerinin
tespiti yapilmaktadir. Elde edilen bulgulara gore, sadece pozitif bilesenlerde D7D ile DK arasinda cift yonlii
nedensellik tespit edilmistir.
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yonelik pozitif soklardan dis ticaret dengesine yonelik pozitif soklara dogru ¢ift yonlii asimetrik
nedensellik iliskisi goriilmis, diger degiskenler arasinda asimetrik nedensellik iliskisi tespit

edilememistir.

Literatiir incelemesinde, birbirini desteklemeyen benzer durumdaki nedensellik

testlerine de rastlanmistir. Bunlardan birkaci asagida 6zetlenmistir.

Karagol ve Kirca (2018), cari iglemler dengesi/gayrisafi yurtici hasila ve petrol fiyati
degiskenleri, Hacker ve Hatemi-J (2006) simetrik nedensellik testi ve Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik testi kullanilarak analiz edilmistir. Simetrik ile asimetrik iliskilere ait

sonuclarin birbirlerinden 6nemli derecede farkliliklar igcerdikleri tespit edilmistir.

Eme¢ ve Yarbasi (2018), Tirkiye’nin ticari agikligi ile enerji tliketimi arasindaki
simetrik ve asimetrik nedensellik iliskisine dair yapilan simetrik Toda-Yamamoto nedensellik
testine gore, hem ticari disa agikliktan enerji tiiketimine hem de enerji tiiketiminden ticari
acikliga cift yonlii nedensellik iliskisinin varligi tespit edilmistir. Hatemi-J asimetrik
nedensellik testi sonuglarina gore ise ticari disa agiklik ile enerji tiiketimi arasinda herhangi bir

asimetrik nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Bagdigen ve Beser (2009), Tiirkiye’de ekonomik biiylime ile kamu harcamalar
arasindaki nedensellik iliskisi Granger nedensellik testine ilaveten, Hsiao (1979) ve Toda ve
Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik yontemleri ile analiz edilmis, uygulanan
nedensellik testleri sonucu elde edilen ampirik bulgularda, biri hari¢ diger tiim modeller i¢in

kamu harcamalar1 ile ekonomik biiylime arasinda nedensellik iligkisi tespit edilememistir.
5.6.5. Zamanla Degisen Nedensellik Testleri

Balcilar vd. (2010)’da “residual-based bootstrap” teknigine dayali “corrected likelihood
ratio” (LR) nedensellik testi uygulanmistir. Bu calismada degiskenler arasindaki iliskiyi
ayrintili olarak incelemek amaciyla nedenselligi aylik periyotlar ile ele alan literatiirde nispeten
yeni olan, zaman periyodunu biitiinii i¢in degil alt donemler i¢inde analiz eden, boostrap kayan
pencereler nedensellik testinden faydalanilmistir ki, bu analiz ayr1 ayr1 sonug¢ verebilmesi

bakimindan nispeten gii¢lii sayilmaktadir.

Bir ekonomide yasanan siyasi ya da ekonomik bir sok pek ¢ok makroekonomik faktorii
etkilemekte ve bu etkinin siiresi zamana bagli olarak degisebilmektedir. Zamanla degisen
nedensellik testinin kullanilmasi hem degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin zamanlar
aras1 degisimine odaklanmakta, hem de degiskenler arasinda siiregelen nedensellik iligkisinin

istikrar diizeyi hakkinda bilgi vermektedir (Boliikbas, 2018, 10).
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Zamanla degisen nedensellik testi, Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan gelistirilen
bootstrap temelli Toda-Yamamoto nedensellik testine dayanir. Hacker ve Hatemi-J (2006) bu
problem i¢in bootstrap yOntemini 6nerir ve bu yontem bootstrap temelli Toda-Yamamoto
nedensellik testi olarak adlandirilir. Zamanla degisen nedensellik testi de bu yaklagimin her alt

doneme uygulanan bi¢imi olarak degerlendirilir.

Zamanla degisen nedensellik analizi ile nedensellik iligkisinin istikrarliligi test

edilebilmektedir (Yilanci ve Bozoklu, 2014, 211-212).

Zamanla degisen nedensellik testi, incelenen donemin kapsadigi alt donemler icin
uygulanmaktadir. Bu sebeple, incelenen donemin alt donemlerine ait aralik olan pencere
sayisinin belirlenmesi 6nemlidir (Gtil ve Torusdag, 2020: 2993). Testin uygulanacagi donem

16’sar yillik alt donemlere ayrilarak her bir alt doneme nedensellik analizi uygulanmistir.

Bu nedensellik iliskisinin zaman boyutuyla da ele alinmasi, nedenselligin zamanla
degisip degismediginin incelenmesi agisindan yarar saglamaktadir. Bu nedenle Tez

calisgmamizda zamanla degisen nedensellik testine yer verilmistir.

Zamanla degisen nedensellik testi sonuglar1 asagidaki sekillerde goriilmektedir. Bundan
onceki testlerde zaman ayrimi s6z konusu olmamistir. Bu test araciligiyla degiskenler
arasindaki nedenselligin hangi donemlerde goriildiigii tespit edilmistir. Sekillerde, grafigin birin
(1) tizerinde kalan kismina karsilik gelen donemlerde nedensellik iliskisinin var olduguna karar
verilmektedir. Sekillerde yer alan mavi ¢izgiler donemsel olarak hesaplanan test istatistik
degerini gosterirken, turuncu diiz ¢izgi ise teste ait kritik degeri temsil etmektedir. Turuncu
c¢izginin Ustiindeki mavi ¢izgilerle belirtilen tarihlerde degiskenler arasinda nedensellik iligkisi

oldugu soylenir.

Hacker ve Hatemi-J nedensellik testinde; sadece dis ticaret dengesinden sendikasyon
kredilerine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmis iken, diger degiskenler arasinda
herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanmamistir. Hatemi-J asimetrik nedensellik testinde ise,
sadece dis ticaret dengesi ile doviz kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmis,
ancak diger degiskenlere ait soklar arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunamamastir.
Analiz sonuglarina gore, incelenen donemin tamami icin degiskenler arasinda bir nedensellik
iliskisi olamamasina ragmen, zamanla degisen nedensellik analizi sonuglarina goére farkli
donemlerde nedensellik iligkilerinin oldugu goriilmektedir. Sekil 11-12-13-14-15-16’de yer
alan sonuglara gore alt donemlerde degiskenler arasinda zamanla degisen nedensellik iliskileri

goriilmektedir.
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Sekil 11. Sendikasyon Kredilerinden D1g Ticaret Dengesine

Sekil 11°de goriildiigii tizere, I degerinin tizerinde olan dénemlerde, yani 2006, 2008,
2009, 2015, 2016 ve 2019 yillarmin belirli aylarinda %10 anlamlilik diizeyinde sendikasyon
kredilerinden dis ticaret dengesine dogru bir nedensellik iligkisinin var oldugu goriilmektedir.
2006 yilinin sendikasyon kredilerinin hacim, para cinsi, bor¢ agilis tarihleri ve kredi alan
bankalar agisindan 6nceki yila benzer bir artig seyri géstermis oldugu ve sendikasyon kredisi
bor¢lanmalarinda uzun vadenin tercih edilmis oldugu goriilmektedir. 2009 yil1, 2008 kiiresel
krizin etkisi ile kiiresel capta sendikasyon kredileri miktarinin azaldig1 ve sartlarin sikilastigi
bir yil olmustur. 2015 yilinda sendikasyon kredileri, 6nceki yila gore artis gostermistir. 2019
yilinda ise sendikasyon kredileri, dig finansman ihtiyacindaki azalmaya bagli olarak %80
civarinda yenilenmis ve 2018 yilina gore azalma yasanan bir y1l olmustur. Belirtilen donemler
itibariyle sendikasyon kredilerinde meydana gelen degismeler ile dig ticaret dengesinde
meydana gelen degismeler arasinda nedensellik iliskisi meydana geldigi sonucu

cikarilmaktadir.
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Sekil 12. D1 Ticaret Dengesinden Sendikasyon Kredilerine

Sekil 12°de [ degerinin iizerinde olan dénemlerde %10 anlamlilik diizeyinde 2007,
2008, 2017, 2018 yillarinin belirli aylarinda dis ticaret dengesinden sendikasyon kredilerine
dogru bir nedensellik iliskisinin var oldugu goriilmektedir. 2007 y1l1 hem ihracat hem de ithalat
verilerinde artis yasanan bir yil iken 2008 kiiresel krizi etkisiyle, 2008 yilinda ihracat ve
ithalatta diisiis (dis ticaret dengesinde kdtiilesme yasanan) yasanmistir. 2017 yili ihracat ve
ithalatta artis (ihracattaki artisin ithalattaki artistan goreceli olarak daha diisiik oldugu,
dolayistyla dis ticaret dengesinin kotiilestigi) yasanan bir yil olmustur. 2018 yili ise ihracatta
artig, ithalatta diisiis (dis ticaret dengesinde iyilesme goriillen) yasanmistir. Dis ticaretin
bilesenini olusturan ihracat ve ithalatta meydana gelen bu degismeler, sendikasyon kredilerine
olan talepte paralel yonde degismeye (2008°de diisiis, 2017°de artis, 2018’de diisiise) sebep
olmustur. Hacker ve Hatemi-J simetrik nedensellik testleri sonucunda da dis ticaret
dengesinden sendikasyon kredilerine dogru tek yonlii nedensellik oldugu, dis ticaret dengesinde
meydana gelen degismelerin sendikasyon kredilerinde degigmelere sebep oldugu sonucu elde
edilmis olup, zamanla degisen nedensellik testi ile nedensellik iliskisinin ger¢eklestigi

donemler gosterilmistir.
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Sekil 13. Di1g Ticaret Haddinden Dig Ticaret Dengesine

Sekil 13’te [ degerinin iizerinde olan donemlerde %10 anlamlilik diizeyinde 2004,
2007, 2009, 2013, 2016, 2017, 2018 yillarinin belirli aylarinda dis ticaret haddinden dis ticaret
dengesine dogru bir nedensellik iligkisinin var oldugu goriilmektedir. Belirtilen donemler
itibariyle, dis ticaret haddinde meydana gelen degismelerin dis ticaret dengesinde degismeler
meydana getirdigi; yani dis ticaret haddinde meydana gelen meydana gelen bir iyilesmenin

(kotiilesmenin), dis ticaret dengesinde kotiilesmeye (iyilesmeye) neden oldugu goriilmektedir.
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Sekil 14. Di1s Ticaret Dengesinden Di1s Ticaret Haddine

Sekil 14°te, [ degerinin iizerinde olan donemlerde %10 anlamlilik diizeyinde 2005,
2008, 2014 yillarinin belirli aylarinda dis ticaret dengesinden dig ticaret haddine dogru bir
nedensellik iliskisinin var oldugu goriilmektedir. Belirtilen donemler itibariyle, dis ticaret
dengesinde meydana gelen degismelerin dis ticaret haddinde degismeler meydana getirdigi

sonucuna vartlmaktadir.
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Sekil 15. Doviz Kurundan Dis Ticaret Dengesine

Sekil 15°te, I degerinin iizerinde olan dénemlerde %10 anlamhlik diizeyinde 2007,
2008, 2009, 2012, 2016, 2018 ve 2019 yillarinin belirli aylarinda doviz kurundan dis ticaret
dengesine dogru bir nedensellik iligkisinin var oldugu goriilmektedir. Belirtilen donemler
icerisinde nedensellik iliskisinin en yiiksek goriildiigii, 2009 yilinda doviz kurunda artig ve dis

ticaret dengesinde iyilesme yasandig1 goriilmektedir.
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Sekil 16. Dis Ticaret Dengesinden Doviz Kuruna

Sekil 16’da I degerinin iizerinde olan donemlerde %10 anlamlilik diizeyinde 2006,
2007, 2008, 2010, 2016, 2017 yillarinin belirli aylarinda dis ticaret dengesinden doviz kuruna
dogru bir nedensellik iligkisinin var oldugu goriilmektedir. Dig ticaret dengesinde meydana
gelen degismelerin doviz kurunda belirtilen donemler itibariyle degismeler meydana getirdigi

sonucuna vartlmaktadir.
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ALTINCI BOLUM
SONUC VE ONERILER
19601 yillarda Avrupa’da Eurodollar piyasalarinin ortaya ¢ikmasi, 1970'lerin
baglarindaki petrol soku, piyasalarda ortaya ¢ikan 6deme sorunlar1 ve Latin Amerika finansal
krizleri; 1980’11 yillarin sonunda ABD’deki kurumsal firmalarin piyasalara artan ilgisi ve kredi
taleplerinin artmasi ile farkli bir bor¢lu yapisina kavusmalari ve nihayet 1990'larin ortam1 son
birkac on yilda sendikasyon kredisi piyasalarini sekillendiren en etkili ekonomik ve finansal
faktorler olmustur. Sendikasyon kredileri, 2008 kiiresel kriz yillar1 haricinde artis trendini

siirdiirmeye devam etmistir.

Tiirkiye’de sendikasyon kredileri, finansal serbestlesme girisimleri kapsaminda yabanci
para cinsinden bor¢lanmanin kolaylastirildigi 1980 sonrast donemde yayginlasmaya
baglamistir. 1980 6ncesi donemde Tiirkiye’nin dis bor¢lanma ge¢misi yabanci devletler ve
uluslararas1 kuruluslardan alinan hibe ve krediler ile baslamis, 1980°li yillar sendikasyon
kredilerinde devlet agirliginin yogun olarak hissedildigi bir donem olmus ve bu ¢ercevede kamu
kuruluslar1 transfer harcamalarini ve 6zel projelerini finanse etmek amaciyla sendikasyon
kredisi anlagsmalarina imza atmislardir. 1990’11 yillara gerek yurticinde gerekse yurtdisinda
ortaya cikan savas ve krizler damgasin1 vurmus, 1990-1999 donemi Tiirkiye sendikasyon
kredisi piyasasinda devlet agirliginin devam ettigi bir dénem olmustur. 2000°1i yillara iki yeni
kriz ile baslayan Tiirkiye’de ortaya ¢ikan durum, bir¢ok alanda oldugu gibi sendikasyon
kredilerini de olumsuz etkilemis, 2004 yilindan 6nce baslayan ve hizli bir sekilde artan
sendikasyon kredileri, 2008’de yasanan kiiresel krizin yaratmis oldugu likidite sorunundan
kaynaklanan hafif bir kirilma ve daralmadan sonra tekrar yiikselise gecerek 2014 yil1 6ncesinde

istikrara kavusmus ve duragan bir seyir izlemeye devam etmistir.

Sendikasyon, bankalarin kaynaklarin1 bir araya getirmelerine, riskleri paylagmalarina
veya yaymalarina imkan veren; kredi tahsis eden birden fazla kurumun toplanarak es hiikiimler
ve kosullar ile ortak ajan ve dokiimanlarin kullanilmasiyla kredi talep eden tek bir tarafa biiyiik

miktarda fon sagladig: bir kredi tiirtidiir.

Sendikasyon kredileri, yalniz bir bankanin kredi portfoyiline dahil edebilecegi dl¢lide
kiigtik olctideki krediler i¢in uygun degildir. Kredi gereksiniminin, bankanin kredi verebilme
sinirini agan tutara ulagmasi durumunda veya bu sinira varilmamis olmast durumunda dabhi,
sorumluluguna alacagi riski dagitmak amacinda olan banka, bu krediyi temin etmek ig¢in
krediye dahil olacak baska bankalar arar. islem birden fazla kreditorii igerir; her bir kredi veren,

toplam kredi tutarinin kendisine ait kismini farkli ve ayrilabilir bir sorumlulukla 6deyecegine
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dair taahhiitte bulunur. Her bir kreditriin sorumlulugu, kredinin belli bir tutarinin, belirli bir
yiizdesine kadardir. Sendikasyon katilimcilarinin, diger katilimcilarin sorumluluklarini yerine
getirmemeleri durumunda hukuki agidan yiikiimliiliikkleri bulunmaz. Yani, bor¢ vermekten
dogan risk kreditorler arasinda dagitilir. Sendikasyon kredisi, her ne kadar farkli kreditorlerin
farklilagsan sorumluluklarini kapsasa da miisterek bir sozlesme ve tek bir dokiiman gergevesinde

diizenlenir.

Tiirkiye’de sendikasyon kredileri genellikle bankalar tarafindan kullanilmakta olup, dis
ticaretin finanse edilmesi amacii tasir. Bu bakimdan, Tiirkiye’nin dis ticareti ile Tiirk
bankalarinca kullanilan sendikasyon kredileri arasinda dogrudan bir baglant1 beklenmelidir. Bu
kapsamda, Tiirkiye ekonomisi i¢in, 2003 Ocak — 2019 Aralik donemini igeren aylik veriler
kullanilarak, sendikasyon kredileri ile dis ticaret arasindaki iligki incelenmistir. Zaman serisi
analizi, dis ticaret dengesi (dis ticareti temsilen) bagimli degisken, sendikasyon kredileri, doviz
kuru ve dis ticaret haddi bagimsiz degiskenleri kullanilarak yapilmaistir.

Analizlerde kullanilan degiskenler arasindaki iliskinin dogru ve saglikli ¢ikmasi igin
oncelikle bagimli ve bagimsiz degiskenler icin birim kok testi uygulanmis, testler sonucunda
degiskenlerin diizeyde duragan olmadigi, farkta duraganlastigi tespit edilmistir. Duraganlagsma
isleminin devaminda, degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin olup olmadiginin test
edilmesi i¢in Engle Granger ve Hatemi-J esbiitiinlesme testleri yapilmis, degiskenler arasinda

uzun donemli iliskinin bulundugu tespit edilmistir.

Dinamik Olagan En Kiiclik Kareler Tahmincisi (Dynamic Ordinary Least Squares,
DOLYS) ile degiskenlerin uzun donem esbiitiinlesme katsayilarina bakilmis ve su sonuglar elde
edilmistir. Tirkiye’ nin dis ticaret dengesi ile sendikasyon kredileri arasinda %10 anlamlilik
diizeyinde pozitif yonlii bir iligki bulunmustur. Tiirkiye’nin sendikasyon kredileri

kullanimindaki %1°lik artig dis ticaret dengesini %0,62 oraninda iyilestirmektedir.

Doviz kuru ile dig ticaret dengesi arasinda iligkinin %1 seviyesinde anlamli ve negatif
yonlii oldugu belirlenmis olup, elde edilen sonucun teori ile uyumlu olmadig1 goriilmektedir.
Tiirkiye’de ihracatin agirlikli olarak ithal girdilere bagli olmasi nedeniyle, doviz kurunda
meydana gelen artiglarin ithal girdi fiyatlarini arttirarak ithalata bagimli ihracat sektorlerini
olumsuz etkilemesi hususunun bu sonucun elde edilmesinde etkili oldugu diistintilmektedir.
Ayrica Tiirkiye’nin dis ticaret dengesinin sadece doviz kurunda meydana gelen degisimlere
gore aciklanamayacagi, doviz kuru haricinde i¢ ve dis faktorlere bagli olarak sekillenmekte

olmasi sebepli elde edilen sonucun teori ile uyusmadig diistiniilmektedir.
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Ihrag mallar fiyat endeksindeki bir artis veya ithal mallar1 fiyat endeksindeki bir diisiisii
ifade eden diy ticaret haddi ile dis ticaret dengesi arasindaki iligskinin %5 anlamlilik diizeyinde
ve negatif yonlii oldugu belirlenmis olup, elde edilen sonucun teori ile uyumlu oldugu
gorlilmektedir. Dis ticaret haddindeki bir artis, {ilkenin ihra¢ mallarmin nispi olarak
pahalilastigi, ithal mallarinin da ucuzladigi anlamina gelir. Bu da ihracatin azalmasi ve ithalatin
artmas1 demektir. Sonug, dis ticaret dengesinin kotiilesmesidir. Bununla birlikte, cesitli
nedenlerle boyle bir sonug kesin degildir. Mesela eger ihracat¢ilar daha fazla mal satmak i¢in

fiyat kirarlarsa, yukarida beklenen durum gergeklesmez, yani dig ticaret dengesi kotiilesmez.

Esbiitiinlesme testi ile tespit edilen degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin varligs,
degiskenler arasinda tek yonlii veya ¢ift yonlii nedenselligin oldugunu géstermemektedir. Bu
bilginin elde edilmesi, uygulanan nedensellik testleri ile miimkiin olmustur. Ilk asamada,
degiskenler arasindaki simetrik nedensellik iligkiler, Hacker ve Hatemi-J (2006)’1n gelistirmis
oldugu bootstrap yontemine dayanan simetrik nedensellik testi ile arastirilmstir. ikinci
asamada ise degiskenlere ait negatif ve pozitif bilesenleri arasindaki iligkiler Hatemi-J
(2012)’nin gelistirdigi yine boostrap yontemine dayali asimetrik nedensellik testi ile
arastirilmistir. Son olarak, Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen simetrik nedensellik testinin
zamanla degisen bicimi olarak literatiire kazandirilan zamanla degisen nedensellik testi ile

nedensellik iliskisinin istikrarlilig: test edilmistir.

Hacker ve Hatemi-J nedensellik testinden elde edilen sonuglara gore, dig ticaret
dengesinden sendikasyon kredilerine dogru tek yonlii bir nedensellik vardir. Buradan, dis ticaret
dengesinin saglanmasi noktasinda bankacilik sektoriiniin sendikasyon kredileri ile finansman
ihtiyacinda artis yasandigr sonucu ¢ikarilabilir. Boylelikle, bankalar, uluslararasi finansal
piyasalardan sendikasyon kredileri ile elde ettikleri kaynaklar1 miisterilerine kullandirarak dis
ticaretin finansman1 ihtiyacindaki artist karsilayarak, bu yeni fonlar1 iilke ekonomisine
kazandirmig olmaktadir. Pigkin (2016) tarafindan yapilan ¢calismada, sendikasyon kredileri ile
dis ticaret arasinda iliski katsayisinin pozitif oldugu ve ihracattaki artisin sendikasyon
kredilerine olan talebi arttiracagi sonucuna ulasilmistir. Elde edilen sonug, Hacker ve Hatemi-

J nedensellik testinde elde ettigimiz sonucu destekler niteliktedir.

Diger degiskenler arasindaki iliskiye bakildiginda ise, tek yonlii veya cift yonli
herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmadig: tespit edilmistir. Doviz kuru politikalarina
ilaveten dis ticaretin bilesenlerini olusturan ithalat ve ihracati etkileyen iiretim diizeyi, vergi
mekanizmasi, etkin kaynak kullanimi, sermaye girisi, maliyetler, faiz oranlari, enflasyon, fiyat

politikasi, uluslararast piyasalarin yapisi, girdi maliyetleri, verimlilik, liretim kapasitesi gibi
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pekcok faktor soz konusudur. Tiirkiye ithalat veya ihracati i¢in sadece doviz kurunda meydana
gelen degismeler agiklayicr faktorler olmayip, doviz kuru disinda farkli nedenler de ithalat ile
ithracat lizerinde etkili olabilecek hususlar olarak dikkate alinmas1 gerektigi diisiiniilmektedir.
[lgili kistmda da belirtildigi gibi, baz1 calismalarda da dis ticaret dengesi ile doviz kuru arasinda
nedensellik iligkisi bulunmadigi sonucuna ulagilmistir. Buna gore, ¢alismamizda elde edilen
sonuclar literatiir ile uyumludur. Tiirkiye’nin disa bagimli bir ekonomiye sahip olmasi ve
Tiirkiye’de doviz kuru politikalar1 uygulamalar ile dig ticaret haddindeki degismelerin, dis
ticaret dengesini saglamada, tek basina yeterli olmamasi, diger politikalar ile birlikte
uygulanmasi hususlarinin elde edilen sonuglar {izerinde etkili oldugu ve tiim bu hususlarin

birlikte gbz oniinde bulundurulmasi gerektigi diisiiniilmektedir.

Hatemi-J asimetrik nedensellik testinden elde edilen ampirik bulgulara gore, dis ticaret
dengesi ile doviz kurunun pozitif bilesenleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir. Elde edilen
bulgulara gore, pozitif bilesenlerde dis ticaret dengesi doviz kuru degiskenliginin nedeni iken,
doviz kuru da dis ticaret dengesi degiskenliginin nedenidir. Diger degiskenlerle ilgili soklar
arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunamamistir. Hacker ve Hatemi-J (2004),
Bahmani-Oskooee ve Ratha (2004), Lin (1997), Narayan (2006), Tandon (2014), Kilig, Ozbek
ve Cif¢i (2018) tarafindan yapilan ¢alismalarda da dis ticaret dengesi ile doviz kuru arasinda
nedensellik iliskisi bulundugu sonucuna ulasilmistir. Buna gore, ¢alismamizda elde edilen

sonugclar literatiir ile uyumludur.

Analiz sonuglarina gore incelenen donemin tamami i¢in degiskenler arasinda bir
nedensellik iligkisi olmamasina ragmen, zamanla degisen nedensellik analizi sonuglarina gore

farkli donemlerde farkli yonlerde nedensellik iligkilerinin oldugu tespit edilmistir.

Bankalar i¢in en onemli kaynak mevduat olmakla birlikte, tahvil ve bono, para ve
sermaye piyasalarindan saglanan fonlar (TCMB piyasasi, BIST borglanma araglari, Takasbank
para piyasast ve ikincil piyasalardan saglanan fonlar), bankalar arasi1 doviz piyasasi, Tiirk
Eximbank Kredileri ve varlifa dayali menkul kiymetler, sendikasyon kredileri ve
sekiiritizasyon kredileri Tiirk Bankacilik sektoriiniin diger fon kaynaklaridir. Yurtdisindan
saglanan krediler olarak bankalarin mevduata alternatif olarak basvurdugu 6nemli yurtdisi
finansman kaynaklarindan olan sendikasyon kredilerinin bankacilik sektorii toplam bilango
biiyiikliigii icerisindeki pay1 incelendiginde, sinirli bir yere sahip oldugu goriilmektedir (2006
yilinda %3,5 ile en yiiksek noktaya ¢ikmig, 2009 yilinda %1,3 ile en diisiik seviyeyi gormiistiir).
Bankacilik sektorii toplam dis kaynaklar1 ile sendikasyon kredilerinin karsilagtirmasi

yapildiginda ise, 2003-2019 yillar1 arasinda sendikasyon kredilerinin bankacilik sektdriiniin
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toplam dis kaynaklari igerisindeki payinin %1,5 ile %4 arasinda; Tiirk bankacilik sektoriiniin
yabanci fon kaynaklari igerisindeki paymin %4,2 ile %9,3 arasinda degismekte oldugu
goriilmektedir. Thomson Reuters raporlarina gore, Tiirkiye, uluslararas: sendikasyon kredi
pazarinda, 2009-2019 donemine ait grafiklerden de goriilecegi iizere, higbir zaman %l
seviyesinde pay ylizdesine yaklagamamis olup, Tiirkiye’ nin diinya sendikasyon kredi pazarinda
ulagabildigi en yiiksek oranin sadece binde 5 ile 2010 yilinda gerceklesmis oldugu

goriilmektedir.

Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimesinde vazgecilmez bir kaynak olan ve yabanci para
sermaye girisine onemli katki saglayan bir enstriiman olan sendikasyon kredileri, Tiirkiye’de
faaliyet gosteren bankalar i¢cin dnemli bir yabanci fon kaynagidir. Bu duruma ragmen, TCMB
raporlarinda “bankacilik sektorii bilanco biiyiikligi”, “bankacilik sektorii toplam dis
kaynaklar” ve “bankacilik sektorii yabanci fon kaynaklar1” igerisinde sendikasyon kredileri
paymin sinirlt bir seviyede oldugu goriilmektedir. Bu durumun, yapilan nedensellik testlerinde
“sendikasyon kredilerinden dis ticaret dengesine dogru nedensellik iligkisinin tespit

edilememesi” sonucunun elde edilmesinde etkili oldugu diisiiniilmektedir.

Sendikasyon kredisi piyasasinin Tiirkiye’de tam olarak hayata gecirilmesi ve
ekonomide sahip oldugu potansiyelin degerlendirilmesiyle, bu kredilerin Tiirk bankalari
aracilifiyla iilke ekonomisinin gelistirilmesi ve biiyiitiilmesinde biiylik katkilar1 olacaktir.
Sendikasyon kredilerinin artirilmasina yonelik gerekli yasal diizenlemelerin hayata gecirilmesi
saglanmalidir. Boylelikle, Tiirk bankacilik sektoriiniin diinya sendikasyon piyasasindaki payini

hizl1 bir sekilde artirmas1 miimkiin olacaktir.

Diinya sendikasyon kredisi piyasalarinda farkli vadelere rastlamak miimkiin olsa da, bu
krediler genel olarak orta-uzun vadelidir. Sendikasyon kredisinin vadesi temel olarak borg talep
eden kurumun talebine gore belirlenir ve kredinin hangi amag i¢in kullanilacagina bagli olarak
degisebilir. Tiirk bankalar tarafindan kullanilan sendikasyon kredilerinin vadelerinin genelde
bir y1l oldugu, ihtiyaclar ve farklilasabilen ekonomik sartlar paralelinde vade sonlarinda, farkli
faiz oranlar1 ile yeniden yapilandirildiklart goriiliir. Bu durum, gelismis {ilkelerdeki
sendikasyon piyasalarindan temin edilen orta ve uzun vadeli sendikasyon kredilerinden farkli
olarak, Tiirk bankacilik sektdriinde sendikasyon kredilerinin kisa vadeli bir yabanci fon kaynagi
olarak degerlendirildigi ve kisa vadeli sendikasyon kredilerinin Tiirkiye sendikasyon kredisi
piyasasinin ilerlemesindeki 6nemli bariyerlerden biri oldugu diisiiniilmektedir. Sendikasyon
kredilerinin, alternatifi olan diger kisa vadeli yabanci para fon kaynaklarina gore ¢ok daha uzun

bir hazirlik siiresi gerektiren ve yiiksek islem maliyetlerine sahip bir kredi secenegi olmasi
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sebebiyle, bu kredilere olan talep sinirlanabilmektedir. Tiirkiye’de faaliyet gdsteren bankalarin,
kiiresel piyasalardaki uygulamalara benzer sekilde, daha uzun vadeli sendikasyon kredileri
almaya tesvik edilmesi 6nemlidir. Vade ve tutarlarin artmasi, sendikasyon kredilerinin kiiresel
piyasalarda oldugu gibi uzun vadeli hacimli yatirim projelerinin finansmanini saglamak
amaciyla kullanilmasin1 saglayacaktir. Bu sekilde, yapilacak diizenlemeler, sendikasyon
kredilerinin say1 ve tutarlarinin artirilmasini saglayacak ve uzun vadeli yabanci kaynak girisi

Tiirk bankacilik sistemine kanalize edilmis olacaktir.

Vadeleri daha uzun ve maliyetleri goreceli olarak daha diisiikk olan sendikasyon
kredilerinin Tiirk bankacili1 i¢in saglikli bir bilango yapisi saglanabilmesi agisindan dnemi
biiyiiktiir. Saglikli bir bilango yapisinin olmasi, Tiirk bankacilifi ve dolayisiyla Tiirkiye
Ekonomisi i¢in orta ve uzun vadede pozitif katk: yaratacaktir. Ovadya (2019), calismasinda,
sendikasyon kredilerinin bilango igerisindeki pay1 arttirildiginda, banka pasiflerinin agirliklt
ortalama vadesinde bir artis yasandigi ve bunun Tirk bankalari i¢in vade uyumsuzlugu
problemini asgari diizeye indirecek bir kaynak oldugunu gostermistir. Bu baglamda
Tiirkiye’ nin diinya sendikasyon kredileri piyasasindaki konumunun iyilestirilmesi, katiliminin

artirtlmasi ve bu hususlar1 temin edecek yol ve yontemlerin gerceklestirilmesi onemlidir.

Tiirkiye’de yerlesik kisilerce temin edilecek olan sendikasyon kredileri, doviz kredisi
olarak muhasebelestirilmekte, kullanim ve geri 6deme yurtdisindan temin edilen kredilere
iligkin esaslara tabi tutulmaktadir. Bu bakimdan, hem doviz kredisi kullandirmaya dair
sinirlamalarin hem de sendikasyon anlagmalarinin kullandirma kosullarina dair zorluklarin,
sendikasyon kredi piyasasinin gelisiminde dnemli bir kisitlama meydana getirdigi sOylenebilir.
Bu bakimdan kamu otoritelerince, sendikasyon kredileri i¢in engel olusturabilecek her tiirden
siirlamalarin  kaldirilmasi, sendikasyon kredisi 6zelinde yasal diizenleme olusturulmasi

saglanmalidir.

Tiirkiye sendikasyon kredisi piyasasina yoOnelik akademik caligmalarin nicelikte ve
nitelikte cogaltilabilmesi icin TCMB ve BDDK gibi kamu kurumlari araciligiyla daha fazla veri
uretilmesi, Uretilen ve yayimnlanan verilerin muhteviyatinin kuvvetlendirilmesine iligkin

regililasyonlarin yapilmasinin faydali oldugu diistiniilmektedir.

BDDK raporlamalarinda, sendikasyon kredilerinin “dis ticaret finansmani1 amagli” ve
“dis ticaret finansman amagli olmayan” seklinde bir ayrim yapilmaktadir. Oysa raporlamanin
kapsaminin genisletilmesi, kredilerin hangi amagla alindigina dair daha detayli bilgiye yer

verilmesi faydali olacaktir.
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Tiirkiye’de reel kesimde faaliyet gdsteren biiylik firmalarca kullanilan sendikasyon
kredilerine ait verilerin de bankalarca alinan sendikasyon kredileri ile birlikte yayinlanmasi

halinde, Tiirk sendikasyon piyasasi daha igerikli ve kapsamli bir bi¢imde incelenebilecektir.

Daha sonra yapilacak calismalarda uluslararasi bankacilik iirlinii olan sendikasyon
kredileri ile bor¢lunun faaliyet gosterdigi iilkenin i¢inde bulundugu makroekonomik kosullarin;
Tiirkiye ekonomisi i¢in biiylime, enflasyon, cari acik, reel faiz, bor¢luluk, uluslararasi rezervler,
yabanci para mevduat maliyeti gibi degiskenler ile sendikasyon kredileri arasindaki iligki
diizeyinin ve Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarca temin edilen sendikasyon kredileri ile
bankalarin likidite durumu, bor¢luluk tutarlari, sermaye yeterlilikleri arasindaki iligki diizeyinin

incelenmesi faydali olacaktir.
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EK 1. Kiiresel Sendikasyon Kredileri, 2010-2009

1/1/2010-12/31/2010

1/1/2009-12/31/2009

. , Hacim (Milyon #lslem Hacim (Milyon #lslem ...
Bolge/Millet Dol(ar) g Adetleri Dol(ar) g Adetleri #oDegisim
Kiiresel 2.718.695,00 7.021 1.829.917,80 5.446,00
Amerika 1.222.330,30 2.891 694.403,90 1.935,00
Kuzey Amerika 1.999.059,70 2913 650.514,50 1.329,00
ABD 1.089.006,90 2.581 579.192,00 1.868,00
Kanada 110.052,80 333 71.322,50 220,00
Orta Amerika 1.081.134,00 21 25.488,10 19,00 -57,6%
Meksika 9.891,10 17 24.790,10 15,00 -60,1%
Giiney Amerika 10.720,30 39 18.074,20 46,00 -40,7%
Peru 1.395,00 7 508,60 3,00
Brezilya 7.844,30 23 15.020,90 26,00 -47,8%
Avrupa 818.308,30 1.090 608.474,90 915,00
Bati Avrupa 761.721,90 967 563.907,00 825,00
Almanya 96.335,60 110 104.172,70 67,00 -7,5%
Fransa 129.225,30 140 89.591,20 119,00
Birlesik Krallik 190.884,60 195 82.841,80 148,00
Italya 48.954,90 95 23.911,00 74,00
Ispanya 94.535,30 181 105.127,50 189,00 -10,1%
Hollanda 35.813,90 60 35.180,30 54,00
Belcika 34.667,60 15.312,10 21,00
Isvicre 39.204,80 22 33.998,90 19,00
Isveg 18.463,60 25 14.680,00 10,00
Norveg 14.758,00 42 9.828,30 34,00
Litksemburg 18.214,80 20 21.033,10 11,00 -13,4%
Bati Avrupa 60.159,70 123 44.567,80 90,00
Tiirkiye 14.417,90 29 13.258,30 28,00
Rusya Federasyonu 32.098,00 48 19.017,60 23,00
Polonya 3.735,80 14 1.648,80 5,00
Afrika/Orta Dogu/Orta Asya 70.143,00 97 56.536,30 94,00
Orta Dogu 45.527,50 54 37.961,20 48,00
Birlesik Arap Emirlikleri 16.369,30 21 22.050,40 23,00 -25,8%
Sahra-Alt1 Afrika 14.344,50 25 13.594,00 31,00
Giiney Afrika 3.732,10 6 5.253,40 14,00 -29,0%
Asya Pasifik (Eski Orta Asya) 355.797,70 1.202 221.349,80 842,00
Kuzey Asya 133.460,00 581 79.384,70 409,00
Hong Kong 41.103,40 103 18.421,70 58,00
Cin 23.075,60 105 28.197,30 63,00 -18,2%
Tayvan 55.581,80 290 22.068,00 209,00
Giiney Asya 89.429,80 240 50.371,20 144,00
Hindistan 89.436,00 230 49.372,60 129,00
Giineydogu Asya 58.301,40 194 34.542,20 139,00
Singapur 22.751,10 64 16.526,20 39,00
Endonezya 8.306,70 33 8.170,00 40,00
Malezya 11.108,40 39 3.825,00 20,00
Tayland 8.997,50 31 2.941,30 19,00
Vietnam 2.726,90 12 1.332,60 11,00
Filipinler 3.819,90 14 1.704,30 9,00
Avustralasya 74.606,50 187 57.051,70 150,00
Avustralya 65.998,10 139 46.414,00 114,00
Yeni Zelanda 8.608,40 48 5.891,10 34,00
Japonya 252.115,70 1.653 249.153,10 1.662,00

Kaynak: Thomson Reuters, 2010 verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmstir.
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EK 2. Kiiresel Sendikasyon Kredileri, 2012-2011

1/1/2012-12/31/2012

1/1/2011-12/31/2011

Bolge/Millet Hacim (Milyon Dolar) A#éiltz;i Hacgnoz(if)zly on A#éil;gi %Degisim
Kiiresel 3.226.847,10 8.329 3.974.721,40 9.020 -18,8%
Amerika 1.829.934,20 4.080 2.160.471,70 4.330 -15,3%
Kuzey Amerika 1.789.298,80 4.009 2.112.946,40 4218 -15,3%
ABD 1.626.376,20 3.690 1.937.236,60 3.813 -16,0%
Kanada 162.922,60 323 175.709,80 409 -7,3%
Orta Amerika 18.527,00 28 14.080,50 31
Meksika 17.563,60 23 1.266,00 24
Giiney Amerika 20.446,90 39 23.139,30 66 -29,8%
Sili 7.093,00 8 3.678,20 11 -55,2%
Brezilya 9.251,80 15 20.641,50 39
Avrupa 648.160,50 1.125 1.031.966,90 1.539 -37,2%
Bat1 Avrupa 573.976,10 1.000 930.315,60 1.375 -38,3%
Almanya 87.213,10 167 119.966,80 177 -27,3%
Fransa 85.557,10 150 211.222,70 219 -59,5%
Birlesik Krallik 110.725,10 203 193.893,80 318 -42,9%
Italya 32.329,10 47 29.309,80 78 -13,1%
Ispanya 87.909,40 181 70.042,90 197
Hollanda 26.082,50 51 67.075,90 87 -61,1%
Isvigre 50.810,90 38 58.481,00 39 -13,1%
Isveg 18.362,00 25 34.981,00 39 -47,5%
Norveg 17.055,20 54 32.474,10 60 -47,5%
Liiksemburg 8.488,20 9 26.773,50 26 -68,3%
Dogu Avrupa 74.184,40 128 101.650,30 164 -27,0%
Tiirkiye 19.932,50 37 25.610,00 41 -22,2%
Rusya Federasyonu 42.383,30 48 52.335,60 65 -19,0%
Polonya 4.020,30 10 12.450,40 15 -67,7%
Afrika/ 02:y‘:°g“/ pria 73.984,30 132 65.929,60 120
Orta Dogu 43.158,90 65 41.153,60 67
Birlesik Arap Emirlikleri 15.885,50 27 13.025,90 32
Sudi Arabistan 14.527,90 18 11.102,50 15
Sahra-Alt1 Afrika 25.613,60 58 18.778,30 38
Giiney Afrika 10.829,40 29 9.442,20 17
Gana 2.756,40 7 5.085,00 3 -45,8%
Asya-Pasifik (Eski Orta
Y Asy;) 352.707,60 1.204 440.023,00 1.346 19.8%
Kuzey Asya 135.761,30 609 139.416,50 583 -2,6%
Hong Kong 44.748,80 119 51.209,10 111 -12,6%
Cin 40.220,70 177 28.749,80 124
Tayvan 30.094,50 231 40.507,50 266 -25,7%
Giiney Asya 55.790,00 178 82.866,40 241 -32,7%
Hindistan 55.254,90 171 82.387,50 232 -32,9%
Giineydogu Asya 69.042,40 219 90.580,60 241 -23,8%
Singapur 33.768,20 91 42.251,10 81 -20,1%
Endonezya 8.596,30 43 14.397,40 56 -40,3%
Malezya 14.159,20 44 14.628,00 46 -3,2%
Filipinler 2.197,40 8 5.499,30 13 -60,0%
Avustralasya 92.114,00 198 127.159,60 282 -27,6%
Avustralya 79.964,00 147 112.724,90 220 -29,1%
Yeni Zelanda 11.981,50 50 14.288,20 61 -16,1%
Japonya 322.060,50 1.799 276.331,30 1.686

Kaynak: Thomson Reuters, 2012 verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmstir.
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EK 3. Kiiresel Sendikasyon Kredileri, 2014-2013

1/1/2014-12/31/2014

1/1/2013-12/31/2013

Boélge/Millet Hacim (Milyon Dolar) A#éil;:;l. Hacgnoz(if)zly on A#éil;:;l.
Global 4.690.634,90 10.479 4.310.298,10 9.706
Amerika 2.640.466,60 4.952 2.551.598,00 4.781
Kuzey Amerika 2.577.342,40 4.789 2.519.623,10 4.684
ABD 2.339.980,00 4.288 2.324.335,10 4.288
Kanada 237.362,40 503 195.288,00 401
Orta Amerika 19.593,00 41 12.621,70 34
Meksika 18.235,70 33 11.901,50 27
Giiney Amerika 36.373,20 114 18.053,80 58
Sili 4.934,60 21 5.456,40 15 -9,6%
Brezilya 19.169,90 50 7.253,70 24
Avrupa 1.114.170,80 1.607 859.017,90 1.382
Bat1 Avrupa 1.049.169,90 1.492 755.253,90 1.239
Almanya 191.080,20 233 144.781,00 212
Fransa 168.141,20 249 127.568,40 192
Birlesik Kralltk 272.193,90 366 165.643,40 298
ftalya 44.253,00 104 46.116,70 84 -4,0%
Ispanya 67.311,10 144 60.879,20 150
Hollanda 75.631,20 105 46.658,10 78
Isvigre 60.146,00 31 52.079,20 26
Isveg 38.229,40 42 22.494,40 30
Norveg 36.382,90 78 19.742,70 45
Danimarka 16.573,60 10 10.981,40 12
Dogu Avrupa 65.000,90 115 103.764,00 143
Tiirkiye 24.086,20 39 35.613,00 45 -32,4%
Rusya Federasyonu 19.119,50 25 44.551,30 44 -57,1%
Polonya 11.573,80 17 6.172,30 15 -87,5%
Afrika/Orta Dogu/Orta Asya 86.735,20 158 105.195,40 174 -17,5%
Orta Dogu 54.199,50 87 66.051,80 97 -17,9%
Birlesik Arap Emirlikleri 22.998,20 47 38.609,90 56 -40,4%
Sudi Arabistan 13.094,40 14 16.901,60 17 -22,5%
Sahra-Alt1 Afrika 24.734,80 53 36.636,20 64 -32,5%
Giiney Afrika 6.997,00 10 11.346,70 18 -38,5%
Gana 4.325,00 5 1.538,80 2
Asya-Pasifik (Eski Orta Asya) 628.975,40 1.861 516.789,80 1.539
Kuzey Asya 292.588,50 1156 254.271,70 786
Hong Kong 93.936,80 207 77.016,20 156
Cin 144.162,80 659 122.173,50 337
Tayvan 31.789,10 224 32.431,80 207 -2,0%
Giiney Asya 78.316,90 211 58.344,30 222
Hindistan 76.296,60 202 57.763,80 218
Giineydogu Asya 106.042,70 226 89.723,60 260
Singapur 53.080,10 98 40.499,20 90
Endonezya 17.080,10 63 14.911,80 57
Malezya 18.114,10 26 12.396,90 42
Filipinler 3.517,50 10 6.441,30 19 -45,4%
Avustralasya 152.027,30 268 114.450,20 271
Avustralya 132.456,40 206 101.585,40 218
Yeni Zelanda 19.270,90 61 12.264,70 52
Japonya 220.286,90 1.941 277.697,10 1.870 -20,7%

Kaynak: Thomson Reuters, 2014 verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmstir.
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EK 4. Kiiresel Sendikasyon Kredileri, 2016-2015

1/1/2016-12/31/2016

1/1/2015-12/31/2015

Bolge/Millet Hacim (Milyon Dolar) A#;il;;?:"i Hacim (Milyon Dolar) A#d[ii‘lggﬂi %Degisim
Global 3.990.589,60 9.302 4.426.792,20 10.359 -9,9%
Amerika 2.321.378,00 4.198 2.420.335,60 4.552 -4,1%
Kuzey Amerika 2.283.529,70 4.075 2.359.225,60 4.397 -3,2%
ABD 2.090.625,20 3.630 2.149.261,90 3.901 -2,7%
Kanada 192.904,50 450 209.963,80 498 -8,1%
Orta Amerika 13.348,60 42 23.414,80 37 -43,0%
Meksika 12.198,50 32 22.689,30 34 -46,2%
Giiney Amerika 20.346,50 75 30.854,90 104 -34,1%
Sili 7.849,70 20 6.157,30 22
Kolombiya 4.993,30 12 5.197,10 9 -3,9%
Europe 812.315,70 1.484 1.083.185,70 1.927 -25,0%
Western Europe 745.110,80 1.361 1.016.360,60 1.779 -26,7%
Almanya 145.161,90 201 139.011,10 264
Fransa 102.716,40 228 135.693,80 257 -24,3%
Birlesik Krallik 138.584,80 226 281.605,80 416 -50,8%
Italya 39.136,90 122 74.733,10 149 -47,6%
Ispanya 65.430,10 230 78.505,40 257 -16,7%
Hollanda 43.835,70 82 56.947,90 98 -23,0%
Isvigre 74.130,50 35 60.513,50 36
Isveg 27.246,70 33 24.318,60 35
Liiksemburg 12.772,30 18 17.488,80 29 -27,0%
Norveg 21.616,00 58 24.153,90 77 -10,5%
Danimarka 5.590,80 12 10.455,00 19 -46,5%
Dogu Avrupa 67.205,00 123 66.825,20 149
Tiirkiye 23.502,30 43 38.053,20 54 -38,2%
Rusya Federasyonu 25.680,80 22 6.390,40 16
Polonya 3.168,50 11 9.289,90 19 -65,9%
Afrika/Orta
Dogu/Orta Asya 123.221,70 154 156.565,80 211 21,3%
Orta Dogu 79.991,20 91 110.275,10 107 -27,5%
Kuveyt 4.765,00 2 7.560,00 6 -37,0%
Bahreyn 3.974 7 360,00 2
Sahra-Alt1 Afrika 30.440,80 52 35.906,20 81 -15,2%
Giiney Afrika 17.174,20 17 17.508,40 36 -1,9%
Gana 4.442,00 6 2.485,10 5
Asya-Pasifik (Eski
Y Orta Asya) 497.866,20 1471 545.791,00 1.660 -5,0%
Kuzey Asya 291.872,90 911 316.745,70 972 -8,8%
Hong Kong 106.497,90 175 88.157,20 197 -7,9%
Cin 132.258,10 490 148.917,70 482
Tayvan 34.216,00 204 46.525,40 213 -26,5%
Giiney Asya 41.706,20 196 55.131,80 223 -24,4%
Hindistan 39.830,90 185 53.712,40 215 -25,8%
Giineydogu Asya 83.106,80 181 79.248,60 219
Singapur 38.675,70 72 39.993,80 96 -3,3%
Endonezya 16.155,40 46 10.548,80 37
Malezya 9.788,80 25 13.990,80 35 -30,0%
Filipinler 4.543,90 14 7.663,50 20 -40,7%
Avustralasya 81.180,30 184 94.664,90 246 -14,2%
Avustralya 73.011,60 149 81.678,20 189 -10,6%
Yeni Zelanda 8.168,70 35 12.686,70 56 -35,6%
Japonya 235.808,00 2.020 220.913,90 2.047

Kaynak: Thomson Reuters, 2014 verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmstir.
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EK 5. Kiiresel Sendikasyon Kredileri, 2018-2017

1/1/2018-12/31/2018

1/1/2017-12/31/2017

. . #lslem Hacim (Milyon #lslem C. .
Bolge/Millet Hacim (Milyon Dolar) Adetleri Dol(ar) g Adetleri #oDegisim
Kiiresel 5.034.691,0 9.988 4.656.600,2 10.251 8.1%
Amerika 3.237.375,7 5.060 2.976.607,1 5.106 8.8%
Kuzey Amerika 3.179.865,0 4.937 2.930.294,5 4.990 8.5%
ABD 2.912.476,8 4.362 2.689.504,8 4.436 8.3%
Kanada 267.388,2 582 240.789,8 559 11,0%
Orta Amerika 22.370,9 61 22.530,7 46 -0.7%
Meksika 21.159,4 53 19.483,1 35 8.6%
Giliney Amerika 32.224,7 55 16.038,4 55 100.9%
Sili 3.788,7 9 2.633,8 12 43.8%
Kolombiya 1.753,3 6 2.537,8 6 -30.9%
Avrupa 914.772,8 1.459 845.684,3 1.445 8.2%
Bat1 Avrupa 865.968,8 1.379 797.049,5 1.344 8.6%
Almanya 128.309,9 179 125.888,7 197 1.9%
Fransa 163.229,3 277 121.883,4 278 33.9%
Birlesik Krallik 178.674,1 226 180.635,0 212 -1.1%
Italya 73.674,9 131 67.132,4 128 9.7%
Ispanya 84.021,1 228 73.537,1 220 14.3%
Hollanda 71.069,7 77 52.172,3 70 36.2%
Isvigre 44.751,6 35 46.000,9 40 -2.7%
Isveg 11.818,4 29 25.535,1 37 -53.7%
Liiksemburg 27.340,2 24 18.376,3 28 48.8%
Norveg 19.491,4 48 12.590,4 32 54.8%
Danimarka 13.610,0 12 11.049,0 13 23.2%
Dogu Avrupa 48.804,0 90 48.634,8 101 0.3%
Tiirkiye 16.856,4 30 23.714,7 48 -28.9%
Cek Cumhuriyeti 6.753,8 5 3.877,0 5 74.2%
Rusya Federasyonu 6.680,0 15 11.799,4 15 -43.4%
Poland 8.466,9 12 4.227,1 10 100.3%
Afrika/Orta Dogu/Orta
Asya 135.422,9 189 85.896,4 129 57.7%
Orta Asya 96.461,2 88 53.784,3 61 79.3%
Kuveyt 7.217,5 8 5.145,0 4 40.3%
Bahreyn 2.180,0 4 426,0 3 411.7%
Sahra-Alt1 Afrika 25.376,1 76 27.847,9 58 -8.9%
Giliney Afrika 16.819,2 50 11.281,70 29 49.1%
Gana 2.900,0 3 4.700,00 4 -38.3%
Asya-Pasifik (Eski Orta
Asya) 514.541,1 1.371 509.587,0 1.553 1,0%
Kuzey Asya 272.142.9 735 265.789,8 799 2.4%
Hong Kong 110.603,7 217 118.012,6 222 -6.3%
Cin 111.261,7 317 102.582,8 368 8.5%
Tayvan 35.956,3 186 37.054,2 175 -3%
Giiney Asya 44.772,2 192 61.835,8 277 -27.6%
Hindistan 42.732,6 181 56.034,8 252 -23.7%
Giineydogu Asya 95.999,4 221 89.937,0 221 6.7%
Singapur 51.663,6 91 41.475,6 81 24.6%
Endonezya 20.188,4 61 24.660,5 65 -18.1%
Malezya 15.290,4 28 11.604,6 33 31.8%
Vietnam 3.920,3 16 1.816,3 13 115.8%
Filipinler 2.963,1 11 4.197,5 10 -29.4%
Avustralasya 101.626,6 224 92.025,1 256 10.4%
Avustralya 95.534,0 203 83.760,9 212 14.1%
Yeni Zelanda 5.902,6 20 7.354,2 42 -19.7%
Japonya 232.578,6 1.936 238.824,8 2.072 -2.6%

Kaynak: Thomson Reuters, 2018 verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmstir.
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EK.6 Kiiresel Sendikasyon Kredileri, 2019

1/1/2019-12/31/2019
Hacim .
Bolge/Millet (Milyon #lslem Adetleri
Dolar)

Kiiresel 4.459.528,40 9.614
Amerika 2.740.356,70 4.723
Latin Amerika 69.427,80 137
Brezilya 16.876,80 19
Meksika 35.593,40 66
Kuzey Amerika 2.669.096,90 4.580
ABD 2.411.109,70 3.973
Kanada 257.987,20 611
Afrika/Orta Dogu/Orta Asya 93.628,30 163
Orta Dogu 63.845,10 72
Sudi Arabistan 21.099,20 12
Birlesik Arap Emirlikleri 29.211,10 41
Kuzey Afrika 1.906,00 6
Sahra-Alt1 Afrika 25.985,20 80
Avrupa 891.432,90 1.492
Dogu Avrupa 56.647,30 100
Polonya 10.215,90 12
Rusya Federasyonu 9.644,10 15
Tiirkiye 22.197,00 36
Bat1 Avrupa 834.785,70 1.392
Fransa 151.185,40 275
Almanya 135.897,20 201
Ispanya 73.895,90 224
Birlesik Krallik 163.058,30 215
Asya-Pasifik (Eski Orta Asya) 496.561,80 1.461
Avustralya 75.964,10 206
Cin 93.504,70 400
Hong Kong 137.481,40 229
Hindistan 39.852,00 161
Singapur 45.620,70 92
Gilineydogu Asya 94.811,70 195
Japonya 237.548,60 1.803

Kaynak: Refinitiv verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmstir.
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) EK.7
Ornek Sendikasyon Kredisi Uygulamasi
1. Taraflar

Bor¢lu (Borrower): F. Telecom

Kreditorler (Lenders): Barclays Capital, Calyon, Citibank International PLC, SG Corporate&Investment
Banking, ABN Ambro Bank NV, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA, The Bank of Tokyo-Mitsubishi LTD.,
BNP Pariesbas, CCF, ICDX Finance-BNP Pariesbas, CCF, CDX Finans Credit Mutual-CIC, Deutsche Bank AG,
Dresdner Kleinwort, Wasserstein LTD., Bank of Scotland plc, Sumitomo Mitsui Banking Corporation, Westlb
AG, Paris.

Gorevlendirilmis Lider Aranjorler (Mandated Lead Arrangers): Westlb AG, Paris
Ajan (Agent): Societe Generale

2. Kredi

(a) Kredi Tiirii: Cok Para Birimli Doner Kredi
(b) Tutar ((Facility Amount)) ve Vade (Maturity): 10.000.000.000 €
Toplam maksimum 2.500.000.000 € tutarinda taahhiitlii 364 giinliik ¢ok para birimli doner kredi olanag1
(" TesisA")
Alt krediler de dahil olmak iizere toplam maksimum 7.500.000.000 € tutarinda taahhiitlii 5 yillik ¢ok para
birimli doner kredi olanagi (" Tesis B ")
(¢) Amag (Purpose):
(1) Borglu, 6diing aldig: tiim tutarlar1 uygulayacaktir:

(1) Mevcut Kredi Sozlesmeleri kapsaminda borglanmanin yeniden finansmanina yonelik Tesis A
kapsaminda ve bu tutarlar1 diger borgluluklarin yeniden finansmanina ve isletme sermayesi
amaglarina ve

(i1) Genel kurumsal amaglar1 i¢in Tesis B kapsaminda uygulayabilir.

(2) Swingline Advance (isletmelere borg¢ taahhiitlerini karsilamak igin fonlara erisim saglayan finansal
kurumlar tarafindan verilen kisa vadeli bir kredidir), bagka bir Swingline Advance'in geri 6demesinde
veya 6n ddemesinde uygulanamaz.

3. Kredi Kosullari

(a) Baslangic On Kosullar1 (Conditions Precent):
(1) Kosullar olarak listelenen tiim belgeleri ve diger kanitlar1 Tesis Temsilcisini makul dl¢iide tatmin edici
bi¢im ve igerikte almadikga, hi¢bir kullanim talebi yerine getirilemez.

(2) Tesis Temsilcisi, bu belirtilen kosullarin yerine getirilmesi durumunda Borgluyu ve Kredi Verenleri
derhal bilgilendirecektir.

(b) Diger On Kosullar:
Kredi Verenler, kullanim talebinin yapildig1 tarihte her durumda asagidaki hiikiimlere uymakla ytikiimlii
olacaktir:
(1)  Higbir temerriit durumu devam etmiyor olacaktir.
(i) Borglu tarafindan yapilacak beyanlar her bakimdan dogrudur.

¢) Istege Bagh Para Birimleriyle Ilgili Kosullar:
Para birimi, Avans ile ilgili olarak Istege Bagli Para Birimi olusturacaktir. Kotasyon Giinii ve Kullanim
Tarihinde Ilgili Bankalar aras1 Piyasada gerekli tutarda ve serbestge Baz Para Birimine ¢evrilebilir. Bu Avans

icin, hicbir zaman S5'ten fazla Istege Bagli Para Birimi cinsinden 6denmemis Avanslar olmamasi kosulu
mevcuttur.
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(d) Kullanilabilirlik Periyodu (Availability Period):

(1) Kullanmim Talebinin Teslimi: Borglu, Tesis Temsilcisine usuliine uygun olarak kullanim talebini ileterek,
Tesis A'y1 veya Tesis B'yi kullanabilir. Kullanim talebi, belirtilen saatten ge¢ olmamak {izere tamamlanir.

(2) Kullamim Talebinin Tamamlanmasi:

(1) Kullanim talebinin teslimi uyarinca Tesis Temsilcisine teslim edilen her kullanim talebi geri alinamaz.

(i1) Kullanim talebinin teslimi uyarinca Tesis Temsilcisine teslim edilen her kullanim talebinde yalnizca bir
avans talep edilebilir.

4. Geri Odeme, On Odeme, Devir ve Iptal

(a) Geri Odeme (Repayment):

(1) Tesis A Avansimin Geri Odenmesi: Borglu, her bir Tesis A avansm faiz doneminin son giiniinde geri
Odeyecektir.

(2) Kredi B Avanslarinin Geri Odenmesi: Borglu, her bir Tesis B avansim faiz déneminin son giiniinde geri
Odeyecektir.

(b) On Odeme ve Iptal (Pre-Payment and Cancellation):
(1) Yasa Dist Olma Durumunda On Odeme:

Herhangi bir yargi alaninda bir Bor¢ Verenin bu Sozlesmede 6ngoriilen yiikiimliiliiklerinden herhangi birini
yerine getirmesi veya herhangi bir Avans'a katilimini finanse etmesi yasadisi hale gelirse:

(1) Borg Veren, bu olaydan haberdar olur olmaz Tesis Temsilcisini derhal bilgilendirecektir.
(i1) Tesis Temsilcisinin Bor¢luyu bilgilendirmesi iizerine, bu Borg Verenin Taahhiidii derhal iptal edilecektir.

(iii) Kredi Verenin Borgluya bildirimde bulunmasindan sonra meydana gelen her Avans i¢in faiz doneminin
son giiniinde kendisine yaptig1 avanslara katilimini veya daha erken ise, Bor¢ Veren tarafindan kendisine
teslim edilen bildirimde belirtilen tarihi ddeyecektir.

(2) Kontrol Degisikliginde Zorunlu On Odeme:

(1) Borglunun oy kullanma hakkimi tasiyan ¢ikarilmis sermayesinin %50'sinden fazlasinin, birlikte
hareket eden herhangi bir kisi veya gruba ait oldugu bir durum ortaya c¢ikarsa, Borglu ve Borg
Verenler, 60 giinden fazla olmayan bir siire i¢in miizakerelere gireceklerdir (Miizakere Siiresi).
Miizakere Donemini takiben Borg¢ Verenler, Tesislerin devam edip etmeyecegi konusunda Borglu ile
oybirligiyle anlasmaya varamazlar ve bu tiir bir devam etme kosullar1 daha sonra Tesislerin devamini
kabul etmeyen bir Bor¢ Veren, Bor¢ludan Avanslara katilimini 6nceden 6demesini ve Taahhiidiiniin
tamamen iptal edilmesini isteme hakkina sahip olacaktir.

(i) Bu Madde, “kontrol degisikliginde zorunlu 6n 6deme” uyarinca yapilmasi gereken 6n édemeler, ilgili
Avanslarla ilgili cari faiz donemlerinin son giliniinde yapilacaktir.

(iii) Bu “kontrol degisikliginde zorunlu 6n 6deme” maddesi uyarinca bir Bor¢ Verenin taahhiidiiniin iptali,
Miizakere Doneminin son giiniinden sonraki bir sonraki is giiniinden itibaren yiiriirliige girecektir.

(3) Zorunlu On Odeme (Mandatory Pre-payment):

Bor¢lunun oy kullanma hakkini tastyan ¢ikarilmis sermayesinin %50'sinden fazlasinin uyumlu hareket
eden herhangi bir kisi veya gruba ait oldugu bir durum meydana gelirse, Borglu ve Bor¢ Verenler, 60
giinden fazla olmayan siire ("Miizakere Siiresi") ve Miizakere Donemini takiben, Bor¢ Verenler,
Tesislerin devam edip etmeyecegi ve bu devam etme kosullar1 konusunda Borglu ile oybirligiyle
anlagmaya varamamislarsa, o zaman bir Bor¢ Veren Tesislerin devamini kabul etmemisse, Bor¢ludan
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(4)

©)

Avanslara katilimimi 6nceden 6demesini ve Taahhiidiinlin tamamen iptal edilmesini isteme hakkina sahip
olacaktir.

Géniillii Erken Odeme (Voluntary Early Payment):

Borglu, Tesis Temsilcisine en az 5 Is Giinii veya 1 Is Giinii (veya her iki durumda da) verirse, 6nceden
bildirimde bulunarak, bir Avansin tamamini veya bir kismini 6nceden ddeyebilir

Iptal/On Odeme (Cancellation/Pre-Payment):

Borglu, Tesis Temsilcisine 5 Is Giiniinden az olmamak {izere (veya Cogunluk Kreditdrlerinin kabul
edebilecegi daha kisa bir siire) onceden bildirimde bulunursa, tamamimi veya herhangi bir kismim
(minimum 50.000.000 € tutarindaki ve ayrilmaz bir katsay: ile) iptal edebilir. Borglu Tesis Temsilcisine
en az 5 Is Giinii veya 1 Is Giinii (veya her iki durumda da bu kadar kisa) verirse, Cogunluk Kreditorlerinin
kabul edebilecegi siire) dnceden bildirimde bulunarak, bir Avansin tamamini veya bir kismin1 6nceden
odeyebilir.

(¢) Transfer edilebilirlik (Transferability):

Bir Bor¢ Veren (" Mevcut Bor¢ Veren ") Borgluya dnceden bildirimde bulunarak, baska bir bankaya veya
saygin finans kurulusuna (" Yeni Bor¢ Veren ") haklarindan herhangi birini devredebilir.

(5) Kullammm Maliyetleri

(a) Faiz Oran::

(1) Faizin hesaplanmasi:

(a)

(b)

Her bir Faiz Donemi i¢in her Avansin faiz oran1 (Swingline Advance harig), gecerli olanlarin toplam
olan yillik yiizde oranidir:

(i)  Marj,

(i) LIBOR veya Euro cinsinden herhangi bir Avans ile ilgili olarak EURIBOR ve

(iii)) Ek Maliyet Orani.

Her Faiz Donemi i¢in her Swingline Advance iizerindeki faiz orani giinden giline tahakkuk edecektir ve
Dollar Swingline Temsilcisi tarafindan dolar Swingline Orani olarak belirlenen yillik ylizde oranidir veya
Euro Swingline Temsilcisi (herhangi bir Euro Swingline Advance olmasi durumunda) Euro Swingline
Orani olacaktir.

(2) Faizin 6denmesi: Borglu, her bir Faiz Doneminin son giiniinde (ve Faiz Donemi alti Aydan uzunsa, Faiz
Donemi'nin ilk giiniinden sonra 6 aylik araliklarla diisen tarihlerde) her Avans i¢in tahakkuk eden faizi
odeyecektir.

(3) Gecikme faizi:

(a)

(b)

Borglu, vade tarihinde bir Finansman Belgesi kapsaminda 6denmesi gereken herhangi bir tutar
O0demezse, vade tarihinden fiili 6deme tarihine kadar olan vadesi ge¢mis tutar i¢in 1,00 oraninda faiz
tahakkuk edecektir (hem yargilamadan 6nce hem de sonra). Bu Madde gecikme faizi kapsaminda
tahakkuk eden herhangi bir faiz, Tesis Temsilcisinin talebi iizerine Borglu tarafindan derhal 6denecektir.

Vadesi ge¢mis bir tutardan kaynaklanan gecikme faizi (6denmemisse), ancak Fransiz Medeni
Kanunu'nun 1154.Maddesi anlaminda, s6z konusu faizin en az bir yillik bir siire i¢in vadesi gelmisse
ancak derhal vadesi kalacaktir ve 6denebilir.

(4) Faiz oranlarinin bildirilmesi:

Tesis Temsilcisi, bu Anlagma kapsamindaki faiz oraninin belirlenmesi konusunda Bor¢ Verenlere ve
Bor¢luya derhal bildirimde bulunacaktir.

(5) Faiz Donemleri: Her Tesis A Avansi ve her Tesis B Avansinin yalnizca bir Faiz Dénemi vardir.
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(b) Marj:

(i) LIBOR veya Euro cinsinden herhangi bir Avans ile ilgili olarak EURIBOR ve
(iii)) Ek Maliyet Orani.

(¢) Libor:
(a) LIBOR ile ilgili olarak, ilgili para birimi ve dénem igin Ingiliz Bankacilar Birligi Faiz Uzlasma Orani ve

(b) EURIBOR ile ilgili olarak, Avrupa Birligi Bankacilik Federasyonu tarafindan ilgili ddnem igin belirlenen
yillik yilizde oran,

Telerate ekraninin uygun sayfasinda goriintiilenir. Mutabik kalinan sayfa degistirilirse veya hizmet sona
ererse, Tesis Temsilcisi Borglu ve Bor¢ Verenlere danistiktan sonra uygun orani gosteren baska bir sayfa
veya hizmet belirtebilir.
(d) Referans Bankalari: LIBOR ile ilgili olarak, Barclays Bank PLC, Citibank International plc, Calyon ve
Société Générale'nin ana Londra ofisleri ve EURIBOR ve Euro Swingline Rate ile ilgili olarak Barclays Bank
PLC, Citibank'in ana Paris ofisleri anlamina gelir.
(e) Ucretler:

(i) Taahhiit Ucreti (Commitment Fee):

(a) Bu Sozlesmenin tarihinden itibaren baslayan 3 aylik her bir ardisik donem ve Tesis A Kullanilabilirlik
Doénemi'nin veya duruma gore Tesis B Kullanilabilirlik Dénemi'nin son giiniinde sona eren daha kisa
donemler i¢in Borglu taahhiit komisyonu 6deyecektir.

(b) Tahakkuk eden taahhiit iicreti, her Taahhiit Ucreti Déneminin son giiniinde ddenir.

(ii) Kullamim Ucreti (Usage Fee): Borglu, Tesis B Odemelerinin %50'yi asan bir miktarda oldugu her giin
icin yillik %0,05 oraninda giinliik bazda hesaplanan Tesis Temsilcisine (her bir Bor¢ Verenin hesabi igin,
Tesis B Odenmemis Tutarlarina katilimiyla orantili olarak) Tesis B Odenmemis Odeneklerine iliskin olarak
baz Para Birimi cinsinden bir kullanim ticreti 6deyecektir.

(iii) Ajans Ucreti (Agency Fee): Borglu, Tesis Temsilcisine (kendi hesabi igin) bir Ucret Mektubunda
kararlastirilan miktarda ve zamanlarda bir acente iicreti 6deyecektir

(iv) Dénem Dis1 Opsiyon Ucreti (Term-out Fee): Borglu, yapilan herhangi bir Déniistirme Talebinin
tarihinden itibaren 5 giin i¢inde Tesis Temsilcisine (Tesis A'ya katilan Kredi Verenlerin hesabr i¢in, Tesis
A'daki katilimlarina orantili olarak) 6deme yapacaktir.

(f) Vergiler:

(i) Briit Vergi: Borglu, kanunen bir Vergi Indirimi gerekmedikge, herhangi bir Vergi Kesintisi olmaksizin
kendisi tarafindan yapilacak tim 6demeleri yapacaktir.

(i) Katma Deger Vergisi: Borglu tarafindan bir Finansman Tarafina bir Finansman Belgesi kapsaminda
O0denecek tiim bedeller, herhangi bir KDV'den hari¢ tutulacaktir. KDV uygulanabilir ise, Bor¢lu Finans
Tarafina (bedelin 6denmesine ek olarak ve ayni zamanda) KDV tutarina esit bir meblag 6deyecektir.

(iii) Damga Vergisi: Borglu, herhangi bir Finansman Belgesi ile ilgili olarak 6denmesi gereken tiim damga
vergisi, tescil ve diger benzeri Vergiler ile ilgili olarak Finans Tarafinin maruz kaldigi her tiirlii maliyet, kayip

veya yiikiimliiliige kars1 talepten itibaren 3 Is Giinii i¢inde her Finans Tarafina ddeyecek ve tazmin edecektir

(6) Teminatlar ve Taahhiitler

(a) Teminatlar (Representations):
(1) Statii (Status): Borglu, usuliine uygun olarak diizenlenmis ve Fransa Cumhuriyeti yasalarina gore var olan

ve Finansman Belgeleri kapsamindaki ytikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in Fransa Cumhuriyeti yasalarina
gore gli¢ ve yetkiye sahiptir.
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(2) ihlal etmeme (Non-contravention) (Bir yasay1, antlasmay1 veya baska bir karari ihlal eden bir eylem)
Finansman Belgelerinin uygulanmast ve Finansman Belgeleri kapsamindaki yiikiimliiliiklerinin yerine
getirilmesi, Borglu tarafindan gerekli tiim eylemlerle usuliine uygun olarak yetkilendirilmistir ve asagidakileri
yapmaz ve etmeyecektir:

(a) Borgluyu veya herhangi bir Maddi Bagli Ortaklig1 veya bunlarin herhangi bir varligini baglayici veya
etkileyen herhangi bir sozlesmeye baglh kisitlamamin ihlaline yol agarak, bir Onemli Olumsuz
Degisiklikle sonuclanan veya sonuglanmasi makul olarak beklenebilecek veya

(b) Kurucu belgelerine aykir1 veya

(c) Herhangi bir gecerli yasa veya yonetmeligi ihlal etmek.

(3) Yetkiler (Authorisations): Finansman Belgelerinin Borglu tarafindan yerine getirilmesi, teslim edilmesi
ve yerine getirilmesi i¢in herhangi bir resmi makam veya diizenleyici kurum tarafindan herhangi bir
Yetkilendirme (degisim kontrol onay1 déhil) veya baska bir islem yapilmasi ve bunlara herhangi bir bildirimde
bulunulmasi veya bu kurulusa bagvurulmasi gerekmez.

(4) Finansman Belgeleri (Financing Documents): Fransa Cumhuriyeti yasalarina gére Bor¢lu aleyhine icra
edilmesi i¢in Fransa Cumbhuriyeti yasalarina gére uygun yasal bicimde ve Fransa Cumhuriyeti'nde Finansman
Belgelerinin yasalligini, gegerliligini, icra edilebilirligini veya kabul edilebilirligini saglamak i¢in, yeminli bir
tercliman tarafindan Fransizca'ya terclime edilmek {izere, Finansman Belgelerinin veya baska herhangi bir
belgenin dosyalanmasi, kaydedilmesi veya Fransa Cumhuriyeti’ndeki herhangi bir mahkeme veya baska bir
makam nezdinde kaydedilmis veya herhangi bir damga, tescil veya benzeri verginin Finansman Belgelerine
veya bunlarla ilgili olarak 6denmesi gerekli degildir.

(5) Dava (Litigation): Herhangi bir mahkeme veya idari kurum tarafindan veya nezdinde Borglunun bilgisi
veya inanci, Borgluya veya herhangi bir Maddi Bagli Kurulusa veya miilklerinden herhangi birine kars1 veya
onlar1 etkileyen tehdit edilen eylemler, davalar veya kovusturmalar yoktur.

(6) Dokunulmazhik Yok (No Immunity): Bor¢lu, Finansman Belgeleri kapsamindaki yiikiimliliikleri
bakimimdan medeni ve ticari hukuka tabidir ve Finansman Belgelerinin Borglu tarafindan icrasi, teslimi ve
ifasi, kamu veya hiikiimet eylemlerinden ziyade Ozel ve ticari eylemler teskil eder. Ne Borglu ne de
miilklerinden herhangi birinin herhangi bir mahkemenin yarg: yetkisinden veya mahsup veya herhangi bir
yasal stirecten (ister hizmet veya ihbar yoluyla, karar 6ncesinde haciz, icra yardimina haciz, infaz veya baska
tiirlii) Fransa Cumbhuriyeti yasalarinda herhangi bir dokunulmazlig1 yoktur.

(7) Varsayilan Durumlar Yok (No Default): Ne Bor¢lu ne de herhangi bir Maddi Bagli Kurulus, herhangi
bir ipotek, rehin, teminat senedi, kefalet veya taraf oldugu veya temerriit veya ihlal ile sonuglanabilecek
herhangi bir baska ara¢ veya anlasma kapsaminda temerriide diigmemektedir.

(8) Pari Passu: Bu Anlasma tarihinde yiirtirliikte olan Fransa Cumhuriyeti yasalarina gore, Bor¢lunun bu
Anlagma kapsamindaki yiikiimliiliikleri, Bor¢lunun diger tiim teminatsiz ve tabi olmayan Bor¢lulugu ile
O6deme Onceligine gore en az “pari passu” siralanir ve siralanacaktir.

(9) Ipotek/Rehin Yok (No Encumbrances): Bor¢lu'nun veya onun Onemli Bagl Ortakliklarmin varliklarinin
tamaminda veya herhangi bir kisminda Izin Verilen disinda higbir ipotek veya rehin yoktur

(10) Bilgiler (Information):

(a) Borglu tarafindan hazirlanan ve Kredi Verenlere saglanan tiim yazili bilgiler (Bilgi Paketinde yer alanlar
dahil), olgusal bilgiler s6z konusu oldugunda, tiim dnemli yonlerden veya mali projeksiyonlar s6z konusu
oldugunda, ger¢ek ve dogrudur, hazirlik sirasinda makul olan varsayimlar temelinde hazirlanmgtir.

(b) En son denetlenmis konsolide mali tablolar ve Bor¢lunun 6 aylik raporu, hazirlandiklar tarih itibariyle
Bor¢lunun mali durumunu ve Grup faaliyetlerinin sonuglarini ger¢ege uygun bir sekilde sunmaktadir. Bu
tarihte sona eren ilgili donem i¢in ve Fransa Cumhuriyeti'nde genel kabul goérmiis muhasebe ilkelerine
gore hazirlanmis olup, tutarli bir sekilde diizenlenmistir.
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(11) Temerriit Olay1 (Events of Default): Devam eden Temerriit Olay1 yoktur.

(12) Onemli Olumsuz Degisiklik (Material Adverse Change): 31 Aralik 2003 tarihinden bu yana herhangi
bir Onemli Olumsuz Degisiklik meydana gelmemistir.

(b) Genel Taahhiitler (Warranties):

Taahhiitler, Finansman Belgeleri kapsamindaki herhangi bir meblag veya herhangi bir Taahhiit
yiiriirliikte oldugu siirece, bu Anlagmanin tarihinden itibaren yiiriirliikte kalacaktir.

(1) Pari Passu: Borglu, isbu Anlasma kapsamindaki yiikiimliiliiklerinin her zaman diger tiim mevcut ve
gelecekteki teminatsiz ve bagimli olmayan Borgluluklari ile en azindan esit seviyede olmasini saglayacaktir.

(2) Yasalara Uyum: Borg¢lu, ilgili tiim yasalara uyacak ve Bor¢lunun Finansman Belgeleri kapsamindaki
yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi i¢in veya Fransa Cumbhuriyeti'nde kanit olarak yasalligi, gecerliligi
uygulanabilirligi veya kabul edilebilirligi saglamak i¢in gerekli olan tiim Yetkileri alacaktur.

(3) Negatif Rehin: Borglu, Tesisler esit ve orantili olarak giivence altina alinmadik¢a ne kendisinin ne de
herhangi bir Maddi Bagli Kurulugunun herhangi bir Yiikiimliiliik (Izin Verilen Ekten baska) olusturmamasini
veya buna izin vermemesini saglayacaktir.

(4) Elden Cikarma: Borglu ne kendisinin ne de herhangi bir Maddi Bagli Kurulusunun emsallerine uygun
sartlar disinda herhangi bir Elden Cikarma yapmayacagini temin edecektir.

(5) Onemli Istiraklerin Net Bor¢lanmalari: Borglu, tiim Maddi Bagli Ortakliklarin borglu oldugu Nakit ve
Nakit Benzerleri ve Menkul Kiymetler hari¢, toplam Briit Bor¢lanmanin Grubun toplam konsolide
varliklarinin orani higbir zaman %20'yi agmayacagini temin edecektir.

(6) Varsayilan Olaylar (Events of Defaults): Odemede basarisizlik, yanhs beyan, diger yiikiimliiliikler,
capraz temerriit, alacaklilarin siiresi, tasfiye, moratoryum vb., iflas, iflas takibi, benzer olaylar, hukuksuzluk,
isin durdurulmasi, borg¢larin muaccel hale gelmesi olarak belirtilen olay veya kosullarin her biri bir Temerriit
Durumudur.

Odeme Basarisizhk (Failure to Pay): Borglu, vade tarihinden itibaren 5 Is Giinii iginde bu tiir bir aksaklik
giderilmedigi siirece, Finansman Belgeleri kapsaminda 6denmesi gereken herhangi bir anapara, faiz veya
iicretin ddemesini yapamaz.

Yanhs beyan (Misrepresentation): Borglu tarafindan bu Sozlesmede veya bu S6zlesmeye uygun olarak
Borglu tarafindan teslim edilen diger herhangi bir belge, sertifika veya yazili beyanda yapilan herhangi
bir beyan veya yanlis beyan ve bu tiir bir beyan1 veya ifadeyi yanlis kilan kosullarin bu sekilde
degistirilebilir olmasi durumunda bu tiir bir beyan veya ifade dogru ise, bu tiir kosullar, Tesis
Temsilcisinin Borgluya bu tiir bir beyan veya ifadenin yanlis oldugunu bildirmesinden sonraki 30 giin
icinde bu kadar degismez.

Diger Yiikiimliilikler (Other Obligations): Borglu, isbu Soézlesme kapsamindaki diger
yiikiimliiliiklerinden herhangi birini yerine getiremez ve bu basarisizlik, telafi edilebilecek nitelikte ise,
bu tiir bir basarisizligin Tesis Temsilcisi tarafindan Borgluya bildirilmesinden sonraki 30 giin i¢inde
diizeltilmez.

Capraz Temerriit (Cross Default): Toplamda 100.000.000 € 'yu asan Bor¢lu'nun ve Maddi Bagh
Ortakliklarinin tamaminin veya herhangi birinin Borglulugu:

(a) Borglu veya sz konusu Maddi Istirak tarafindan iyi niyetle ve uygun yollarla s6z konusu
Bor¢lanmay1 6deme yiikiimliiliigiine itiraz edilmesi haricinde, vadesi geldiginde veya gegerli

herhangi bir 6demesiz donem iginde 6denmez veya

(b) Herhangi bir temerriit veya herhangi bir temerriit olay1 nedeniyle belirtilen vadesinden dnce muaccel
oldugu veya vadesi gelmis oldugu beyan edilir.

Alacakhlarin Siireci (Creditors’ Process): Bir alacakli veya rehin veren, herhangi bir Bor¢lu'nun ve
Maddi Bagli Ortakliklarinin (toplu olarak bir degeri olan) varliklarindan herhangi birine baglanir veya
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bunlara sahip olur veya bir sikinti, icra, haciz veya bagka bir islem uygulanir veya aleyhine dava edilir ise
bu islem 45 giin i¢inde taburcu edilmez.

Tasfiye (Winding-up): Bor¢lu veya herhangi bir Onemli Yan Kurulusu, Borglu veya ilgili Malzeme Yan
Kurulusu ¢oziicii iken goniillii olarak iistlenilen herhangi bir kurumsal yeniden yapilanmanin bir pargasi
disinda feshedilir, tasfiye edilir veya yeniden diizenlenir (mahkeme emriyle veya bagka bir sekilde).

Moratorium vb. (Moratorium etc.): Bir uzlastirici, Borglu veya herhangi bir Onemli Bagl Kurulus veya
Borglu ile ilgili olarak atanir veya herhangi bir Onemli Bagli Ortaklik alacaklilar1 ile dostane bir
uzlagmaya girerse veya adli tasfiye i¢in bir karar verilir veya isin tamaminin adli devri Bor¢lu'nun veya
herhangi bir Maddi Bagli Kurulugsunun veya alacaklilarinin yararina herhangi bir temlik, devir veya baska
bir diizenleme yapar veya alacaklilar1 ile bir bilesime girer.

iflas (Insolvency): Borglu veya herhangi bir Maddi Bagli Kurulus, borglarini (veya herhangi bir borcunu)
vadesi geldiginde 6demeyi durdurur veya ddeyemez veya ddeyemedigini kabul eder veya yeniden
diizenleme veya yeniden planlama amaciyla herhangi bir alacakli ile goriismelere baglar.

iflas Takibi (Insolvency Proceedings): lgili herhangi bir tasfiye, iflas, diizenleme, yeniden yapilanma
veya diger benzer yasalar uyarinca Borglu veya herhangi bir Maddi Bagli Kurulus aleyhine kovusturmalar
baslatilir veya tasfiye memuru, idari veya baska bir alici, yonetici, yonetici veya diger herhangi birinin
atanmasi i¢in bir bagvuru yapilir. Borglu veya bir Maddi Bagli Kurulus ile ilgili olarak veya bu durum,
Borglu'nun veya Bir Onemli stirakin taahhiitlerinin veya varliklarmin tamami veya énemli bir kismi ile
ilgili olabilir ve her halilkdrda bu tiir islemler, basvuru veya atamalar, hicbir sekilde
yapilmamasi sartiyla 45 giin iginde yerine getirilmez.

Benzer Olaylar (Analogous Events): Herhangi bir Maddi Bagli Kurulus ile ilgili olarak, tabi oldugu
herhangi bir yargi alaninda meydana gelen veya yukaridaki (Tasfiye) ila (iflas Takibatlar1) arasinda
belirtilen olaylardan herhangi birine esdeger veya benzer bir etkiye sahip olan herhangi bir olay meydana
gelir veya islem yapilir.

Hukuksuzluk (Unlawfulness): Bor¢lunun bu Sozlesme kapsamindaki yiikiimliiliklerinden herhangi
birini veya birkagini yerine getirmesi veya bunlara uymasi yasa disidir veya yasadisi hale gelecektir.

Isin Durdurulmas: (Cessation of Business): Borglu veya herhangi bir Onemli Bagli Ortaklik, Grubun
islerinin tamamini veya énemli bir boliimiinii yiirtitmeyi durdurur ve bu tiir bir kesinti, Grubun ana isi olarak
telekomiinikasyona son vermesine neden olur.

(7) Gecgerli Hukuk

Kredi sozlesmesi Fransiz Hukuku’na tabidir.
(a) Paris'teki ticaret mahkemesi (77ibunal de Commerce), bu Sozlesmeden kaynaklanan veya bu Sézlesmeyle
baglantili olarak ortaya ¢ikan herhangi bir anlagmazligi ¢6zmek i¢in miinhasir yargi yetkisine sahip
olacaktir (bu Sozlesmenin varligi, gecerliligi veya feshi ile ilgili bir anlagmazlik dahil).

(b) Bu Madde, yalnizca Finans Taraflarmin menfaati icindir. Sonug olarak, hicbir Finans Tarafinin bir htilafla
ilgili olarak yarg1 yetkisine sahip diger mahkemelerde dava agmasi engellenmeyecektir.
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EK 8. Reel Sektor Sendikasyon Kredisi Kullamimimna Ornekler

Borusan Holding (2021), stratejik hedeflerin finansman1 amagcli, 18 ay geri 6demesiz toplam 5 yil vadeli, 260
milyon dolar (155 milyon dolar ve 87 milyon euro olmak iizere iki dilimden olusan), (HSBC Middle East Limited
koordinatérliigiinde HSBC Bank A.S., HSBC Bank Middle East Limited, Garanti Bankasi, ICBC, Is Bankast,
Akbank, Yap1 Kredi Bankasi, QNB Finansbank, Vakifbank, Odeabank ve Alternatifbank'in katilimiyla)
sendikasyon kredisi.

https://www.bloomberght.com/borusan-holding-sendikasyon-kredisi-aldi-2273013

We Soda Ltd. (Ciner Grup) (2018), Tiirkiye’deki ihtiyaglarmin finansmani amagli, 7 y1il vadeli, 1 milyar 660
milyon dolar (konsorsiyumunda Tiirkiye'den Denizbank ve Is Bankasi; diinyadan ise Cin'in en biiyiik 5
bankasindan biri olan Bank of China ve ABD’li Goldman Sachs katilimiyla) sendikasyon kredisi.

https://www.bloomberght.com/haberler/haber/2144749-ciner-den-kurumsal-finansman-rekoru

Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. (2017), 2 y1l1 geri 6demesiz 5 y1l vadeli, 120 milyon dolarlik sendikasyon
kredisi. (Katilimer bankalar ve finansman amaci belirtilmemis)

https://www.bloomberght.com/haberler/haber/2052543-vestel-sendikasyon-kredisi-aldi

Brisa (2015), 3 yili anapara geri 6demesiz olmak iizere 7 yil vadeli (Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasindan
(EBRD) ve Mitsubishi UFJ Finansal Grup (MUFG) kurumsal bankacilik birimi tarafindan diizenlenen ve koordine
edilen) sendikasyon kredisi (finansman amact belirtilmemis).
https://www.bloomberght.com/haberler/haber/1909464-brisaya-310-milyon-dolarlik-uluslararasi-finansman

Tofas (2015), sirketin "hatchback" ve "station wagon" segmentlerindeki otomobil yatirimlarinin sabit kiymet ve
Ar-Ge harcamalart i¢in 200 milyon euro (Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD) ile HSBC ve Bank of
America Merrill Lynch katilimi ile) sendikasyon kredisi.

https://www.bloomberght.com/haberler/haber/1831658-tofas-ebrdden-200-milyon-euro-kredi-aldi

Tiryaki Agro (2014), 250 milyon dolarlik taahhiit edilmis boliimii 3 yil vadeli, 200 milyon dolarlik boliimii kisa
vadeli ihtiyaclar i¢in saglanmis olan) 450 milyon dolar, (ABN Amro koordinatdrliigiinde EBRD, FMO, HSBC,
Societe Generale, British Arab Commercial Bank, Amsterdam Trade Bank, Raiffeisen Bank International, Chang
Hwa Commercial Bank ve First Commercial Bank katilimiyla) sendikasyon kredisi.

https://www.gidahatti.com/tiryaki-agroya-450-milyon-dolarlik-sendikasyon-kredisi-40280/

Ulker (2017), kredinin bir kismi1 bu yil vadesi dolan baska bir krediyi yeniden finanse etmek igin kalan kisim ise
sirketin faaliyetleri ve bolgedeki yatirimlarda kullanilmak {izere tahsis edilen, 3 yil vadeli, 375 milyon dolar (166
milyon dolar ve 196.9 milyon euro tutarinda iki dilimden olusan) (Bank of America Merrill Lynch, Barclays,
HSBC, ING, Intesa Sanpaolo, JP Morgan, Mediobanca, Rabobank, Societe Generale, Standard Chartered, SMBC
ve UniCredit bankalar1 katilimi ile) sendikasyon kredisi.
https://www.dunya.com/sirketler/ulker-375-milyon-dolarlik-sendikasyon-kredisi-kullandi-haberi-359318

Efes Grubu (2006), Efes Grubu'nun yurtdisinda biiytimesine katki saglamak amagli, 500 milyon USD (300 milyon
USD'lik kismi EBI, 200 milyon USD'lik kismi ise Anadolu Efes tarafindan kullanilacak olan) (Citibank ve
HSBC'nin liderliginde; Akbank T.A.S., Malta Branch, ABN AMRO Bank N.V.,Codperative Centrale Raiffeisen
- Boerenleenbank B.A. Dublin Subesi, Fortis Bank (Hollanda) N.V., ING, Tiirkiye Is Bankasi A.S. , Raiffeisen
Zentralbank Osterreich AG, SG Corporate and Investment Banking, Tiirkiye Halk Bankasi A.S., UniCredit Group
tarafindan temsil edilen HVB, Kogbank Hollanda NV ve BankAustria Creditanstalt'm lider diizenleyiciliginde;
Alpha Bank A.E., BayernLB, Commerzbank International S.A., JPMorgan, KfW IPEX-Bank'in es
diizenleyiciliginde ve Calyon, The Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ Ltd, Denizbank A.S, EFG Private Bank
(Liksemburg) S.A., State Bank of India Londramin katilimiyla) sendikasyon  kredisi.

https://www.anadoluefes.com/haber/3/34/500-milyon-USD-degerindeki-sendikasyon-kredisi-sureci-basariyla-
tamamlandi
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