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ÖN SÖZ

Derecelendirme kavram  19.yüzy n sonlar nda dünya, 20.yüzy n son

çeyre inde ise ülkemiz yaz na girmi tir. Konunun ülkemiz aç ndan yenili i ve

zla geli mesi bir taraftan 24 Ocak kararlar na bir taraftan ise 1989 y nda

yay nlanan Türk Paras  K ymetini Koruma Hakk nda 32 Say  Karar ile d  ticaret

ödemeleri ve sermaye hareketlerine getirilen serbestle meye ba lanmaktad r. Bir

anda kapal  ekonomiden aç k ekonomiye geçen Türkiye, finansal serbestle me ile

birlikte yabanc  sermayenin beraberinde getirmi  oldu u finansal yenilikler ve yaz n

ile kar la r.

1986 y ndan itibaren ülkemizi derecelendirme listesine alan uluslararas

derecelendirme kurulu lar , 1992 y ndan itibaren Türkiye ve yabanc  sermaye

ili kisine yön vermeye ba lam lard r. 1992 y nda yat m yap labilir

derecelendirme notu ile ba layan derecelendirme serüvenimiz dönemsel a

hareketlerden sonra spekülatif bir seviyede bulunmaktad r. Bir anlamda Türkiye 22

 finansal aç dan bo a geçirmi tir. lginçtir ki sermaye hareketlerin

serbestle mesi ile ülkemizin kriz yo unlu u artm r. Bu krizlerin en az ndan

görünürdeki nedenleri ise bankac k sisteminde ya anan sorunlard r. S ras yla 1982,

1994 ve 2001 y llar nda ülkemizde ya do rudan bankac k kökenli ya da bankac k

sektörünü etkileyen krizler ya anm r.

Bankac k krizlerinin tetikledi i ekonomik krizler bir taraftan sermaye

hareketlerinin h zlanmas na, kriz dönemlerinde h zl  bir sermaye ç -kriz ertesi

yo un yabanc  sermaye giri i, bir taraftan ise alternatif yabanc  sermaye çekme

yöntemlerinin ö renilmesine ve geli tirilmesine yol açm r. A ustos 2000’de

Bankac k Düzenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) kurularak, yabanc  sermaye

giri i için bütün kap lar n araland  bir ortamda bankac k sektörünün denetlenmesi

ve istikrar  sa lanmaya çal lm  finansal sistemin gözetimi yo unluk kazanm r.

BDDK’ n n kurulu unda temel mihenk ta  ilk olarak 1988 y nda yay nlanmaya

ba lanan Basel kriterleridir. Ülkemizdeki bankac k mevzuat  Basel kriterlerine

uygun olarak yeniden düzenlenmi  ve Basel komitesinin öngördü ü sermaye
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yeterlilik oran  bankac k sisteminin denetim ve gözetimi için ç pa olarak

kullan lm r. Basel kriterleri ile birlikte klasik bankac k yönetiminden risk odakl

bankac k yönetimine do ru bir geçi  öngörülmü tür. Bu geçi in a amalar ndan

birisi 2004 y nda yay nlanan “Yeni Basel Sermaye Uzla ”n n küresel bazda

uygulamaya konulmas r. Uzla n en dikkat çeken yan  bankac k sektöründe

maruz kal nabilecek bütün riskleri ölçmeye ve yönetmeye dayal  bir sermaye

yeterlilik yakla  ve bu yakla ma dayal  olarak denetim otoritelerinin denetim ve

gözetimini içeren bir disipline edilmi  bir bankac k sisteminin kurulmas

yakla r. Uzla  bankalar n kendi içsel derecelendirme sistemlerini kurmalar

öngörmü tür. Bu öngörü bankac k sektörü ve derecelendirme sektörünün

birbirlerine yakla malar  sa lam r. 20.yüzy n ba lar ndan beri ba ms z kredi

derecelendirme kurulu lar  taraf ndan kullan lan derecelendirme sistemleri

bankalar n kredi riskini ölçmede kullanacaklar  sistemlerin altyap

olu turmaktad r.

Derecelendirme faaliyetinin ve Basel II kriterlerinin ulusal bankac k

sistemlerinin temel yap  ta lar ndan birisi olmas  beklenmektedir. Özellikle ülkemiz

gibi geli mekte olan ülkelerin uzla ya geçi te ve uygulamada sorunlar

ya ayabilece i öngörülmektedir. Uzla n bankalar n içsel derecelendirme sistemleri

ile ilgili olarak yapt  düzenlemeler geli mekte olan ülke hükümetlerine ve bu

ülkelerde faaliyet gösteren irketlere yeni yükümlülükler getirmektedir.

Derecelendirme faaliyetinin  ve Basel II kriterlerinin tam olarak anla lmas  ülkemize

yabanc  sermaye giri inin sürdürülebilmesi için hayati görünmektedir.

Çal man n birinci bölümünde derecelendirme kavram  tan lmaya

çal lacak ikinci bölümde ise ba ms z kredi derecelendirme kurulu lar n

derecelendirme süreçleri ve yöntemleri aç klanacakt r. Çal man n üçüncü

bölümünde Basel komitesi ve uzla  metinleri k saca tan lacak, IV. Bölümde ise

yeni derecelendirme faaliyetleri ve Basel II uzla  etkisinde bankac kta

kar la lan risklere ve bankalar n risk derecelendirmelerine yer verilecektir.

Çal man n son bölümü ise mevcut finansal kriz ekseninde Basel II ve

derecelendirme faaliyetlerinin ülkemiz ekonomisine olas  etkilerine ayr lm r.
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ÖZET

BAKIR, Ali.  Bankalar n Risk Derecelendirmesi ve Basel II Kriterlerinin Türk

Bankac k Sistemine Maliyeti, Yüksek Lisans Tezi, Malatya, 2009

 2004 y nda Basel II uzla n yay nlanmas yla birlikte finansa yaz  en

popüler konular ndan birisi bankalar n risk derecelendirmeleri ve bankalar n içsel

derecelendirme sistemleri olmu tur. Ba ms z kredi derecelendirme kurulu lar

yakla k 100 y ld r risk derecelendirmesi yaparken bu konu özellikle geli mekte olan

ülkelerde faaliyet gösteren bankalar için oldukça yeni bir kavramd r. Buna ra men

her geçen gün daha fazla banka maruz kald klar  riskleri ölçmek ve yönetmek için

mü terilerine verdikleri kredileri derecelendirmektedirler. Uluslar aras  faaliyet

gösteren bankalar mü terileri için risk dereceleri tahsis ederken özellikle geli mekte

olan bankalar ve küçük bankalar n çal mas  hakk nda fazla bilgi bulunmamaktad r.

Basel II’ nin uygulamaya geçmesi ile birlikte bankalar n kredi risklerinin ölçmek ve

yönetmek için içsel derecelendirme sistemlerini kullanmalar  beklenmektedir. Bu

çal mada derecelendirme faaliyetine ilk önce ba ms z derecelendirme kurulu lar

cephesinden bak lm , Basel II uzla  incelenerek bankalar n kurmalar  gereken

içsel derecelendirme sistemine de inilmi tir. Çal man n son bölümü ise mevcut

finansal kriz ve Basel II çerçevesinde derecelendirme faaliyetinin bankac k

sektörüne olas  etkileri ile ilgilidir.

Anahtar Kelimeler: Risk Derecelendirmesi, Basel II, Subprime Mortgage
Krizi
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ABSTRACT

BAKIR,  Ali.   Bank  Risk  Ratings  and  Cost  of  The  Basle  II  Criteria  to  Türkish

Banking System, Master Thesis, Malatya, 2009

After the publication of the new Basel capital accord, banks’ risk rating and

banks’ internal rating systems have been one of the most popular subjects of finance

literatüre. While risk ratings have been  assigned to issuers and issues by credit rating

agencies since early of the twentieth century, rating is a new deal of banks. However,

in recent years many bank have attempted to improve measurement and management

of credit risk by assigning risk ratings to business loans. We have knowledge about

big banks using ratings for their lending process but we have a liitle information

about the implementations of small banks and the banks in operating in

underdeveloped or demerging countries. It is expected from bank to use internal

rating  systems for  measurement  and  management  of  credit  risk  by  the  transition  of

the implementation of Basel II. In this paper, firstly, I have tried to describe the

rating systems of credit rating agencies. Secondly, I have examined new Basel

capital  accord  (Basel  II),  the  last  section  is  about  the  effects  of  risk  ratings  under

Basel II and conditions of financial crisis on Turkish banking sector.

Keywords: Risk Rating, Basel II, Subprime Mortgage Crisis
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NC  BÖLÜM

DERECELEND RME KAVRAMI VE DERECELEND RME
TALEB N ALTINDA YATAN GEREKÇELER

1. DERECELEND RMEYE G

Derecelendirme günümüzde s kça kullan lan yaz nda oldukça geni  yer alan

bir kavramd r. Gerek uluslararas  finansal piyasalar n bütünle mesi gerekse ülkemiz

sermaye piyasalar n d  piyasalar yla etkile imi bu kavram  ülkemiz yaz na da

yerle tirmi tir. Bu bölümde; doktrinde, uygulamada ve ülkemiz mevzuat nda yer alan

derecelendirme tan mlar na yer verilecek, finansal kurulu lar n, özellikle bankalar n,

derecelendirme ihtiyac n alt nda yatan gerçekler ara lacak, derecelendirmenin

amaç ve s rlar na girilecek ve derecelendirme kurulu lar n bu süreçteki rolü

irdelenecektir. Derecelendirme süreci ele al nacak ve bu süreçte düzenleyici

otoritelerin rolü aç klanacakt r.

1.1. Derecelendirme Kavram

Derecelendirme kavram na uygulamada, mevzuatta ve doktrinde birbirine yak n

ama farkl  anlamlarda kar la abiliriz. Derecelendirme kavram  soyut ve

derecelendirme faaliyetinde bulunanlara ve derecelendirmeyi düzenleyene göre

de en sübjektif bir kavramd r. Bu bölümde derecelendirme kavram  biraz daha

somutla lacakt r.

1.1.1 Doktrinde Derecelendirme Kavram

Derecelendirme kelimesi ngilizce “rating” kelimesinin Türkçe kar r.

“To rate” fiilinden türetilen derecelendirme en basit ifade ile not vererek

fland rma anlam na gelmektedir. Doktrinde birçok tan m yap lm , bu tan mlar

birbiriyle çeli memesine ra men önemli farkl klar arz etmektedir.
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Bankalar n risk derecelendirmesi ifadesi kullan ld  zaman kar za ç kan

kavram bankalar n kredi tahsislerinden kaynaklanan kredi riski ve bu riski ta yan

mü terilerin ve kredi ürünlerinin sözel veya say sal bir ölçekte derecelendirilmesidir.

Konumuz nedeniyle daha çok kredi derecelendirme tan na yer verilmi  kurumsal

yönetim derecelendirmesi gibi di er derecelendirme tan mlar  k smen göz ard

edilmi tir.

Yasl da ’ a göre kredi derecelendirme, borçlunun ana para ve faiz

yükümlülüklerini ödeme iste i ve kabiliyetinin zaman nda ve tam olarak yerine

getirilip getirilememesini ölçen bir kavramd r. Derecelendirme çal malar  bir model

çerçevesinde geçmi e yönelik verileri kullanarak, sürekli bir nitelikte risk faktörünü

ölçmeyi amaçlamaktad r. Derecelendirme, yat mc  ve fon sahiplerine, kolay

anla labilir semboller arac yla ihraç edilen menkul k ymetin kalitesi ve ta

risk kategorisi hakk nda, kredi verenler aç ndan da verilen kredinin geri dönü ü ile

ilgili bilgi sa lar.1

Buradaki borçlu kavram  ihraçç  aç ndan farkl klar arz etmektedir. hraçç

bazen bir banka, bir irket olabilirken di er taraftan bir birey ya da ülke

olabilmektedir.

Fight’ a göre ise derecelendirme bir borç senedinin anapara ve faizinin

borçlanan taraf ndan zaman nda ödenebilme olas n bir derecelendirme kurulu u

taraf ndan de erlemesidir. Tipik olarak derecelendirme bankalar n, irketlerin ve bu

kurulu lar n ihraç etti i borçlanma araçlar n de erlemesi olmakla beraber

derecelendirme ülkeleri ve uluslar üstü kurulu lar  da konu edebilir.2

Genel anlamda derecelendirme kavram na göz atarsak a daki tan mlarla

kar la abiliriz.

1 Yasl da , Beyhan.  Kredi Derecelendirme Sistemi, stanbul: Literatür Yay nlar , 2007, s.129
2 Fight, Andrew, Understanding International Bank Risk, England:John Wiley & Sons Ltd, 2004, s: 45
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Dereceleme sözlük anlam yla bir eyin veya bir kimsenin sahip oldu u

de erlerin kalite düzeylerinin ortaya konulmas  i lemidir. Dereceleme i leminin

farkl  alanlarda kullan ld  görülmektedir. Bunlardan bir kaç ; menkul k ymetler,

ticari irketler, finansal kurumlar ve bankalar eklinde s ralanabilir. Dünya geneline

bak ld nda ço unlukla kamu ya da özel sektör borçlanma menkul k ymetleri için

dereceleme i lemi yap lmaktad r. Dereceleme i lemi firmalar n ilgili bilgi

kaynaklar ndan elde edilen ekonomik ve sosyal veriler çerçevesinde yap r. Bu i lem

yap rken dereceleme kurulu lar  verilen bilgilerin do rulu unu ara rma gibi bir

denetim i lemi görmezler. Bilgilerin yetersiz oldu u veya ula lamama gibi

problemlerle kar la lmas  halinde dereceleme faaliyetini durdurabilirler.3

leri gelen derecelendirme kurulu lar  ihraç edilen ürünlerin ve ihraçç lar n

anapara ve faizlerini ödeme plan na bir ekilde ödeyebilme yetene ini ve isteklerini

ölçer. Bu kurulu lar say sal araçlardan ve nitel analizlerden olu an bir bile keden

faydalanarak kredi derecelerini ay rt edebilecekleri bir notlama sistemi olu tururlar.4

Derecelendirme piyasalar ve ondan faydalanan yat mc lar için hayat

kolayla ran, masrafl  ve vakit alan çal malar sonucu elde edilen bilgileri piyasalara

basit sembollerle sa layan bir araçt r.5

Derecelendirme kavram  ile birlikte ortaya ç kan kavramlar; kredi de erlili i,

ödeyebilme iste i ve yetene idir. Derecelendirme kavram  menkul k ymet ihraç eden

bir kurulu un yükümlülüklerini kar layabilme yeterlili inin ve iste inin ölçülerek

ihraç edilen menkul k ymetin kredi de erlili inin belirlenmesi ve bu bulunan de erin

basit ifadelerle (derecelendirme notlar ) kamuoyuna aç klanmas r.

3 Karasio lu,Fehmi. http://www.bilgiyonetimi.org/cm/pages/mkl_gos.php?nt=486 , Eri im Tarihi:
15.03.2009

4 Carron,Andrew ve Di erleri, Credit Rating for Structured Products, NERA Economic Consulting,
2003

5 Yanar, rfan. Derecelendirme Faaliyeti ve Bankalar n Derecelendirme lemlerinin Analizi, Türkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas  Tefti  Kurulu Ba kanl , nceleme Raporu Rapor No:22,
Adana:2002, s.9

http://www.bilgiyonetimi.org/cm/pages/mkl_gos.php?nt=486
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Daniel Ben-Ami bir irketin sahip oldu u derecenin sermayesinin art rma

gücünü göstermesi aç ndan önemli roller üstlendi ini belirtmekte ve al nan

dereceleri ilgili irketin borç kalitesinin ölçüsü olarak tan mlamaktad r.6

Avrupa Merkez Bankas na (ECB) göre ise derecelendirme, derecelendirme

irketlerinin krediler hakk ndaki fikirlerdir. Bir kredi derecelendirme kurulu u

taraf ndan verilen derecelendirme notu derecelendirilen irketin uzun vadeli borç

ödeyebilme iste i ve yetene i gibi uzun vadeli esas kredi gücünün ölçülme

lemidir.7

1.1.2. Uygulamada Derecelendirme Kavram

Uygulamada her bir kredi derecelendirme kurulu unun kendisine göre

belirledi i ve birbiriyle çeli meyen birkaç farkl  derecelendirme tan  vard r. Bu

derecelendirme tan mlar  esas nda kredi derecelendirme tan mlar  olarak

nitelendirilebilir. Uluslararas  kabul görmü  ya da ülkemizde faaliyet gösteren

derecelendirme kurulu lar n tan mlar na göz atarsak aralar nda fazla bir farkl k

olmad , farkl n sadece irket olarak uygulad klar  metodolojiden

kaynakland  ve irketlerin sorumluluklar  s rlamak içi tan mlarda öznel

kavramlar kullan ld  görebiliriz.

Standart & Poors Kredi Derecelendirme Kurulu unun tan na k saca göz

atarsak8;  “Dereceler ihraçç lar n ya da ihraç ürünlerinin gelecekteki kredi

de erlilikleri hakk nda mevcut görü lerdir.  Derecelendirme notlar  ihraçç  ya da

onun yard mc lar  taraf ndan verilen bilgilere ya da derecelendirme servisi

6 Babu çu, enol.  Bankac kta Risk derecelendirmesi (rating) ve Türk Bankac k Sistemine
Uygulanmas , Hacettepe Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü Doktora Tezi

7 Gonzalez, Fernando ve Di ., Market Dynamics Associated With Credit Ratings, Europan Central
Bank Occasional Paper Series No:16, s.5

8 Code Of Conduct, Standard& Poors Rating Services, June 2007,
http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/fixedincome/04.%20StandardPoors_Ratings_Ser
vices_Code_of_Conduct.pdf, eri im tarihi, 21.01.2008

http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/fixedincome/04.%20StandardPoors_Ratings_Ser
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taraf ndan piyasadan elde edilen güvenilir oldu una inan lan bilgiler dayan r.”

denilmektedir.

“Standard & Poor’s kredi derecelendirmesini ihraç eden kurulu  ve ihraç

edilen ürünün( ya da di er finansal yükümlülüklerin) derecelendirilmesi olarak ikiye

ay r. Birinci tür Standard & Poor’s taraf ndan ihraçç n kredi derecelendirmesi

olarak adland r. Bu ihraçç n finansal yükümlüklerini ödeyebilme kapasitesi,

esas kredi de erlili i hakk nda mevcut bir fikirdir. Bu fikir ihraçç n finansal

yükümlülüklerini zaman nda ödeyebilme yetene ine ve iste ine odaklan r…”

Standart & Poor’ s ayr ca belirli borçlanma araçlar  da derecelendirir.

Gerçekte kredi derecelendirmelerinin büyük bir ço unlu u belirli borçlanma

araçlar n derecelendirilmesiyle ilgilidir.9

sacas  Standart& Poor’s a göre kredi derecelendirme borçlunun belirli bir

finansal yükümlülükten ya da finansal borçtan kaynaklanan kredi de erlili ine ili kin

bir fikirdir. Derecelendirme ihraçç  ve ihraç edilen ürün aç ndan ayr larak

yap r ihraç edilen ürünün derecelendirilmesinde ise ihraçç n ödeyebilme yetene i

ve iste i dikkate al r.

Moody’s Derecelendirme irketine göre derecelendirme u ekilde

tan mlanm r: “Moody’s kredi derecelendirmeleri bireysel yükümlülüklerin ya da

ihraçç n genel kredi de erlili inin kredi kalitesi hakk nda fikirlerdir.” 10

“Moody’s, sabit getirili menkul k ymetlerin, bunlar  ihraç eden ihraçç lar n

ve di er kredi yükümlülükleri hakk nda ba ms z kredi riski derecelendirmesi

yaparak görü lerini yay nlamaktad r. Moody’s, banka, irket, proje finansman ,

ülkesel ve bölgesel/yerel hükümetler ve uluslar-üstü kurulu lar, yap land lm

9 Standart&Poor’s(S&P), Rating The Issue, Standart & Poor’s, Eri im Tarihi: 15.12.2008,
http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/fixedincome/issue.pdf

10Moodys Investor Service,  Moody’s Rating Symbols & Definitions, Moody’s Investors Service,
Mart 2007, Eri im Tarihi. 12.06.2008, www.moodys.com

http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/fixedincome/issue.pdf
http://www.moodys.com
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finansman, sigorta ve yönetilen fonlar gibi alanlardaki borç yükümlülüklerini analiz

eder ve derecelendirir.”11

Fitch Derecelendirme irketi’nin kurumsal internet sitesinde kredi

derecelendirmeleri ba  alt nda “Fitch's kredi derecelendirmeleri bir kurulu un,

faiz, öncelikli kar pay , anaparan n ödenmesi, sigorta hasar  talebi ve iki tarafl

yükümlülükleri gibi finansal taahhütlerini kar lama konusundaki göreceli yeterlili i

hakk nda fikirler sa lar” denmektedir.12

Ülkemizde kurulmu  ve Sermaye Piyasas  Kurulundan yetki alm  olan Saha

Kurumsal Yönetim ve Kurumsal Derecelendirme A. .’ ye göre kredi

derecelendirme: “Bir kredi derecelendirme notu, kurumlar n veya bu kurumlar n

ihraç etti i sermaye piyasas  yükümlülüklerinin genel kredibilitesi hakk nda bir

görü tür.”13

JCR Avrasya Derecelendirme A. . ise derecelendirme tan öyle

yapm r: “Bilindi i üzere, sözlük anlam  itibariyle dereceleme bir eyin veya bir

kimsenin sahip oldu u de erlerin kalite düzeylerinin ortaya konulmas  i lemidir.

Finans literatüründeki derecelendirme, yükümlü veya borçlunun ana para, faiz ve

di er eklenti yükümlülüklerini ödünç sözle mesine uygun bir ekilde zaman nda ve

tam olarak ödeme iste i ve kabiliyetinin var olup olmad  ve seviyesini belirlenmi

kriterler dâhilinde ölçen bir araçt r. Di er bir anlat mla derecelendirme, ödenmeme

riskinin (default risk) göstergesi olarak tasarlanan analitik ve ayn  zamanda subjektif

bir süreçtir. Bu süreçte tespit edilen derece kategorileri, yat m ve yat m

enstrüman n kalitesini, güvenirlili ini tespit için ba ms z bir yarg  ifade eden ve

gerek yat mc lar ve gerekse di er tüm taraflar için önemli bilgi kayna r. Ancak,

bir derecelendirme notu, ilgili alana yat m yapma veya yapmamam, ilgili ki i

11 Moody’s Türkiye, http://moodys.com.tr/mdcsPage.aspx?template=about&mdcsId=16, Eri im
Tarihi: 15.11.2008

12 Fitch Rating Definitions,
http://www.fitchratings.com/corporate/fitchResources.cfm?detail=1&rd_file=intro, Eri im
Tarihi: 15.11.2008

13 Kredi Derecelendirme- Rating  Nedir?, http://www.saharating.com/, Eri im Tarihi: 03.11.2008

http://moodys.com.tr/mdcsPage.aspx?template=about&mdcsId=16,
http://www.fitchratings.com/corporate/fitchResources.cfm?detail=1&rd_file=intro,
http://www.saharating.com/
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ve/veya kuruma borç/kredi verme ya da vermeme yönünde bir tavsiye de ilse de

yat mc lar n karar ve tercihlerini, piyasa fiyatlar , pazarlanabilme olanaklar

etkiledi i yads namaz.”14

Kredi derecelendirme irketleri, derecelendirme notlar n ihraçç n ya da

ihraç edilen ürünün kredi yeterlili i hakk nda kendilerine ait bir fikir oldu unun

üzerine özellikle vurgu yapmaktad rlar. Derecelendirme irketleri bir fikir olarak

ibraz etse de bu fikirlerin öznel de il nesnel kritelere dayal  kredi de erlili i

ölçümleri oldu unu anlamak zor de ildir. Derecelendirme kurulu lar n yapt klar

tan mlardan derecelendirme sürecinin statik de il dinamik bir süreç oldu unu da

görebiliriz. Derecelendirme kurulu lar na göre derecelendirme faaliyeti

derecelendirme i lemi ile ba layan ve ihraç edilen ürün piyasa da var oldu u sürece

devam eden dinamik bir süreçtir. Düzenli olarak ihraçç n ya da ihrac n pozisyonu

de erlendirilir ve piyasa kat mc lar na effaf ve ba ms z bilgilendirme yap r.

1.1.3. Mevzuatta Kredi Derecelendirme Tan

Ülkemizde derecelendirme ile ilgili olarak Sermaye Piyasas  Kurulu ve

Bankac k Düzenleme ve Denetleme Kurumu Taraf ndan yay nlanm  iki adet

yönetmelik bulunmaktad r.

Sermaye Piyasas  Kurulu taraf ndan yay nlanan “Sermaye Piyasas nda

Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kurulu lar na li kin Esaslar Tebli i”ne

göre kredi derecelendirme: “Ortakl klar n ve sermaye piyasas  kurumlar n risk

durumlar  ve ödeyebilirliklerinin veya borçlulu u temsil eden sermaye piyasas

araçlar n anapara, faiz ve benzeri yükümlülüklerinin vadelerinde kar lanabilme

riskinin, derecelendirme kurulu lar  taraf ndan ba ms z, tarafs z ve adil olarak

de erlendirilmesi ve s fland lmas  faaliyetidir”.15

14 http://www.jcravrasyarating.com/index.php?sayfa=18 Eri im tarihi: 15.02.2008

15 Sermaye Piyasas nda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kurulu lar na li kin Esaslar
Tebli i (Seri:VIII, No:51) (4.Bl. Sf.399),
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/mevzuat_index.html

http://www.jcravrasyarating.com/index.php?sayfa=18
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/mevzuat_index.html
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Bankac k Düzenleme ve Denetleme Kurumu taraf ndan yay nlanan yönetmeli e

göre derecelendirme faaliyeti; “Kredi de erlili inin derecelendirilmesini, kurumsal

yönetim ilkelerine uyum derecelendirmesini, bankalarca kullan lan derecelendirme

yöntemlerinin geçerlili inin de erlendirilmesini ve bu faaliyetlerin niteli ine göre

yap lacak inceleme ve analiz sonucuna dayan larak bir derecelendirme notu

belirlenmesi sürecini içerir.” 16

“Kredi de erlili inin derecelendirilmesi, mü terinin: kullanaca  krediyi geri

ödeyebilme gücünün veya borçlulu unu temsil eden sermaye piyasas  araçlar n

anapara, faiz ve benzeri yükümlülüklerini vadelerinde kar layamama riskinin,

yetkili derecelendirme kurulusu taraf ndan ba ms z, tarafs z ve adil olarak

de erlendirilmesi ve s fland lmas  faaliyetidir. Mü terinin ana ortakl k

niteli inde olmas  durumunda, bu faaliyet, kredi derecelendirmesi için görü

olu turmak amac  ile s rl  olmak üzere konsolidasyon kapsam ndaki ortakl klar n

kredi de erliliklerinin de incelenmesi ve analiz edilmesi faaliyetini kapsar. Ancak, bu

halde verilen derecelendirme notu sadece ana ortakl a ili kin olup, gruba dahil

di er ortakl klar için geçerli de ildir.”17

“Kurumsal yönetim ilkelerine uyum derecelendirmesi, bankalar n "Bankalar n

Kurumsal Yönetim lkelerine li kin Yönetmelik" hükümlerine uyum düzeylerinin

yetkili derecelendirme kurulu lar  taraf ndan ba ms z, tarafs z ve adil olarak

de erlendirilmesi ve s fland lmas  faaliyetidir.”18

“Bankalarca kullan lan derecelendirme yöntemlerinin geçerlili inin

de erlendirilmesi, bankalar n gerçek ve tüzel ki i kredi mü terileri için uygulad klar

kredi de erlili inin derecelendirilmesine ili kin derecelendirme yöntemlerinin

16 Bankac k Düzenleme ve Denetleme Kurumundan, Derecelendirme Kurulu lar n
Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine li kin Esaslar Hakk nda Yönetmelik, Madde 5 F kra 1,
1.11.2006 tarih, 26333 nolu Resmi Gazete

17  Bankac k Düzenleme ve Denetleme Kurumundan, Derecelendirme Kurulu lar n
Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine li kin Esaslar Hakk nda Yönetmelik, Madde 5 F kra 2

18 18 Bankac k Düzenleme ve Denetleme Kurumundan, Derecelendirme Kurulu lar n
Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine li kin Esaslar Hakk nda Yönetmelik, Madde 5 F kra 3
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geçerlili inin ve kamuoyuna aç klad klar  bilgilere uygunlu unun ba ms z, tarafs z

ve adil olarak de erlendirilmesi faaliyetidir.”19

Derecelendirme tan mlar na genel olarak bakt zda doktrinde, uygulamada

ve mevzuatta yap lan tan mlar birbirleriyle benzerlik göstermektedir. Esas olan kredi

kalitesinin ölçülmesi olmakla beraber bu kredi kalitesi ihraçç  ve ihraç ürünü

aç ndan farkl klar arz etmektedir. Nihai olarak derecelendirmeyle ilgili olarak u

tan  yapabiliriz: Kredi derecelendirmesi, ihraçç n yükümlülüklerini zaman nda

ve tam olarak yerine getirebilmesi kapasitesinin ve ihraç ürününün kredi kalitesinin

ölçülmesi ve s fland lmas  i lemlerinin bütünüdür.

1.2. Derecelendirme Çe itleri

Derecelendirme faaliyeti temelde ihrac n ve ihraçç n derecelendirmesi

olarak ikiye ayr lmaktad r.  hraç edilen ürünün derecelendirmesi kendi içerisinde

sa vadeli ihraç ürünlerinin derecelendirilmesi ve uzun vadeli ihraç ürünlerinin

derecelendirilmesi olarak ikiye ayr lmaktad r. Benzer ekilde ihraçç n

derecelendirmesi, ihraçç n k sa vadeli yükümlülüklerinin derecelendirilmesi ve

uzun vadeli yükümlülüklerinin derecelendirilmesi olarak ikiye ayr r.

Derecelendirme irketleri ülke risklerini de dikkate alarak bu derecelendirme

faaliyetlerini, borçlanman n yap ld  para cinsine ba  olarak (uluslararas  döviz

cinsinden,  uluslar aras  yere para cinsinden ve ulusal yere para cinsinden) alt ayr ma

tabi tutmu lard r. Di er taraftan derecelendirmenin iste e ba  ya da re’sen olmas

dikkate alarak bir ayr ma da gidilmektedir.

1.2.1. hrac n ve hraçç n Derecelendirmesi

Derecelendirme irketleri ihraç edilen ürünün ya da ihraçç n

derecelendirmesi olarak ikili bir ayr m yapm lard r.

19 19 Bankac k Düzenleme ve Denetleme Kurumundan, Derecelendirme Kurulu lar n
Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine li kin Esaslar Hakk nda Yönetmelik, Madde 5, F kra 4
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hrac n Derecelendirilmesi bir borçlunun; belirli bir finansal yükümlülükten,

belirli bir finansal yükümlülük grubundan ya da belirli bir finansal programdan

kaynaklanan kredi de erlili inin belirlenmesi i lemidir. Bir anlamda ihraçç n di er

yükümlülükleri göz ard  edilerek belirli bir yükümlülükten kaynaklanan anapara ve

faiz yükümlülü ünü kar layabilme gücünün ölçülmesidir. Bu i lem yap rken borç

için garanti verenlerin, sigortac lar n ve di er her türlü kredi iyile tirme formlar

dikkate al r. Ayr ca borcun ihdas edildi i döviz cinside dikkate al r.20

hraçç n derecelendirilmesi ise borçlunun toplam finansal kapasitesinin

ölçülmesi olarak tan mlanabilir. hrac n derecelendirilmesinin aksine ihraçç n

belirli bir yükümlülü ünün de il bütün yükümlülüklerinin kar lanabilirli inin

ölçülmesi ya da belirlenmesidir. Bu yakla m ihraçç n borçlar  ödeyebilme

kapasitesine ve iste ine odaklan r. Kar klar  dikkate almaz. Ek olarak,

garantörlerin, sigortac lar n ve di er her türlü kredi iyile tirme formlar n kredi

de erlilikleri dikkate al nmaz.21

1.2.2. Uzun Vadeli ve K sa Vadeli Derecelendirme

Derecelendirme irketlerinin yapt klar  ikinci ayr m ise derecelendirmenin

süresine göre yap lan ayr md r. Uzun vadeli kredi derecelendirmeleri ihraçç n

kurumsal kalitesi üzerinde, bulundu u sektördeki temel ekonomik ve finansal

karakteristiklere dayan larak olu turulan uzun dönemli görü tür. Bu görü e

ula rken ekonomik konjonktüre duyarl k ve çe itli riskler içeren rekabet, kanuni

düzenlemeler, teknolojik geli meler, talep de imleri, yönetim kalitesi gibi

unsurlardan etkilenme düzeyi göz önünde bulundurulur.22

sa vadeli derecelendirmeler ise genellikle vadesi bir y la kadar olan ihraç

ürünleri için yap lmakta ya da derecelendirilenin k sa dönemde yükümlülüklerini

kar layabilme yeterlili i ve iste i ölçülmektedir.

20 Banks Rating Guide, Standart&Poors, www.standartandpoors.com, Eri im Tarihi:13 Aral k 2007
21 Banks Rating Guide, s: 131
22 Yasl da , s.155

http://www.standartandpoors.com
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sa vadeli kredi derecelendirme notu bir y la kadar olan tüm yükümlülükler

üzerinde likidite ve sermaye kaynaklar na ula abilme kabiliyeti göz önüne al narak

olu turulan görü tür.23

Her ne kadar derecelendirme irketlerinin metodolojilerinde orta vadeli kredi

derecelendirme tan mlar na rastlansa da orta vadeli kredi derecelendirmeleri

uygulamada oldukça nadir kar la lmaktad r.

1.2.3. Türlerine Göre Derecelendirme

Derecelendirme irketlerinin yapt klar  bir di er ayr m ise ihraçç lar n ulusal

para biriminden yeterliliklerinin mi döviz yaratabilme kapasitelerinin mi

ölçülece idir. Özellikle uluslararas  faaliyet gösteren derecelendirme irketlerinin

geli mi  ülkelere yönelik derecelendirmeleri her iki kriteri birden dikkate almakta ve

derecelendirme notlar  yerel para cinsinden ve yabanc  para cinsinde derecelendirme

notlar  diye ikili olarak yay nlanmaktad r.

1.2.3.1.Uluslararas  Döviz Cinsinden Derecelendirme

hraçç n döviz cinsi yükümlülüklerini döviz yaratarak ödeyebilme

kabiliyetinin de erlendirir. Tüm ülke riskleri konvertibilite riski dahil göz önüne

al r.

1.2.3.2.Uluslararas  Yerel Para Cinsinden Derecelendirme

hraçç n yerel para cinsi yükümlülüklerini yerel para yaratarak ödeyebilme

kabiliyeti uluslararas  kriterlere göre de erlendirilir. Konvertibilite riski hariç tüm

ülke riskleri göz önüne al r.

1.2.3.3.Ulusal Yerel Para Cinsinden Derecelendirme

hraçç n yerel para cinsi yükümlülüklerini yerel para yaratarak ödeyebilme

kabiliyeti ulusal kriterlere göre de erlendirilir. Ülke riski göz önüne al nmaz.

23 Yasl da , s.155
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1.2.4. ste e Ba  ve Re’sen Yap lan Derecelendirme

ste e ba  derecelendirme (solicited ratings) derecelendirme kurulu u ile

derecelendirme talebinde bulunan kurulu  aras nda mevcut bir sözle meye istinaden

ücret kar  yap lan derecelendirme i lemidir. Bu i lem içerisinde derecelendirme

irketi ilgili kurulu un kamuoyuna aç klanmam  verilerine ula abilmektedir. Bir

anlamda iki kurulu  aras nda yap lan bir ticari faaliyettir. Bu durumda gündeme

rating shopping (not ticareti) denilen derecelendirme notlar n ne kadar güvenilir

oldu unu sorgulayan bir kavram kar za ç kmaktad r. Derecelendirme notlar  para

kar  sat lan bir hizmet midir? Ya da iste e ba  derecelendirme notlar  resen

yap lan derecelendirme notlar ndan daha m  yüksektir? Res’en yap lan

derecelendirme i lemi tan mland ktan sonra k saca bu konuya de inilecektir.

Re’sen yap lan derecelendirme ise derecelendirme kurumu taraf ndan

herhangi bir talep ya da sözle me olmaks n yap lan derecelendirme i lemidir.

Özellikle Amerika’ da Moodys ve S&P gibi derecelendirme irketleri ihraç edilen

irketin talebine bak lmaks n SEC taraf ndan kayda al nm  kurulu lar n ihraç

ettikleri borçlanma araçlar  derecelendirmeye tabi tutmakta ve bunu kamuoyuyla

payla maktad rlar.

Derecelendirme kurulu lar  bu i lemi piyasay  bilgilendirmek ya da mevcut

asimetrik bilgiyi azaltmak amac yla yapt klar  iddia etmektedirler. Lakin bu süreci

derecelendirme yap lan firman n kuruma derecelendirme talebi tamamlamaktad r.

Firmalar re’sen yap lan derecelendirme faaliyetinde, i letmelerinin kredi

de erlili inin dü ük hesapland , dolay yla borçlanma maliyetlerinin

artt ld  öne sürmektedirler. Bu ikayetler genellikle Amerikan piyasas na giren

Japon firmalar  taraf ndan dile getirilmektedir. Bu nedenle Japon ve Alman

düzenleyici otoriteleri bu derecelendirme notlar n sermaye yeterlili i

hesaplanmas nda kullan lmas  yasaklam lard r. Genel olarak Basel Komitesi

res’en yap lan kredi derecelendirmelerinin sermaye yeterlili i hesaplamalar nda

kullan labilece ini beyan etmi tir. Fakat Alman ve Japon düzenleyici otoriteleri
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tart mal  noktalar n varl  nedeniyle bu derecelendirmeye çekinceler

getirmi lerdir.24

Re’sen yap lan derecelendirme i leminin iste e ba  derecelendirme

leminden farklar u ekilde s ralanabilir:

- Re’sen yap lan derecelendirmede derecelendirilen kurulu un herhangi bir

talebi bulunmamaktad r.

- Derecelendirme yapan kurulu  bu i lem kar nda herhangi bir ücret talep

etmemektedir.

- Derecelendirilen kurulu un kamuoyuna duyurulmayan verilerine

ula lamamaktad r.

Bannier ve arkada lar  taraf ndan bu konuyla ilgili olarak yap lan ara rmada

daha önceden re’sen derecelendirilen Asya kökenli firmalar n notlar n daha sonra

kendi talepleri ile yap lan derecelendirme notlar ndan oldukça farkl k gösterdi i

tespit edilmi tir. Bu farkl n nedenleri ile ilgili olarak içsel ve d sal de kenler

analiz edilmi , derecelendirme irketlerinin kar maksimizasyonu amaçl  olarak

derecelendirme notlar  dü ük tutup tutmad  analiz edilmi tir. Bunu test

edebilmek için Amerikal  olmayan irketler ile ilgili bir çal ma yap lm r.

Derecelendirme notu farkl klar n ters seçim gibi d sal faktörlerden mi yoksa

antaj (blackmailing) gibi içsel faktörlerden mi etkilendi i ara lm , sonuç olarak

not farkl klar n daha çok içsel nedenlerle de ti i ve daha önceden re’ sen

derecelendirilen bir firman n, kendi iste iyle yapt rd  bir derecelendirmede daha

yüksek not ald  tespit edilmi tir. 25

24 Bannier, Christiana E.. ve di ., Why are Unsolicited Ratings Lower than Solicited Ratings,
http://www.lrz-muenchen.de/~u5001ah/webserver/webdata/paper/Bannier.pdf, Eri im Tarihi:
17.01.2008

25 Bannier ve di erleri s. 26

http://www.lrz-muenchen.de/~u5001ah/webserver/webdata/paper/Bannier.pdf
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1.3. Derecelendirme Gruplar

Derecelendirme i lemleri farkl  alanlarda kullan lmaktad r. Bunlar aras nda

yayg n olarak bilinenler:

- Menkul K ymet Derecelendirmeleri

- Hayat Sigortas  Derecelendirmeleri

- Kredi Derecelendirmeleri

- Bankalar n Derecelendirilmesi

- Ülke Derecelendirmeleri

- Yat m Fonlar  Derecelendirmesi

- Kurumsal Yönetim Derecelendirmeleri

- Sürdürülebilirlik Derecelendirmesi

1.4. Kredi Derecelendirme htiyac n Alt nda Yatan Gerekçeler

Uluslararas  piyasalarda meydana gelen geli meler: deregulasyon, liberalle me,

arac dan ar nma, menkul k ymetle tirme, finansal yenilikler, teknolojik geli meler ve

küreselle me bir taraftan sermaye piyasas n eskiye oranla yo unla mas , piyasa

aktörlerinin ve araçlar n say  artt rken di er taraftan piyasalarda meydana

gelen bu geni lemenin düzenlenmesini zorunlu k lm r. Piyasa aktörlerinin en

büyük talebi finansal piyasalardaki istikrard r. Her ekonomik unsurda rastlan ld

gibi istikrar n temel unsurlar ndan birisi piyasalar  denetleyen ve gözetleyen

ba ms z kurulu lar n varl r. 21. yüzy lda derecelendirme kurulu lar  ba ms z

bir otorite gibi ortaya ç km , düzenleyici kurulu lar n kendilerine yüklemi  oldu u;

effafl k, hesap verebilirlik ve ba ms zl k gibi özellikler nedeni ile piyasada re’ sen

bir istikrar unsuru olmu lard r. Piyasalar n geni lemesi ve liberalle me gibi

nedenlerle piyasa kat mc lar n bilgiye olan ihtiyac ndaki art , derecelendirme

talebini de h zland rm r. Söylenebilir ki, sermaye piyasas  araçlar nda say ndaki

bir birimlik art  ayn  miktarda derecelendirme ihtiyac  da tetiklemektedir.

Derecelendirme ihtiyac n alt nda yatan gerekçeleri inceledi imizde bunlar n

alt nda yatan en önemli neden piyasalarda mevcut asimetrik bilgidir. Asimetrik
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bilginin varl  beraberinde getirmi  oldu u ters seçim ve ahlaki risk unsurlar  ile

birlikte sermaye piyasalar  aç ndan büyük bir risk unsuru te kil etmektedir. Di er

gerekçeleri ise, ekonomik gerekçeler, piyasan n düzenlenmesi ve denetlenmesi ile

ilgili gerekçeler ve piyasa kat mc lar  ve düzenleyici otoritelerin derecelendirme

leminden sa lad klar  faydalar olarak s fland rabiliriz. Özellikle Basel II

uzla n kamuoyuna ilan edilmesi ile birlikte derecelendirme i lemi finansal

kurulu lar için bir ihtiyaçtan ziyade zorunluluk olmu tur. Bir anlamda bankac k

sisteminin gözetlenmesi ve denetlenmesi i levi bir elden derecelendirme faaliyetine

ba lanm r.

1.4.1. Finansal Pazarlar, Asimetrik Bilgi ve Derecelendirme irketleri

Asimetrik bilgi, piyasalarda baz  piyasa aktörlerinin di erlerine göre daha

fazla bilgiye sahip olmas r. Piyasada farkl  bilgiye sahip olanlar do al olarak farkl

lem yaparlar. Asimetrik bilgi olgusu farkl ekillerde ortaya ç kabilir. Sigortac k

ve sigortalama i lemlerinde, kullan lm  araç (limon) piyasalar nda, müzayedelerde

ya da sermaye piyasalar nda söz konusu olabilmektedir.

Asimetrik bilgi olgusunun sorun olu turdu u di er piyasalarda oldu u gibi,

kredi piyasas nda da iki tür problem mevcuttur. lki, kredi sözle mesinin yap lmas

öncesinde; ödünç verenlerin, ödünç alanlar n tüm özelliklerini görememesi,

dolay yla ortaya ç kan tersi seçim sorunudur. Burada giri imci projenin beklenen

getirisini bilmekte, fakat banka projenin beklenen getirisi hakk nda yeterli bilgiye

sahip olamamaktad r. Di er bir ifade ile banka iyi ve kötü kredileri birbirinden

ay ramamaktad r. kincisi, kredi verildikten sonra, ödünç verenin ödünç alan n

faaliyetlerini gözlemleyememesine ba  ahlaki tehlike sorunudur. Bu sorunun

kayna  ise, ödünç alanlar n kredileri riskli ama getirisi yüksek projelerde kullanma

iliminde olabilmeleridir.

Tersi seçimde; potansiyel borçlan lar n büyük ihtimalle, kredi riskleri en

kötü ki iler olmas  söz konusudur. Bu ki ilerin kredi alma hususunda a  istekli
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olmalar , bir anlamda ödünç veren kurumlar , bu ki ilere kredi vermeye

zorlamaktad r. Çünkü kredi için en çok talepte bulunanlar bu ki ilerdir. Dolay yla

ödünç veren kurum taraf ndan, seçilme ans  en yüksek olanlarda bunlard r. Ancak,

ödünç veren kurulu , bu ki ilerin ayn  zamanda kredileri geri ödememe ihtimali “en

yüksek” ki iler olduklar  da bilmektedir. Sonuç ise, bu en kötü ihtimale kar ,

bankan n piyasada kredi riski iyi kurumlar olmas na ra men kredi vermemesidir.

Ahlaki tehlike; ödünç verenin bak  aç ndan, ödünç alan n istenmeyen

faaliyetlere girmesi durumudur. Krediyi alan ki i ya da kurulu lar, bunu getirisi ve

riski belli (güvenli) bir projeye yat rabilece i gibi, getirisi ve dolay yla riski de

yüksek projede de kullanabilir. Al nan kredilerin riskli projelerde kullan lmas

halinde, iki ihtimal söz konusudur. Giri imci, ya bu projeye yat rd  paray

fazlas yla geri alacak ya da tümüyle kaybedecektir. lk ihtimalde yani riskli projenin

ba ar  olmas  durumunda, giri imci yat mdan büyük kazançlar elde edecek ancak

bu tek tarafl  bir kazanç olacakt r. Çünkü kurulu un, ödünç verene (bankaya) olan

yükümlülü ü bellidir. Projenin ba ar z olmas  durumunda da, giri imcinin bankaya

olan borcu ayn r. Al nan borç, kredi anaparas  ve faizi ile s rl r. Giri imciyi,

getirisi yüksek ve riski de dolay yla daha yüksek olan projeye te vik eden ey de,

bankaya kar  olan bu s rl  yükümlülü üdür. Ancak projenin ba ar z olmas

durumunda, al nan kredinin geri ödenmeme riski de vard r. Bu durum aç kt r ki,

ödünç verenler taraf ndan ho  kar lanmayacakt r. Sonuçta; bu ahlaki tehlike

faktörüne kar , piyasada riski ve getirisi dü ük projeler olmas na ra men, ödünç

verenler kredi vermek istememektedirler.

Bu aç klamalar, ödünç verenin kar la abilece i geri ödenmeme riski

nedeniyle her iki sorunun kesin çizgiler ile birbirinden ayr lamayaca  gösterir.

Hem tersi seçim sorunu hem de ahlaki tehlike sorunu, “kredi tay ” için birer

sebeptirler. Dolay yla bu sorunlar n çözümlerinin de benzer olmas  beklenmelidir.26

26 Alp, Salih. Finans Piyasalar  ve Asimetrik Bilgi Problemi, http://salihalp.blogcu.com/4795324/,
Eri im tarihi, 28.03.2008

http://salihalp.blogcu.com/4795324/
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Piyasalarda asimetrik bilgini varl  beraberinde ahlaki riski ve ters seçim

olgusunu getirmektedir. Kredi derecelendirme kurulu lar n asli görevi de i te bu

noktada ortaya ç kmaktad r. Temel etki bilginin taraflar aras nda e it olarak

payla lmas n sa lanmas r.

Kredi derecelendirme irketlerinin varl n alt nda yatan tarihsel neden

piyasalarda mevcut temel asimetrik bilgi sorunu ile birlikte iyice yaz na yerle mi tir.

Kredi derecelendirme irketlerinin bu konudaki görevi piyasada mevcut asimetrik

bilgiyi azaltmak ve mevcut bilgiyi basitle tirmektir. Kredi derecelendirme irketleri,

de ik finansal ürünlerin kredi riski ile ilgili olarak piyasa kat mc lar na bilgi

sa layarak finansal karar alma sürecinde önemli bir rol üstlenmektedirler. Birçok

uluslararas  yat mc  ayn  kredi riskine sahip derecelendirilmi  finansal ürünleri

derecesi olamayanlara tercih etti i için birçok ihraçç  küresel piyasalara girebilmek

için derecelendirme talep etmektedirler. Ayr ca birçok uluslararas  yat mc n

yat m portföyleri yat m yap labilir menkul k ymetlerden meydana geldi inden

derecelendirme talebinde bulunmak borçlanmak isteyen taraf için hayatidir.27

lk olarak kredi derecelendirme kurulu lar  standartla  kredi de erlili i

kategorilerine ba  olarak alternatif yat m araçlar n risk ve getirileri hakk nda

standart de erler sunmaktad r. Derecelendirme irketleri; kurulu lar n, kamu

otoritelerinin, ülkelerin ç kartm  oldu u riskli sabit getirili borçlanma araçlar nda

mevcut temerrüt olas klar  hakk nda bilgi yaratma amaçl  olarak derecelendirme

notlar  yay nlarlar. Kredi derecelendirme irketleri ihraç edilen ürünün temerrüt

olas  bile enlerini kredi derecesi denen tek bir kodda birle tirerek piyasa

kat mc lar na ihraç ürünün göreli kredi de erlili i hakk nda bilgi sa larlar.

sacas  yat mc lar aç ndan bireysel olarak analiz edilmesi ve

yorumlanmas  gere inden fazla zaman al  ve maliyetli olan piyasa bilgisi

derecelendirme irketleri taraf ndan belirli kodlamalara dahilinde piyasa

27 Kräussl,  Roman, Do Credit Rating Agencies Add to the  Dynamics of Emerging Market Crises?,
Center For Financial Studies, No: 2003/18, s.3
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kat mc lar na sunulmakta bu da piyasadaki asimetrik bilgiyi azaltmaktad r.

Kredi derecelendirme irketlerinin fikirlerinin yayg n bir ekilde piyasaya

yay lmas , piyasa kat mc lar  taraf ndan yayg n bir ekilde kullan lmas  ve yanl

de erlendirilmemesi sonucu ihraçç lar n daha çok say da yat mc ya ula abilme

ans na sahip olduklar na i aret etmektedir. ayet ihraçç  girmi  oldu u piyasada

fazla tan nm yor, muhasebe i lemlerinde farkl  bir dil kullan yor ve i letme kültürü

girdi i piyasadan farkl  ise bir kredi derecesi onun uluslararas  sermayeye ula mas

sa lar.28

Merril Lynch, kredi derecelendirme irketlerinin,  borç verenlerin piyasada

kar la klar  asimetrik bilgi bulutunu da tmaya yard mc  oldu unu

vurgulamaktad r. E it miktarda kredi derecelendirme irketleri borç alanlar n ve

onlar n kredi kalitelerinin ayn  sisten kurtulmas  sa lamaktad r. 29

1.4.2. Ekonomik Gerekçeler

Piyasalarda asimetrik bilgi ve ters seçim ihtimalinin varl , ölçek ekonomiler

hakk nda yeterince bilgi mevcut olmamas  gibi nedenlerle ba ar zl k olas

mevcuttur. Bununla birlikte ba ms z derecelendirme kurulu lar n derecelendirme

notlar n piyasalara giri i ile birlikte bu faktörlerin yat mc lar n ve borç verenlerin

yanl  seçim yapma ihtimalini azaltacakt r.  Ekonomi terimleriyle ele alacak olursak

derecelendirme notlar  kullanman n alt nda yatan gerekçelerden birisi ölçek

ekonomileri hakk nda bilgi sa lama bir di eri ise yönetici-vekil probleminden

(principal-agent problem) kaynaklanan sorunlar n azalt lmas  iste idir.

Derecelendirme irketi bir ba ms z denetim irketinin yay nland  raporlara benzer

ekilde yay nlad  notlarla firma hakk nda piyasaya bilgi verir. Bu durum özellikle

iste e ba  olarak yap lan derecelendirme i lemlerinde ortaya ç kmaktad r.

Derecelendirme irketinin firman n verilerine rahatl kla ula mas , bunlar  analiz

28 Kräussl, s..3

29 Kräussl, s..3
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etmesi, firma sahipleri ile toplant lar yapmas  gibi nedenlerle, derecelendirme irketi

sanki bir denetim irketi gibi firman n finansal raporlar n uygunlu unu denetlerken

bir denetim irketinin yapm  oldu u faaliyete ilaveten bunlar  yorumlamakta ve

piyasadaki di er aktörlere basit simgeler arac  ile bilgi vermektedir. Düzgün

yap lan bir derecelendirme faaliyeti k smi bir denetim faaliyeti olarak

adland labilir.

1.4.2.1.Ölçek Ekonomileri

Piyasada derecelendirme görü lerinin varl  yat mc lara ve borç verenlere

ölçek ekonomileri aç ndan bilgi sa lamaktad r. K sacas  derecelendirme

irketlerinin görü leri bir taraftan piyasada mevcut asimetrik bilgiyi azaltarak borç

verenlerin yat mc  havuzlar  artt rmas na ve nihai olarak finansal piyasalar n

geli mesine yard mc  olmaktad r.

1.4.2.2.Vekâlet Sorunu (Agency Problem)

Piyasalarda derecelendirmenin mevcut olmas  i letmelerde irket sahipleri ve

yöneticileri aras nda var olan ç kar çat mas  da azaltmaya yard mc  olmaktad r.

irket sahibi taraf ndan irket yetkililerinin yat m yaparken belirli derecelendirme

notuna sahip yat m araçlar  ile s rlanmas , yöneticinin riskli yat m kararlar

almas na ve irket hissedarlar  zarara u ratma olas n ortaya ç kmas na engel

olacakt r. Bununla ilgili güzel bir örne i Amerika piyasas nda görebiliriz Amerikan

kamu kurulu lar n hangi kâ tlara yat m yapabilecekleri ve hangi kurulu lara borç

verebilecekleri s  bir ekilde derecelendirme notlar na ba lanm r. Amerikan

piyasas nda borçlanabilmek için en az yat m yap labilir seviyede bir derecelendirme

notuna sahip olman z gerekmektedir.

1.4.3. Derecelendirmenin Piyasalar n Düzenlenmesi ve Denetlenmesi çin
Kullan lmas

Finansal piyasalar  geli mi  olan ülkelerdeki denetim gözetim otoritelerinin

temel görevi finansal istikrar n sa lanmas r. Finansal istikrar sa lan rken kullan lan

araçlar günümüzde oldukça farkl la  ve derecelendirme notlar  bu otoriteler için
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bir ölçüt haline gelmi tir. Derecelendirme faaliyeti de ik ekillerde kullan larak

piyasalar n düzenlenmesi ve denetlenmesi sa lanmaktad r. Bunlardan baz lar ;

finansal piyasada i lem yapabilmek için belirli derecelendirme notlar n

öngörülmesi, dü ük derecelendirme notuna sahip firmalar n denetim kriterlerinin

artt lmas  ve firmalar n ve bireylerin derecelendirme notuna ba  olarak bankalar n

sermaye yeterliliklerinin belirlenmesidir.

Denetim ve gözetim otoriteleri finansal istikrar  sa lama yükümlülüklerini

kullan rken derecelendirme irketlerinin yay nlam  olduklar  notlar  ilave bir ölçüt

olarak kullanmaktad rlar.

1.4.3.1.Derecelendirmenin Finansal stikrar  Sa lama ve Yat mc  Koruma
Amaçl  Kullan

Finansal istikrar kavram , finansal piyasalarda, bu piyasalarda faaliyet

gösteren kurumlarda ve ödeme sistemlerindeki istikrar  ve oklara kars  dayan kl

ifade etmektedir. Bu alanlardaki istikrar genelde finansal sistemin sa kl  ve

istikrarl  i lemesini, dolay yla ekonomideki kaynaklar n üretken bir ekilde

tahsisini ve risklerin uygun bir ekilde yönetim ve da  beraberinde

getirmektedir. Finansal istikrars zl n ise ekonomide önemli sorunlar yarataca

bilinen bir olgu olup, ya anan finansal krizlerin yüksek maliyeti finansal istikrar n

önemine i aret etmektedir.30

Erçel’ e göre finansal istikrar denildi inde; kurumlarda, piyasalarda ve ödeme

sistemlerinde istikrardan bahsetmek gerekmektedir. Bu üç unsur finansal istikrar n

kurulmas nda birbirleri ile içsel ba lant da oldu u gibi, tek ba lar na da finansal

istikrar n temel ö eleridir. Finansal piyasalar  olu turan kurumlara güvenin en üst

düzeyde kurulmas artt r. Kurumlar n da verdikleri sözlere sad k bir biçimde hareket

etmeleri esast r. Bu kurumlar n finansal sa laml  sistemin de sa kl  olmas

30 Finansal stikrar Raporu, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas , A ustos 2005, Say  1, Eri im
Tarihi, 01.07.2008, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/finist/kapakveonsoz.pdf

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/finist/kapakveonsoz.pdf
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sa lar. Piyasalar n istikrar  ise kat mc lar n belirli fiyatlarla i lemlerini güvenle

yapmalar  anlam ndad r. Fiyatlar, makroekonomik politikalar  ve yap sallar  yans r.

Sa kl  makroekonomik politika uygulamalar nda k sa sürede yap sallarda bir

de im olmaz ise fiyatlar da de mez. Fiyatlardaki belirsizlik hâli ve yüksek

enflasyon uzun vadeli sözle me yapma olana  zay flat r. Piyasalar n sa kl ,

kurallara ba , bu kurallar çerçevesinde serbestçe hareket etmeleri sistemin iyi

lemesine neden olur.31

Finansal istikrar n korunmas  için piyasan n ve piyasa kat mc lar n

korunmas  zaruridir. Bunu sa lamak için geli mi  finansal piyasalarda bir k ymet

ihraç edebilmek için belirli bir düzeyde bir derecelendirme notuna sahip olmak

gerekmektedir. Amaç risk profili tam olarak belli olmayan yat m araçlar n

piyasalara kat m engellenmesi yoluyla genellikle küçük yat mc lar n

korunmas r. Örne in ABD’ de yat m yap labilir düzeyde bir ratinge sahip

olunmas  durumunda menkul k ymet ihraç edecek irketin SEC (Security and

Exchange Commission) taraf ndan kayda al nma zorunlulu u bulunmamaktad r.

Kurumsal yat mc lar n spekülatif yat m araçlar na yönelmelerinin engellenmesi de

yat mc  korumaya yönelik bir yakla md r.32

1.4.3.2.Piyasada Güven ve Etkinli in sa lanmas

Kamu düzenleyicileri piyasalarda etkinli i sa lamak ve bunu sürekli hale

getirmek için derecelendirmeyi piyasan n effafl  artt ran bir risk belirleyicisi

olarak kullanmaktad rlar. Yüksek bir derecelendirme notuna sahip firmalar n kamuyu

ayd nlatma yükümlülükleri azalt lmakta dü ük derece notuna sahip kurulu lar n

kamuyu bilgilendirme gerekleri a rla lmaktad r. Ayn ekilde denetim otoritesi

için dü ük derecelendirme notuna sahip kurumlar piyasan n korunmas  ve istikrar

aç ndan s  denetim alt na al nmaktad r.

31 Erçel, Gazi. Finansal stikrar ve Para Politikas , ,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/finist/finist.php, Eri im tarihi, 14.06.2008

32 Yanar, s. 13

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/finist/finist.php
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1.4.3.3.Bankalar n Sermaye Yeterlili inin Belirlenmesi

Derecelendirmenin en yeni ve popüler kullan m alan  bankalar n sermaye

yeterliliklerinin belirlenmesinde kullan lmaya ba lanmas r. Basel II uzla

Bankalar n kredi verirken ya kendi iç derecelendirme sistemini kurarak bundan

faydalanmas  ya da ba ms z derecelendirme irketlerinin vermi  oldu u

derecelendirme notlar n dikkate al nmas  gere ini ortaya koymu tur. Uzla  da

derecelendirme ile ilgili yakla m sergilenirken amac n bankan n bir kredi

derecelendirme kurulu u gibi çal mas  de il verdikleri kredilerden dolay

kar la abilecekleri riski en aza indirgeme oldu u aç kça ifade edilmi tir. leriki

bölümlerde Basel II uzla na ayr nt  bir ekilde yer verilece inden burada k sa bir

tan mlama yap lm r.

Sermaye yeterlili inin hesab nda derecelendirme notunun önemi risk

rl klar n hesaplanmas nda devreye girmektedir. Sermaye yeterlili ine yeni

yakla m, borcun ödenmemesi ihtimali ile sermaye yeterlili i aras nda s  bir

ili kinin oldu u varsay  üzerine in a edilmekte ve yasal olarak bulundurulmas

gereken sermaye ile ekonomik sermaye aras ndaki fark en aza indirgenmeye

çal lmaktad r. Uzla ya göre, kredi riskinin ölçümünde standart yakla

benimseyen bankalar, bilanço içi ve bilanço d  varl klar n risk a rl  ad  geçen

varl klar n risk de erlili ine göre hesaplayacaklard r. Banka aktifinde bulunan kredi

portföyü kar nda bulundurmas  gereken sermayenin belirlenmesinde krediyi alan

kurulu un derecelendirme notuna göre hesaplama yapacak, iyi ratinge sahip olanlar

için daha az sermaye, dü ük ratinge sahip olanlar için ise daha yüksek sermaye

bulundurma zorunda kalacakt r. Bu sayede bankalar n riski yüksek ki ilere sermaye

aktarmas  engellenmek suretiyle bankalar n donuk kredilerinin miktar  azalt lmaya

çal lacakt r.
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1.4.4. Derecelendirmenin Piyasa Aktörleri Aç ndan Faydalar
Derecelendirme faaliyetinin sermaye piyasas  kat mc lar  (yat mc lar,

firmalar, bankalar ve finans kurulu lar , sermaye piyasas  ve borsalar) aç ndan

faydalar  mevcuttur. Bu faydalar bilgilendirici, düzenleyici veya güven sa lay

nitelikte olabilir. A da piyasa kat mc lar  aç ndan derecelendirmenin faydalar

maddeler halinde verilmi tir.

1.4.4.1.Yat mc lar Aç ndan Faydalar

Derecelendirmenin yat mc lar aç ndan faydalar  temelde bilgilendirici

mahiyettedir. Bu faydalar a da maddeler halinde verilmi tir:

- Yat mc n üstlendi i riskin kolay anla labilir semboller arac  ile

yat mc lar taraf ndan alg lanmas  sa lar.

- Yat mc lar için yap lamayacak kadar pahal  olan analizlerin dereceler

vas tas yla yat mc lara ula mas  sa lar.

- Çe itli borç enstrümanlar  aras ndaki fark n üstlenilecek riskin ortaya

konmas  sa lar.

- Yat mc lar n risk e ilimine göre menkul k ymet tercihi yapabilmelerini

sa lar.

- kincil piyasalar n geli mesine yard mc  olur.

- Kurumlar n mali yap  ve kalitesinin düzenli olarak incelenmesini sa lar.

- Yat mc lar için güvenli bir nitelik kriteri olu turur.

1.4.4.2.Firmalar Aç ndan Yararlar

Derecelendirmenin firmalar aç ndan faydalar  bilgilendirici, maliyet azalt

ve sermaye piyasalar na kolay eri imlerini artt r niteliktedir. A da maddeler

halinde sunulmu tur:

- Derece notunun yüksek olmas  durumunda i letmenin yat m maliyeti ve faiz

oranlar  azal r.

- irketin borçlanma imkanlar   artt r.
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- Yap land lm  finansman tekniklerini geli tirerek irketlerin alternatif fon

kaynaklar na ula abilmelerine, aktif-pasif vade uyumu ve likidite planlamas

yapmalar na yard mc  olur.

- Küçük ve orta ölçekli firmalar n piyasalara giri ine yard mc  olur.

- Kurumlar n otokontrol sistemlerini ve yönetim kalitesinin geli imini te vik

eder etkinli ini art r.

- Yurtd  ve yurtiçindeki de ik kurulu lara irketin mali durumu ve yönetim

yap  hakk nda bilgiler sa lar.

1.4.4.3.Bankalar ve Finans Kurumlar na Faydalar

Derecelendirme faaliyetinin bankalar ve finans kurumlar  aç ndan faydalar

daha çok uyar  ve güven tesisi edici nitelikte olup bir k sm  maddeler halinde

da s ralanm r:

- Faiz oranlar n riske göre farkl la mas  sa lar.

- Risk durumuna göre mali kurum tercihi yap lmas na izin verir.

- Mali yap n güçlenmesini ve risklerin s rland lmas  te vik eder,

etkinli ini art r.

- Bankalar n mevduat maliyetinde tasarruf sa lar.

- Devlet garantisi olmaks n sisteme olan güveni artt r.

- Uluslararas  finans çevreleri ile ili kileri geli tirir  ve d  kaynak bulma

maliyetini azalt r.

- Büyük kredilerin derecelendirilmesi problemli kredilerin olu umunu

rland r ve aktif kalitesinin yükselmesini sa lar.

- Bankalar n Varl a Dayal  Menkul K ymet ihraçlar nda üstlenilen riskin

belirlenmesini sa lar.

1.4.4.4.Sermaye Piyasalar na ve Borsalara Yararlar

Derecelendirmenin Sermaye piyasas  ve borsalar aç ndan faydalar
maddeler halinde a da sunulmu tur:

- zl  referans unsuru olu turur.

- Risk tespitinde standardizasyon sa lar.
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- Menkul k ymet fiyatlar ndaki spekülatif dalgalanmalar  s rland r ve bir

denge unsuru olu turur.

- Kurumsal yat mc lar  çekerek piyasan n derinle mesini sa lar.

- Yabanc  yat mc lar n piyasaya girmesini te vik eder ve uluslararas

piyasalarla entegrasyonu kolayla r.

- Sermaye piyasalar n güvenilirli i ve sa kl  geli imi için temel ve zorunlu

bir unsurdur.
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NC  BÖLÜM

ÇSEL VE DI SAL DERECELEND RME S STEMLER  VE
KRED  DERECELEND RME KURULU LARI

2. DERECELEND RME S STEMLER

Uygulamadaki derecelendirme sistemlerini inceledi imizde iki türlü

derecelendirme faaliyetiyle kar la lmaktad r. Bunlardan birincisi 19. yy.dan beri

ba ms z kredi derecelendirme irketleri taraf ndan yap lmakta olan d sal

derecelendirme faaliyetidir. lk olarak 19. yy.da demiryollar  tahvillerinin

derecelendirmesi ile ba layan d sal derecelendirme faaliyeti, günümüzde kurumsal

yönetimin derecelendirmesi dahil sermaye piyasas nda mevcut her türlü borçlanma

arac  ve kurumsal yönetimi derecelendiren ve kodlanm  harflerle kamuoyunu

bilgilendiren bir sürece girmi tir. çsel derecelendirme sistemleri ise asl nda

bankalar n kredi taleplerinin de erlenmesinde geçmi ten beri kulland klar , Basel II

Uzla nda içsel derecelendirme faaliyeti olarak adland lan bankalar n kendi içsel

sistemlerini kurarak yapt klar  kredi derecelendirme faaliyetidir.

Derecelendirme faaliyeti, derecelendirme kurulu lar  taraf ndan verilen

notlar  kodlanm  harfler kullan larak herhangi bir borçlanma arac n veya

ihraçç n kredi itibar n s ralanmas r. Dereceler risk seviyesini mutlak olarak

göstermeyen s rasal say lard r. Aksine, bankalar n yapt klar  temerrüt olas

hesaplamalar  verilen bir zaman diliminde belirli bir borç senedinin ödenmeme

riskini mutlak olarak ifade eder. çsel derecelendirmeler bankalar taraf ndan

kredilerine ve borçlular na verilen dereceleri ifade eder. Bankalar, kamu taraf ndan

bilinen ölçekleri kullanan derecelendirme irketlerinin aksine, bankadan bankaya

de en kendilerine özgü ölçekleri kullan rlar. Her iki tür derecelendirme sistemi de

Basel II Uzla  taraf ndan ortaya konulan çsel Derecelendirmeye Dayal  (IRB)
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sistemin kayna  te kil etmektedir. ki yakla n önemi de gün geçtikçe

artmaktad r.33

sal derecelendirme faaliyeti ihraçç lardan ziyade ihraç ürünlerinin

derecelendirilmesini kapsar. Temelde ihraçç n temerrüt olas  ile ihraç etti i

ürünün temerrüt olas  birbirine yak nd r. Aradaki ufak farkl klar ihrac n

büyüklü ü, teminat al p al nmamas  veya tasfiyede öncelik verilip

verilmemesinden kaynaklanmaktad r. Öncelikli teminats z borçlar n dereceleri

genellikle ihraçç lar n derecelerine çok yak nd r. Di er taraftan garantili borçlar da

ise teminat kaynakl  olarak ihraçç n derecesinden olumlu bir farkl k kaydeder.

hraçç n temerrüt olas  ortaya ç ksa bile bu garantili borcun derecesini fazla

etkilemez. 34

çsel derecelendirme faaliyeti ile d sal derecelendirme faaliyeti temelde

birçok konuda birbirlerinden farkl la rlar. Bunlardan birisi içsel derecelendirme

faaliyeti borçlunun  kredi talebinde bulundu u zamanki durumunu tespit etmeye

yönelik statik bir analizken d sal derecelendirme faaliyetinin geçmi  verilerin

kullan larak 3-5 senelik periyotta ihraç ürünün de erlili ini hesaplamaya yönelik

dinamik bir yakla m olmas r. K sacas  içsel derecelendirme belirli bir zamandaki

(point-in-time), d sal derecelendirme ise ihraç ürünün ya am seyri (through the

cycle) boyunca kredi itibar n de erlendirilmesidir.

kinci bir ayr m ise derecelendirme irketlerinin yapt klar  derecelendirmenin

sonucu kamuoyuna ilan edilmekte iken bankalar n yapt  analizin banka-mü teri

ili kisinin gizlili i prensibi dâhilinde sakl  tutulmas r. Hatta bankalar analizlerini

yaparken derecelendirme kurulu lar  taraf ndan verilen notlar  analizlerine dâhil

etmektedirler.

33 Bessis, Joel. Risk Management in Banking ,Second Edition, John Wiley&Sons Ltd., England: 2002.
s:  443

34 Bessis, s:443
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Üçüncü bir durum ise hacim olarak derecelendirme kurulu lar n

faaliyetlerinin bankalar n i lemlerine göre daha s rl  olmas r. Derecelendirme

irketleri daha çok büyük ölçekli firmalar n ve bunlar n ihraç ürünlerinin

derecelendirme i lemini yaparken, banka ve di er finansal kurulu lar, kredi talebinde

bulunulmas  durumunda her bir talebin derecelendirmesini ba ms z olarak yapmak

zorundad rlar.

2.1. sal Derecelendirme Sistemleri

Derecelendirme notlar  bir borçlanma arac n kredi itibar n kodlanm

harfler kullan larak ifade edilmesidir. Ürünün ya da ihraçç n kredi riskine üçüncü

bir ki inin bak  aç  olarak yat mc lar n ihtiyaçlar na hizmet eder. Derecelendirme

notlar  riskin ölçülmesinden ziyade s ralanmas r. Bu ayr m derecelendirme notlar

ile temerrüt olas  aras ndaki temel farkl kt r. Temerrüt olas  hesaplamalar  bir

borç ihraçç n geri ödememe olas n say sal olarak ifadesidir.

Derecelendirme kurulu lar  ihraçç dan ziyade ihrac  derecelendirmektedirler.

Ayn  kurulu a ait birden fazla ihraç ürünü olabilir fakat hepsi ayn  riski ta maz.

Ortak yönleri bu ihraç ürünlerinin ihraçç dan kaynaklanan riski payla malar r.

Bununla birlikte ihraç ürünleri öncelik seviyelerindeki farkl klar ve ta klar

garantiler itibari ile farkl la rlar. Öncelikli garantisiz borç dereceleri ihraçç n

temerrüdü halinde ödemede öncelik sahibi oldu undan ihraçç n derecelerine en

yak n olan derecelendirme notlar r. Bu nedenle bu borçlar n ödenmeme olas

ihraçç n borcunu ödememe olas na çok yak nd r. Garantili borçlar kar kl

teminatlara ba land ndan ihraçç n temerrüdü halinde bile ödenme olas na

sahiptir. Di er taraftan ikinci s f menkul k ymetler ise yüksek riske sahiptirler. Bu

nedenle ihraçç dan kaynaklanan ödenmeme riskini payla an ayn  ihraçç n de ik

borçlanma araçlar  farkl  ödenmeme riski ta maktad rlar. Sonuç olarak garantisiz

öncelikli borçlar, ihraçç n temerrüdü halinde ödemede ilk öncelikli olduklar ndan,

ihraçç n derecesine en yak n dereceye sahiptirler.
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Uzun vade perspektifinde derecelendirme faaliyeti temel analize tabidir.

Derecelendirme kurulu lar  uzun vadeli bir görü  içerisinde ihraçç lar n güçlü ve

zay f yönlerini, f rsatlar  ve tehditlerini (SWOT)  de erlendirme e ilimi gösterirler.

sa vadede meydana gelen sapmalar borçlunun kredi itibar  fazla

de tirmeyece inden normal artlar alt nda derecelendirme notlar  k sa vadede fazla

de mez. Bununla birlikte derecelendirme irketleri birle meler, devralmalar gibi

ar zi durumlarda borçlunun kredi itibar n de ece ini göz önüne alarak

derecelendirme notlar n dönemsel olarak gözden geçirirler. Derecelendirme

irketleri yat mc lara k sa vadeli ve uyar  derecelendirme notlar  sa lamaktad rlar.

  D sal derecelendirme faaliyetleri; kurumsal irketlerin, bankalar ve finansal

kurulu lar , ülkelerin ve çok tarafl  kalk nma bankalar n birçok borçlanma

araçlar n derecelendirilmesinde kullan r. Ayr ca d sal derecelendirme, yerel para

birimi derecelendirmesi ve transfer riskini de içeren yabanc  para birimi gibi para

birimlerine de uygulan r.

Derecelendirme irketlerinin dereceleri genellikle büyük irketlerin ihraçlar

kapsar. Bu da bankalar n kulland klar  istatistik veri taban n derecelendirme

irketlerinin veri taban ndan farkl la mas  sa lar. Derecelendirme irketlerinin

derecelendirme notlar  aras nda küçük ve orta boy i letmelerin notlar  genellikle

mevcut de ildir. Bu nedenle bankalar kar  taraf n riskini hesaplamada genellikle

kendi istatistiki veri tabanlar  kullanmak zorundad rlar.

2.2. Derecelendirme irketleri, Derecelendirmenin Tarihçesi,
Derecelendirme Süreçleri ve Safhalar

Derecelendirme faaliyeti talep edilen derecelendirme faaliyeti ve

derecelendirmeye konu ürün ya da ihraçç  aç ndan farkl k arz etmektedir. Hemen

hemen büyük kredi derecelendirme kurulu lar n ürüne ve ihraçç n kimli ine ba

olarak farkl  derecelendirme süreçleri ve yöntembilimleri mevcuttur. Bu durumda

tespit etmemiz gereken neyi ne nas l derecelendirece imizdir.
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Ayr ca derecelendirme yapacak kurulu un özelli ine göre derecelendirme

süreci de mektedir. Derecelendirme kurulu lar  derecelendirme faaliyetini dinamik

bir aç dan ele al rken bankalar n derecelendirme faaliyetleri genellikle mevcut

durumun tespitinden ibaret olmaktad r. Bankalar kredi vermeden önce

derecelendirme i levi genel olarak ulusal veya uluslararas  menkul k ymet ihraç

etmek isteyen bankalar, ticari i letmeler ve di er finans kurumlar  için yap lmaktad r.

Fakat derecelendirme ço unlukla dünya uygulamalar nda kamu ya da özel sektör

borçlanma faaliyetlerinde gündeme gelmektedir.

Bankalar n kredi derecelendirmeleri dedi imiz zaman çsel Derecelendirme

Sisteminden bahsedilmektedir. Konu Basel II ile ilgili oldu undan u anda herhangi

bir giri  yap lmayacak d sal derecelendirme dedi imiz derecelendirme

kurulu lar n yapm  oldu u derecelendirme süreci a da aç klanacakt r.

2.2.1. Derecelendirme Kavram n ve Derecelendirme irketlerinin Tarihsel
Geli imi

Derecelendirme ülkemizde yeni bir kavram olmakla beraber dünyada

(özellikle Amerika’ da) 100’ y  a n bir geçmi e sahiptir. 19. yüzy n sonlar nda

yat mc lar  bilgilendirmek amac yla yay nevleri taraf ndan ba lat lan faaliyet

günümüzde milyar dolarl k cirolar n boy gösterdi i ticari bir faaliyet alan na

dönü mü tür. Derecelendirme faaliyeti, bilgilendirme i levini geni leterek 2004

nda Basel II sermaye uzla n yay nlanmas  ile sermaye piyasalar nda bir

denetim ve denetim i levi kazanm r. Bir derecelendirme notuna sahip olmadan

uluslararas  piyasalarda borçlanma ya imkans z ya da çok maliyetlidir. Olas r ki

küreselle en dünyan n entegre olmaya çal an finans piyasalar n oyun

kurallar ndan birincisi olmu tur. Ba lang çta uzun vadeli Amerikan tahvillerinin sat n

al nabilirliklerini konu edinen kavram günümüzde finansal türev ürünlerinin art na

paralel olarak çal ma alan  her türlü kredi ürünü ve kredi ürünü olmayan konulara

kadar geni letmi tir.
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2.2.1.1. Dünyada Derecelendirme Faaliyetinin Geli imi

Kredi derecelendirme irketlerinin öncüleri, tüccarlar n finansal

yükümlülüklerini yerine getirebilme yeteneklerini ölçen ticari kredi derecelendirme

kurulu lar r. 1837’ de Amerika’ da ya anan finansal krizin hemen ertesinde (1841)

Luis Tappan ilk ticari kredi derecelendirme ajans  Newyork’ ta kurmu tur. 1859’

da Robert Dun bu ajans  sat n alm  ve bu ajans taraf ndan ilk derecelendirme

lavuzunu 1859 y nda yay mlam r. Benzer bir ticari derecelendirme kurulu u

1849 y nda John Bradstreet taraf ndan kurulmu  ve 1857 y nda bu kurulu

taraf ndan derecelendirme kitab  yay nlanm r. 1933 y nda bu iki kurulu  Dun ve

Bradstreet ad  alt nda birle mi ler ve 1962 y nda Moodys Investors Service’ in

sahibi olmu lard r.

Derecelendirme faaliyetinin tahvil sektöründe uygulanmas  John Moody’ nin

1909 y nda Amerikan Demiryolu Tahvillerini derecelendirmesiyle ba lam r. 1910

nda Moody, derecelendirme aktivitelerini kamu hizmetleri menkul de erlerini ve

endüstriyel tahvilleri derecelendirerek geni letmi tir. Poors Publishing Company, ilk

derecelendirme notlar  1916, Standard Statistics Company 1922  ve Fitch

Publishing Company 1924 y nda yay nlam lard r. Amerika’ daki tahvil

derecelendirme kurulu lar n say  1941 y nda Standard Statistics ve Poor’s

Publishing Company’ nin Standart& Poor’s ad  alt nda birle mesi ile üçe inmi tir. Bu

tarihten sonra Amerikan piyasas na en önemli giri  1982 y nda, 1932 y ndan beri

kamu hizmet kurulu lar  hakk nda ara rmalar yapan Chicago kökenli Duff And

Phelps’ in birçok irkete tahvil derecelendirilmesi yapmaya ba lamas  ile

ya anm r. Di er bir derecelendirme kurulu u McCarthy, Crisanti And Maffei

1975 y nda kurulmu , 1991 y nda Duff and Phelps irketi ile birle mi tir. Yeni

kurulan bu dört derecelendirme kurulu u piyasaya giri te uzmanla

derecelendirme kurulu lar n rekabeti ile kar  kar ya kald lar. Örne in Thompson

Bankwatch ve IBCA yaln zca finansal kurulu lar n, A M Best ise sigorta

Kurulu lar n alacaklar  ödenmesi yeteneklerini ölçmekteydiler.
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Uluslararas  finansal piyasalarda sermaye ak lar n bankac k sektöründen

sermaye piyasalar na kaymas yla kredi derecelendirmesi deniza  bir marka haline

gelmeye ba lam r. Kredi derecelendirmesi geli mi  birçok ülkenin ve geli mekte

olan birkaç ülkenin sermaye piyasalar nda kullan lmaya ba lanm  yabanc

ülkelerdeki derecelendirme taleplerindeki art lardan dolay  yabanc  kökenli

(Amerika d ) kredi derecelendirme kurulu lar n say  artm r.

1990’ l  y llarda Amerika da’ ki 4 büyük kredi derecelendirme

kurulu lar ndan ikisinin  mülkiyeti finansal hizmet vermeyen kurulu lara aitti.

Bunlardan Standad&Poors yay mc k irketi Mc Graw Hill’ in ba  ortakl ,

Moody’s ise esas faaliyet alan  ticari kredi derecelendirme olan Dun And Bradstreet’

in ba  ortakl  konumundayd . Fitch ba lang çta bir yay mc k irketi olmas na

ra men 1989 y nda ba ms z yat mc lar grubu taraf ndan sat n al nm r. Daha

önceden IBCA’ y  sat n alan bu grup 1997 y nda Fitch ve  IBCA’ y  birle tirmi ,

2000 y nda ise bu ortakl k Thompson Bankwatch ve Duff And Phelps  irketlerini

sat n alm r. 2000 y nda Algoritmics irketi ile Fitch’ i birle tirilerek Fitch Group’

u olu turulmu tur. Günümüzde üç büyük uluslararas  derecelendirme kurulu u da

derecelendirme ve irket birle meleri gibi daha çok finansal dan manl k hizmetleri

vermektedirler.

Kredi derecelendirme kurulu lar  çal ma alanlar  geni letmi ler sadece

uzun vadeli Amerikan tahvillerinin derecelendirmesinin d nda onlarca farkl  ürünün

derecelendirmesi faaliyetlerine giri mi lerdir. Bunlar n aras nda yerel idarelerin ihraç

etti i bonolar, varl a dayal  menkul k ymetler, imtiyazl  hisse senetleri, toplu

tesciller,  ticari kâ t programlar , mevduat sertifikalar  gibi ürünler mevcuttur.

Derecelendirme faaliyeti; türev ürünler, sigorta irketlerinin alacak haklar  ödeme

yetene i, mortgage hizmet sa lay lar n risklerini derecelendirilmesi gibi alanlara

da s çram r.

Artan yurtd  talep Amerika’ da kurulu derecelendirme kurulu lar n

dramatik bir ekilde deniz a  büyümelerine yol açm r. Günümüzde
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derecelendirmenin ticari bir faaliyet olmas  ile birlikte derecelendirme kurulu lar  her

ülkede ofisi olan uluslararas  dev organizasyonlara dönü mü lerdir.

lk y llar nda derecelendirme kurulu lar  raporlar  ücretsiz olarak kamu ile

payla lar, ara rmalar  bu raporlar n ve benzeri materyallerin bas  olarak

sat lmas  ile finanse etmi lerdir. Fakat bu materyallerin kolayca kopyalan p

da lmas  yeteri kadar gelir elde etmelerini engellemi tir. Derecelendirme

kurulu lar ndan daha h zl  ve kapsaml  hizmet talebinin artmas  ile birlikte

derecelendirme kurulu lar  hizmetlerinden ücret almaya ba lam lard r. Bu ekilde

gelirlerini artt p di er finansal kurulu lardaki analistlerle rekabet eder hale

gelmi lerdir.

1960’ l  y llarda finansman bonosu piyasas  kredi kalitesine oranla h zl  bir

ekilde büyümü tür. Yat mc lar aras nda herkesçe tan nan bir isme sahip bir

firman n kabul edilebilir bir riske sahip oldu unu dü ünme e ilimi artm r. 1970

ndaki Penn Central’ n 82 milyon $’ l k finansman bonosunu ödeyememesi

üzerine ya anan kriz ihraçç lar n ücret kar  derecelendirilmesi i lemini

zland rm r. 1970 resesyonunda Penn Central ödemelerini yapamay nca

yat mc lar irketleri analiz etmeye ba lam  ve baz lar n finansman bonolar

sat n almamaya ba lam r. Bu firmalar n birço u bir likidite krizi ile yüz yüze

gelerek ödeyememe zorlu una dü mü lerdir. Sinirli yat mc lar  tekrar ikna

edebilmek için ihraçç lar kredi derecelendirmeyi dillendirmeye ba lam lar ve

böylece ihraç edilecek ürünün en az bir kredi derecesine sahip oldu u pazar

uygulamas  ba lam r. Derecelendirme kurulu lar na olan talebin artmas  ile bu

kurulu lar ihraçç lara ücret kar  hizmet vermeye ba lam lard r. Fitch ve Moody

1970 y nda irket ihraçlar n derecelendirmesini ücretlendirmeye ba lam , bunu

birkaç y l sonra Standard &Poor’s takip etmi tir. 1987 y  verilerine göre Standard &

Poor’s irketinin gelirlerinin kabaca %45’ ini ihraçç lardan al nan ücretler

olu turmaktad r.
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Kredi derecelendirme kurulu lar n tarihsel geli imine bakarsak:35

Derecelendirme Kurulu lar n Öncülleri:

1841 Lewis Tappan taraf ndan ticari kredi kurulu u, The Mercantile Agency’ i

kuruldu.

1849 John Bradstreet taraf ndan ticari kredi derecelendirme kurulu u kuruldu.

1849 Henry Varnum Poor, The  American Railroad Journal’ n editörü oldu.

1857 Bradstreet taraf ndan Kredi Derecelendirme Kitab  yay mland .

1859 Lewis Tappan’ n büyük torunu taraf ndan RG Dun irketi kuruldu.

1860 Henry Poor taraf ndan Poor & Son irketi kuruldu.

1868 Poor&Soon irketi taraf ndan  Poor’s Publishing Company’ nin çal ma

sistemini biçimlendiren Manual of the Railroads of the United States y ll

yay nland .

1888 Amerika’ da Credit Clearing House kuruldu.

1899 AM Best irketi Alfred Magilton Best taraf ndan kuruldu.

1900 AM Best Best's Insurance Reports  yay nlamaya ba lad .

1900 John Moody Moody's Manual of Industrial & Miscellaneous Securities

yay nlad .

1905 Best Insurers Reporting Company’  sat n ald .

Ba lang ç Dönemi:

1907 Wall Street pani i

1909 Moody, Analysis of Railroad Investments’ yay nlayarak Amerikan demiryolu

tahvillerini derecelendirmeye ba lad .

1910 Moody, Amerikan Endüstriyel ve kamu hizmetleri menkul de erlerini

derecelendirmeye ba lad .

1914 Moody's Investors Service kuruldu.

1913 Fitch Ratings, John Knowles Fitch taraf ndan Fitch Publishing Company olarak

kuruldu.

1916 Poor's Publishing Company hisse senetlerini ve tahvileri derecelendirmeye

ba lad .

35 Casylon Analytics Note Corporate Rating Services, Landmarks,
http://www.caslon.com.au/ratingservicesnote5.htm; Eri im tarihi: 04.03.2008

http://www.caslon.com.au/ratingservicesnote5.htm;
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1919 Foreign Credit Interchange Bureau (FCIB), ve Finance, Credit & International

Business kuruldu.

1922 Standard Statistics Company, Inc. kuruldu.

1924 Fitch tahvilleri derecelendirmeye ba lad .

1929 Wall Street çöktü.

1931 Amerikan Federal Hükümeti bankalara dü ük dereceli tahvilleri belirleme

zorunlulu u getirdi.

1933 Dun firmas , The Bradstreet Companies ile birle ti.

1936 Amerikan Bankalar n spekülatif menkul de erleri sat n almas  yasakland .

1941 Poor ve Standard Statistics, Standard & Poors (S&P) olarak birle ti.

1951 Amerikan Hükümeti ihraçç lar n dü ük dereceli tahvilleri için yüksek sermaye

zorunluluklar  getirdi.

1962 Dun & Bradstreet, Moody's Investors Service’ i ald .

1966 McGraw-Hill, Standard & Poor’s’ u sat n ald .

1969 AM Best, United Statistical Associates, Inc.,sat n ald .

Büyüme Dönemi:

1970 Penn Central Krizi

1971 S&P, Amerikal  ihraçç lar n alacak ödeme kapasitesini derecelendirmeye

ba lad .

1971 S&P,  mortgage’ e dayal  tahvilleri derecelendirmeye ba lad .

 1972 Canadian Bond Rating Service (CBRS) ilk derecelendirme notlar  yay nlad .

1974 BankWatch ilk derecelendirme notlar  aç klad .

1974 On ülkenin merkez bankas  ba kanlar  taraf ndan Basel Komitesi kuruldu.

1975 US Securities & Exchange Commission ulusal bazda kabul edilmi  istatistiksel

derecelendirme kurulu lar  (NRSROs) taraf ndan yay nlanan derecelendirme

notlar  kabul etmeye ba lad .

1975 McCarthy, Crisanti & Maffei irketi, Amerikan derecelendirme pazar na girdi.

1975 Mikuni & Co Japonya da kuruldu.

1975 S&P ilk olarak bir Japon ihraçç  detrecelendirdi.

1977 Dominion Bond Rating Service (DBRS) ilk derecelendirme notlar  yay nlad .

1978 IBCA ilk derecelendirme notlar  yay nlad .
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1979 Japan Bond Research Institute (JBRI) Keizai Shimbun, Inc (Nikkei)’ nin tahvil

derecelendirme birimini sat n alarak kuruldu.

1982 Duff & Phelps Credit Rating Co. Resmi tahvil derecelendirme notlar  vermeye

ba lad .

1983 S&P Amerikan yat m fonlar  derecelendirdi.

1984 Dun & Bradstreet AC Nielsen Audience Measurement Group’ u sat n ald .

1984 Joe Mansueto Morningstar Yat m Fonu bilgi servisini kurdu.

1985 McCarthy, Crisanti & Maffei, Xerox taraf ndan sat n al nd .

1985 S&P Amerikan Varl a dayal  menkul k ymetlerini derecelendirmeye ba lad .

1985 Nippon Investor Service (NIS) ilk ratinglerini yay nlad .

1985 Japan Credit Rating Agency (JCRA) ilk ratinglerini yay nlad .

1986 S&P Tokyo’ da büro açt .

1987 Amerikan hükümeti AA derecelendirme notuna sahip yerli ve yabanc

tahvillerin aç ktan borçlanmas na izin verdi.

Basel Süreci:

1988 Basel Komitesi taraf ndan Basel Sermaye Uzla  yay nland .

1988 Dun & Bradstreet, Intercontinental Medical Statistics (IMS)’ yi sat n ald .

1989 Amerikan hükümeti emeklilik fonalr na yüksek dereceli varl a dayal  menkul

ymetleri sat n alma izni verdi.

1989 Keefe Bruyette Woods , Bankwatch’  Thopmson’ a satt .

1989 US Savings & Loans yat m yap labilir derecelenrin alt ndaki tahvilleri sat n

almas  yasakland .

Birle meler:

1997 Fitch ve IBCA birle ti.

1998 US Department of Transportation sadece yat m yap labilir derecede notlar

olan projelere kredi yard  vermeye ba lad .

2000 Fitch IBCA Chicago kökenli Duff & Phelps Credit Rating irketini sat n ald .

2000 AM Best ,AM Best Asia-Pacific in Hong Kong’ u kurdu.

2000 Fitch IBCA Thomson BankWatch’  sat n ald .

2000 Canadian Bond Rating Service, S&P taraf ndan sat n al nd .

2001 Basel II Sermaye Uzla  ülke risklerinin de erlenmesinde kredi

derecelendirme kurulu lar n önemini artt rd .
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Yukar daki tarihçe’ den anla laca  gibi kredi derecelendirme kurulu lar

yüzy ll k bir süreçte oldukça geli im göstermi ler, ba lang ç döneminde kamuyu

ayd nlatma amac  ta yan bu kurulu lar özellikle Amerika’ da finansal piyasalar

düzenleyici bir konuma yükselmi lerdir.

Derecelendirme kurulu lar n faaliyetlerine ili kin ilk yasal düzenlemeler

Amerika Birle ik Devletlerinde SEC (Securities and Exchange Commission)

taraf ndan yap lm r. SEC, 1975 y ndan itibaren Derecelendirme kurulu lar

fland rmaktad r. Finansal piyasalar taraf ndan güvenilirli i kabul edilmi

derecelendirme kurulu lar na NRSRO (Nationally Recognized Statistical Rating

Organizations- Ulusal Bazda Kabul Edilmi statistiki Derecelendirme Kurulu lar )

ad  vermi tir.36

2009 y  ba lang  itibariyle U.S. Securities and Exchange Commision

taraf ndan kabul edilen 10 tane irket mevcuttur.  Bunlar:37

A.M. Best Company, Inc.

DBRS Ltd.

Egan-Jones Rating Company

Fitch, Inc.

Japan Credit Rating Agency, Ltd.

LACE Financial Corp.

Moody’s Investors Service, Inc.

Rating and Investment Information, Inc.

Realpoint LLC

Standard & Poor’s Ratings Services

36 Derecelendirme Kurulu lar , A Botan Berker,
http://www.fitchratings.com.tr/ftp/derecelendirme/drc_20.pdf, Eri im Tarihi: 01.06.2008

37 Securities and Exchange Commission, Credit Rating Agencies—NRSROs,
http://www.sec.gov/answers/nrsro.htm, Eri im Tarihi: 11.01.2008

http://www.fitchratings.com.tr/ftp/derecelendirme/drc_20.pdf
http://www.sec.gov/answers/nrsro.htm
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2.2.1.2. Türkiye’ de Derecelendirme Faaliyeti

Türkiye’ de derecelendirme faaliyetini iki ba k alt nda ele alabiliriz;

birincisi klasik derecelendirme faaliyeti, ikincisi ise modern derecelendirme

faaliyetidir. Klasik risk yönetimi çerçevesinde kredi derecelendirme faaliyeti

bankalar n kredi i lemleri kadar eski bir tarihçeye sahiptir. Bu da Türkiye’ de modern

bankac n ortaya ç kt  Tanzimat dönemine kadar gitmektedir. Bankalar n kredi

kapasitesinin s rl  oldu u göz önüne al nd nda bir bankan n kredi de erlendirmesi

ayn  zamanda bir derecelendirme faaliyetidir. S rl  kaynaklar n optimal kullan

için bankalar mutlaka belirli kriterler kullanacaklar bu kriterlere uygunlu a göre

kredi taleplerini belirli bir s ralamaya tabi tutacaklard r. Bu kriterlerin objektif ya da

subjektif unsurlar ta mas  ise tart ma konumuzun d ndad r. 19. yy sonlar nda

ortaya ç kan kredi derecelendirme kurulu lar  ve modern derecelendirme faaliyeti ise

Ülkemizde 1980’ lerin sonlar nda ba layan k sa bir geçmi e sahiptir. Ülkemizde

derecelendirme faaliyeti ve derecelendirme kurulu lar n faaliyetleri ile ilgili iki

düzenleyici otorite mevcuttur: Bankac k Düzenleme ve Denetleme Kurumu

(BDDK) ve Sermaye Piyasas  Kurulu. Derecelendirme ile ilgili ilk yasal

düzenlemeler 1997 y nda SPK’nun “Derecelendirme Faaliyeti ile Derecelendirme

Kurulu lar na li kin Esaslar  Düzenleyen Tebli ”i ile ba lam r. Bu tebli  12

Temmuz 2007 tarih 26580 numaral  Resmi Gazete’de yay nlanan tebli  ile son

eklini alm r. Mevcut di er yasal düzenleme ise Bankac k Düzenleme ve

Denetleme Kurumuna ait, 1/11/2006 tarih ve 26333 say  Resmî Gazete’de

yay mlanan “Derecelendirme Kurulu lar n Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine

li kin Esaslar Hakk nda Yönetmelik” tir. Ülkemizdeki 2001 krizinin ertesinde gerek

 piyasalarda borçlanman n gerekliliklerinden birisi olmas  gerekse finansal

piyasalar n düzenlenmesi ile ilgili mevzuat n daha s  uygulanmas  nedeniyle

derecelendirme faaliyetlerinde bir art  söz konusudur. Konu ile ilgili çal malar

özellikle 2003 y  sonras nda yo unla r.

Bu bölümde derecelendirmenin Türkiye’ deki geli imi anlat lacak daha sonra

ise konu ile ilgili yasal düzenlemelere yer verilecektir.
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2.2.1.2.1. Tarihçe

Kredi Derecelendirme kurulu lar  ile Türkiye li kileri 1989 y nda

Standard&Poors irketinin Türkiye Cumhuriyeti’ ne vermi  oldu u “satisfactory”

notu ile ba lamaktad r.  Moody’s derecelendirme irketinin ülkemiz için ilk

derecelendirme notu 1992 tarihli Baa3’ tür. Fitch Kurulu unun ülkemiz için ilk

derecelendirme notu ise 1994 tarihli B’ dir.

Standart&Poors irketi taraf ndan verilen 1989 tarihli not, bir iste e ba

olmayan derecelendirme notuydu. 1989 y nda finansal serbestle meye geçi ,

yabanc  sermayenin ülkeye giri leri önündeki engellerin kald lmas  ile birlikte

dönemin hükümetleri d  borçlanma yollar na gitmi  1992 y nda dönemin hükümeti

taraf ndan Türkiye Cumhuriyeti ile kredi derecelendirme kurulu lar n ili kileri

resmi olarak ba lam r.

Türkiye için ilk derecelendirme rating kurulu lar  taraf ndan 1988 y nda

yap lm r. Önce Standard and Poor's ve daha sonra da Moody's Türkiye için kredi

notu vermeye ba lam r. Türkiye aç ndan ilk derecelendirme askeri borçlar n

vadesinin uzat lmas  s ras nda yap lm r. Ald z ilk not ise BBB+ olmu tu.

(Üreten, 1990: 16).38

Yukar da de ik yazarlardan al nan al nt lar Türkiye ve derecelendirme

kurulu lar  ili kileri aç ndan çeli kili bilgiler verse de kredi derecelendirme

kurulu lar n sitelerinde yap lan ara rma neticesinde; Standard&Poors’ un

Türkiye’  ye vermi  oldu u ilk derecelendirme notunun, 18 Aral k 1989 tarihli not

oldu u tespit edilmi tir. Kurulu  taraf ndan ülke derecelendirmesi yap lm  ve

Türkiye’ ye  kodlama i lemine tabi tutulmam  “Satisfactory” notu uygun

görülmü tür. 1989 tarihi Türkiye’ de kambiyo rejiminin terk edilip finansal

serbestle meye tam olarak geçti i tarih olarak önem kazanmaktad r. A daki

tablolarda üç büyük kredi kurulu unun Türkiye Cumhuriyeti için vermi  oldu u

derecelendirme notlar  gösterilmektedir. Her ne kadar derecelendirme irketlerinin

38 http://www.turkborsa.net/docs/raporlar/ozel/DERECELEND%C4%B0RME.pdf, Eri im tarihi:
01.02.2009

http://www.turkborsa.net/docs/raporlar/ozel/DERECELEND%C4%B0RME.pdf
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analiz kapsam nda de ik kurumlar mevcut olsa da ülke tavan etkisi39 (country

ceiling effect) nedeniyle ülke notlar n geli imin incelenmesi daha iyi olacakt r.

Standard&Poor’s kredi derecelendirme irketinin Türkiye Cumhuriyetine

verdi i notlar a daki tabloda mevcuttur. Tabloya göre 1994 Mart na kadar yat m

yap labilir niteli inde olan ülkemiz tahvilleri bu tarihten itibaren spekülatif bir

görünüme sahiptir.
Tablo 1- S&P Taraf ndan Türkiye Cumhuriyeti'ne Verilen Derecelendirme Notlar
TAR H YEREL PARA C NS NDEN DÖV Z C NS NDEN
18.Ara.89 Sat sfactory
04.May.92 BBB/STABLE/-
03.May.93 BBB/NEGATIVE/-
14.Oca.94 BBB/NEGATIVE/-
22.Mar.94 BB/WATCH NEG/
29.Nis.94 B+/WATCH NEG
16.A u.94 B+/STABLE
24.Tem.95 B+/POSITIVE
18.Eki.95 B+/STABLE/
17.Tem.96 B+/WATCH NEG/B
13.Ara.96 B/STABLE/B
10.A u.98 B/POSITIVE/B
21.Oca.99 B/STABLE/B
10.Ara.99 B/POSITIVE/B
25.Nis.00 B+/POSITIVE/B B+/POSITIVE/B
06.Ara.00 B+/STABLE/B B+/STABLE/B
21. ub.01 B+/WATCH NEG/B B+/WATCH NEG/B
23. ub.01 B/WATCH NEG/C B/WATCH NEG/C
16.Nis.01 B-/WATCH NEG/C B-/WATCH NEG/C
27.Nis.01 B-/STABLE/C B-/STABLE/C
11.Tem.01 B-/NEGATIVE/C B-/NEGATIVE/C
30.Kas.01 B-/STABLE/C B-/STABLE/C
29.Oca.02 B-/POSITIVE/C B-/POSITIVE/C
26.Haz.02 B-/STABLE/C B-/STABLE/C
09.Tem.02 B-/NEGAT VE/C B-/NEGAT VE/C
07.Kas.02 B-/STABLE/C B-/STABLE/C
28.Tem.03 B/STABLE/B B/STABLE/B
16.Eki.03 B+/STABLE/B B+/STABLE/B
08.Mar.04 BB-/STABLE/B B+/STABLE/B
17.A u.04 BB/STABLE/B BB-/STABLE/B
23.Oca.06 BB/POSITIVE/B BB-/POSITIVE/B
27.Tem.06 BB/STABLE/B BB-/STABLE/B
03.Nis.08 BB/STABLE/B BB-/STABLE/B

Kaynak: http://www2.standardandpoors.com

39 Country Ceiling Effect: Özel irketlerin derecelendirme notlar n faaliyette bulunduklar  ülkenin
derecelendirme notlar n a amayaca  aç klayan bir terimdir. Derecelendirme irketleri örtülü de
olsa derecelendirme notlar  belirlerken bu etkiyi dikkate almaktad r. Son zamanlarda baz
derecelendirme irketleri firmalar n derecelendirme notlar  ülke derecelendirme notundan ba ms z
olarak belirleyeceklerini aç klam lard r.

http://www2.standardandpoors.com
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Moody’s derecelendirme irketinin ülkemiz için vermi  oldu u

derecelendirme notlar  ise a daki tabloda mevcuttur.
Tablo 2_ Moody's Taraf ndan Türkiye Cumhuriyeti'ne Verilen Derecelendirme Notlar

Kaynak: Moodys.com

Ayn  kurulu un Türkiye Cumhuriyeti için vermi  oldu u son derecelendirme

notlar  ise a daki tabloda mevcuttur.
Tablo 3- Moody'S Taraf ndan Türkiye Cumhuriyetine Verilen Son Derecelendirme Notu

GOVERNMENT BOND RATINGS
IN LOCAL AND FOREIGN CURRENCY

Local-Currency Government Bond Ratings reflect the government’s capacity and willingness to generate local-currency revenue to repay its local-
currency bonds on a timely basis.

Foreign-Currency Government Bond Ratings reflect the government’s capacity and willingness to mobilize foreign exchange to repay its foreign-
currency denominated bonds on a timely basis.

Ratings displayed are as of April 23, 2009.

Government Bond Ratings

Sovereigns Döviz Cinsinden Yerel Para Cinsinden

Rating Görünüm Rating Görünüm

Turkey Ba3  STA Ba3  STA
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Fitch Derecelendirme irketinin ülkemiz için vermi  oldu u derecelendirme

notlar  ise a daki tablodad r.
Tablo 4-Fitch Derecelendirme irketinin Türkiye Cumhuriyeti Derecelendirme Notlar

Döviz Cinsinden Görünüm/ zleme Yerel Para Cinsinden
Ülke Tarih Uzun

Vadeli
sa

Vadeli
Türkiye 10.08.1994 B

26.09.1995 BB-
26.10.1995 BB- B
29.07.1996 BB- B zlemede-negatif
20.12.1996 B+ B
10.04.2000 B+ B zlemede-

pozitif
27.04.2000 BB- B BB
21.09.2000 BB- B Dura an BB
22.02.2001 BB- B zlemede-pozitif B+
2.04.2001 B+ B zlemede-pozitif B
2.08.2001 B B Negatif B-
5.02.2002 B B Dura an B
25.03.2003 B- B Negatif B-
06.08.2003 B- B Pozitif B-
25.09.2003 B B Pozitif B
9.02.2004 B+ B Dura an B+
25.08.2004 B+ B Pozitif B+
13.01.2005 BB- B Dura an BB-
06.12.2005 BB- B Pozitif BB-
10.02.2007 BB- B Dura an BB-
14.01.2009 BB- B Dura an BB-

Kaynak: http://www.fitchratings.com/shared/sovereign_ratings_history.pdf

Ülkemizin mevcut derecelendirme notlar  incelendi inde üç büyük

derecelendirme irketine göre de Türkiye Cumhuriyeti’ nin ç kartm  oldu u

borçlanma araçlar  spekülatif bir görünüme sahiptir. Kurulu lar n derecelendirme

tan mlar  incelendi inde Ülkemiz spekülatif grubun en üst basama nda

bulunmaktad r. Bu da ülkemiz borçlanma araçlar n yat m yap labilir bir seviyeleri

olsa da d  etkilere çok aç k oldu u ve küresel piyasalarda ya anabilecek

olumsuzluklar n risk olu turdu u belirtilmektedir. Ülkemizi ve derecelendirme

notlar  mevcut durumda en fazla tehdit eden iki unsur; siyasal belirsizlik ve küresel

http://www.fitchratings.com/shared/sovereign_ratings_history.pdf
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ekonomideki bozulmad r. Derecelendirme irketleri analizlerini duyururken bu

konulara özellikle dikkat çekmektedirler.

2.2.1.2.2. Türkiye’de Derecelendirme Mevzuat

Derecelendirme mevzuat n temelini 28.07.1981 tarih ve 2491 say

Sermaye Piyasas  Kanunu olu turmaktad r. Kanunun 22. maddesine göre Sermaye

Piyasas  Kurulu’nun görev ve yetkilerinden birisi; Sermaye piyasas  araçlar n

takas , saklanmas  ile sermaye piyasas  kurumlar n ve sermaye piyasas  araçlar n

derecelendirilmesini düzenlemek ve denetlemektir. Ayn  kanunun 39. maddesinde

ise derecelendirme kurulu lar  di er sermaye piyasas  kurumlar  aras nda say lm r.

19.10.2005 tarih ve 5411 say  Bankac k kanununda ise bankalar n derecelendirme

de erlendirmeleri kapsam nda derecelendirme kurulu lar na at fta bulunulmu tur. Bu

kanunlar n verdi i yetki ve görevler kapsam nda konu ile ilgili yasal düzenlemeler,

Bankac k Düzenleme ve Denetleme Kurumu ve Sermaye Piyasas  Kurulu

taraf ndan yap lmaktad r. A da k saca bu düzenlemelere yer verilecektir.

a. Sermaye Piyasas  Kurulu Taraf ndan Yap lan Düzenlemeler

Sermaye piyasas  kurulu taraf ndan konuya ili kin yap lan ilk düzenleme

6/3/1997 tarihli ve 22925 say  Resmi Gazete’de yay mlanan Seri: VIII, No: 31

say  “Derecelendirme Faaliyeti ile Derecelendirme Kurulu lar na li kin Esaslar

Tebli i”dir. Son düzenleme ise 12.07.2007 tarih, 26580 nolu Resmi Gazete’de

yay nlanan 51. nolu “Sermaye Piyasas nda Derecelendirme Faaliyeti ve

Derecelendirme Kurulu lar na li kin Esaslar Tebli i” dir.  A daki bölümde bu

tebli in içeri ine önemli noktalar na de inilmi tir.

Tebli in 1. Bölümünde; tebli in amac na, dayana na ve terimlere yer

verilmi tir. 1. maddede tebli in amac  “Sermaye piyasas nda derecelendirme

faaliyetine, bu faaliyette bulunmak üzere Kurulca yetkilendirilecek derecelendirme

kurulu lar na, bu kurulu lar n çal anlar na ve Kurulca kabul edilen uluslararas

derecelendirme kurulu lar na ili kin ilke, usul ve esaslar  düzenlemek” olarak

belirtilmi tir. 2. Maddede tebli in kanuni altyap  olarak Sermaye Piyasas
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Kanununun 22. ve 39. maddelerine at fta bulunulmu tur. 3. Madde de

derecelendirme k urulu u “Türkiye’de kurulan ve bu Tebli  ile düzenlenen

derecelendirme faaliyetinde bulunmak üzere Kurulca yetkilendirilen derecelendirme

kurulu lar  ile Tebli in 8 inci maddesi uyar nca Türkiye’de derecelendirme

faaliyetinde bulunmas  Kurulca kabul edilen uluslararas  derecelendirme

kurulu lar” ve Derecelendirme notu ise ”Derecelendirme uzmanlar  taraf ndan

yap lan inceleme ve analizlerin, derecelendirme komitesince de erlendirilmesi

sonucunda i letme ve/veya borçlulu u temsil eden sermaye piyasas  araçlar  için

belirlenen not” olarak tan mlanm r.

Tebli in 2. bölümünde derecelendirme faaliyetini kapsam na ve bu faaliyette

bulunacak kurulu lar n ta malar  gereken özelliklere yer verilmi tir. 4. Maddede bu

kapsama ve dikkat edilecek hususlara yer verilmi tir. “(1) Derecelendirme faaliyeti;

kredi derecelendirmesi ve kurumsal yönetim ilkelerine uyum derecelendirmesi

faaliyetlerini kapsar.

(2) letmelerce derecelendirme yapt lmas  ihtiyaridir. Ancak, Kurul

taraf ndan gerekli görülen durumlarda derecelendirme yapt lmas  zorunlu

tutulabilir.

(3) Derecelendirme kurulu lar , i letmelerin talepleri olmaks n

derecelendirme yapabilirler. Derecelendirme kurulu lar , talebe ba  olmayan

derecelendirme çal mas  ve sonuçlar  hakk nda kamuya aç klama yapmadan önce

ilgili i letmelere bilgi vermek zorundad rlar. Derecelendirme çal mas nda

letmeler hakk nda esas al nan bilgilere ili kin olarak ilgili i letme taraf ndan

yap lan de erlendirmeler, derecelendirme kurulu lar nca titizlikle dikkate al r.

(4) Talebe ba  olmayan derecelendirme çal mas na bu Tebli de belirlenen

ilke, usul ve esaslara uygun olarak ilgili i letmenin birbirini izleyen 3 hesap dönemi

süresince devam edilir. Verilen derecelendirme notu, en fazla 6 ayl k dönemler

itibariyle gözden geçirilerek, kamuya aç klan r.

(5) Talebe ba  olmayan derecelendirmelerde, mü teriden veya di er ki i,

kurum ve kurulu lardan varsa sa lanan veya sa lanmas  öngörülen ücret ve benzeri

menfaatlerin, derecelendirme kurulu lar  taraf ndan derecelendirme notu ile birlikte

kamuya aç klanmas  zorunludur. “
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Tebli , derecelendirme faaliyetini, kredi derecelendirmesi ve kurumsal

yönetim ilkelerine uyum derecesi olarak ikiye ay rmaktad r.

5. Maddede kredi derecelendirmesi tan  yap lm , kredi derecelendirmesi

letmelerin risk durumlar  ve ödeyebilirliklerinin veya Borçlulu u temsil eden

sermaye piyasas  araçlar n anapara, faiz ve benzeri yükümlülüklerinin

vadelerinde kar lanabilirli inin derecelendirme kurulu lar  taraf ndan ba ms z,

tarafs z ve adil olarak de erlendirilmesi ve s fland lmas  faaliyetidir.”

denilmi tir.

6. Maddede ise Kurumsal yönetim ilkelerine uyum derecelendirmesi

aç klanm r.

“(1) Kurumsal yönetim ilkelerine uyum derecelendirmesi, i letmelerin

Kurulca yay mlanan Kurumsal Yönetim lkelerine uyumlar n derecelendirme

kurulu lar  taraf ndan ba ms z, tarafs z ve adil olarak de erlendirilmesi ve

fland lmas  faaliyetidir.

(2) Kurumsal yönetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde bir bütün olarak

tüm ilkelere uyum ile pay sahipleri, kamuyu ayd nlatma ve effafl k, menfaat

sahipleri ve yönetim kurulu ana bölümleri itibar yla ayr  ayr  olmak üzere, 1 ile 10

aras nda not verilir. Bu de erler aras nda kalan (iki haneye kadar) küsuratl  notlar,

tama ibla  edilmeksizin kamuya aç klan r.”

7. Maddede derecelendirme faaliyetinde bulunabilecek kurulu lar için

standartlar belirlenmi tir. Ülkemizde derecelendirme faaliyetinde bulunabilmek için

Kuruldan ön izin al nmas  zaruridir.

Mevcut Durumda kurulca faaliyet göstermesine izin verilen ulusal ve uluslar

aras   kurulu lar ile  faaliyet alanlar  Tablo 5’te gösterilmi tir.40

40 Sermaye Piyasas  Kurumlar , Derecelendirme Kurulu lar , Derecelendirme Faaliyetiyle Yetkili
Kurulu lar.
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=6&pid=10&subid
=1, Eri im Tarihi: 11.05.2009

http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=6&pid=10&subid
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Tablo 5_SPK Taraf ndan Yetkilendirilen Derecelendirme Kurulu lar

Faaliyet Konusu

Türkiye'de Kurulan ve SPK

Taraf ndan Yetkilendirilen

Derecelendirme Kurulu lar

Türkiye'de Derecelendirme

Faaliyetinde Bulunmas  Kurulca Kabul

Edilen Uluslararas  Derecelendirme

Kurulu lar

Kredi

Derecelendirmesi

1- Fitch Ratings Finansal

Derecelendirme Hizmetleri A. . (1)

2- JCR Avrasya Derecelendirme A. .

(2)

(http://www.jcravrasyarating.com/)

3- TCR Kurumsal Yönetim ve Kredi

Derecelendirme A. . (3)

(http://www.turkkredirating.com/)

4- Saha Kurumsal Yönetim ve Kredi

Derecelendirme Hizmetleri A. . (4)

(http://www.saharating.com/)

1- Standards and Poor's Corp.

(http://www.standardandpoors.com/)

2- Moody's Investor Service Inc.

(http://www.moodys.com/)

3- Fitch Ratings Ltd.

(http://www.fitchratings.com/)

Kurumsal Yönetim

lkelerine Uyum

Derecelendirmesi

1- TCR Kurumsal Yönetim ve Kredi

Derecelendirme A. . (3)

(http://www.turkkredirating.com/)

2- Saha Kurumsal Yönetim ve Kredi

Derecelendirme Hizmetleri A. . (4)

(http://www.saharating.com/)

1- RiskMetrics Group Inc.

(http://www.riskmetrics.com/)

Tebli in 3.Bölümü Türkiye’de kurulan derecelendirme kurulu lar n

yetkilendirilmesi ve listeye al nmas  ile ilgilidir. 9.maddede bu kurulu lar n ba vuru

ko ullar na yer verilmi tir:

“(1) Derecelendirme faaliyetinde bulunmak üzere Türkiye’de kurulacak

derecelendirme kurulu lar n;

a) Anonim irket eklinde kurulmu  olmalar ,

b) Hisse senetlerinin tamam n nama yaz  olmas ,

c) Ticaret unvanlar nda derecelendirme ibaresinin bulunmas ,

ç) Münhas ran derecelendirme ve derecelendirme ile ilgili alanlarda

faaliyet göstermeleri ve esas sözle melerinin buna uygun olmas ,

d) Ödenmi  sermayelerinin en az 200.000,- Yeni Türk Liras  olmas ,

http://www.standardandpoors.com/
http://www.jcravrasyarating.com/
http://www.moodys.com/
http://www.turkkredirating.com/
http://www.fitchratings.com/
http://www.saharating.com/
http://www.turkkredirating.com/
http://www.riskmetrics.com/
http://www.saharating.com/
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e) Ortaklar , yöneticileri, kontrolörleri, derecelendirme uzmanlar ,

derecelendirme komitesi üyeleri ile tüzel ki i ortaklar n yönetim kurulu üyelerinin

bu Tebli in 10 uncu maddesinin birinci f kras nda belirtilen niteliklere sahip

olmalar ,

f) Her bir derecelendirme faaliyetinin ba ms z olarak sürdürülebilmesi

için birbirinden ayr  olarak;

1) Tebli in 5 inci bölümünde yer verilen derecelendirme faaliyet ilke ve

esaslar nda yer alan hususlar da dahil olmak üzere, yeterli organizasyon, mekan,

teknik donan m, belge ve kay t düzenine sahip olmalar ,

2) Tebli in 5 inci bölümünde yer verilen derecelendirme faaliyet ilke ve

esaslar  uyar nca, sistematik derecelendirme metodolojisi belirlemeleri, bunlara

uyumun gözetilmesi amac yla finansal ve hukuki çal ma ekillerine ili kin kontrol

süreçlerini de kapsayacak ekilde yaz  bir iç kontrol sistemi olu turmalar  ve

ahlaki davran  kurallar  yönergesi haz rlamalar ,

3) Tebli in 5 inci bölümünde yer verilen derecelendirme faaliyet ilke ve

esaslar  uyar nca, derecelendirme faaliyetinin mevzuata uygun olarak

gerçekle tirilmesini, iç kontrol sisteminin etkin bir ekilde çal mas  ve ahlaki

davran  kurallar  yönergesine uyumu gözeterek denetlemek üzere, bu Tebli in 10

uncu maddesinin be inci f kras nda belirtilen niteliklere sahip en az 1 kontrolör

görevlendirmeleri,

4) Bu Tebli in 10 uncu maddesinin dördüncü f kras nda belirtilen niteliklere

sahip en az 2 derecelendirme uzman  istihdam etmeleri,

5) Bu Tebli in 10 uncu maddesinin be inci f kras nda belirtilen niteliklere

sahip en az 3 derecelendirme komitesi üyesinin görevlendirildi i derecelendirme

komitesi olu turmalar ,

g) Hazine Müste arl  ve Hazine Müste arl n ba  oldu u Bakanl k

taraf ndan belirlenen usul ve esaslar çerçevesinde, gerçekle tirecekleri

derecelendirme faaliyetlerine ili kin olarak mesleki sorumluluk sigortas

yapt racaklar  taahhüt etmeleri

zorunludur.
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(2) Bu maddenin birinci f kras n (d) bendinde belirtilen asgari ödenmi

sermaye, her y l Maliye Bakanl nca ilan edilen yeniden de erleme oran  dikkate

al narak, Kurulca yeniden belirlenebilir.

(3) Kurul, ba vurular n de erlendirilmesi s ras nda, gerekli görülmesi

halinde ek bilgi ve belge isteyebilir.”

10 maddede bu kurulu lar n ortak, yönetici, kontrolör ve çal anlar n

ta malar  gereken özellikler s ralanm r. 11. madde de ise kurulun ba vurular

nas l de erlendirece i ve sonuçland laca na yer verilmi tir.

Derecelendirme faaliyetinde bulunacak kurulu lar n Kurul’la derecelendirme

sözle mesi yapmalar  yabanc  bir kurulu la bilgi payla  yapt klar nda ise bunu

bir sözle meye ba lay p kuruma bildirmeleri zorunludur. Dördüncü bölüm 12. ve

13. maddelerde bu durum ve artlar  aç klanm r.

Tebli in be inci bölümü ise derecelendirme faaliyetlerinde uyulacak ilke ve

esaslarla ilgilidir. 15. madde faaliyet ilkeleri ile ilgilidir. Madde’de faaliyet ilkeleri

öyle s ralanm r:

“(1) Derecelendirme kurulu lar ;

a) Derecelendirme çal malar  kamuya aç klad klar  derecelendirme

metodolojisine uygun ve mevcut tüm bilgilerin kullan lmas  suretiyle yürütmek, bu

amaçla yaz  bir rehber haz rlamak, bu rehberi kullanmak ve uygulamay  izlemek,

b) Çal malar nda tarafs z bir do rulama sunacak özenli ve sistematik bir

derecelendirme metodolojisi kullanmak,

c) Derecelendirmeye ili kin olu turduklar  görü lerini destekleyecek bir

belge ve kay t düzeni olu turmak,

ç) Mü teri ve/veya borçlulu u temsil eden sermaye piyasas  arac  hakk nda

yanl  ve yan lt  nitelikte olabilecek bir derecelendirme çal mas  yapmaktan

kaç nmak,

d) Çal ma ekibini derecelendirme sürecinde devaml  ve tarafs zl

sa layacak ekilde olu turmak,
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e) Yap lan derecelendirmenin yüksek kalitede olmas  teminen yeterli

kaynak tahsis etmek,

f) Derecelendirme çal mas  yapma veya çal maya devam edip etmeme

karar  verirken, söz konusu i e, yeterli mesleki niteliklere sahip derecelendirme

uzman  tahsis edilip edilemeyece i hususlar  da de erlendirerek, nitelikli bir

derecelendirme hizmeti sunmak,

g) Mü terinin kamuya aç klamas  gereken bilgilerden zaman nda

aç klanmayan ve/veya yetersiz olarak aç klananlar ile mü terinin faaliyetlerini

önemli ölçüde etkileyen di er finansal ve idari riskleri derecelendirme çal mas nda

dikkate almak,

) Derecelendirme çal mas nda Kurulun muhasebe standartlar na ili kin

düzenlemelerine uygun olarak haz rlanm  ve ba ms z denetimden geçmi  finansal

bilgileri esas almak ve yararlan lan bütün kaynaklar n güvenilir oldu undan emin

olmak,

h) Uluslararas  bir derecelendirme kurulu u ile bilgi payla  sözle mesi

yap lmas  halinde, söz konusu kurulu un metodolojisine uymak ve ayn  sembolleri

kullanmak zorundad rlar.

(2) Derecelendirme uzmanlar n da derecelendirme kurulu u taraf ndan

kullan lan metodolojiyi tutarl  bir ekilde uygulamalar , yanl  ve yan lt

olabilecek bir analiz yapmaktan kaç nmak suretiyle çal malar nda gerekli mesleki

özen ve titizli i göstererek kaliteli bir hizmet sunmalar  gereklidir.

(3) Bu Tebli in 10 uncu maddesinin be inci f kras nda belirtilen nitelikleri

de ta yan derecelendirme uzmanlar n, uzman olarak görev almad klar

derecelendirme çal malar nda derecelendirme komitesi üyesi; derecelendirme

komitesi üyelerinin de, komite üyesi olarak görev almad klar  derecelendirme

çal malar nda derecelendirme uzman  olarak görev almalar  mümkündür.”

16. maddede derecelendirme notu belirlenirken uyulmas  gereken faaliyet

ilkelerine yer verilmi , 17.maddede ise derecelendirme notunun izlenmesi ve

güncellenmesi ile ilgili ilkelere yer verilmi tir. 18. madde kurulu lar n bu faaliyetleri

gerçekle tirirken tarafs z davranabilmeleri için uymalar  gereken ilkeleri

ralam r. 19. maddede ba ms zl n sa lanmas  ve ç kar çat malar ndan

kaç lmas  için uyulmas  gereken esaslar belirtilmi tir.  20. madde de ba ms zl n
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ortadan kalkm  say laca  durumlar, 21 maddede notlar n kamuya aç klanmas  ile

ilgili ilkeler ve effafl k. 22. maddede gizlilik ve s r saklama yükümlülü ü, 23.

Madde ahlaki davran  kurallar  yönergesinin kamuya aç klanmas  ve piyasa

kat mc lar  ile ileti im, 24. maddede reklam yasa  tan mlanm r. 6. bölüm ise

kurulu lar n uymas  gereken di er hususlar ile ilgilidir.

b. Bankac k Düzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) Taraf ndan Yap lan

Düzenlemeler

5411 say  Bankac k Kanunun vermi  oldu u yetkiye dayal  olarak

BDDK; bankalar n derecelendirme i lemleri, bankalara kredi talebinde bulunanlar n

kredi de erliliklerinin derecelendirilmesi ve kurumsal derecelendirme konular nda

düzenlemeler yapm r. Kurumun mevcut düzenlemesi “Derecelendirme

Kurulu lar n Yetkilendirilmesine Ve Faaliyetlerine li kin Esaslar Hakk nda

Yönetmelik” tir.41

Yönetmelik SPK’ n n 51 say  tebli i ile paralellik arz etmektedir. BDDK

yönetmeli in kapsam  bankac k  sektörü ile s rl  tutarak bir anlamda SPK’ n n

görev alan na girmemeye çal r. Buna ra men sektörde faaliyet gösterecek

derecelendirme kurulu lar n BDDK’ dan izin almas  ön art  derecelendirme

mevzuat nda bir çift ba k yaratmaktad r. A daki bölümde BDDK’n n

yönetmeli i tan lacakt r.

“Derecelendirme Kurulu lar n Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine li kin

Yönetmelik”

Yönetmeli in birinci k sm  amaç, kapsam, dayanak ve tan mlarla ilgilidir.

Yönetmeli in amac  1. Maddede  “derecelendirme kurulu lar n

yetkilendirilmesine, faaliyetlerine ve yetkilerinin kald lmas na ili kin usul ve

esaslar  düzenlemek” olarak belirtilmi tir. Yönetmelik, bankalar n

derecelendirilmesini ve bankalara kredi ba vurusu yapan mü terilerin kredi

de erlemesini yapacak olan kredi derecelendirme irketlerinin faaliyetlerinin kapsar.

41 01.11.2006 tarih ve 26333 say  Resmi Gazete’de yay nlanm r.
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Yönetmeli in dayanak noktas  ise  5411 say  Bankac k Kanunu’nun 15, 34, 36, 93

numaral  maddeleridir.

Yönetmeli in 4. maddesinde yönetmelikte yer alan kavramlar n tan na yer

verilmi tir. Bunlardan konumuz aç ndan önemli olanlar u ekilde tan mlanm r. :

- Derecelendirme notu: Yap lan inceleme ve analizler sonras nda mü teri ya

da kredi için derecelendirme kurulu unca verilen dereceyi,

- Mü teri: Derecelendirme yapt rmak üzere derecelendirme kurulu u ile

sözle me imzalayan, banka veya bir bankadan kredi kullanan ve/veya

kullanacak gerçek veya tüzel ki ileri,

- Talep edilmemi  derecelendirme: Bankalar hariç olmak üzere, mü terilerin

kendileri ile bir derecelendirme sözle mesi imzalanmaks n derecelendirme

kurulu unca, kamuoyuna aç klanan bilgi ve finansal tablolar esas al narak

derecelendirme notu verilmesini,

- Yetkili derecelendirme kurulu u: Kurulca bu Yönetmelik uyar nca

derecelendirme yapmaya yetkilendirilmi  kurulu u,

Yönetmeli in ikinci bölümü temel kavramlar ile ilgilidir. 5. maddesinde

derecelendirme faaliyeti a daki ekilde üçlü bir ayr ma tabi tutulmu  ve

tan mlamalar  yap lm r.

Derecelendirme faaliyeti;

- Kredi de erlili inin derecelendirilmesini,

- Kurumsal yönetim ilkelerine uyum derecelendirmesini,

- Bankalarca kullan lan derecelendirme yöntemlerinin geçerlili inin

de erlendirilmesini, ve

- Bu faaliyetlerin niteli ine göre yap lacak inceleme ve analiz sonucuna

dayan larak bir derecelendirme notu belirlenmesi sürecini içerir.

- Kredi de erlili inin derecelendirilmesi; mü terinin kullanaca  krediyi geri

ödeyebilme gücünün veya borçlulu unu temsil eden sermaye piyasas

araçlar n anapara, faiz ve benzeri yükümlülüklerini vadelerinde
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kar layamama riskinin,  yetkili derecelendirme kurulu u taraf ndan

ba ms z, tarafs z ve adil olarak de erlendirilmesi ve s fland lmas

faaliyeti olarak tan mlanm r.

- Kurumsal yönetim ilkelerine uyum derecelendirmesi, bankalar n

"Bankalar n Kurumsal Yönetim lkelerine li kin Yönetmelik" hükümlerine

uyum düzeylerinin yetkili derecelendirme kurulu lar  taraf ndan ba ms z,

tarafs z ve adil olarak de erlendirilmesi ve s fland lmas  faaliyetidir.

- Bankalarca kullan lan derecelendirme yöntemlerinin geçerlili inin

de erlendirilmesi, bankalar n gerçek ve tüzel ki i kredi mü terileri için

uygulad klar  kredi de erlili inin derecelendirilmesine ili kin derecelendirme

yöntemlerinin geçerlili inin ve kamuoyuna aç klad klar  bilgilere

uygunlu unun ba ms z, tarafs z ve adil olarak de erlendirilmesi faaliyetidir.

Yönetmeli in 6. maddesinde derecelendirme irketinin ve çal anlar n

(kalite güvencesi sisteminden sorumlu yönetim kurulu üyeleri, derecelendirme

komitesi üyeleri ve derecelendirme uzmanlar ) uymak zorunda olduklar  meslek

ilkeleri s ralanm r. Bu ilkeler:

- Objektiflik: Mü terinin derecelendirilmesinde kullan lan de erlendirme

yöntemlerinin do rulu u geçmi  tecrübelerle ispatlanm  olmal r. Bu

yöntemler sürekli olarak gözden geçirilmelidir. Kredi de erlili inin

derecelendirilmesi yönteminin düzenli olarak bir ila üç y ll k dönemlerde

geriye dönük testleri içerecek ekilde gözden geçirilmesi zorunludur.

- Tarafs zl k: Derecelendirme süreci, yetkili derecelendirme kurulu unun

ortakl k yap  ve/veya yönetim kurulundaki muhtemel ç kar çat malar ndan

etkilenmeyecek ölçüde ba ms z olmal r.

- Uluslararas  eri ilebilirlik/ effafl k: Yerli ve yabanc  tüm kurulu lar, yetkili

derecelendirme kurulu unun verdi i bireysel derecelendirme notlar na e it

artlarda ula abilmelidir.
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- Aç klama yükümlülü ü: Krediye ili kin temerrüt tan , de erlendirme

yöntemi, kullan lan zaman aral , her bir de erlendirme kategorisinde

bulunan temerrüt oranlar n ve derecelerin de im ihtimali, her bir

derecelendirme notunun anlam  ve derecelendirme kurulu lar  taraf ndan

kullan lan genel yöntem kamuoyuna aç klanmal r.

- Kaynak yeterlili i: Yetkili derecelendirme kurulu u yüksek kalitede

de erlendirme yapabilmek için gerekli tüm kaynaklara sahip olmal r.

Derecelendirmenin daha etkin ve güvenilir olmas  için, derecelendirilen

mü teri ile süreklilik arz eden bir ili ki içinde olunmal r.

- tibar: Üçüncü ki i ve kurumlar taraf ndan yetkili derecelendirme

kurulu unun derecelendirmelerine gösterilen itimat ve gizli bilgilerin kötüye

kullan  engelleyen kalite güvencesi sistemlerinin olmas  derecelendirme

kurulu lar n itibar  için önem ta maktad r.

Yetkili derecelendirme kurulu unun ortaklar , yönetim kurulu ba kan ve

üyeleri ile denetçileri, yöneticileri, derecelendirme komitesi üyeleri ve

derecelendirme uzmanlar  mü terilerine 5 inci madde kapsam nda yürüttükleri veya

yürütecekleri derecelendirme faaliyetlerinin sonucu ile ilgili bir taahhütte

bulunamazlar.

Yönetmeli in 7. maddesi derecelendirme irketi çal anlar n ta malar

gereken objektif k staslar ile ilgilidir. 8. madde derecelendirme irketi çal anlar n

ba ms zl  ile ilgilidir. Çal anlar n ba ms zl n sa lanmas  için subjektif ve

objektif kriterler getirmi tir. 8. maddede ba ms zl k u ekilde tan mlanm r.

“Ba ms zl k, yetkili derecelendirme kurulu lar n ortaklar n, yönetim

kurulu ba kan ve üyeleri ile denetçilerinin, yöneticilerinin, derecelendirme komitesi

üyelerinin ve derecelendirme uzmanlar n mesleki faaliyetlerini do ruluk ve

tarafs zl k çerçevesinde yürütmelerini sa layacak bir davran  ve anlay lar

bütünüdür.”
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 9. maddede ise yukar da tan mlanan ba ms zl n hangi hallerde ihlal

edilmi  olaca  tan mlanm r. 10. madde ise kurulu lar n ve çal anlar n

göstermeleri gereken mesleki özen ile ilgili sübjektif yakla mlar sergilemi tir. 11.

madde ise 8, 9, ve 10. maddelerde getirilen sübjektif kriterlerin nas l kontrol

edilece i ile ilgilidir. Yönetmelik 11. madde ile derecelendirme irketleri için kalite

güvencesi sisteminin kurulmas  mecburi k lm r.

Yönetmeli in 3. bölümü derecelendirme irketlerinin yetkilendirilmesi ile

ilgilidir. 12. maddesinde derecelendirme kurulu lar n tüzel ki ilikleri ile ilgili 13.

maddesi ise çal anlar  ile ilgili 51 numaral  SPK tebli ine paralel objektif kriterler

getirmi tir.

Madde 12- (1) Yetkilendirilecek derecelendirme kurulu lar n;

a. Anonim irket eklinde kurulmu  olmas  ve hisse senetlerinin tamam n nama

yaz  olmas ,

b. Esas sözle melerinde sadece derecelendirme faaliyetinde bulunacaklar na ili kin

ibarenin bulunmas ,

c. Ticaret unvanlar nda derecelendirme ibaresinin bulunmas ,

d. Derecelendirme faaliyetini gerçekle tirebilecek ölçüde yönetim yap na, yeterli

say  ve nitelikte derecelendirme uzman na, gerekli teknik donan ma, belge ve kay t

düzenine sahip olunmas  ve kalite güvencesi sisteminin olu turulmas  ya da

olu turulmas na yönelik planlar n sunulmas

e. Verecekleri hizmetlerden do abilecek zararlar  kar lamak amac yla mesleki

sorumluluk sigortas  yapt racaklar  taahhüt etmesi,

f. Yurt içinde veya yurt d nda derecelendirme faaliyetinde bulunma yetkisinin

iptal edilmemi  olmas ,

g. Ortaklar n, yönetim kurulu ba kan ve üyelerinin, yöneticilerinin, denetçilerinin

ve derecelendirme komitesi üyelerinin derecelendirme faaliyeti s ras nda

ba ms zl klar n ortadan kalkmas  durumunda mü teriye verilen derecelendirme

hizmetinden çekilece ini taahhüt etmesi artt r.
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14. madde ise yetki ba vurusu esnas nda kurumca istenen bilgi ve belgeleri

içermektedir.15. maddede SPK tebli inde de mevcut olan bilgi payla

sözle mesine de inilmi tir. 16. madde ise kurulu lar n nas l yetkilendirilece ine

yer verilmi tir.

Yönetmeli in 4. bölümü derecelendirme kurulu lar n faaliyetlerini nas l

gerçekle tirecekleri ile ilgilidir. SPK tebli ine paralel olarak 17. madde ile

derecelendirme irketlerine reklam yasa  getirilmi , 18. madde ile iste e ba

yap lan derecelendirme i lemlerini mutlaka bir sözle meye dayal  olarak yerine

getirmeleri istenmi , bu sözle mede yer almas  gereken bilgilere yer verilmi tir.

19.madde ise derecelendirme sözle mesinin feshi ile ilgilidir. 20. madde ise

derecelendirme faaliyetinin hangi usul ve esaslar dahilinde sürdürülmesi gerekti i ile

ilgilidir.

    Madde 20- (1) Yetkili derecelendirme kurulu lar  faaliyetlerini a da belirtilen

usul ve esaslara uygun olarak yürütürler.

    a) Derecelendirme uzmanlar n Kuruma bildirilen ve kamuoyuna aç klanan

derecelendirme yöntemlerine veya bilgi payla  sözle mesine uygun olarak bilgi

toplamalar  ve bu bilgileri önyarg z analiz etmelerini sa layacak yaz  süreçler

belirlenmelidir.

    b) Mü terinin ve derecelendirme faaliyetinin niteli ine göre, mü teri ile

derecelendirme ücretine ili kin yap lan görü melere kat lanlar d ndan seçilecek

gerekli say da ve yeterlilikte derecelendirme uzman  tahsis edilmelidir.

    c) Kredi de erlili inin derecelendirmesinde, ba ms z denetim kurulu lar nca

veya 3568 say  Kanuna göre ruhsat alm , denetim yetkisine sahip meslek

mensuplar  taraf ndan Türkiye Muhasebe Standartlar  Kurulunca belirlenmi

muhasebe ilkelerine uygunlu u onaylanm  finansal tablolar esas al nmal r.

    ç) Derecelendirmenin bu Yönetmelik hükümlerine ve yetkili derecelendirme

kurulu unca uygulanaca  aç klanan derecelendirme yöntemlerine uygun yap ld
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kan tlayacak çal ma ka tlar  haz rlanmal , bunlar ile derecelendirme görü ünü

destekleyecek di er bilgi ve belgelere ili kin kay t düzeni olu turulmal r.

    d) Derecelendirme uzmanlar  taraf ndan haz rlanan çal ma ka tlar , ekleri ve

bunlara ili kin görü ler esas al narak mü teriye verilecek derecenin ve sektörler

itibar yla mü terilere verilecek derecelendirme notlar na esas derecelendirme

yöntemlerinin yetkili derecelendirme kurulu u taraf ndan olu turulmas  gereken

derecelendirme komitesince belirlenmesi zorunludur.

    e) Derecelendirme sözle melerinde düzenli olarak gözden geçirilece i

kararla lmam  olanlar d ndaki derecelendirme faaliyetlerinin sonuçlar  ve

kamuoyuna aç klanan dereceler, mü terinin kredi de erlili ini veya verilen dereceye

esas olu turan bilgileri etkileyecek geli meler sürekli takip edilmek suretiyle

güncellenmeli, gerekti inde derece de ikli i yap lmal  ve bu durumda, yeni derece

ile birlikte bir önceki derecenin de tirilme gerekçesi kamuoyuna aç klanmal r.

    f) Bir mü teri hakk nda talep edilmemi  derecelendirme notu verilmesinde, bu

Yönetmelikte belirlenen usul ve esaslara uygun olarak asgari dört hesap dönemi

süresince derecelendirme yap lmas  ve verilecek derecelendirme notlar n en fazla

alt  ayl k dönemler itibar yla gözden geçirilerek kamuoyuna aç klanmas  esast r.

    g) Yetkili derecelendirme kurulu u, kredi de erlili i ya da kurumsal yönetim

uygulamalar  bak ndan e  de er mü terilerin birbirine denk derecelendirme

notlar  alaca  tutarl  bir yöntem uygulamal r.

    ) Yetkili derecelendirme kurulu lar nca verilen dereceler sürekli olarak izlenmeli,

derecelendirilen mü terinin kredi de erlili ini etkileyebilecek bilgi ak n

devaml  ve etkinli ini sa lamak üzere politikalar olu turulmal  ve yeni edinilen

bilgilerin verilen dereceleri etkilemesi halinde dereceler üzerinde gereken

de iklikler yap lmal r.

21. maddede s rlar n saklanmas  22. maddede ise derecelendirme notlar n

kamuoyuna aç klanmas  düzenlenmi tir.
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Yönetmeli in 5. bölümü ise çe itli ve son hükümler ile ilgidir. 23. madde de

kuruma yap lacak bildirimler ve artlar  düzenlenmi tir. 24. maddede BDDK

taraf ndan yap lacak denetim gözetim aç klanm , derecelendirme irketlerinin bilgi

ve belgeleri 5 y l süre ile muhafazas  istenmi tir. 26. madde finansal tablo düzenleme

ve ba ms z denetim yükümlülü ü, 26. madde mesleki sorumluluk yükümlülü ü ile

ilgilidir. Mesleki sorumluluk sigortas  kavram  belki de yönetmeli in getirdi i en

hayati yeniliktir.

Mesleki sorumluluk sigortas

    Madde 26- (1) Sigorta teminat  mü teri ile imzalanan derecelendirme

sözle mesinde öngörülen tutar n iki kat ndan az olmamak üzere 5 inci maddede

belirtilen derecelendirme faaliyetleri kapsam nda verilecek derecelendirme notlar

nedeniyle olu abilecek zararlar n tazminini teminen Kanunun 36 nc  maddesi

uyar nca, derecelendirme kurulu lar  derecelendirme sözle mesinin imzaland

tarihten itibaren yedi gün içinde genel artlar  Hazine Müste arl nca belirlenen

mesleki sorumluluk sigortas  yapt rlar.

    (2) Mesleki sorumluluk sigortas  yapt lacak sigorta irketi, derecelendirme

sözle mesi yap lan mü teri ya da mü terinin do rudan ya da dolayl  olarak kontrol

etti i i tiraki veya ba  ortakl  olamaz.

    (3) Birinci f kra kapsam ndaki mesleki sorumluluk sigortas na esas matrah,

Kurulca uygun görülmesi halinde, yetkili derecelendirme kurulu unun geçmi  y la

ili kin ciro tutar ndan az olmamak üzere yönetim kurulunca kabul edilen cari y la

ili kin bütçelenen ciro tutar n asgari iki kat  esas al narak belirlenir.

26. maddede kuruma yap lacak yetki iptallerine ve artlar na de inilmi tir.

Burada yetkinin sürekli veya geçici olarak kald lmas  gibi ikili bir yap ya gidilmi

ve bu durumlar n artlar  s ralanm r. 28. madde mesleki sorumluluk sigortas n

tazmini düzenlenmi tir.



58

2.3. Kredi Derecelendirme Kurulu lar n Derecelendirme Tan mlar
ve Yakla mlar

Dünya genelinde yüzün üzerinde kredi derecelendirme kurulu u faaliyet

göstermektedir. Bunlardan on tanesi SEC taraf ndan NRSRO’s olarak kabul edilmi

olup USA sermaye piyasalar nda faaliyet göstermektedir. SEC taraf ndan

yetkilendirilen bu on irket de uluslararas  kredi derecelendirme faaliyeti

gerçekle tirse de bunlardan sadece üç tanesi dünya genelinde yüzü a n ülkede

faaliyet göstermektedir. Bu bölümde uluslararas  derecelendirme irketlerinden en

önemli üç tanesinin derecelendirme yakla na ve derecelendirme tan mlar na yer

verilecektir. Bu kurulu lar SPK taraf ndan da ülkemizde faaliyet izni verilen; S&P,

Moody’s ve Fitch’ tir.

2.3.1. Standard&Poor’s’ un Derecelendirme Yakla  ve Tan mlar 42

S&P’ ye göre irketleri; ba ms zl k, tarafs zl k, güvenilirlik ve bilgilendirme

temel ilkeleri çerçevesinde faaliyet gösteren profesyonel bir organizasyondur.43

irket bu dört temel ilkenin geçerlili ini sa lamak için faaliyetlerini gerçekle tirirken

kulland ; kriter, metodoloji ve prosedürleri sürekli olarak gözden geçirmekte,

yenilemekte ve yap lan de iklikleri kamuoyu ile payla maktad r. Bu bölümde

öncelikle kurumun derecelendirme yakla na göz at lacak ard ndan derecelendirme

tan mlar na yer verilecektir.

2.3.1.1. Derecelendirme Yakla

S&P irketinin temel amac  uluslararas  piyasalara yüksek kaliteli, tarafs z,

ba ms z ve titiz analitik bilgi sunmak olarak tan mlanm r.44  Yukar da

de indi imiz dört temel ilke çerçevesinde bu amac  gerçekle tirmek için irket belirli

42 Code Of Conduct, Standard& Poors Rating Services, June 2007,
http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/fixedincome/04.%20StandardPoors_Ratings_Ser
vices_Code_of_Conduct.pdf, Eri im tarihi, 21.01.2008

43 Standard&Poor’s, Corporate Ratings Criteria, http://www2.standardandpoors.com,  s: 3, Eri im
tarihi: 07.02.2008

44 Standard&Poor’s Rating Services, Code Of Conduct, s: 1

http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/fixedincome/04.%20StandardPoors_Ratings_Ser
http://www2.standardandpoors.com
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bir kurallar bütünlü ü çerçevesinde hareket eder. Bu kurallar n nihai amac  piyasaya

güvenilir ve tutarl  bilgiler sa lamaktad r. Bu bilgiler nda irketin

derecelendirme yakla u ekilde ekillenmi tir:

- Kredi dereceleri kredi riski hakk nda S&P’ nin görü lerini ifade eder,

- Kredi derecelendirme notlar irketin ihraçç  veya ihraç ürünü hakk nda

irketin uzun vadeli görü üdür.

- Derecelendirme notlar  yat mc lar aç ndan al, sat veya tut tavsiyesi

niteli inde de ildir. Derecelendirme notlar  k smi olarak ihrac n ya da

ihraçç n kredi kalitesi ile ilgili bir görü tür. Kredi kalitesi de yat mc lar n

karar verirken dikkate almalar  gereken unsurlardan sadece bir tanesidir.

- Derecelendirme notlar  ihraçç  veya ihraç ürününün kredi kalitesi hakk nda

göreceli fikirlerdir. Derecelendirme irketinin yüksek bir not verdi i ihraçç

veya ihraç ürünün ödeme zorlu una dü mesi bunu de tirmez.

irkete göre derecelendirme notlar  ihraçç n ya da ihraç ürününün

gelecekteki kredi de erlili ini gösteren mevcut görü lerdir. Derecelendirme notlar

derecelendirme servisinin ihraçç dan ya da onun acentelerinden ald  bilgilere ve

servisin di er kaynaklardan toplad  güvenilir oldu una inan lan bilgilere

dayanmaktad r.  Derecelendirme servisi ihraçç ya, onun muhasebesine, dan man na

ve di er uzmanlar na derecelendirme ve denetim süreci boyunca verdi i bilgilerin

do rulu u, tam oldu u ve zaman nda verildi i hususlar na güvenmektedir.

irkete göre derecelendirme notlar  bir yat m, finansal ya da ba ka bir

tavsiye niteli inde de ildir. Derecelendirme notlar  belirli bir menkul k ymeti almak

satmak ya da yat  karar  verilmesi konusunda önerilerde bulunmaz.

Derecelendirme notlar  veya di er yorumlar belirli yat mc lar n yat m kararlar n

yerindeli i hususunda yorum yapmaz ve yat m karar  sürecinde dikkate

al nmamal r. Derecelendirme servisinin bir yat m, finansal veya di er bir

dan man niteli inde herhangi bir ihraçç , yat mc  veya ba ka bir ah sla herhangi

bir vekil ili kisi olamaz.
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Derecelendirme servisi, derecelendirme ve izleme süreci ile ilgili olarak elde

etti i herhangi bir bilgiyi onaylamaya ya da de erleme sürecine sokmaya

zorlanamaz. Derecelendirme servisi bir denetçi gibi çal maz. Derecelendirme notlar

do rulanabilir gerçeklik beyanlar  de ildir. Derecelendirme servisi taraf ndan

herhangi bir ihraçç ya ya da ihraç ürününe verilen derecelendirme notu verilmesi bu

derecelendirme notu ile ba lant  bilgilerin do rulu u, tam olmas  ve zamanlamas

yönünde bir garanti olarak görülmemelidir.

Derecelendirme servisi politika ve prosedürleri do rultusunda, vermi  oldu u

bir dereceyi iptal etme, yükseltme, dü ürme ya da izleme listesine alma hakk  sakl

tutar.

2.3.1.2. S&P’ nin Kredi Derecelendirme Tan mlar 45

Firman n kredi derecelendirme tan mlar ; ihraç ürünü kredi derecelendirme

tan mlar  ve ihraçç  kredi derecelendirme tan mlar  olarak iki ba k alt nda ele

al nabilir. Ülke riski analizleri, S&P’nin ihraçç  veya ihrac n kredi

derecelendirmelerinde standart bir bölümdür. Bu analizin anahtar noktas  ödemenin

yap laca  para birimidir. Bir ihraçç n döviz cinsi yükümlülüklerini ödeyebilme

kapasitesi faaliyette bulundu u ülkenin döviz yükümlülüklerini kar layabilme

gücündeki zafiyet nedeniyle yerel para cinsinden yükümlülüklerini kar layabilme

gücünden dü ük olabilir. Bu nedenle tahvil derecelendirmelerinde ülke riski analize

dahil edilir. hraçç  derecelendirme notlar  yükümlülü ün cinsine göre yerel para

birimi ihraçç  derecelendirmeleri ve yabanc  para cinsinden ihraçç

derecelendirmeleri diye ikiye ayr r.

2.3.1.2.1. hraç Ürünü Kredi Derecelendirme Tan mlar

S&P’nin ihraç ürünü kredi derecelendirmesi bir borçlunun belirli bir finansal

yükümlülü ü, belirli finansal yükümlülükler s , ya da bir finansal program n

45 Standad&Poor’s Rating Definitions,
http://www2.standardandpoors.com/portal/site/sp/en/us/page.article/2,1,1,4,1204834067208.
html, Eri im Tarihi, 21.03.2008

http://www2.standardandpoors.com/portal/site/sp/en/us/page.article/2
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kredi de erlili i hakk nda mevcut bir fikirdir. Derecelendirme esnas nda;

garantörlerin, sigorta edenlerin, di er her türlü kredi de erini art ran taraflar n kredi

de erlili i ve yükümlülü ün para birimi dikkate al r. Görü  borçlunun finansal

yükümlülüklerini kar lama kabiliyetini ve iste ini dikkate al r.

Bu derecelendirmeler k sa ya da uzun vadeli olabilir. K sa vade terimi 365

günden fazla olmayan yükümlülükler için kullan lmaktad r. K sa vadeli

derecelendirmeler ve uzun vadeli derecelendirmeler ayn  anda yap labilir. Orta vadeli

derecelendirmeler uzun vade tan  içerisinde yap r.

a. Uzun Vadeli Kredi derecelendirme Tan mlar

Uzun vadeli ihraç ürünü kredi derecelendirme notlar  a daki hususlar  dikkate

al narak düzenlenir:

Ödeme Olas - Borçlunun finansal yükümlülüklerini vadesi içerisinde

kar layabilme kapasitesi ve yetene i,

Yükümlülü ün ekli ve kar klar

flas, yeniden yap lanma gibi artlar halinde sa lanan koruma ve iflas

halinde kreditörün korunmas  için var olan di er yasal düzenlemeler.

Firman n uzun vadeli ihraç ürünü kredi derecelendirme tan mlar  ise öyledir:

- AAA: S&P taraf ndan verilen en yüksek derecelendirme kategorisidir. Borçlu

borç üzerindeki yükümlülüklerini kar lama konusunda oldukça güçlüdür.

- AA: ‘AA’ ile derecelendirilmi  bir yükümlülük daha yüksek derecelerden

çok az farkl k göstermektedir. Borçlunun yükümlülüklerini kar lama

yetene i çok güçlüdür.

- A: ‘A’ ile derecelendirilmi  bir yükümlülük daha yüksek derecelere göre d

etkenlerin ve ekonomik ko ullardaki de melere kar  daha duyarl r.

Bununla birlikte yükümlülüklerin yerine getirilme kapasitesi oldukça

yüksektir.

- BBB: BBB ile derecelendirilmi  bir yükümlülük yeterli korunma

parametrelerine sahip oldu unu gösterir. Bununla birlikte ters ekonomik
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ko ullar ve de en durumlar borçlunun borç üzerindeki finansal

yükümlülü ünü yerine getirebilme kapasitesinin azalmas na yol açacakt r.

- BB,B,CCC,CC, ve C: Bu notlarla derecelendirilen bir yükümlülük spekülatif

özellikler ta maktad r diye de erlendirilir. BB En dü ük C ise en yüksek

spekülasyon s  temsil etmektedir. Bu yükümlülükler her ne kadar kalite

ve koruma özelliklerini gösterse de d  etkenlere kar  daha uyarl rlar.

- BB: Spekülatif dereceler içerisinde ödenmeme riskine en uzak oland r.

Bununla birlikte ihraçç n kar la abilece i devaml  belirsizlikler, ters

lemlere maruz kalma, ekonomik ve finansal ko ullar ihraçç n finansal

yükümlülüklerini kar lamada yetersiz kalmas na neden olabilecektir.

- B: BB’ den daha dü ük bir not olmas na ra men borçlu halen

yükümlülüklerini yerine getirebilme kapasitesine sahiptir. Ters, i sel, finansal

ve ekonomik ko ullar n ortaya ç kmas  borçlunun yükümlülüklerini yerine

getirme kapasitesini ve iste ini zafiyet u ratabilir.

- CCC: ayet bir yükümlülük CCC ile derecelendirilmi se u anda ödenmeme

riskine maruz olup borçlunun yükümlülüklerini yerine getirebilme iradesi

ko ullar n iyi olmas na ba r. Ko ullar kötüle ti i anda borçlu

yükümlülüklerini yerine getiremeyecektir.

- CC: CC ile derecelendiren bir yükümlülük büyük bir ihtimalle ödenmeme

riskine maruz kalm r.

- C: Ödenmeme riski çok yüksektir. Genellikle iflas n ba lad  fakat

ödemelerin devam etti i durumdaki ko ullar  gösterir. C notu ayr ca vaktinde

ödenmemi  bir öncelikli hisse senedi kar pay na ya da amortisman

ödemelerine verilebilir.

- D: Borcun ödenmedi ini gösterir. Buna ra men cezas z ödeme süresi

bitmemi tir ve S&P bu borcun bu vade içerisinde ödenece ini

dü ünmektedir. D notu ayr ca iflas durumunda ve borçlar n ödeme durumu

büyük bir rizikoya girmi se verilir.

- + ya da – : AA’ dan CCC’ ye kadar olan derecelerin ana kategori içerisinde

yerlerini daha da belirginle tirmek için kullan r.
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- NR: Not verilmedi ini göstermektedir. Ya derecelendirme irketi yeterli

bilgiye ula amam  ya da irket politikas  olarak derecelendirmemeyi

seçmi tir.

b. sa Vadeli Kredi Derecelendirme Tan mlar :

- A-1 : S&P taraf ndan verilen en yüksek k sa vadeli nottur. Borçlunun

yükümlülüklerini kar lama kapasitesi çok güçlüdür. Baz  durumlarda notun

önüne + i areti ilave edilir. Bu borçlunun yükümlülüklerini yerine getirme

konusunda fazlas yla yeterli oldu unu gösterir.

- A–2 : Borçlunun yükümlülüklerini yerine getirebilme kapasitesi tatmin

edicidir.

- A–3 :  Yeterli koruma parametresine sahip oldu unu gösterir. Bununla

birlikte ters, i letme, finans ve ekonomik ko ullar borçlunun yükümlülü ünü

yerine getirebilme kapasitesini azaltacakt r.

- B : ayet k sa vadeli bir yükümlülük B ile derecelendirilmi se önemli

spekülatif özellikler ta maktad r. B kategorisinin alt nda B-1, B-2, ve B-3

olarak daha ayr nt  notlar verilebilir. Mevcut durumda borçlu

yükümlülüklerini kar layabilme kapasitesine sahiptir bununla birlikte sürekli

belirsizlikler borçlunun gücünü zay flatacakt r.

- C : Borçlunun yükümlülüklerini yerine getirebilme iradesi ko ullar n

olumlu seyretmesine ba r. ayet d  ko ullarda olumsuz bir geli me

olursa ödenmeme durumu meydana gelecektir.

- D : Ödenmeme durumunu göstermektedir.

- Çifte Derecelendirme: Hem k sa vadeli hem de uzun vadeli derece notunun

beraber ifade edilmesidir. Örne in; AAA/A-1+

2.3.1.2.2. hraçç  Kredi Derecelendirme Tan mlar

S&P, ihraçç  kredi derecelendirme notu borçlunun finansal yükümlülüklerini

kar lama kapasitesi hakk nda irketin mevcut bir görü üdür. Bu görü  borçlunun

finansal yükümlülüklerini zaman nda tam olarak kar lama kapasitesi ve iste i ile
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ilgilidir. Herhangi bir ekilde irketin finansal yükümlülü ünün özel artlar  ve

karl klar  ile ilgili de ildir. Söz konusu olan sadece ihraçç n finansal yap r bu

nedenle borç ya da yükümlülük üzerine garanti verenlerin sigorta yapanlar n kredi

de erliliklerini dikkate almaz. irketin ihraçç  kredi derecelendirme notlar

yükümlünün ç karm  oldu u herhangi bir ürün için al, sat veya tut gibi finansal bir

tavsiye de ildir. hraçç  derecelendirme notlar  de iklik, bilgi eksikli i ve benzer

nedenlerden dolay  de tirilebilir, iptal edilebilir veya geri al nabilir. hraçç

derecelendirmeleri k sa vadeli ya da uzun vadeli olabilir. K sa vadeli derecelendirme

tan mlar  1 y ldan k sa süreli zaman aral  için kredi kalitesini gösterir.

a. Uzun Vadeli Kredi Derecelendirme Tan mlar

AAA : AAA ile derecelendirilmi  bir borçlu finansal yükümlülüklerini kar lamak

konusunda oldukça güçtü bir kapasiteye sahiptir. AAA ihraçç lara verilen en yüksek

derecelendirme notudur.

AA : AA ile derecelendirilmi  bir borçlu finansal yükümlülüklerini kar lamak

için çok yüksek bir kapasiteye sahiptir. AAA ile az bir farkl k gösterir.

A : A ile derecelendirilmi  bir ihraçç  yüksek bir yükümlülük kar lama

kapasitesine sahiptir. Olumsuz ekonomik de iklikler ve di er durumlardan daha

fazla etkilenme durumundad r.

BBB : BBB ile derecelendirilen bir ihraçç  finansal yükümlülüklerini kar lamak

için yeterli kapasiteye sahiptir. Bununla birlikte ters ekonomik geli meler ve de en

durumlar finansal yükümlülüklerini kar lama kapasitesini zay flatabilir.

BB, B, CCC, CC ile derecelendirilen yükümlülerin önemli spekülatif karakterler

ta  dü ünülür. BB en dü ük spekülatif CC ise en yüksek spekülatif yap ya

sahiptir. Bu gibi ihraçç lar baz  kalite ve koruma özellikleri ta salar da ters

ekonomik ko ullar ve belirsizlikler nedeniyle ödeme kabiliyetlerini kaybedebilirler.

BB :  BB ile derecelendirilen bir ihraçç  k sa vadede belirsizliklerden di er dü ük

derecelerden daha az etkilenmesi beklenir. Bununla birlikte belirsizlikler, finansal ve

ekonomik ko ullardaki ters geli meler ihraçç n finansal yükümlülüklerini

kar lamada yetersiz kalmas na neden olabilir.
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B : B ile derecelendirilmi  bir ihraçç  BB ile derecelendirilmi  bir ihraçç ya göre

ters etkilere daha aç k olabilir. Bununla birlikte finansal yükümlülüklerini kar lamak

için yeterli kapasiteye sahiptir.

CCC : CCC ile derecelendirilmi  bir ihraçç  finansal yükümlülüklerini kar lamak

için piyasadaki ko ullar n iyi olmas na mecburidir.

CC : CC ile derecelendirilmi  bir ihraçç  çevresel etkilere en fazla aç k oland r.

Art  (+) ya da eksi (-): AA’ dan CCC ye kadar olan derecelendirme notlar  hani

kategoriye yak n olduklar  göstermek için + veya – ile i aretlenebilir.

R : R ile derecelendirilen bir ihraçç  finansal durum nedeniyle yasal gözetim

alt ndad r. Gözetim senas nda denetleyici otoriteler ihraçç n baz  borçlar n

ödemesine baz lar  ise ödememesine karar verebilir.

SD ve D : SD veya D ile derecelendirilen bir ihraçç  birkaç yükümlülü ünü

vadesinde ödememi tir. D notu S&P irketi ödememe durumunun genel bir durum

oldu u ve ihraçç n bütün borçlar  ödemekte zorluk ya ayaca  dü ünüldü ü

zaman verilir. SD notu ise ödeyememe durumunun özel bir durum oldu u ve

ihraçç n di er borçlar n kar layabilme gücü oldu u varsay ld  zaman verilir.

NR : Derecelendirilmemi

b. sa Vadeli Derecelendirme Tan mlar

A-1 : A-1 ile derecelendirilen bir ihraçç  yükümlülüklerini kar lamak için güçlü

bir kapasiteye sahiptir. S&P’ nin en yüksek k sa vadeli derecelendirme notudur. Bu

kapsamda baz  ihraçç lara + ile not verilebilir. Bu durum ihraçç n kapasitesinin

oldukça güçlü oldu unun gösterir.

A-2 : A-2 ile derecelendirilen bir ihraçç  finansal yükümlülüklerini kar lamak

için tatmin edici kapasiteye sahip demektir. Bununla birlikte ekonomik ko ullardaki

kötü de ikliklere A-1 derecesinden daha aç kt r.

A-3 : Finansal yükümlülüklerini kar lamak için yeterli kapasiteye sahiptir.

Bununla birlikte ters ekonomik geli meler ihraçç n yükümlülüklerini

kar layabilme kapasitesini zay flatacakt r.
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B : B ile derecelendirilen bir ihraçç n spekülatif karakterler ta  varsay r.

B-1 : B-1 B kategorisinin en üst s r.

B-2 : Yükümlülüklerini kar lama konusunda ortalama spekülatif karakter ta r.

B-3 : Finansal yükümlülüklerini kar lamak için göreceli olarak dü ük bir

kapasiteye sahiptir.

C : C ile derecelendirilen bir ihraçç  ödeyememe durumuna aç kt r ve

yükümlülüklerini kar lama durumu piyasa ko ullar n iyi olmas na ba r.

R : R ile derecelendirilen bir ihraçç  finansal durum nedeniyle yasal gözetim

alt ndad r. Gözetim senas nda denetleyici otoriteler ihraçç n baz  borçlar n

ödemesine baz lar  ise ödememesine karar verebilir.

SD ve D: SD veya D ile derecelendirilen bir ihraçç  birkaç yükümlülü ünü vadesinde

ödememi tir. D notu S&P irketi ödememe durumunun genel bir durum oldu u ve

ihraçç n bütün borçlar  ödemekte zorluk ya ayaca  dü ünüldü ü zaman verilir.

SD notu ise ödeyememe durumunun özel bir durum oldu u ve ihraçç n di er

borçlar n kar layabilme gücü oldu u varsay ld  zaman verilir.

NR : Derecelendirilmemi

2.3.2. Moody’s Derecelendirme irketinin Derecelendirme Yakla  ve
Tan mlar

2.3.2.1. Moody’s’ in Derecelendirme Yakla

Moody’s derecelendirme irketine göre rating, bir ihraçç n tahvil ve benzeri

bir finansal borçlanma arac na ili kin ödemelerini, finansal arac n vadesi süresince

zaman nda yapabilme imkân  hakk nda irketin görü üdür. Rating, al m veya sat m

tavsiyesi olmad  gibi, temerrüt olmayaca na dair garanti de de ildir. Yat mc lar,

ratingleri ald klar  veya satt klar  sabit getirili menkul k ymetlerin kredi riskini

fiyatland rmakta yard mc  olmas  için kullanmaktad r. Birçok yat mc  ayr ca

ratingleri yat m parametrelerini s rlamak için ve yat m seçeneklerine kendi

yapt klar  analizlerin kapsamad  piyasalar  veya menkul k ymet çe itlerini de

katmak için bir araç olarak kullanmaktad r. Büyük yat mc lar global olarak
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Moody’s ratinglerine güvendikleri için ratingler borç ihraçç lar n bu sermaye

kaynaklar na istikrarl  ve daha kolay eri imini sa lar.46

Moody’s e göre ratingler ödemede aksama, ödemede gecikme veya yat mc ya

smi ödeme gibi potansiyel kredi zararlar n tahmini veya göstergesidir. Kredi

zarar  ise ihraçç n ödemeyi taahhüt etti i miktar ile gerçekte ödenen miktar n

aras ndaki farktan olu ur. Moody’s ratingleri toplam kredi zarar  ölçer – buna hem

ihraçç n temerrüt olas , hem de temerrüt akabinde olu an tahmini zarar n

seviyesi dahildir.

Moody’s irketine göre derecelendirme faaliyeti gelece e yönelik bir i lem

oldu u için do as  gere i özneldir. Ayr ca uzun vadeli kredi kararlar  de ik

sektörlerden birçok faktörü bir araya getirmeyi gerektirdi inden irket, kredi

derecelendirmenin basit bir formül metodolojisine dönü türülmesinin yan lt

olaca  ve yanl  anla lmaya neden olaca  dü ünmektedir. Bu nedenlerle irket

risk analizine çok disiplinli evrensel bir yakla m getirmektedir. irket

derecelendirme faaliyetini baz  esaslar üzerinden sürdürmektedir. Bu esaslar47:

- Niteli e vurgu:  Ölçme irketin derecelendirme yakla n temelini

olu turmaktad r. Ölçme faaliyeti derecelendirme komitelerine derecelendirme

analizlerinde objektif ve gerçek bir ba lang ç noktas  sa lar.  Bununla birlikte

irketin derecelendirme notlar  belirli bir finansal oranlar setine ya da kat

bilgisayar modellerine dayanmaz.  Derecelendirme notlar  deneyimli, iyi

yeti mi  kredi analistleri taraf ndan her bir ürün ve ihraçç  için ayr  ayr

yap lm  kapsaml  çal malard r.

- Uzun Vadeye Odakl k: irketin derecelendirme notlar  uzun vadeli riskleri

ölçmeye yönelik oldu u için irketin odakland  temel faktörler ihraçç n

borçlar  uzun vadede kar layabilme yetene idir. Bu nedenle irket gelecek

ekonomik geli melere ve ötesine bakmaktad r. irketin derecelendirme

46 K saca Moody’s Rating (Derecelendirme) Sistemi,
www.moodys.com_cust_content_content.ashx_source=staticcontent_mdcs_turkey_ratingsyst
eminbrief_turkish,  Eri im Tarihi: 12.11.2007

47  Rating Approach,
http://www.moodys.com/moodys/cust/AboutMoodys/AboutMoodys.aspx?topic=rapproach,
Eri im Tarihi;15.01.2009

http://www.moodys.com_cust_content_content.ashx_source
http://www.moodys.com/moodys/cust/AboutMoodys/AboutMoodys.aspx?topic=rapproach,
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notlar  geçmi te meydana gelen ve mevcut durumu etkileyen faktörlerle

ilgilenmez.

- Küresel tutarl k: irketin derecelendirme yakla  derecelendirme

görü lerinin küresel kar la labilirli ini artt rmak için birkaç kontrol ve

denge a amas  içermektedir. Uluslararas  alanda derecelendirme notlar

irketin faaliyette bulundu u ülkenin derecelendirme notu ile s rl r.

irketin görü leri uluslar aras  uzmanlar n, analistlerin yakla mlar  ile

tutarl k sergilemelidir.

- Nakit ak n tahmin edilmesi ve seviyesi: irketin derecelendirme yakla

analiz yapt  her sektörde bir soruya cevap arar; her bir borç yükümlülü ü

için anapara ve faizlerin tam zaman nda ödenmeme riskinin seviyesi ve bu

riskin di er yükümlülükleri ile ilgisi nedir? irket zaman nda ödeyememe

riski dedi i zaman ihraçç n gelecekte nakit yaratabilme kapasitesinden söz

etmektedir. irketin analizi ihraçç n gelecekteki nakit ak n tahmin

edilmesi ile ilgilidir. Sonuç olarak bir ihraçç n gelecekteki nakit ak lar  ne

kadar net tahmin edilebiliyorsa derecelendirme notu o kadar yüksek olacakt r.

- Mant kl  Ters Senaryolarla Destekleme: Derecelendirme komiteleri rutin

olarak de ik senaryolar  analiz ederler. irketin derecelendirme notlar

nadiren kas tl  olarak belirli bir ihraçç n içinde bulundu u ekonomik

durumu kapsar. Temel hedef ihraçç n özel durumlar  d ndaki ekonomik

ko ullardaki kapasitesini ölçmektir.

- Yerel Muhasebe Uygulamalar na Göz Atmak: irket analistleri s k s k ulusal

muhasebe sistemlerini incelemektedir. Ülkeler aras  muhasebe

sistemlerindeki farkl klar n mevcudiyetini dikkate alan irket analistleri

ulusal sistemlerle ilgili çal ma yapmaktad rlar. Muhasebe sistemlerindeki

farkl klar dikkate al narak finansal analiz a amas nda irket taraf ndan

yap lan i lemlerin alt nda yatan gerçek nedenler ara lmaya çal lmaktad r.

Moody’s irketi taraf ndan yap lan rating süreci u a amalardan olu maktad r:

Belli bir menkul k ymetin sahibi olan veya sat n alan yat mc lara

yönelik riskleri de erlendirmek için yeterli bilgi toplan r,

Komite toplant lar yla uygun bir ratinge karar verilir,
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Ratingin de tirilip de tirilmemesi gerekti ini belirlemek için

sürekli takip ve kontrol edilir,

Moody’s ratingleri ve görü leri hakk nda piyasaya ve piyasa

kat mc lar na bilgi verilir.

Moody’s ratingleri derecelendirme komitesi taraf ndan belirlenir veya

sonradan de tirilir. Herhangi bir irketin, sektörün, ülkenin veya varl k türünün ba

analisti, rating önerisi ve ard ndaki gerekçesi dahil olmak üzere, komite toplant n

çerçevesini belirler. Komite asgari olarak bir grup müdürü veya tayin edilen bir di er

ki i ile ba  analistten olu ur. Komite kat mc  say  ve toplant  say , ihraçç  ve

ratingi yap lmakta olan menkul k ymete ili kin tüm analitik konular  kapsayabilmek

için gerekli olan perspektif ve bak  aç lar  dahil edilecek ekilde artt rmak

mümkündür.

hraçç n büyüklü ü, ihraç edilen menkul k ymetin karma kl , ülke, veya

bu tür bir i lemin bundan önce yap p yap lmad  gibi konular komite

toplant lar n sürecini ve say  etkiler. Komite görü leri tümüyle gizli olarak

yap r ve komitede sadece Moody’s analistleri görev alabilir.

Moody’s analistleri derecelendirme yaparken birçok kaynaktan

faydalanmaktad rlar. Bu kaynaklar: Halka aç k veriler, belli menkul k ymetlere ait

prospektüsler, halka arz sirkülerleri, izah nameler, yeddi emin sözle meleri veya

tahvil ihraç edenle tahvil sahibi aras ndaki sözle meler, piyasa verileri, örne in hisse

senedi fiyat  trendleri, i lem hacmi, tahvil fiyat spreadlar , Dünya Bankas  gibi

kurumlardan elde edilen ekonomik verilerden, Merkez bankalar , bakanl klar veya

düzenleyici otorite kurumlar  gibi mercilerden elde edilen verilerden, akademik

kaynakl  kitaplar veya makaleler, finans dergileri, haber raporlar , hükümet, akademi

ve sektöründe uzman ki ilerle yap lan görü meler, tahvil ihraçç yla yap lan

görü meler sonucunda elde edilen veriler, vb.
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2.3.2.2. Moody’s Derecelendirme Tan mlar

Moody’s derecelendirme tan mlar  k sa vadeli, orta vadeli ve uzun vadeli

olarak üçe ay rm r.  Bu bölümde k saca bunlara de inilecektir.

2.3.2.2.1. Uzun Vadeli Borç Derecelendirme Tan mlar

Moody’s’ in uzun vadeli borç ratingleri bir y l ya da daha uzun vadeli sabit

getirili borçlar n kredi riski ile ilgili görü tür.  Bu, finansal borcun söz verildi i vade

içerisinde ödenmeme olas  gösterir. Bu tür ratingler Moody’s ‘in Global

Ölçe ini kullanarak borcun ödenmeme olas  ve ödenmeme halinde finansal

kayb  gösterir.

Yat m Yap labilir S f:

Aaa : Aaa ile derecelendirilmi  borçlar kredi kalitesi en yüksek kredi riski en az

olanlard r.

Aa : Yüksek kaliteye sahip ama çok dü ük kredi riskine sahip borçlar.

A : Orta-Üst Borç kalitesine, dü ük kredi riskine tabi borçlar

Baa : Hafif kredi riskine sahip borçlard r. Orta s f diye adland rlar ve baz

spekülatif karakterler ta yabilirler.

Spekülatif S f:

Ba : Spekülatif özelliklere sahip ve önemli kredi riskine sahip borçlar.

B : Spekülatif ve yüksek kredi riskine sahip borçlar.

Caa : Dü ük itibarl  ve yüksek kredi riskine sahip borçlar.

Ca :Yüksek oranda spekülatif ve anapara ve faizlerin ödenebilirlik görünümüne

ra men ödenmeme olas  epey yüksek borçlar.

C : En dü ük derecelendirilmi  tahvilleri gösterir. Ayr ca anapara ve faizlerin

ödenme olas  oldukça dü üktür.

Moody’s ayr ca Aa’ dan Caa ya kadar olan notlara 1,2,3 tak lar  ekleyerek hangi

fa daha yak n oldu unu göstermektedir. Örne in Baa1 notu A derecesine, Baa3

derecesi ise Ba derecesine yak nl  gösterir.
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2.3.2.2.2. sa Vadeli Borç Derecelendirme Tan mlar

Moody’s’ in k sa vadeli borç derecelendirmeleri ihraçç n k sa vadeli

yükümlülüklerini kar lama kabiliyeti hakk nda görü lerdir. Dereceler, ihraçç lara,

sa vadeli borçlanma programlar na ya da bireysel k sa vadeli borçlanma araçlar na

verilebilir. Bu yükümlülükler 13 ay  a mayan yükümlülüklerdir. Moody’s a daki

tan mlamalar  yapm r.

P-1: hraçç lar (ya da destekleyici kurulu lar) k sa vadeli borçlar  ödemek için

ola anüstü yetene e sahiptirler.

P-2: hraçç lar (ya da destekleyici kurulu lar) k sa vadeli borçlar  ödemek için

yüksek yetene e sahiptirler.

P-3: hraçç lar (ya da destekleyici kurulu lar) k sa vadeli borçlar  ödemek için

kabul edilebilir bir yetene e sahiptirler.

NP: Yukar daki herhangi bir s fa girmeyen borçlar.

Moody’s’ in derecelendirme tan mlar  özet bir tablo halinde öyle sunabiliriz:
Tablo 6- Moody's Borç Derecelendirme Tan mlar

Uzun vadeli Borçlanma Ratingleri(bir y l veya bir y ldan fazla vadeler)

Yat m S
Aaa – en üst kalite
Aa1, Aa2, Aa3 – yüksek not
A1, A2, A3 – üst orta not
Baa1, Baa2, Baa3 – orta not

Spekülatif S f
Ba1, Ba2, Ba3 – spekülatif ö eler
B1, B2, B3 – tercih edilir yat m seviyesine haiz de il
Caa1, Caa2, Caa3 – zay f özelli i olan tahviller
Ca – çok spekülatif
C – en dü ük rating, herhangi bir gerçek yat m

seviyesi elde etme olas  çok dü ük
sa Vadeli Borç Ratingleri (bir y ldan az vadeler)

Prime_1 (en üst kalite)
Prime_2
Prime_3
Not Prime
Spekülatif S f Likidite (SGL) Ratingleri (Not Prime olarak tan mlanm  spekülatif ihraçç lara tahsis
edilen)
SGL_1 – çok iyi
SGL_2 _ iyi
SGL_3 _ orta
SGL_4 _ zay f
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2.3.3. Fitch irketi’nin Derecelendirme Yakla  ve Tan mlar

irkete göre kredi derecelendirme:48Kredi de erlili i hakk nda

nedenselle tirilmi  ve tarafs z bir görü tür.  Borçlular (ihraçç lar) ve muhataplar ndan

olu an geni  bir kümenin göreli ve k yaslanabilir s raland lmas r.  Döviz

cinsinden ve yerel para cinsinden yükümlülüklerin zaman nda yerine getirilebilmesi

hakk nda verilen bir görü tür. S rasald r ve görelidir. Bu bölümde irket’in kredi

derecelendirme yakla na ve derecelendirme tan mlar na yer verilecektir.

2.3.3.1. Fitch’in Kredi Derecelendirme Yakla
irketin kredi derecelendirme yakla  finansal piyasalara güvenilir, zamanl

ve tarafs z bilgi sa lama amac n gerçekle tirmeye yöneliktir. Bu amac

gerçekle tirmek için irket ileriye dönük ve yat mc  öncelikli olarak çal may

taahhüt etmektedir. irketin temel ilkeleri unlard r:

- effafl k,

- Tarafs zl k,

- Ba ms zl k,

- Tutarl k.

Fitch’e göre irketlerinin vermi  oldu u kredi derecelendirme notlar  bir

kurulu un faiz, anapara ve karpay  gibi finansal yükümlülüklerini kar layabilme

yetene i hakk nda irketin görü ünü yans tmaktad r

2.3.3.2. Kredi Derecelendirme Tan mlar 49

a. Uzun Vadeli Derecelendirme Tan mlar

AAA-  En  Yüksek  Kredi  Kalitesi: ‘AAA’ en dü ük ödeyememe riskini ifade

etmektedir. Sadece finansal yükümlülüklerini kar lamada son derece yüksek

48 A. Botan Berker, Kredi Derecelendirmesi,
http://www.fitchratings.com.tr/ftp/derecelendirme/drc_20.pdf, Eri im tarihi: 01.09.2008
49 Fitch Ratings, definitions of ratings and other scales,
http://www.fitchratings.com/web_content/ratings/fitch_ratings_definitions_and_scales.pdf; Eri im
tarihi: 15.04.2009

http://www.fitchratings.com.tr/ftp/derecelendirme/drc_20.pdf
http://www.fitchratings.com/web_content/ratings/fitch_ratings_definitions_and_scales.pdf;
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ödeyebilme kapasitesi olanlar  göstermektedir. Bu kapasitenin önceden tahmin

edilebilir olaylardan etkilenmesi çok dü ük bir olas ktad r.

AA- Çok Yüksek Kredi Kalitesi: ‘AA’ Çok dü ük ödeyememe riskini

göstermektedir. Finansal yükümlülükleri kar lamada çok güçlü bir kapasiteye sahip

olundu unu gösterir. Bu kapasitenin öngörülebilir geli melerden önemli oranda

etkilenmesi beklenmez.

A- Yüksek Kredi Kapasitesi: ‘A’ notlar  dü ük ödeyememe riski beklentisini

göstermektedir. Finansal yükümlülükleri kar layabilme gücünün yüksek oldu u

dü ünülür. Yinede kötü ekonomik geli melerden yukar da derecelendirilenlerden

daha fazla etkilenece i dü ünülmektedir.

BBB- yi Kredi Kalitesi ‘BBB’ notlar  ödeyememe riskinin oldukça dü ük oldu u

beklentisini içerir. Yükümlülükleri kar layabilme kapasitesinin yeterli oldu u fakat

kötü finansal ve ekonomik geli melerin bu kapasiteyi zay flatmas n olas  oldu unu

ifade eder

BB- Spekülatif : ‘BB’ notlar , özllikle ekonomi ve i  çevresinde zaman içerisinde

meydana gelen ters geli melerin temerrüt riskini artt raca  göstermektedir.

Bununla birlikte, finansal yükümlülükleri kar larken i sel ve finansal esneklik

mevcuttur.

B- Yüksek Derecede Spekülatif: ‘B’ notlar  maddi temerrüt riskinin mevcut

oldu unu fakat s rl  bir güvenlik marjininin mevcut oldu u gösterir. Mevcut

ortamda finansal yükümlülükler kar lanmaktad r fakat yap lacak ödemeleri

kar lama kapasitesi i  ve ekonomi çevresinden dolay  bozulmaya aç kt r.

CCC- Önemli Kredi Riski: Büyük olas kla temerrüt gerçekle ecektir.

CC- Kredi Riskinin Çok Yüksek Seviyeleri: Baz  tür temerrütler olas r.
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C- Son derecede Yüksek Kredi Riski Seviyesi: Temerrüt çok yak nd r ya da

kaç lmazd r, ya da ihraçç  faaliyetlerini durdurmu  bir haldedir. C derecesinin

verildi i durumlarda ihraçç n durumu u ekillerde olabilir:

- hraçç  maddi bir finansal yükümlülü ü ödeyemedikten sonra bir iyile me

periyoduna girmi tir;

- hraçç  belli bir maddi yükümlülü ü yerine getirmedikten sonra bu

yükümlülükle ilgili bir bekletme veya durdurma anla mas na girmi tir.

- Aksi durumda Fitch ‘RD’ veya ‘D’ durumunun yakla makta veya kaç lmaz

oldu unu dü ünecektir.

RD- S rl  Temerrüt: ‘RD’ notlar  ihraçç n finansal yükümlülüklerini

kar layabilme konusunda düzeltilemez bir a amaya geldi i fakat henüz iflas

amas na gelmedi ini gösterir.

D- Temerrüt :‘D’ notlar  ihraçç n iflas vb. durumunda oldu unu gösterir.

b. sa Vadeli Derecelendirme Tan mlar

sa vade derecelendirme notlar  ihraçç n k sa vadeli (13 aya kadar olan

kredi vb. yükümlülükleri ve 36 aya kadar olan kamu finans piyasalar ndaki

yükümlülükleri)yükümlülüklerini kar layabilme yeteneklerini gösterir.

F1- En Yüksek K sa Vadeli Kredi Kalitesi: Finansal yükümlülükleri zaman nda

kar lama içsel kapasitesinin en yüksek oldu unu gösterir. ayet bu yükümlülükleri

kar lamada ekstra bir kapasitesi varsa bu not + ile artt labilir.

F2- yi K sa Vadeli Kredi Kalitesi: Finansal yükümlülükleri zaman nda kar lamak

için iyi bir iç kapasite mevcuttur.

F3- Yeterli K sa Vadeli Kredi Kalitesi: Finansal yükümlülükleri zaman nda

kar lamak için gerekli içsel kapasite yeterlidir.
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B- Spekülatif K sa Vadeli Kredi Kalitesi: Finansal yükümlülükleri kar lamak için

minimum kapasite ve i  ve ekonomi çevresindeki yak n zamanl  kötü geli meler bu

kapasiteyi zorlayacakt r.

C- Yüksek K sa Vadeli Temerrüt Riski: Temerrüt yüksek bir olas a sahiptir

RD-  K smi  Temerrüt: Kurulu  finansal yükümlülüklerini kar layabilse bile 1-2

ödemesinde temerrüde dü mü tür.

D- Temerrüt: Bir kurulu un belirli bir k sa vadeli yükümlülü ünde ya da temerrüde

dü tü ünü gösterir.

2.4. Derecelendirme irketlerinin Derecelendirme Süreci

Derecelendirme süreci derecelendirme faaliyetinin nas l uyguland

gösterir. Derecelendirme irketlerinin derecelendirme süreci benzer olmakla beraber

süreçte meydana gelen farkl klar daha çok derecelendirmenin iste e ba  olup

olmad  ya da derecelendirmenin hangi faaliyet için istendi inden

kaynaklanmaktad r. ste e ba  bir derecelendirme sürecinin derecelendirme

talebinde bulunulmas  ile ba lamas  do ald r. Resen yap lan derecelendirme

leminde ise derecelendirme kurulu unun inisiyatifi söz konusudur. Di er taraftan

derecelendirilecek kurulu un ya da ürünün özelliklerine göre derecelendirme farkl k

gösterecektir. Bu k mda genel anlamda ortak özellikleri ile derecelendirme sürecine

göz at lacakt r. Geli mi  bir derecelendirme süreci ekil1’de gösterilmi tir.
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ekil 1- Derecelendirme  Süreci Ak emas
ekil.1

KRED  DERECELEND RME SÜREC  AKI EMASI

 Kaynak:  Fitchratings.com

hraçç larla veya
Vekilleri ile
Derecelendirme

lk Belge ve Bilgilerin
Talebi ve Al nmas

Yönetim Toplant

Bilgilerin birle tirilmesi
ve Tam Kredi Analizi

Kredi Komitesine
Sunulacak Raporun
Haz rlanmas

Kredi Komitesinin
Olu turulmas  ve
Üyelerinin Belirlenmesi

Komite Üyelerine
Haz rlanan Raporlar n
Gönderilmesi

Kredi Komitesinin
Toplanmas

Derecelendirme
Karar n hraçç ya
Bildirilmesi

Nihai Derecelendirme
Raporunun Bas lmas çin
Medya Grubuna
Yönlendirilmesi

Taslak Kredi
Güncelleme/Analiz
Raporunun hraçç ya
Gönderilmesi

Gerekliyse Derecelendirme
irketindeki Di er

Departmanlara
Ba vurBirimlerle

Hukuk Departmanlar

Bankac k, irket,
Hükümet Tak mlar

Yap land lm
Finansman
TAk mlar

Toplant  Ba kan n
Atanmas

Kat mc lar n Listesini
Haz rlanmas

Taslak Derecelendirme
lemi Yorumunu Medya

Grubuna Gönderilmesi

çsel Ba vuru mu?

hraçç  Ba vurusu mu?

çsel Ba vuru Süreci
lavuzunu Takip Et

Kredi
Güncelleme/Analiz
Raporunun Bas lmas

Dosyalama ve Kay t
Tutulmas
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Basit bir derecelendirme süreci ise a da gösterilmektedir.
ekil 2- Basit Bir Derecelendirme Süreci

STANDARD&POOR'S ANAL ST TEMELL  DERECELEND RME SÜREC

Kaynak: S&P, Guide to Credit Rating Essentials, s: 8

Derecelendirme süreci derecelendirme talebinde bulunan firman n

derecelendirme irketine talebi ile ba lar. Bu ba vurular eskiden ihraç edilmi  bir

menkul k ymetin derecelendirilmesi ya da yeni ç kar lan menkul k ymetlerin eski

menkul k ymetlere etkisinin ne olabilece ini ö renmek içinde yap labilir.  Bu talep

genellikle firman n bir kredi talebinden önce ya da bir menkul k ymet ya da tahvil

ihrac ndan önce gelir. Buradaki temel güdü firman n derecelendirme notunun

sa layaca  avantajlardan yararlanmak amac r. Bu amaçlar:

- Bilgi Sa lama, Borçlanma Maliyetini Ö renme: Altman taraf ndan yap lan

bir ara rmada tahvil spreadlar  ile derecelendirme notlar  aras nda negatif

yönlü bir ili ki oldu u tespit edilmi tir.50 lk defa derecelendirme alacak bir

firman n derecelendirme  notunu ö renerek ne kadar tahvil ihraç edece ini

planlamas  avantaj na olacakt r. Ayn ekilde yap lan çal malar

50  Altman ,Edward I (1989): “Measuring Corporate Bond Mortality and Performance,” Journal of
Finance, 44(4), 909–922.

hraçç n Rating
Talebi

lk
De erlendirme

hraçç  Firman n
Yönetimiyle
Toplant

hraçç n
Bilgilendirilmesi

Rating Komitesinin
Analizi Gözden
Geçirmesi ve Seçimi

Analiz

Derecelendirme
Görü lerinin
Bas lmas  ve

hraçç lar n ve
hraçlar n

Gözetimi
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derecelendirme notu ile hisse senetleri fiyatlar  aras nda da pozitif bir

ili kinin mevcudiyeti saptanm r.

- Piyasaya Giri  iste i: hraçç n girmek istedi i piyasa için derecelendirme

notu bir ön ko ul te kil edebilir.

- Ahlaki Riskten Kaç nmak: baz  akademik çal malarda kredi derecelendirme

piyasas nda iste e ba  ve resen yap lan derecelendirme notlar  aras nda bir

farkl k tespit edilmi tir.51 hraçç  firma derecelendirme talebinde bulunan

firma kendi talebi i le bu i lemi yaparak bu ahlaki riskten kaç nm  olabilir.

- Yat mc  havuzunu geni letmek isteyebilir. Derecelendirme faaliyeti bir

anlamda reklam i levi görür. yi bir derecelendirme notu daha fazla

yat mc n ihraca ilgi göstermesini sa layabilir.

2.4.1. Derecelendirme Sürecinin A amalar
Derecelendirme süreci firmalar aras nda fazla bir fark göstermemektedir.

Genelde, derecelendirme firmalar n irketlere yönelik derecelendirme süreci be

amadan olu maktad r: Tan m toplant ,  yöneticilerle toplant , derecelendirme

karar n al nmas , derecenin aç klanmas , derecenin izlenmesi.

2.4.1.1. Tan m Toplant

Finansman ihtiyac  kar lamak amac yla menkul k ymet ihraç edecek irket

veya kurulu un derecelendirme sürecini tart mak amac yla resmi içerikli olmayan

bir görü me talep etmesi bu süreci ba latan etken olmaktad r. Bu amaç ile

derecelendirme firmas nca, gerek prosedürü aç klamak gerekse de erlendirme

amas nda ihtiyaç duyulabilecek bilgileri görü mek üzere ilgili irket veya

kurulu un üst yönetimiyle bir tan m toplant  düzenlenir. Bu görü melerin temel

noktas , ihraçç n derecelendirme firmas n analize yakla  ve görü meler

esnas nda en çok önem ta yan konular n neler oldu unu vurgulamakt r.

51 Poon, Winnie P.H. Are unsolicited credit ratings biased downward?, Journal of Banking&Finance,
27 (2003) 593–614
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2.4.1.2. Yöneticilerle Toplant

Resmi olmayan bir içerik ta yan tan m toplant  takiben ihraçç

kurulu un derecelendirme i leminin yap lmas  için derecelendirme firmas na

ba vurmas yla birlikte resmi bir süreç ba lamaktad r. Bu a amada menkul k ymet

ihrac nda bulunacak irket veya kurulu un üst yönetimi ile bir toplant  yap lmas  söz

konusu olmaktad r. Derecelendirme irketi üst düzey niteli indeki bu toplant dan

önce derecelendirme i lemini yapacak uzman grubunu seçerek, irket hakk nda

çe itli bilgilerin haz rlanmas  talep etmektedir.

Derecelendirme yap labilmesi için gerekli veri miktar  aç ndan

derecelendirme firmalar  ilgili irket veya kurulu u son derece detayl  bir biçimde

denetlemek yerine, en önemli unsurlar üzerinde yo unla may  tercih etmektedirler.

En yararl  bilgiler üst yönetim aç ndan en çok önem ta yan konularla ilgilidir Bu

bilgiler u ekilde özetlenebilir:

- irketin k sa geçmi i,

- irket stratejisi ve felsefesi (Bu bölüm genellikle genel müdür veya ba ka bir

üst düzey yetkili taraf ndan sunulmaktad r),

- Faaliyet durumu (Rekabet gücü, üretim kapasitesi, da m sistemi, vb.

konular bu bölümde ele al nmaktad r),

- Finansal yönetim ve muhasebe politikalar ,

- Düzenleyici geli meler, gelecekte yap lacaklar, potansiyel kazançlar, gibi

özel önem ta yan konular da bu bölümde ele al nmaktad r.

2.4.1.3. Derecelendirme Karar n Al nmas

Derecelendirme firmas n uzmanlar , yap lan toplant da elde edilen bilgiler

nda irketi de erlendiren bir rapor haz rlarlar. Kendi görü leri ile desteklenen bu

raporda bir derece belirlenerek derecelendirme komitesine sunulur. Verilen derecenin

uyumlu olabilmesinin sa lanmas  aç ndan gerek merkezdeki analistlerin gerekse

di er ülkelerde bulunan bürolarda faaliyet gösteren analistlerin kat  sa lan r.
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Kurulan komitenin toplant nda raporu haz rlayan uzman analistler irket hakk nda

detayl  bir sunum yaparak finansal istatistikler ve kar la rmal  analizler hakk nda

bilgi vermektedir. Bu bilgiler genelde; irketin stratejik ve finansal yönetiminin

de erlendirilmesi, irketin faaliyette bulundu u sektörün yap , irketin rekabet

durumu, üretim kapasitesi, vb. konular n incelenmesi, finansal analizler, Finansal

programlar ve i letme politikalar , derece önerisi gibi konular  kapsamaktad r.

2.4.1.4. Derecenin Aç klanmas

Yap lan komite toplant  sonucunda irket ile ilgili derece belirlenmektedir.

Sonuç öncelikle irket veya kurulu a, nedenleri ile bildirilmektedir. Firma yap lan

derecelendirmeyi kamuya aç klamadan önce gerekli yasal düzenlemeleri de

incelemekte ve taahhüdün yasal, geçerli ve ba lay  yap  garantileyen bir

programlama yapmaktad r. Yasal konulardaki incelemeyi takiben verilen dereceler

bas n yoluyla kamuoyuna duyurulmaktad r. stenildi i taktirde hem derecelendirilen

menkul k ymetler hem de ihraçç  kurulu lar hakk nda detayl  bilgiler derecelendirme

firmalar nca haz rlanan yay nlardan takip edilebilmektedir.

2.4.1.5. Derecenin zlenmesi

Derecelendirme firmalar n yat mc lara kar  sorumlulu u borçlanma

süresince verilen derecenin do rulu unu ispat etmektir. Derecelendirme i lemi

tamamland ktan sonra da firma, ilgili irket veya kurulu u izlemeye devam

etmektedir. Bu izleme sürecinin temelini ilgili kurulu tan sürekli olarak gelen y ll k

raporlar, yönetimle yap lan görü meler ve çe itli kaynaklardan elde edilen güncel

endüstriyel ve ekonomik veriler olu turmaktad r.

Derecelendirme irketleri derecelendirilen kurulu lar n yönetimiyle sürekli bir ili ki

içinde bulunmaya önem verirler. Bunun nedeni, ihraçç  kurulu un zay f ve kuvvetli

yönlerinin, ileriye dönük görünümün ve temel hedeflerinin sürekli olarak

izlenmesidir.
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2.5. Derecelendirme irketlerinin irket Riski Analiz Süreci ve Risk

Faktörleri

Derecelendirme irketlerinin risk analiz süreçleri ihraçç ya ve ihraç ürününe

göre de mektedir. hraçç n maruz kald  özel riskler ve faaliyette bulundu u

ülke ve sektörden kaynakl  genel riskler nedeniyle analiz sürecine farkl  risk

faktörlerinin kat lmas  olas r. Analiz yakla mlar  benzer olsa da derecelendirme

irketlerinin yay nlad klar  yöntembilimlerde farkl la malar görülebilmektedir. Bu

bölümde genel anlamda derecelendirme sürecine ve bu süreçte analize dâhil edilen

risk faktörlerine de inilecektir.

S&P Kredi Derecelendirme irketinin irketlerin derecelendirme sürecinde

dikkate ald   risk faktörleri basit bir ekille a da gösterilmektedir.52

Tablo 7- S&P'nin Derecelendirme Analizinde Dikkate Ald  Risk Faktörleri

S&P RKET DERECELEND RMELER  R SK FAKTÖRLER

Ülke Riski
Endüstri Özellikleri

irketin
Pozisyonu

Karl k, Grup
Kar la rmas

Muhasebe Uygulamalar ,
Yönetim, Risk Alg ,
Nakit Ak  Yeterlili i
Sermaye Yap
Likidite/k sa vadeli

Faktörler

Kaynak: S&P, Guide to Rating Essentials

Yukar daki ekil basit olarak bir derecelendirme analizini verse de bu tablo

irketten irkete, derecelendirmenin türüne vb. faktörlere ba  olarak de mektedir.

Moody’s Kredi Derecelendirme irketine göre bir irketin borç yükümlülüklerini tek

52 S&P, Guide to Rating Essentials, www.standardandpoors.com, Eri im Tarihi: 01.07.2008

Ticari Risk veya
letme Riski

Finansal Risk

Derecelendirme
Notu

http://www.standardandpoors.com
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ba na kar layabilme kapasitesi kabaca; endüstri özellikleri, ulusal siyasi ve yasal

çerçeve, yönetim kalitesi ve risk al m davran lar , temel çal ma ve rekabet durumu,

finansal pozisyon ve likidite kaynaklar , irket yap ,  ana irket destek anla malar ,

özel durum riski, gibi birçok faktörlerin analizini gerektirir.53.

Fitch’in kurumsal notlar  (ratingleri) sabit getirili menkul k ymet

ihraçç lar n ticari ve mali risklerini belirlemek üzere kalitatif (nicel) ve kantitatif

(nitel) analizlerden yararlan r. Ratingler borç enstrüman  ihraç edenlerin geri

ödemelerini zaman nda gerçekle tirme kabiliyetlerini de erlendirir ve de ik

endüstri gruplar  ve ülkeler aras nda kar la labilir olmalar  amaçlanm r.

irketin en az be  senelik faaliyet geçmi i ve finansal verileri, irket taraf ndan

sa lanan ve Fitch Ratings’in kendi haz rlad  ileriye yönelik projeksiyonlar analizler

esnas nda incelenir. irketin göreli performans  hakk nda daha net bir fikir

olu turmak için, irketin performans  ve finansal oranlar  kendine benzer ulusal ve

uluslararas  sektör irketleri ve di er irketlerle kar la r. Ayr ca, irketin faaliyet

ortam ndaki olas  de ikliklerle ba  edebilme kabiliyeti, farkl  “ya olursa”

senaryolar  kullan larak yap lan bir duyarl k analizleriyle de erlendirilir. irketin

faaliyetlerinden nakit yaratma kabiliyetinin bir göstergesi olan “finansal esneklik”

temel bir derecelendirme unsurudur.54 Yine irketin irket derecelendirme

metodolojisinden yap lan analizin çerçevesini öyle gösterebiliriz.
Tablo 8- Fitch Derecelendirme irketi Derecelendirme Analitik Çerçevesi
Kalitatif Analiz Kantitatif Analiz

- Endüstri Riski,
- Faaliyet Ortam ,
- Pazar Durumu,
- Üst Yönetim,
- Muhasebe Standartlar

- Nakit Ak  Üzerine Odaklanma,
- Gelir ve Nakit Ak ,
- Sermaye Yap ,
- Finansal Esneklik
- Kazanç Göstergeleri
- Kar lama Oranlar
- Finansal Kald raç Ölçütleri

53 Moody’s Investor Servies, Industrial Company Rating Methodology,
http://rating.interfax.ru/data/rating/36188%20corporate%20base.pdf, Eri im Tarihi:
05.05.2009

54 Fitch Ratings Ölçüt Raporu, irket Derecelendirme Metodolojisi, www.fitchratings.com.tr, Eri im
Tarihi: 04.05.2009

http://rating.interfax.ru/data/rating/36188%20corporate%20base.pdf
http://www.fitchratings.com.tr
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- Karl k Oranlar

ekil 3- Derecelendirme Süreci ve çeri i ve Safhalar

DERECELEND RME

Derecelendirme Komitesi

hrac n Analizi
- Tür ve ekil
- S ralama
- Garanti

letme Analizi
* Kaliatif Analiz
-Yönetim
- Stratejiler
- Finansal Esneklik

* Kantitatif Analiz
- Faaliyet Analizi
- Sonuç Analizi
- Finansal Planlama

Pazar n Pozisyonu

Sektörün Ve Rekabet Durumunun Analizi (Global/Ulusal)
- Ekonomik De iklik Olas
- Teknolojik De iklik ve çi Hareketlerine kar  duyarl k
- Pazar n, büyüklü ü, s rlar , konsantrasyonu ve giri  s rlar
- Konjonktorel sonuçlara ba ml k derecesi

Hukuki Çerçeve (Global/Ulusal)

Ülke Analizi
- Ekonomik stikrars zl k Tehlikesi                 Uluslar aras  Kredi
- Döviz ve Transfer S rland rmalar ,               De erlili i
- htilal veya Sava  Tehlikesi

Ü
lke R

iki
S

ektör R
iski

letm
e R

iski
hraç R

iski
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Kaynak: Boyac lu, s: 115 Lanfermann’dan

Derecelendirme süreci s ras yla ülke, sektör, i letme ve ihraç risklerinin

analizi eklinde i lemektedir. Bu “Top Down” yakla m olarak adland lmaktad r.

Öte yandan bunu tam tersi bir yol izleyen “bottom-up” yakla  da mevcuttur. Bu

yakla mda ise s ras yla ihraç, i letme, sektör ve ülke riskleri analiz edilmektedir.

Fakat uygulamada derecelendirme irketlerinin tercih etti i model top-down

yakla r.55

Kredi derecelendirme irketlerinin analiz sürecini kar la rd z zaman

ortak yönleri öyle s ralayabiliriz:

- Analizlerin amac  firmalar n ticari ve mali riskinin tespit edilmesidir.

- Ticari ve mali riski belirlerken ülke riski, sektör riski ve i letme riski analizi

yap r.

- Analizler nicel ve nitel olmak üzere ikili bir ayr ma tabi tutulmu tur.

- Analiz sürecinde ekonomideki devresel dalgalanmalar dikkate al nmaktad r.

Derecelendirme irketlerinin risk analizlerinin ortak bile kesi, yap lan bütün

derecelendirme i lemlerinde, endüstri riskinin ve i letme riskinin analiz edilmesidir.

Ülke riskinin ve ihraç riskinin analizi ise yap lan derecelendirmenin türüne ve ihrac n

ya da ihraçç n derecelendirilmesine göre de mektedir. Bir ihraçç n

derecelendirilmesi i leminde ihraç riskinin analizinin ya da en üst seviyede

derecelendirilmi  bir ülkede faaliyet gösteren yerel bir ihraçç n ya da onun ihraç

ürününün derecelendirilmesinde ülke riski analizinin fazla bir faydas  yoktur. Bir

ihraç ürününün analizi ise genellikle ihraçç n analizi ile ba lamaktad r. Bu bölümde

ilk önce derecelendirme irketlerinin ülke ve sektör riski analizinde akabinde ise

letme ve ihraç riski analizinde dikkate ald klar  risk faktörlerine de inilecektir.

55 Boyac lu, Melek Acar, Bankalarda Derecelendirme ve Türk Bankac k Sistemi Üzerine Ampirik
Bir Çal ma, ktisadi Ara rmalar Vakf , stanbul: 2005, s: 114
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2.5.1. Ülke Riski Analizi

1970’li y llar Bat  bankalar ndan; Do u Blo u, Latin Amerika ve di er az

geli mi  ülkelere bir kredi patlamas na ahitlik etmi tir. Bu patlama ülkelerin IMF ve

Dünya Bankas  destekli geli me projeleri için talep ettikleri fonlara bir cevap

niteli indeydi. Ayr ca bankalar, Suudi Arabistan ve Kuveyt gibi petrol zengini

ülkelerden gelen kaynaklar  çevirme ihtiyac  hissediyorlard . Bankalar kredi verme

anlay  kazanç ve uluslar aras  piyasalardaki rekabetçi konumlar  korumaya

yönelikti. Kredi verme kararlar  genellikle borçlu ülkenin kredi kalitesini çok az

dikkate al yordu. Polonya ve di er komünist blok ülkelerindeki 1980’lerin ba nda

görülen bor geri ödeme s nt lar  ve 1982 sonbahar nda Brezilya ve Meksika

Hükümetlerini borç moratoryumlar  baz  ülkelerdeki ticari bankalar n bilançolar nda

ve karl klar nda kal  ve büyük etkiler b rakm r.  Bu geli melerin nda ülke

riski kavram  ya da belirli bir ülkedeki borçlu veya hükümetin yabanc  yat mc lara

ya da kreditörlere olan yükümlülüklerini tam olarak yerine getirememe olas

uluslar aras  finans toplulu unun temel konu ba klar ndan biri haline gelmi tir.

Yabanc  bir ülkede ikamet eden borçluya verilecek kredi kararlar  iki a amal  bir

karard r. Borçlunun kredi kalitesinin ölçülmesinin yan  s ra borçlunun yerle ik

oldu u ülkeye özgü risklerinde ölçülmesi gerekir.56

Ülke riski ile ilgili analizlerde dikkate al nan üç önemli konu vard r. Bunlar:

borca ho görüsüzlük (debt intolerance), orijinal günah (original sin) ve ülke paras -

yabanc  para uyumsuzlu u (currency mismatches). Kreditörler taraf ndan baz

ülkelerin ülke risklerini ya borç ödeyebilme güçleri için geçmi  kötü ekonomik

yönetimleri dikkate al narak bir seviye belirlenmi tir. Bu seviyenin üzerindeki

borçlanmay  ülkenin sürdüremeyece i dü ünülmektedir. Orijinal günah kavram  ise

ülkelerin d  piyasalarda kendi para birimleri ile borçlanamamalar  durumunun

maliyetini ifade etmektedir.Ülke paras - yabanc  para uyumsuzlu u ise ülkelerin net

56 Sühejla Hoti ve Michael Mcaleer, Modelling the Riskiness in Country Risk Ratings, First edition,
Elseiver, England: 2005, s: 1,2



86

de erlerinin döviz kuru de melerine oldukça duyarl  olmalar  ve bir kriz ortam nda

bu durumdan a  derecede etkilenmeleri anlam na gelir.57

“Borca ho görüsüzlük” kavram , geli mi  ekonomi standartlar nda

'yönetilebilir' nitelikte olan toplam borç miktarlar n birçok kalk nan/yükselen

ekonomi ülkesi için çok ciddi tehditler içerdi ini göstermektedir. Örne in, d  borç

aç ndan, kreditörler aç ndan kalk nan/yükselen pazarlar için “ho  görülebilir d

borç s ” GSMH'nin yüzde 15-20 gibi dü ük bir düzeyde olu maktad r. Yani, bir

ülkenin d  borcu bu düzeye ç ncaya kadar borç verme i lemi devam etmektedir.

Ama, bu düzeyi geçince, “borca ho görüsüzlük” ba lar ve kreditörler krediyi keser;

cari aç k önemli bir finansman unsurunu kaybeder; üphesiz, bunu, sermaye piyasas

lemleri takip eder ve cari aç n finansman  imkâns z bir hale gelir ve krizler patlak

verir. Bu “borca ho görüsüzlük” s n belirlenmesinde, ülkenin geçmi teki “borç

ödememe” veya “borcunu ödeyemeyece ini anlay nca borcunu yeniden

yap land rma” tarihçesi çok önemlidir.58

Derecelendirme irketlerine göre ülke riski, borçlunun yükümlülüklerini

kar layabilme yetene ini ters yönde etkileyen borçlunun faaliyette bulundu u

ülkeye özgü risklerdir. Özellikle geli mekte olan ve az geli mi  ülkelerdeki kredi

derecelendirme analizlerinde ülke riskinin analize dahil edilmesi gerekmektedir.

irket derecelendirmelerinde i letme riski ve finansal risk faktörlerinden ülkeye özgü

olanlar mevcuttur. Bunlar n analize dahil edilmeleri gerekmektedir.

Derecelendirme firmalar n ilgili irket veya kurulu lar n yükümlülüklerini

de erlendirme a amas nda ülke genel yap  de erlendirmeleri bir noktada döviz

cinsinden olan borçlarda “transfer riski” ne ait endi elerden kaynaklanmaktad r.

Transfer riski, ihraç edilen menkul k ymetin anapara ve faiz ödemelerinin zaman

geldi inde, ülkedeki döviz yetersizli i veya döviz uygulamalar  nedeniyle ihraçç

57 Claudio Borio ve Franck Packer, Assessing New Perspectives on Country Risk, Bis Quartely
Review 2004
58 lkorur, Korkmaz ,Borca Ho görüsüzlük 2,

http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=128924&tarih=23/09/2004, Eri im Tarihi:
22.05.2009

http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=128924&tarih=23/09/2004,
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kurulu un yurtiçi paray  ihtiyaç duyulan dövize çevirememe olas r. ç

borçlardan farkl  olarak bir ülkenin d  borçlar  ödeyebilme imkân  döviz

pozisyonu ile yak ndan ilgilidir. Milli paran n yüksek derecede konvertibl olmas ,

ülkelere döviz pozisyonu aç ndan rahat hareket etme imkan  vermektedir.59

Sübjektif bir unsur olan ülkenin borçlar  geri ödeme iste ini ortaya

koyabilmenin çe itli yollar  mevcuttur. ç borçlarda oldu u gibi, d  borçlar n

ödenmesinde de ülkede geçerli olan ekonomik politikalar n, istikrar n ve di er

ülkelerle olan ili kilerin de önemli rolü vard r. Bu nedenle bir ülkenin kredi

de erlili inin ölçülmesi birbiriyle ba lant  sosyal, ekonomik ve politik nitelikli baz

faktörlerin bir arada sentezini gerektirmektedir. Burada en önemli unsur olarak ülke

itibar n de erlendirilmesi gelmektedir ki bu da ülkenin net döviz yaratma

kapasitesi ve bunun d  borç ödemesine katk  ile ölçülmektedir. Bu a amada ortaya

kan iki tür belirsizli in de erlendirilmesi gündeme gelmektedir. Ülkenin

taahhütlerini kar lamada gösterdi i kararl n derecesi “Politik Risk” ve ülkenin

 ödeme taahhütlerini kar lamak için gerekli dövizi sa layabilme yeterlili i olan

“Ekonomik Risk”. Bu iki unsur genel olarak birbiriyle ili kilidir. Ekonomik riskin

artmas ,  siyasi e ilimlerin yaratt  borç ödemedeki çekimserli i desteklemektedir.

Aksi yöndeki etkile im ise politik de iklikler ekonomik güçlüklere ve dolay yla

 ödeme sorunlar na yol açmaktad r.

 S&P derecelendirme irketine göre irket analizinin her a amas nda dikkate

al nan ülkeye özgü faktörler unlard r:60

1. Ticari Risk Faktörleri:

- Makro-ekonomik Karars zl k: Ülkenin ekonomik sicili makro ekonomik yap

için karars z bir ortama m  sahip? Ülkenin ekonomik sicilinin kötü olmas  ya

da geçmi te ekonomik yap n  dalgalanmalar gösterdi inin tespiti kredi

kalitesini dü ürecektir.

59 Derecelendirme Kurulu lar , http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcarsamba7.doc, s: 19
60  S&P; Rating Methodology: Evaulating the Issuer, www.standardandpoors.com, Eri im Tarihi:

07.10.2008, s:35,36

http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcarsamba7.doc
http://www.standardandpoors.com
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- thal Edilen Hammaddelere Eri im:  ayet irket ithal kaynaklara ba ml  ise

irketin faaliyetleri hükümetlerin döviz kontrol mekanizmalar  nedeniyle

sekteye u rayabilir.

- Döviz Kuru Riski: Döviz kurunda a  dalgalanmalar olmas irketin global

rakipleri kar nda gücünü kaybetmesine, ürünlerine olan talebin azalmas na

neden olabilir.

- Hükümet Düzenlemeleri: Hükümetin oyunun kurallar  de tirmesinden

kaynaklanan bir risk mevcut mu? thalat ihracat k tlamalar , rekabetin

rlar n tekrar belirlenmesi, desteklemelerin de tirilmesi vb konularda

hükümetlerin yapacaklar  düzenlemeler firmalar için risk te kil etmektedir.

- Vergiler/Patent Haklar : irket yada onun kilit yat mlar  vergi

sübvansiyonlar ndan, patent düzenlemelerinden yararlan yor mu?

- Yasal Sorunlar: Yasal sistemler asal sistemin effafl  nas l? De ik yasal

sistemler sözle me riskine neden olabilmektedir.

-  Gücü Sorunlar : Grev potansiyeli nedir? çilerin i ten at lmas  konusunda

 düzenlemeler var m ?

- Altyap  Problemleri: Darbo azlar, kötü bir ta mac k sistemi yüksek

maliyetli etkisiz bir ula m sistemi mevcut mu? Kendi elektri inin üretmek

yada di er temel altyap lar irketin kendisinin kurmas  gerekiyor mu?

- De en Vergi Tarifesi Engelleri/Ticari Bloklar/ Sübvansiyonlar: Yerel

irketler vergilerle destekleniyor mu? Ülke herhangi gümrük vergilerini

azaltacak bir ticari birli in içerisinde ya da kat lacak m ?

- Yolsuzluk Sorunlar : Yolsuzluk i  yapma maliyetini artt ran ya da belirsizlik

ortam  yaratan bir seviyede mi?

- Terörizm: irketin binalar na sald lma, anahtar personelin kaç lma

tehlikesi var m ? irket bu riskleri nas l azalt yor?

- Endüstri Yap / Çal ma Ortam : Endüstrinin nas l yap land  tekel,,

oligopol vb. oldu u  irketin analizi aç ndan önemlidir.

2. Finansal Risk Faktörleri:

a. Finansal Politika:

- Aç klama/Yerel Muhasebe Standartlar  Sorunlar : irket konsolide mali tablo

düzenliyor mu? Konsolide tablolar n olmamas  ya da yerel otorite taraf ndan
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zorunlu tutulmamas  analistlerin genel nakit ak  do ru ölçmesini

engelleyebilecektir.

- Döviz Riskleri: irket döviz risklerinden korunabiliyor mu? Arbitraj

avantajlar ndan faydalanabiliyor mu?

- Aile /Grup irketi Sorunlar : irket bir gruba ya da aile irketine mi ait?

Böyle bir durumda irket karar alma sürecinde oldukça altlarda olacakt r. Bu

durum bazen kredi kalitesini azalt rken irketin güçlü bir gruba ait olmas

kredi kalitesini artt racakt r.

b. Karl k/Nakit Ak :

- Potansiyel fiyat kontrolleri: bu risk daha çok temel maddeler için geçerlidir.

Böyle bir s rlaman n veya fiyat kontrolünün olmas irketin karl

etkileyecektir

- Enflasyon/para birimi dalgalanma riskleri: Yüksek enflasyonun oldu u

ortamlarda irketin fiyat esnekli i nas l? Karl  sürdürebiliyor mu?

Devalüasyon ithal girdi fiyatlar  etkileyecek mi?

- Ek nakit ak n önündeki engeller: Potansiyel transfer/konvertibilite riski

nedeniyle yabanc  ortaklardan nakit ak na ihtiyaç var m ?

c. Sermaye Yap /Finansal Esneklik:

- Enflasyon Muhasebesi: Yerel muhasebe sistemi varl klar n fazla

de erlemesine izin veriyor mu? Bu durum kald raç oranlar n yanl

yorumlanmas na neden olacakt r.

- Devalüasyon Riski: Borç yükümlülüklerinin para birimi irketi devalüasyon

riskine maruz b rak r m ? Gelirleri yerel para cinsinden, borçlar  yabanc  para

cinsinden olan irketler para biriminin devalüasyonundan çok fazla

etkilenecektir.

- Sermayeye  Eri im:  Geli mekte  olan  ülkelerde  geli mi  ülkelere  oranla  daha

k ya anan bir sorundur. Özellikle finansal stres ortamlar nda geli mekte

olan ülkede faaliyet gösteren ihraçç lar n yerel ya da uluslar aras  sermaye

piyasalar ndan borçlanabilmesi oldukça zordur.

- Borç Vade Yap : Geli mekte olan ülkelerde borcun k sa vadeli ya da

yabanc  para a rl kl  olmas  geçi  riskine neden olmaktad r.
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d. Yerel Kar pay  Ödeme Zorunluluklar : Zorunluluklar kar paylar  sabit gider

haline mi getiriyor?  Baz  geli mekte olan ülkelerde kar n belirli bir oran n

kar pay  olarak da lmas  zorunludur. Bu da irketler aç ndan kar pay

kavram n bir gider gibi görülmesine yol açmaktad r.

e. Likidite K tlar : irketin likit varl klar  hangi kalemleri içermektedir? Bir

kriz durumunda irket bu kaynaklara kolayl kla ula abilecek midir?

Bir kurumsal irketin analizi yap rken dikkate al nan risk faktörlerinden

birisi de ülke riski ile iç içe geçmi  olan hükümranl k riski kavram r. Hükümranl k

riski (sovereign risk) kredi riskinin borçlunun hükümran bir devlet oldu u eklidir.

Borçlunun bir devlet olmas  ve yükümlülüklerini ödemede zorluklar ya amas

otomatik olarak bu ülkede yerle ik irketlerinde ödeme kapasitelerini etkileyecektir.

S&P’ nin ülke riski (sovereignty) analizlerinde kulland  ülke riski bile enleri ya

da ülke derecelendirme metodolojisi a daki tabloda gösterilmi tir.61

Tablo 9- S&P Ülke Derecelendirmesi Metodoloji Profili
Ülke Derecelendirmeleri Metodoloji Profili

1. Politik Risk

- Siyas  Kurumlar n stikrar  ve Me ruiyeti,
- Siyasi Süreçler Popüler Kat m,
- Liderlik De iminin Düzenlili i,
- Ekonomik Karar Alma Politika ve Amaçlar nda effafl k,
- Kamu Güvenli i,
- Jeopolitik Risk,

2. Gelir Ve Ekonomik Yap :

- Refah, Çe itlilik ve Pazar Ekonomisinin Derecesi,
- Gelir Da ,
- Finansal Sektörün Sermaye Sa mada ve Krediye Ula madaki Ba ar ,
- Finansal Olmayan Özel Sektörün Rekabete Aç kl  ve Karl ,
- Kamu Sektörünün Etkinli i,
- Korumac k ve Di er Pazar D  Etkiler,
- gücü Esnekli i

3. Ekonomik Büyüme

- Tasarruf  ve Yat mlar n Büyüklü ü ve Kompozisyonu,
- Ekonomik Büyümenin Büyüklü ü ve Oran ,

61 S&P, Sovereign Credit Ratings: A Primer, www.standardandpoors.com, Eri im Tarihi: 15.11.2008

http://www.standardandpoors.com
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4. Mali Esneklik

- Genel Bütçe Gelirleri, Harcamalar , Fazla ve Aç k E ilimi
- Gelir Artt  Esneklik ve Etkinlik,
- Harcamalar n Etkinli i ve Bask ,
- Raporlamada; Zaman ndal k, Kapsam ve effafl k,
- Emeklilik Yükümlülükleri

5. Genel Bütçe Borç Yükü

- Gayri Safi Yurtiçi Has lan n(GDP) Yüzdesi Olarak Net veya Brüt Borç
- Faiz Ödemelerine Ayr lan Gelirlerin Oran ,
- Para Birimi Kompozisyonu ve Vade Profili,
- Yerel Sermaye Pazarlar n Derinli i ve Geni li i

6. Bütçe D  Ve Ba  Yükümlülükler

- Finansal Olmayan Kamu Giri imlerinin Büyüklü ü ve Durumu,
- Finansal Sektörün Sa laml ,

7. Parasal Esneklik

- Ekonomik Dalgalanmalarda Fiyat Davran ,
- Para ve Kredi Geni lemesi,
- Döviz Kuru Rejimlerine ve Parasal Hedeflere Ba k,
- Merkez Bankas  Ba ms zl  Gibi Kurumsal Faktörler,
- Para Politikas  Araçlar n Çe itlili i ve Etkinli i,

8.  Likidite

-  Hesaplarda Para ve Maliye Politikalar n Etkisi,
- Cari Dengenin Yap ,
- Sermaye Ak mlar n Kompozisyonu,
- Rezerv Yeterlili i,

9.  Borç Yükü:

- Brüt ve Net D  Borç,
- Vade Profili, Para Birimi Kompozisyonu ve Faiz Oran  De ikliklerine Duyarl ,
- Özel Fonlara Eri im,
- Borç Servis Yükü.

Kaynak: Standard&Poors 2006

2.5.2. Endüstri Riski Analizi

Endüstri Riski, sektörde meydana gelen de iklikler, i  döngüleri, ürün

eskimesi veya modas n geçmesi, tüketici tercih ve e ilimlerinin de mesi,

teknolojinin de mesi, sektöre giri  engellerinin kalkmas  veya azalmas , rekabetin



92

artmas  nedeniyle, gelir veya piyasa pay  kayb  veya mali yap da genel bozulma riski

olarak tan mlanm r.62

Bir irketin sektörden ba ms z olarak tek ba na incelenmesi eksik sonuçlar

içerece i için derecelendirme irketleri ülke riskinin analizinden hemen sonra

letmenin faaliyet çevresini incelemeye tabi tutarlar. Burada amaç sektördeki

gelece e yönelik geli meleri ve rekabet durumunu tespit etmektir. Sektörde

uzmanla  analistlerin sektör verileri, stratejileri ve yönetimine ili kin geni  bir

bilgi birikimine sahip olmalar  gerekir. Sektör analizindeki en önemli sorun,

letmenin birden fazla sektörde faaliyet göstermesidir. Bu durumda her bir sektörün

ayr  ayr  incelenmesi gerekir.63

Fitch irketi endüstri analizi yaparken dikkat etti i noktalar öyle

tan mlam r:

Fitch her irketin notunu, irketin içinde bulundu u endüstriye dair temel

veriler çerçevesinde de erlendirir. Dü te olan, yüksek rekabete maruz kalm ,

sermaye yo un, konjonktürel dalgalanmalara aç k veya çok s k de en endüstriler;

az say da sat n yer ald , yüksek giri  engelleri olan, uluslararas  rekabete

kapal , öngörülebilir talebe sahip daha istikrarl  endüstrilere göre daha riskli olarak

kabul edilir. Bunlar n yan nda, irketin faaliyet gösterdi i endüstrideki temel

de imlerin irketin gelecekteki faaliyet performans na olas  etkileri incelenir.

Endüstrinin tabiat  itibari ile riskli ve/veya konjonktürel dalgalanmalara duyarl

olmas , söz konusu endüstride faaliyet gösteren irketlerin ratingleri için arts z bir

rating tavan  belirlenmesine neden olabilir. Bahsi geçen riskli endüstrilerde faaliyet

gösteren ihraçç lar, sa lam ve tutucu bir mali yap ya sahip olsalar da, yukar daki

sebeplerden dolay  verilebilecek en yüksek notu (“AAA”) almalar  pek mümkün

de ildir. Ancak bu durum daha az riskli endüstrilerde faaliyet gösteren ihraçç lar n

hepsinin de yüksek rating alacaklar  anlam na gelmez. Di er kredi unsurlar n da

62 Sahara Kurumsal Yönetim ve Kredi Derecelendirme A. ., Kredi Derecelendirme –Metodoloji,
http://www.saharating.com/KREDI/Metodoloji.htm, Eri im Tarihi: 05.04.2009

63 Boyac lu, s: 126

http://www.saharating.com/KREDI/Metodoloji.htm
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incelenmesiyle, irketin kredi kalitesi, endüstrinin risk özellikleri ile birlikte ele

al narak do ru bir de erlendirmeye ula r64

Derecelendirme firmalar n endüstri riski analizi çerçevesinde inceledikleri

faktörlere k saca de inmekte fayda vard r.65

1. Endüstrinin Ekonomideki Önemi : Derecelendirme firmalar

endüstrinin ekonomideki önemini incelerken, sektörün veya sektörde

üretilen mal veya hizmetlerin devlet politikas  ve ekonomik istikrar ile

etkile imi, stratejik öneminin olup olmad  gibi hususlar  dikkate

almaktad rlar. Ayr ca ekonomilerin resesyon dönemlerinde bu sektöre

devlet müdahalesinin söz konusu olup olmayaca  da irdelenen

faktörlerdendir.

2. Yurtiçi ve Yurtd  Rekabetin Derecesi : Derecelendirme firmalar

endüstri riskini incelerken dünya arz ve talebindeki geli meleri

de erlendirerek, bu geli melerin rekabet yap  üzerindeki etkilerini

analize dahil etmektedirler. irket veya kurulu un belirledi i

stratejiler ve hedefler do rultusunda olu turdu u rekabet yap ,

rekabet edilen bölgenin s rlar  incelenerek rekabet ulusal piyasalarda

 yoksa uluslararas  piyasalarda m  gerçekle iyor sorusu

çerçevesinde derecelendirme i lemi yap lmaktad r.

3. Ülkedeki Yasal Düzenlemeler : Derecelendirilen irket veya

kurulu un faaliyet gösterdi i sektöre yönelik gerçekle tirilen hükümet

uygulamalar  ile al nan her türlü yasal kararlar analiz kapsam nda

de erlendirilmektedir. Bilindi i gibi vergilendirme, yeniden

yap land rma, özelle tirme ve te vik politikalar irketlerin gerek

kaynak yaratma gerekse bu kaynaklar n kullan lmas  gibi stratejilerini

olumlu veya olumsuz olarak etkileme gücüne sahip faktörlerdir.

Derecelendirme firmalar irketlerin yükümlülüklerini yerine getirme

64 Fitch, irket Derecelendirme Metodolojisi, s:1
65 Derecelendirme Kurumlar , s:22
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güçlerini etkilemesi aç ndan risk olu turan bu unsurlar ,

de erlendirme sürecinde analizleri kapsam nda incelenmektedir.

4. Teknolojik De meler : Geli en teknoloji irketlerin veya

kurulu lar n üretim kapasitesini olumlu yönde etkileyen bir unsur

olarak derecelendirme sürecindeki analizlerde yer almaktad r.

Günümüz modern teknolojisinden faydalanma ans  iyi kullanan

kurulu lar, rekabet güçlerini artt rmakla kalmayarak pazar paylar  da

geli tirme imkan na kavu maktad rlar. Bu geli meler, derecelendirme

firmalar  taraf ndan borç ödeme gücünü etkileyen bir etken olarak

dikkate al nmakta ve analiz kapsam nda kullan lmaktad r.

5. Maliyet Faktörleri : Analistler taraf ndan özellikle belirli bir mal n

üretiminde bulunan firmalar n üretim esnas nda kulland klar

hammaddeleri temin etme kolayl , da m sistemi ve fiyat

de meleri incelenerek, gelecek dönemlerde temin edilmesi ihtimali

de analizler a amas nda dikkate al nmaktad r.

6. Endüstriye Giri  Kolayl  : Endüstrinin mevcut durumda

endüstriye giri in kolay olup olmad  veya baz  engellerin

bulunmad  ve firman n gelecekte durumunu etkileyebilecek

unsurlar n olup olmad  ara lmaktad r.

2.5.3. Firma Riski Analizi

Derecelendirme kurumlar  ülke risklerini ve endüstri risklerini belirledikten

sonra, i letme risk analizine yönelmektedir. Ayn  endüstride yer alsa dahi birbirinden

farkl k gösteren i letmeler mutlaka bulunacakt r. Bu nedenle risk

derecelendirmesinde i letme risk analizi önemli bir yere sahip olmaktad r. Baz

letmeler de ik endüstrilerde faaliyet gösterirse analiz güçle mektedir. Menkul

ymet de erlemesinde kullan lan i letme analizi ile, derecelemede kullan lan analiz

aras nda bir fark bulunmamakla birlikte; derecelendirme amac yla yap lan analizde

letmenin tüm yap  analiz edilmemekte, kendilerine verilen bilgiler çerçevesinde

analiz yap lmaktad r. Analizde özellikle isletmenin ödeme gücünü etkileyecek

unsurlara yer verilmektedir. Bu unsurlar aras nda i letmenin yönetim kadrosu,
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letme faaliyetlerinin de erlemesi, muhasebe uygulamalar , i letmenin finansal

durum analizi ve yasal durum analizleri yer almaktad r.66

letme riskinin analizinde u mant k yatmaktad r. letmenin faaliyetlerini ve

kredi de erlili ini etkileyen çevresel faktörlerin (ülke riski ve endüstri riski)

analizinden sonra i letmeye özgü faktörlerin analiz edilmesidir. letmeye özgü

faktörler; yönetim kalitesi, finansal esnekli i vb. i letmenin kredi de erlili ini nas l

etkileyecektir.

Sahara Rating’ e göre i letme ya da firma analizinin bile enleri;67

1. Rekabet Yap

Rekabet politikas

Rekabet unsurlar

Piyasa pay

Sat  büyümesi, istikrar  ve süreklili i (pazarlama)

Fiyatlar ve fiyat politikas

Ürün ve sat  çe itlili i (ürün gam )

Teknoloji

2. Kurumsal stikrar ve Sa laml k

Operasyonel (i letme) ba kala m ve hareket kabiliyeti

Finansal ba kala m ve hareket kabiliyeti (maliyet etkinli i)

Varl k ve sermaye esnekli i ,

Yasa ve düzenlemelerdir.

S&P’ nin i letme riski analizinde kulland  faktörler ise a daki tabloda

gösterilmi tir.68

66 Sevil, Güven, Risk Derecelendirmesi ve Derece De ikliklerinin Menkul K ymetler Üzerindeki
Etkisi, http://home.anadolu.edu.tr/~gsevil/derece.pdf, Eri im Tarihi: 01.05.2009

67 Sahara Rating

68 S&P, Rating Methodology, s: 17

http://home.anadolu.edu.tr/~gsevil/derece.pdf
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Tablo 10- S&P irket Kredi Analizinde Dikkate Al nan Faktörler
irket Kredi Analizi Faktörleri

Ticari Risk                                                Finansal Risk
Endüstri Özellikleri                                    Finansal Özellikleri
Rekabet Edebilme Kapasitesi                     Finans Politikas
Pazarlama                                                   Karl k
Teknoloji                                                    Sermaye Yap
Etkinlik,                                                     Nakit Ak  Korumas
Tüzük                                                         Finansal Esneklik

Fitch’ in irket derecelendirme metodolojisi iki a amal  bir analitik sürece

dayanmaktad r. Birinci a ama içerisinde endüstri riskinin de oldu u kalitatif analiz,

ikinci a ama ise kantitatif analizdir69.

1. Kalitatif (Nitel) Analiz

Faaliyet Ortam : Fitch, bir irketin faaliyet gösterdi i ortamda meydana gelebilecek

sosyal, demografik, yasal ve teknolojik de imler sonucu faaliyetleri ile ba lant

ortaya ç kabilecek riskleri ve f rsatlar  inceler. irketin faaliyetlerinin co rafi

çe itlili i, faaliyet gösterilen endüstrideki büyüme ile ilgili e ilimler veya irketin

rekabet kabiliyetini muhafaza etmek amac yla gerçekle tirmek zorunda kalabilece i

olas  birle me veya sat n alma kararlar  da yap lan incelemede yer al r. Bunlara ek

olarak, faaliyet gösterilen endüstrideki at l kapasite, ürünlerde fiyat bask

olu turarak kârl  etkileyebilece inden, de erlendirmede dikkate al nmas  gereken

önemli bir faktördür. irketin faaliyette bulundu u endüstrinin mevcut ya am

risinin hangi safhada oldu u ve ürün gruplar n büyüme veya doygunluk

göstergeleri, ilave kapasite art mlar  için gerekebilecek yeni sermaye yat

belirledi inden de erlendirmede önem ta maktad r. Konjonktürel dalgalanmalara

maruz kalan irketler de erlendirilirken, irketin kredi korunma ölçütlerinin ve

kârl n gelecekte alabilece i görünüm, dalgalanman n mevcut safhas ndan

ar nd larak ratinge yans lmaya çal r. Konjonktürel dalgalanmalara duyarl  bir

irketin de erlendirilmesi s ras nda kar la lan ba ca zorluklardan bir tanesi de,

irketin uygulad  mali politikalarda veya faaliyet ortam nda meydana gelebilecek

önemli de imlerin verilen nota olan muhtemel etkileridir.

69 Fitch Ratings, irket Derecelendirme Metodolojisi
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Pazar Durumu: Bir irketin rekabetçi bask lara olan dayan kl , anahtar

pazarlardaki pay , ürün hakimiyeti ve fiyat  etkileyebilme kabiliyeti de dahil olmak

üzere birçok unsur belirler. Faaliyet perfomans n yüksek seviyelerde

sürdürülebilmesi genellikle; ürün çe itlili ine, sat lar n co rafi çe itlili ine, ana

mü terilerin ve tedarikçilerin çe itlili i ile birlikte kar la rmal  maaliyet yap lar na

dayanmaktad r. irketin büyüklü ü, e er faaliyetlerinin etkinli inde ve rekabette

kendisine bir avantaj sa yor ise, ratingi etkileyen bir unsur olarak de erlendirilebilir.

Emtia endüstrilerinde büyüklük, maliyetler kadar önemli de ildir, çünkü bir piyasa

kat mc n dünya emtia piyasalar ndaki fiyatlar  etkileyebilme gücü

önemsenmeyecek kadar azd r.

Üst Yönetim: Fitch’in yönetim hakk ndaki de erlendirmeleri; izlenen irket

stratejisi, risk tolerans  ve fonlama politikas  üzerinde odaklanm r. irket

hedeflerinin de erlendirilmesinde Fitch, yönetim tarz n h zl  büyüyerek irketin

performans  uzun vadede olumsuz etkilemek pahas na da olsa k sa vadeli kazançlar

art rmay  hedefleyen giri ken bir yönetim ile uzun vadede nakit ak  istikrarl  bir

seviyede tutmay  hedefleyen ihtiyatl  bir yönetim aras ndaki farkl klar  göz önünde

bulundurur. irketin sat n almalar yoluyla büyüme politikas , özellikle

konsolidasyona do ru giden ve yap lmakta olan yeni projelerin sektörün tüm

oyuncular  için fiyatlar  dü ürdü ü sektörlerde, san ld  gibi olumsuz bir kredi

faktörü de ildir. Büyümeyi finanse ederken kullan lan borç/özkaynak oran , irketin

artan borç oran  destekleyebilme kabiliyeti ve yeni edinilen varl klar n stratejik

uyumu göz önünde bulundurulan ana faktörlerdir. Geçmi te irketin sat n almalar

finanse etme ekli ve iç kaynaklardan finanse edilen büyüme, yönetimin risk

tolerans na dair göstergelerdir. Yönetim kalitesinin de erlendirmesi her ne kadar

sübjektif bir görü  olsa da, zaman içerisinde irketin gösterece i mali performans,

irket üst yönetimi konusunda daha objektif bir ölçüt olu turmaktad r. Fitch üst

yönetimin geçmi  performans  incelerken, yönetimin sa kl  bir faaliyet çe itlili i

yaratabilme, faaliyetlerin verimlili ini sürdürebilme ve piyasa pay

kuvvetlendirebilme yetene ini de erlendirir. irket yönetiminin geçmi te yapm
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oldu u tahminleri ve projeksiyonlar  gerçekle tirebilmi  olmas  ratinge art  puan

olarak yans r.

Muhasebe Standartlar : Fitch’in firmalar  derecelendirme süreci irketin mali

tablolar n denetimini içermezken, Fitch uygulanan muhasebe politikalar  ve bu

politikalar n irket mali performans  ne ölçüde do ru olarak yans tt  inceler.

Konsolidasyon ilkeleri, de erleme politikalar , stok maliyet yöntemleri, amortisman

ve y pranma pay  ay rma yöntemleri, gelirlerin nas l kaydedildi i, yedek tutma

politikalar , emeklilik ve k dem tazminat  kar klar , erefiye ve bilanço d

yükümlülükler incelenen konular aras nda yer almaktad r. Burada önemli olan,

kullan lan muhasebe uygulamalar n ne kadar iddial  oldu unu anlayabilmek ve

gerekli oldu unda firman n mali tablolar  ayn  endüstride faaliyet gösteren di er

irketlerin tablolar yla kar la rabilmek için gerekli düzeltmeleri yapabilmektir.

Fitch ayr ca, ulusal muhasebe standartlar ndaki (“UMS”) çe itli farkl klar n ve bu

standartlar n ayn  endüstride olup farkl  bölgelerde/ülkelerde yerle ik olan irketlerin

finansal sonuçlar  üzerindeki etkilerini de inceler.

2. Kantitatif (Nicel) Unsurlar

Fitch’in derecelendirmelerinin kantitatif analizi; i letmenin faaliyet, irket

sat n alma ve tasfiye stratejileri ile finansal kald raç hedefleri (i letmenin kaynaklar

nas l edinmeyi amaçlad ), temettü politikas  ve finansal amaçlar na odaklan r.

ncelemelerde en önemli olan, nakit ak  baz nda ölçülen kârl n yan ra finansal

oranlar ile belirlenen irketin nakit yaratma kabiliyetidir. Söz konusu kredi korunma

ölçütlerinin zaman içerisindeki geli imi, irket faaliyetlerinin kuvvetlili inin, rekabet

gücünün ve fonlama kabiliyetinin de erlendirilmesinde kullan r.

Nakit Ak  Analizine Odaklanma

Finansal analizlerinde Fitch; kazanç, borçlar n kar lanma oranlar  ve finansal

kald raç gibi nakit ak  ölçütleri üzerinde durmaktad r. Faaliyetlerden sa lanan nakit

ak , sermaye fonlamas n d  kaynaklardan elde edilmesinden daha güvenli bir

yoldur. Kantitatif de erlendirmede Fitch, tek bir finansal oran n herhangi bir zaman

dilimindeki de erinden çok, oranlardaki de im e ilimlerini tespit eder. Fitch’in

yakla , nakit ak  bazl  ölçülere özsermaye bazl  oranlardan daha fazla a rl k
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vermektedir. Özsermaye oranlar  genel olarak defter de erlerine dayal  oldu u için

mevcut piyasa de erini yans tmamaktad r. Örne in, resmi muhasebe kay tlar

üzerinden hesaplanm  olan borç-özsermaye veya borç-sermaye oranlar

yorumlamaya aç k muhasebe tekniklerinin sonucu haz rlanm  veriler üzerinden

hesapland ndan daha az önemlidirler. Çünkü, özsermayenin defter de eri üzerinden

gösterilmesi, firman n gelecekte yarataca  nakit ak lar n dayand  varl k

taban  gerçekçi olarak gösterememektedir. Dolay yla, firman n yükümlülükleri

güncel de er üzerinden görünürken, varl k de erleri ya oldu undan fazla ya da

oldu undan az olarak mali tablolarda gösterilmi  olabilir. Buna ra men, söz konusu

oranlar n kullan  dünyan n birçok yerinde yayg nd r ve i letmenin mali profilini

anlamak konusunda yat mc lara yard mc  olmaktad r. Portföye hisse al mlar n

veya hisse geri sat n al mlar n, yeni borçlar yerine Net Serbest Nakit Ak

(“NSNA”) ile finanse edilmeleri halinde, ratingler üzerinde olumsuz bir etkisi olmas

beklenmez. irket bu i lemleri, mümkün olan yat mlar içerisinde en iyi getiriyi

sa lad  ve kay tl  sermayedeki bir azalman n nakit ak  yaratma kabiliyetine bir

etkisi olmad  dü ünebilir.

a. Gelir ve Nakit Ak

Bir i letmenin finansal sa  belirleyen ana unsur, irketin üretim

tesislerinin bak m ve onar , iç büyümesini ve geni lemesini, sermayeye ula

ve finansal güçlükler kar nda dayan kl  do rudan etkileyen kazanç ve nakit

ak  yaratabilme kabiliyetidir. Her ne kadar kazançlar firman n nakit ak n

hesaplanmas na baz olu tursa da; kar klar, yedek akçeler, baz  varl klar n

kay tlardan ç kar lmas  gibi nakit ç  gerektirmeyen bir defaya mahsus gider

kalemleri, nakit ak  hesaplamalar nda düzeltmeler yap lmas  gerektirir. Fitch’in

incelemeleri, kazançlar n istikrar na ve irketin ana i  dallar n nakit ak  yaratmaya

devam edebilmesine odakl r. Sürdürülebilir bir nakit ak n yarat lmas , firman n

borçlar  kar lamas , faaliyetlerini finanse etmesi ve önemli miktarda d  kaynak

kullan lmas  gerektirmeksizin sermaye yat mlar  gerçekle tirebilmesi için bir

güvenlik unsuru olu turmaktad r.
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b. Sermaye Yap

Fitch, bir irketin d  finansman kaynaklar na olan ba ml  belirlemek

için sermaye yap  inceler. Bir irketin finansal kald rac n kredi kalitesine

etkilerini de erlendirebilmek için, irketin faaliyet ortam n do as  ve

faaliyetlerden sa lanan esas nakit ak lar  da içeren bir çok unsur dikkate al r.

Endüstriler aras nda, sermayeye olan ihtiyaç ve sürdürebilir ortalama borç oranlar

bak ndan önemli ölçüde farkl klar bulundu u için, finansal kald rac n

de erlendirilmesinde endüstri örnekleri göz önüne al nmaktad r.

letmenin mali borçlar , bilanço d  yükümlülüklerine göre düzeltilir. Firma

tiraklerinin ve/veya konsolide edilmemi  ba  ortakl k ve/veya i tiraklerinin

kullanm  oldu u kredilerden dolay  ana firmaya tahakkuk eden yükümlülükler

bilanço d  yükümlülükler içerisinde yer almaktad r. Örne in, alacaklara

dayand lm  menkulle tirmeler (Seküritizasyon - Varl a Dayal  Menkul K ymet)

mevcut oldu unda bilanço d  yükümlülükler kaleminde yer alan mali borçlar

kalemi toplam mali borçlara ilave edilir. Kredi derecelendirmesi yap lmakta olan

irketin geri ödemesiz kredi kullanmas  durumunda Fitch, söz konusu borcun irketin

toplam borç tutar na eklenip eklenmemesi durumunu de erlendirir. Borcun

yükümlülük hesaplamalar na dahil edilmemesi durumunda ilgili analist, borçla ilgili

olan nakit ak  da de erlendirme d  tutar. Fitch, ana firman n geçmi ine bakarak

borç üzerinde resmi bir garantisinin ve/veya taahhüdünün bulunmad  durumlarda

dahi, gerekti inde daha önceki giri imleri ek fonlama ile desteklemi  olup

olmad na bakar ve borcun toplam borca dahil edilip edilmemesine karar verir.

Sabit kâr pay  da tan veya itfa edilebilir özelli i bulunan imtiyazl  hisse senetleri,

borç-benzeri (quasi-debt) enstrümanlar olarak kabul edilmektedir. Söz konusu

hisseler ihraçç lara dü ük maliyetli ve vergiden dü ülebilir fonlama sa larken gerekli

olmas  durumunda firmaya özsermaye de sa lamaktad r.

Fitch’in, borç enstrümanlar n özsermaye say labilmesi için arad  özellikler

borcun;

 1) Firman n di er borçlar na göre ikincil derecede kalmas

 2) Vadesinin en az 30 y l olmas



101

 3) Ödemesinin 5 y l gecikebilme opsiyonunun bulunmas

4) Erken itfaya tabi olma opsiyonunun limitli olmas

5) flas durumunda kreditörlerin haklar n zay f olmas r.

Faiz ve anapara ödemelerindeki eksiklikler yeniden finansmanla giderilebilse bile,

iflas riskini art rabilecek ödememezlik veya yetersiz ödeme durumu olu mamal r.

Fitch, farkl  muhasebe sistemlerinin mali raporlar n aktif-pasif yap lar

etkilemesi nedeniyle, gerekti inde bilançoda baz  düzeltmeler yaparak firman n

tablolar  benzer yap daki firmalar n tablolar  ile kar la labilir hale getirir. Bu

düzeltmelere, aktif de erleri, kira mülkleri, yedek akçeler, erefiye, ertelenmi  vergi

ödemeleri ve bilanço d  borçlar dahil edilebilir.

c. Finansal Esneklik

Bir firman n finansal esnekli e sahip olmas  borç servisini kolayca

kar layabilmesini ve kredi kalitesini dü ürmeden ileride ortaya ç kabilecek olumsuz

faaliyet durumlar yla daha kolay ba edebilmesini sa lar. Borç yönünden

yakla ld nda firman n tutucu ekilde finanse edilmesinin mali esnekli i art  bir

etkisi olur. Ek olarak firman n borcunu belli limitler aras nda tutma e ilimi, daha

sonra bilançosunda ortaya ç kabilecek beklenmedik de imlerle ba a ç labilmesini

sa lar. Finansal esnekli i art ran faktörler aras nda, aktiflerde de iklikler yapabilme

ve sermaye harcama planlar  revize edebilme kabiliyeti, güçlü banka ili kileri ve

sermaye piyasalar na kolay eri im gelir. Uzun vadeli banka kredileri de firmalara ek

güç sa lar.

Kazanç Göstergeleri

Faiz ve Vergi Öncesi Kar(FVAÖK-EBITDA)

Faiz, vergi ve amortisman öncesi kâr (FVAÖK) hesaplamalar nda ola anüstü hesap

kalemleri; maddi duran varl klar n kay tlardan silinmeleri sonucu ortaya ç kan

giderler, sürekli tekrar etmeyen bir defaya mahsus giderler ve yeniden yap lanma

giderleri gibi giderler göz önünde bulundurulmaz. Bu gösterge analistlere irketin d

kaynaklara ba vurmadan nakit yaratma kapasitesi hakk nda net kâr art  amortisman

gibi bir göstergeden daha sa kl  bir fikir verir. FVAÖK, ba ka bir irketi devralma,
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irketle birle me ya da tasfiye sonucu irketin performans nda meydana gelebilecek

de iklikler söz konusu oldu unda sadece geçmi  de il, düzeltilmi  olarak ya da

ll k pro-forma bazda da de erlendirilebilir.

Faiz ve Vergi Öncesi Kar+Brüt Kira Giderleri  (FVAÖKK)

Bu gösterge FVAÖK’ye brüt kira giderinin eklenmesiyle bulunur. irketin yüklü

miktarda finansal kiralama (leasing) yöntemine ba vurdu u durumlarda bu gösterge

kullan r. Perakendicilik gibi sektörler finansal kiralamay  yo un olarak kullanan

sektörlere örnek gösterilebilir. Brüt kira giderleri, toplam y ll k faaliyet kiralar na

üçüncü ah s kira gelirleri öncesindeki ihtiyati kira giderleri eklenerek bulunur.

Vergi Sonrasi Nakit Ak  (VSNA)

Bir irketin, FVAÖK’sinden öncelikli ödemeler olan faiz giderleri ve nakit vergi

giderleri dü tükten sonra kalan nakde VSNA denir. Bir irketin finansal esnekli i

hakk nda önemli bir göstergedir. Aktifle tirilmi  faiz giderleri, net serbest nakit ak

hesaplamas nda sermaye harcamalar ndan dü ülece i için, bu gösterge içinde

hesaplanmazlar.

Net Serbest Nakit Ak  (NSNA)

NSNA, irketin d  kaynaklara ba vurmadan borcunu ödemesi, hisse senedi

geri al  yapmas  ya da ba ka bir irketi sat n almas  gibi i lemler için yaratt

serbest fonlar  gösterir. irketin büyüme dönemlerinde NSNA genellikle eksidir ve

yeni d  borçlanma veya sermaye artt  ihtiyac na i aret edebilir. Fitch, irketin

rekabetçi durumunu ve mevcut üretimini sürdürebilmesi için gerekli sermaye

harcamalar yla, yasal zorunluluklar ve büyümeyi destekleyen zorunlu olmayan

harcamalar gibi sermaye harcamalar  aras nda ay m yapar.

Kar lama Oranlar

FVAÖK/Brüt Faiz Gideri

FVAÖK/Nakit Faiz Gideri

FVAÖK/Net Faiz Gideri
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Bir borç enstrüman  ihraç eden irketin, nakit faiz giderlerini ana

faaliyetlerden yaratt  fonlarla kar lama gücü FVAÖK’nin faiz giderlerine

bölünmesiyle bulunur. Brüt faiz gideri, nakit ve nakit olmayan faiz giderlerinin

aktifle tirilmi  faiz giderleri ile toplanmas  sonucu hesaplan r. Net faiz giderinin

bulunmas  için faiz geliri brüt faiz giderinden ç kar r. E er nakit faiz ödemesi

gerektirmeyen borç (örn: s r kuponlu bonolar) ihraçç n sermaye yap nda önemli

bir yere sahip olan birçok irket bu oran  üçüncü ah slarla (örn: kreditörler,

yat mc lar) ili kilerinde kullanmay  tercih etmektedir.

Kârl k Oranlar

Faaliyet Gelirleri/Toplam Gelirler

FVAÖK/Toplam Gelirler

Faaliyet ve kârl k oranlar , irketlerin kârl klar n dönemler aras ndaki

de imini, sat lardaki art  ve azalmalardan kaynaklanan nominal de imlerden

ar nd rarak ölçer. Bu oranlar, ayn  sektörde yer alan ve benzer rekabetçi pazar

ortamlar nda faaliyet gösteren irketlerin kârl klar n k smen kar la lmas na da

yard mc  olur. Fakat ayr  sektörlerde faaliyet gösteren irketlerin faaliyet kâr

marjlar n birbirleri ile kar la lmas , irketlerin farkl  maliyet yap lar na ve

risklerine sahip olmalar  nedeniyle uygun de ildir.

Özsermaye Getirisi

Özsermaye getirisi (ROE) veya net kâr n özsermayeye bölünmesi, ortaklar n

irkete koyduklar  özsermayenin (bilançoda defter de eri olarak görünür) her bir

biriminin y ll k getirisini ölçer. ROE, irketin sermaye yap na dayanmaktad r;

irketin borç yükümlülüklerini yerine getirebilecek fonlara sahip oldu u varsay rsa,

irketin kulland  finansal kald raç oran  artt kça ROE artacakt r. De ik

sektörlerde faaliyet gösteren irketlerin ROE oranlar n birbirleri ile kar la lmas

yan lt  olabilir. Riskli sektörlerde faaliyet gösteren irketlerin ROE oranlar ,

ortaklar n yapt klar  yat mlardaki temel risklerden kaynaklanabilecek gelecekteki

muhtemel zararlar  telafi etmek için yüksektir. ROE’si faaliyet gösterdi i sektördeki

di er irketlerin gerisinde olan bir irketle ilgili temel endi e, irketin bono
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yat mc lar n zarar na olacak ekilde ROE’sini artt rmak için baz  ad mlar atma

olas r. Hissedarlar ile irketin ihraç etti i bonolar n sahipleri farkl  menfaatlere

sahip olabilirler. irketin, ek borçlanma veya sabit k ymet sat  yoluyla elde etti i

fonlarla finanse ederek gerçekle tirebilece i ortaklardan hisse geri al mlar , bono

yat mc lar n zarar na olabilir.

2.6. Derecelendirme irketlerinin Banka Derecelendirmeleri

Derecelendirme irketleri bankalar n finansal güçlülük derecelendirmelerini,

kredi veya mevduat derecelendirmelerini ve sürdürülebilirlik derecelendirmelerini

yapmaktad rlar.  Bu bölümde ilk önce üç derecelendirme irketinin; banka

derecelendirme yöntem bilimlerine k saca de inilecek akabinde ise Fitch irketinin

banka derecelendirme metodolojisi verilecektir.

2.6.1. Moody’s Kredi Derecelendirme irketinin Banka Derecelendirme Süreci

Moody’s bankalar n mevduatlar  derecelendirmekte ve bankalar n finansal

güçlülük derecelerini ölçmektedir. irketin banka mevduat derecelendirmeleri,

bankan n mevduattan kaynaklanan yükümlülüklerini kar layabilme yetene ini

ölçmeye yöneliktir. Bankan n tek yükümlülük kayna  mevduatlar  olmad  için

irket ayr ca bankalar n finansal güçlülüklerini de ölçmektedir. Buradaki amaç ise

mevduattan kaynaklanan riskin göz ard  edilerek irketin iç güvenlik ve

sa laml n ölçülmesidir.70

Moody’s irketinin banka derecelendirme metodolojisi üç a amal  bir

süreçten olu maktad r. Birinci a amada bankalar n finansal güçlülük derecesi (Bank

Financial Strength Rating-BFSR) ölçülmektedir. Bu i lemin amac  bankan n

herhangi bir destek olmaks n b bankan n faaliyet gücünü ölçmektir. Banka finansal

güçlülük dereceleri en yükse i “A” en dü ü ise “E” olarak belirlenmi tir. kinci

amada bu notlar taban kredi de erleme notlar na ya da daha önce de inmi

70

http://www.moodys.com/moodys/cust/AboutMoodys/AboutMoodys.aspx?topic=rdef&subtopic=mood
ys credit ratings&title=Bank+Financial+Strength+Ratings.htm,  Eri im tarihi: 19.05.2009

http://www.moodys.com/moodys/cust/AboutMoodys/AboutMoodys.aspx?topic=rdef&subtopic=mood
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oldu umuz irketler için kullan lan uzun vadeli derecelendirme notlar na (Aaa-Caa3)

dönü türülmektedir. Son a amada ise ortak temerrüt analizi yap lmaktad r. Buradaki

amaç ise bankan n nihai kredi riskinin tayin edilmesidir. irket, bankalar  temerrütten

korumak için bir deste in verilebilece i olas  analizlerine dahil etmektedir. Bu

nedenle destek faktörlerini ortak temerrüt analizi ad  alt nda bankalar n

derecelendirmelerine ilave eder.71

Bankalar n finansal güçlülük derecelendirmesinde be  faktör dikkate

al nmaktad r. Bunlar:72

Marka De eri: Marka de eri hesaplan rken; bankan n piyasa pay  ve bunun

sürdürülebilirli i, co rafi çe itlendirme ya da yay , kazanç istikrar  ve

kazanç çe itlili i dikkate al nmaktad r.

 Risk Pozisyonu: Risk pozisyonu hesaplan rken ise kurumsal yönetim, risk

yönetimi/denetimi, kredi riski yo unla mas , likidite yönetimi, finansal

raporlaman n effafl  ve piyasa riski i tah  dikkate al nmaktad r.

Düzenleyici Çevre: Düzenleyici çevre gücü hesaplan rken; düzenleyici

otoritenin ba ms zl , düzenletici standartlar n varl , gözetimin varl ,

uygulanabilirli i, düzenleyici otoritenin ya am süreci ve sa kl  bir

bankac k sisteminin varl  dikkate al nmaktad r.

Faaliyet Ortam : Faaliyet ortam  incelenirken; ekonomik istikrar, dürüstlük,

yolsuzluk ve yasal düzenlemeler incelenir.

Finansal Yap : Finansal yap  analiz edilirken klasik CAMEL analizi

uygulan r dikkate al nan faktörler; karl k, etkinlik, sermaye yeterlili i, varl k

kalitesi ve likiditedir.

Bankan n mevduat derecelendirmelerinin analizimize dahil edilebilmesi için

bankan n finansal güçlülük derecesi ölçüldükten sonra bunun bilinen kredi

71http://moodys.com/cust/prodserv/prodserv.aspx?source=StaticContent/Free%20Pages/Products%20a
nd%20Services/Static%20Projects/GBRM/index.html&viewtemplate=/templates/mdcHeader
Footer.xml, eri im Tarihi: 24.05.2009

72Moody’s,  Bank Financial Strength Mehodology,
http://www.moodys.com.br/brasil/pdf/BFSR_09_2006.pdf, eri im tarihi: 21.05.2009

http://moodys.com/cust/prodserv/prodserv.aspx?source=StaticContent/Free%20Pages/Products%20a
http://www.moodys.com.br/brasil/pdf/BFSR_09_2006.pdf
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derecelendirme tan mlar na dönü türülmesi gerekmektedir.  irketin bunun için

kulland  e de erlik tablosu ise öyledir:
Tablo 11- Moodys BFRS  Notlar  ve E de er Kredi Derecelendirme Notlar
Banka Finansal Güçlülük Derecesi Taban Kredi De erleme Notlar
A
A-
B+
B
B-
C+
C
C-
D+
D
D-
E+
E
Kaynak: Moodys.com

Aaa
Aa1
Aa2
Aa3
A1
A2
A3
Baa1-Baa2
Baa3-Ba1
Ba2
Ba3
B1-B3
Caa1-Ca

Bu a amadan sonra ise ortak temerrüt analizine geçilir. irketin ortak

temerrüt analizi ise öyle gerçekle mektedir. Daha önceden tespit edilen finansal

güçlülük derecesi baz  kurumlardan gelebilecek deste in seviyesine göre revize

edilir. Bunlar; banka bir holdinge veya aileye ba  ise bunlardan, bir banka birli ine

üye ise bu birliklerden, bölgesel ya da yerel hükümetler ve ulusal hükümetlerden

gelebilecek desteklerdir. D ar dan gelecek deste e göre tespit edilen banka derecesi

bankan n yerel para cinsinden mevduat derecelendirme notlar  ve yabanc  para

cinsinden mevduat derecelendirme notlar  üst s r olarak dikkate al p bankan n

derecelendirme notu olarak  belirlenir.

2.6.2. Standard and Poor’s’ un Banka Derecelendirme Süreci

S&P, bankalarla ilgili üç farkl  analiz yapmaktad r. Bunlar; bankan n finansal

güçlülük derecesinin belirlenmesi, bankan n kredi derecelendirmesi ve bankan n orta

vadede faaliyetine devam edebilirli inin de erlendirilmesidir. Derecelendirme

faaliyeti ilk olarak bankalar n herhangi bir destek olmaks n yükümlülüklerini

kar layabilme gücünü içeren finansal güçlülük derecelendirmesi ile ba lar. Bu

analize çevresel desteklerde ilave edilerek bankan n kredi derecelendirme notu

bulunmaktad r.
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irketin banka faaliyetini devam edebilirli inin analizi, bankan n orta vadede

faaliyetlerini sürdürebilme olas n bat p batmad na, yükümlülüklerini

zaman nda yerine getirebilece ine bakmaks n de erlendirilmesidir.

Sürdürülebilirlik analizi kredi derecelendirme ile ilgilidir ve verilen not kredi

derecelendirme notunun alt nda olmamal r. Kredi derecelendirmeleri ile

yasland nda bu analiz ülkedeki bankac k sistemindeki pazar pay na, sisteme

etkisine ve hükümet i tiraki yada güçlü bir holdingin i tiraki olup olmad na çok

önem verir. 73

S&P derecelendirme servisinin banka derecelendirmeleri; bankan n finansal

pozisyonunun ve performans , düzenleyici çevre ve ola anüstü destek faktörleri

ayaklar ndan olu an üçlü bir yap ya sahiptir. Ola anüstü destek faktörleri; hükümet

destekleri, bankan n devlet irketi olmas  ve bankan n temerrüdü esnas nda devletin

buna müdahale edebilme olas ndan olu maktad r. Düzenleyici bir otoritenin

varl  da banka derecelendirmelerinde olumlu bir faktördür. 74

irkete göre bir bankan n kredi analizi  say sal ve say sal olmayan çok say da

faktörü içerir. Her kurulu  için bu faktörlere verilen a rl k de mektedir. Analiz

da k saca aç klanan yedi a amal  bir temele dayand lmaktad r. 75

1. Ekonomik Risk:

Ekonominin büyüklü ü,  temel özellikleri ve zay fl klar

Ekonomik büyüme f rsatlar , parasal ve kredi geni lemesinin ekonomik

büyümeye oran ,

Ekonomideki tasarruf ve yat mlar n dinamikleri, yabanc  portföy

yat mlar n ç na duyarl k,

Kurumsal ve bireysel sektörlerin yap  ve genel mali gücü,

Ekonominin aç kl ,

Tipik i  döngüsü,

Ekonominin kar la  yap sal problemler,

73 http://www2.standardandpoors.com/portal/site/sp/en/us/page.article/2,1,1,4,1031768048258.html
74 http://www2.standardandpoors.com/portal/site/sp/en/us/page.article/2,1,4,0,1099581010976.html
75 C:\Documents and Settings\HP_Sahibi\Desktop\ödev\tezim\sp\Standard & Poor's - FI Criteria Bank

Rating Analysis Methodology Profile.mht

http://www2.standardandpoors.com/portal/site/sp/en/us/page.article/2
http://www2.standardandpoors.com/portal/site/sp/en/us/page.article/2
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Politika yap lar n k tlama kabiliyetleri,

Ülkenin siyasi istikrar

2. Endüstri Riski;

a. Yap sal Bazda,

Bankac k sistemini temel yap ,

Bankalar n arac k ettikleri ekonominin oran , sektördeki banka harici finans

kurumlar ,

Kamu destekli finansal piyasalar n derinli i ve e ilimi,

Rekabet dinamikleri,

Bankac k sistemindeki birle me e ilimi, bankalar n ube ve çal an say n

ülke nüfusuna oran ,

Endüstriyel irketlerin ald klar  riskler,

Bankadaki karar alma sürecini etkileyen politik ve di er unsurlar,

Muhasebe ve raporlama sistemlerinin kalitesi ve effafl ,

Ülke yasal sisteminin gücü ve etkinli i

b. Mü teri Esasl

Mü terilerin fiyat duyarl  ve geli mi li i,

Bireysel sektörün finansal gücü,

Kurumsal irketler ve banka ili kileri,

c. Kurallar ve Kontroller

Düzenleyici ve hukuki çerçeve

Düzenleyici yap ,

Düzenlemelerin seviyesi ve kalitesi vb.

Mevduat güvencesinin ekli,

Hükümetin sektördeki giri lere ve yeniliklere yakla ,

Kontrol Süreci

d. Bankalar n sahiplik yap

Bankac k sistemindeki kamu pay ,

Holding bankalar n varl  ve bunlar n getirdi i riskler,

e. Pazar Pozisyonu

Bankan n anahtar sektörlerde pazar pay  ve bu pazarlar n büyüklü ü,
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Bankan n Pazar pay ndan kaynaklanan avantajlar ,

Pazar pozisyonundaki zay fl klar ,

f. Çe itlendirme

Mü teri ve ürün çe itlili i,

Bankan n i  baz nda co rafi yay ,

Bankan n kendi marketlerinin ekonomik bölünmü lü ü,

Uluslar aras  çe itlendirme ve bunun markla de erine etkisi

g. Yönetim ve Strateji

Organizasyon yap ,

Yönetimin kalitesi ve derinli i,

Banka yönetiminin ba ms zl ,

Planlama sürecinin kalitesi,

Yönetim mant ,

Büyüme

h. Muhasebe

Kullan lan muhasebe prensipleri,

Konsolidasyon,

Vadesi geçmi , sorunlu vb. kredilerin muhasebesi,

Varl k teminat  sorunu yeterlili i

Menkul k ymet de erleme politikalar ,

Di er bilanço kalemlerinin de erlemesi,

Bilanço d  kalemler,

Kazançlar n muhasebele tirmesinin genel kalitesi,

Gelir belirleme politikalar ,

Gider belirleme politikalar ,

Gider yedeklerinin kullan ,

Gerçekle en ve gerçekle meyen gelir kalemleri,

Enflasyon Muhasebesi,

3. Kredi Riski
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Bilançonun yap , dü ük kredi riskine sahip varl klar n yüksek risklilere

oran ,

Sabit getirili menkul k ymetler

Varl a dayal  menkul k ymetler,

De ik nedenlerle bozulan kredi portföyü,

Kredi riski yo unla mas ,

Problemli krediler,

Kredi yedekleri,

Kar k politikas  ve yeterlili i.

4. Piyasa Riski

Yap sal Riskler

Varl k ve yükümlülük yönetimi ve bilanço yap  ile ilgili yönetim felsefesi,

Bilançodaki döviz kuru, faiz oran  ve varl k riski seviyesi,

Hazine biriminin rolü, amaçlar  ve risk alma iste i,

Yap sal risk nedenleri,

Parasal olmayan Pazar araçlar n kullan ,

Bilanço esnekli i, pozisyon riski

5. Al m Sat m Kalemleri Riski

a. Fonlama ve Likidite

Banka fonlar n kompozisyonu,

Fon kaynaklar n çe itlili i,

Fon ak , varl k likiditesi,

Likidite felsefesi

b. Sermaye

Sermaye yap , sermayenin kalitesi,

Sermaye ve risk seviyesinin kar la lmas ,

Yerel sermaye yükümlülükleri ve bankan n sermaye pozisyonu,

Karpay  ödeme oran ,

c. Kazançlar:

Net faizi geliri, karl k e ilimi

Faiz d  gelirler,
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Faaliyet Giderleri,

Kay p kredi kar klar ,

Net faaliyet gelir analizi,

Ola and  gelirlerin etkisi,

Gelirlerin kalitesi,

Vergi pozisyonu,

Kazançlar üzerinde enflasyonun etkisi,

Kazançlar n de imi,

Banka muhasebe faaliyetlerinin kalitesi,

6. Risk Yönetimi

a. Kredi Riski

b. Pazar Riski:

7. Finansal Esneklik

De ik para piyasalar na, yerel para kaynaklar na normal ve sorunlu

durumlarda eri im gücü,

Varl klar n ve di er i lerin marka de eri, ve

Hükümet ve özel hissedarlardan destek olas .

2.6.3. Fitch’ in Banka Derecelendirme Süreci76

Fitch bir banka hakk ndaki incelemelerini bir dizi nitel ve nicel unsura

dayand r. Bunlar n en önemlileri unlard r:

a. Risk Yönetimi

Bu bankan n riske olan yakla  ve risk yönetimi için kulland  sistemleri

içerir. Risk yönetiminin ba ms zl  ve etkinli ini, tüm risklerin ayn  çat  alt nda

incelenip incelenmedi ini, uygulanan prosedürleri ve limitleri, bu limitleri kimin

belirledi ini ve bu prosedürlere ve limitlere ne kadar ba  kal nd  incelenir. Son

olarak da, üst yönetimin risk yönetimi anlay  ve kat  ve ast-üst raporlama

hatlar n durumu de erlendirilir.

76 Fitch Ratings, Banka derecelendirme Metodolojisi,
http://www.fitchratings.com.tr/ftp/metodoloji/mto_36.pdf, Eri im Tarihi: 15.04.2009

http://www.fitchratings.com.tr/ftp/metodoloji/mto_36.pdf
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er bir banka, risk yönetiminin bir parças  olarak varl klar n bir k sm

menkulle tirmi se ya da menkulle tirmeyi dü ünüyorsa bunun alt nda yatan sebepleri

incelenir.

Son y llarda birçok banka risk yönetimi sistemlerini önemli ölçüde

iyile tirmi  ve yükseltmi tir. Bu çabalar gözden geçirilmi  2006 için öngörülen Basel

Sermaye Anla mas ’n n bekleyen uygulamalar nda yo unla r. Örne in birçok

banka yeni Anla ma’da öne sürülen kredi riskini hesaplayabilmek ve yasal sermaye

ihtiyac  azaltmak amac yla dahili derecelendirme sistemlerini ya kurmu tur ya da

kurma a amas ndad r. Yeni Anla ma’n n maddelerine göre, bankalara birçok risk

azaltma yöntemi sunulacak ve bunlar n bankan n kredi riski profilinde önemli etkileri

olacakt r. Bankalar ayn  zamanda, gözden geçirilmi  Anla ma’da gerekli bulunan

sermaye kar lama oran  sebebiyle, faaliyet risklerini ölçmek için daha geli mi

sistemler geli tirmektedirler. Anla ma’da piyasa risklerini ölçmek için herhangi bir

de iklik öngörülmezken, bankalar piyasa risklerini daha etken bir ekilde

ölçebilmek için piyasa riski ölçüm araçlar  geli tirmeye ve ince ayarlar  yapmaya

devam etmektedirler.

b. Kredi Riski

Bilanço kalemlerinden (krediler, sabit getiri araçlar  ve hisse senetleri,

interbank mevduatlar  ve kredileri içeren) ve bilanço d  kalemlerden (garantiler,

kredi mektuplar  ve türev araçlar  içeren) olu abilecek tüm kredi risklerine bak r.

Ayr ca, herhangi bir menkulle tirmeden kaynaklanan öncelikli garantisiz kredi

alacakl lar ndan olu abilecek riskleri de hesaba kat r. Bir bankan n bilançosunda

yer alan farkl  varl k kategorilerinin göreli oranlar  da dahil olmak üzere bankan n

bilanço yap  incelenir. Genellikle, kredi kay tlar  bir bankan n varl klar  aras nda en

çok yer tuttu u ve yüksek risk ta ndan bu kay tlar n detayl  olarak incelenmesi

zaruridir. Bu ba lamda; kredilerin türü, boyutu, vadesi, para birimi, ekonomik

sektörü ve co rafi olarak da  göz önüne al narak inceleme yap lmas  istenir.

Kredi riski konsantrasyonlar , bireysel mü terilere büyük krediler (genellikle

özsermayenin %10’undan fazla) ve baz  endüstrilere olan kredi riski dahil olmak

üzere incelenir.
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Sorunlu” kredileri, “hassas” veya “izlenmekte” ( imdilik çal makta olan

gibi) olan kredileri, çal mayanlar  veya yeniden yap land lm  olanlar  da incelenir.

Burada tan mlar ülkeden ülkeye de ebilece inden dolay , “sorunlu” ve

“çal mayan” kredilerin tan  iyi yapmak gerekir. Sorunlu kredilerin içerdi i

riskleri de erlendirirken, herhangi bir menkûlun yeterlili i ve rezerv kar  da

hesaba kat r. Kredi rezervleri söz konusu oldu unda, kullan lan farkl  risk

rezervlerini (özel, genel vb.), kar k ay rmaya ili kin bankan n genel yakla ,

geçmi teki kay p kredilerini ve zarar olarak yazd  veya telâfi edebildi i krediler de

gözden geçirilir. Varl k kalitesi de erlendirilirken, mutlak veya göreli kriterler ile

mümkünse, yurtiçi ve uluslararas  akranlar  ile oran kar la rmalar  kullan r.

Di er varl klar n (mü teri olmayan krediler) kalitesine gelindi inde ise, hem

sabit getiri hem de hisse senedi portföylerini, menkul k ymetlerin genel kalitesine,

vadesini, herhangi a  konsantrasyonu veya özellikle tek ba na büyük yat mlar

ve bu menkul k ymetlerin de erlemeleri dikkate al r. Benzer ekilde, bir bankan n

interbank mevduat ve kredi kay tlar nda ise, hesab n büyüklü ü, vadesi,

konsantrasyonu ve kar  taraflar n kredi itibarlar  da göz önünde bulundurulur.

Bankalar artan bir ekilde, bilanço d  taahhütlerde bulunmaktad r ve bu

yüzden bunlarla alakal  olabilecek riskleri de iyi de erlendirmek gerekir. Bu tür

taahhütler, garantiler, kredi mektuplar  ve faiz ve kredi temerrüt takaslar  (Credit

Default Swaps–CDS) içeren türevleri (derivatives) ve menkulle tirilmi  varl klar

içerirler.

Türev araçlar n bankalarca kullan  günümüzde oldukça yayg nd r ve

derecelendirme i leminin bir parças  olarak Fitch, türev portföyünün brüt z mni ve

reel de eri ile; bankan n kulland  türev araçlar n türlerine ve kullan

amaçlar na da bakar. Kredi riski söz konusu oldu unda, bankalar taraf ndan kredi

aç kl  ölçmek için kullan lan sistemleri, de erleme uygulamalar  ve taraflar n

kalitesi de incelenir. Kredi riskinden ba ka, türev araçlar n piyasa, yasal ve faaliyet

risklerini de do urabildi i göz önünde bulundurulmal rlar.
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Senet al m-sat m faaliyetleri ile ilgili olarak, türevlerin alt nda yatan amaçlar

için ay m yap lmal r. Bu araçlar mü teri i lemlerini kolayla rmak için, özel

pozisyonlar olu turmak ve/veya risk azaltmak için kullan labilirler. Fitch al m-sat m

defterini, amaç, ürün ve taraf sektörlere göre konsantrasyonun gerçek ve potansiyel

oldu u alanlar  belirlemek için inceler. Türevler aktif/pasif yönetimi için de

kullan labilirler. Böyle durumlarda, banka uzun vadeli borçlanmalar ndan faiz oran ,

döviz kuru ve hisse senedi ba lant  risklerini yönetebilmek için türev kontratlar na

kat r.

Kredi türevleri de özellikle ticari bankalar taraf ndan kredi riskini da tmak

ve azaltmak için bir risk yönetim arac  olarak kullan lmaktad r ve piyasas  son

llarda oldukça büyümü tür. Kredi türevleri kredi riskinin piyasa boyunca

da  sa layarak bankalar n verimlili ini ve risk da  artt rsa da,

effafl n yetersizli i ve göreli k sa vadeli olu u bankalar n kredi türevlerine olan

aç kl n incelenmesini ve kredi riskinin a  bir konsantrasyonunun olmad n

ara lmas  gerektirir (kredi türevleri defteri di er tüm kredi riski kaynaklar  ile

ele al nd nda). Fitch ayn  zamanda, kredi türevi kullan  gerektirecek

geli meleri ve kredi türevleri defterlerinin finansal kay tlar n nas l tutuldu unu da

inceler.

c. Piyasa Riski

Piyasa riski analizi bir bankan n i  alan ndaki (bilançoya kay tl  ve bilanço

 i ler dahil) tüm yap sal ve al m-sat m risklerini kapsar. Yap sal riskler söz

konusu oldu unda, bir bankan n aktif/pasif yönetim stratejisi, pozisyon alman n rolü

ve bu stratejinin hedging ve muhasebe yönleri incelenir. Bilançoda görünen

görünmeyen faiz oranlar na, kurlara ve hisse senedi risklerine bak p bunlarla alakal

riskler için belirlenmi  limitlere göre durumlar  da incelenir. Al m-sat m taraf nda,

al m-sat m faaliyetleri ile ilgili olan bankan n genel stratejisine bak r. Sonra, al m-

sat m defterini risk ölçümüne (VAR, stres senaryolar  vb.), gelirlerin volatilitesine ve

kârl n son çizgisine odakl  olarak ürüne ve piyasaya göre incelenir. Ayn  zamanda

piyasa riskini, banka kay tlar ndaki özsermaye i tiraklerine göre de inceleyerek, a

konsantrasyonu ve bu i tiraklerin nas l de erlendirildi ini göz önünde bulundurulur.
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d. Faaliyet Riski

Faaliyet riski incelemesi, bu riskleri ölçmek için kullan lan sistemleri/araçlar ,

faaliyet riskini k tlamak için yap lan kontrolleri, yönetimin bu riskleri kar lamak

için gerekli gördü ü sermaye miktar  içerir. irket taraf ndan ayn  zamanda bilgi

teknolojileri sisteminin güvenli i ve iç denetim fonksiyonunun etkisi hesaba kat r.

Yat m bankac  ve özel bankac kla ilgilenen bankalar n, al m-sat mdan

kaynaklanan hatalar  mü terilere tazmin etme uygulamalar na bak r. Bankalar n

çal anlar ndan ve üst yönetimden kaynaklanabilecek ihmal/doland k ihtimaline

kar  herhangi bir sigorta/tazminat fonu gibi bir teminat n varl  ara rmak da

önemlidir.

e. Yasal Riskler

Yasal risklerin önemli bir bölümü belgelerden kaynaklan r; belgeler kanunen

uygulanabilir ve düzgün bir ekilde olmal r. Böyle bir risk ancak mü terilerin

detayl  olarak incelenmesiyle ve hukuk dan manl  ile devam eden bir i birli iyle

asgari seviyeye indirilebilinir. Fitch de erlendirmelerinde bankalar n durum tespit

metodolojilerini ve belgeleme ilkelerini de erlendirir.

f. Di er Riskler

Yukar daki kategorilerde kapsanmam  di er riskler içinde, özellikle özel

bankac kla ilgilenen bankalar için önemli olabilecek “itibar” riski yer al r. Ayr ca,

“hadise”lerden kaynaklanan risklerde göz önünde bulundurulur.

g. Fonlama ve Likidite

Burada incelenmesi gereken önemli alanlar bir bankan n fonlama taban n yap

ve da  (özellikle ticari ve toptan sat  fonlamas ), mevduatlar n veya borçlar n

önemli konsantrasyonlar  içerecek ekilde, fon kaynaklar ndaki ve bankan n

likiditesindeki önemli e ilimlerin göz önünde bulundurulmas r. Bir banka için

fonlama ile ilgili as l risk, vadesi dolan borçlar  mâkûl bir masrafla yada hiç

yenileyememe veya yerine koyamamad r. yi da m gösteren ve istikrarl  bir fon

taban  veya her kaynak içerisindeki tedarikçilerin iyi bir da m göstermesi bu riski

rland rabilir. Bu yüzden bir bankan n tasarruf taban  ve di er borçlanma
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kaynaklar  boyutuna, vadesine, para birimine ve co rafi kayna na göre incelemek

önemlidir. Ayr ca bir bankan n fonlama plan  içerisinde menkûlle tirme de

incelenir.Likidite söz konusu oldu unda, bankan n iç (sat labilir hisse senedi veya

tahviller ve vadesi dolan krediler) ve d  likidite (para piyasalar na giri , di er

bankalarla stand-by anla malar , merkez bankas  ile reeskont araçlar  gibi) kaynaklar

incelenir. Nakit s kl na kar  bir sigorta olarak, ço u banka portföyünde

sat labilir hisse senedi, tahviller ve benzeri varl klar  gerekti inde nakde

dönü türebilmek amac yla tutarlar. Ayr ca merkez bankalar  ve baz  büyük bankalar

kl kla baz  varl klar  teminat olarak gösterip k sa dönem borçlanmaya giderler.

Ancak, bankalar n sat labilir hisse senetleri ve tahvillerini içeren portföyün gerçekte

ne kadar sat labilir oldu unu ve bir kriz an nda ne kadar likit olabileceklerini

anlamak önemlidir. Son olarak, bankalar n bölgelere göre belirlenmi , kriz an nda

likiditeden kimin sorumlu olaca  belirten, ne ekilde davran laca  ve hangi

noktada merkez bankas  (last resort) ile hangi anla malar n yap laca  belirten aç k

yedek akçe planlar  olmal r.

h. Aktifle tirme

Bir bankan n özsermayesi; beklenmedik zararlar n emilmesi ve faaliyete

devam etmesini sa layan, iflas haline dü mesine engel olan veya iflas

gerçekle ti inde olu an zararlar n yükünü k smen de olsa alacakl lar aç ndan

azaltan bir destek görevi görür. Bankalar n özsermayelerinin ve sermaye

yeterliliklerinin mutlak büyüklü ü, kredi itibar  de erlendirmelerinde önemli bir

temel olu tururken, baz  piyasa gözlemcilerinin iddialar n aksine aktifle tirme,

derecelendirme kurulu lar  için tek önemli nokta de ildir. Öncelikli olarak

özsermaye bir risk sermayesi oldu undan, baz  yat mc lar özsermayenin de

getirisinin olmas  gerekti ine inanmaktad rlar.

Fitch’in, en önemlisi nakit sermayenin toplam ortalama varl klara oran

olmak üzere, bankalar n aktifle tirmelerini de erlendirmek için kulland  metotlar

vard r. Bunlar ayn  zamanda banka taraf ndan borç enstrüman  ihraç edilen imtiyazl

hisseleri ve melez (hybrid) borçlar n (s k zamanlarda bankan n finansal
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esnekli ini ölçebilmek amac yla bu borçlar n artlar  ve ko ullar  da dahil olmak

üzere) miktarlar  da içerir. Fitch, imtiyazl  hisselerin ve melez borçlar n bankan n

nakit sermayesine oran n %25 olmas  yeterli bulurken, bu oran n a lmas , Fitch

taraf ndan herhangi bir sermaye puan n verilememesine yol açacakt r.

Fitch’in incelemelerinde bir bankan n aktifle tirilmesindeki geli meler önemli

bir yer tutsa da,  irket sermayenin kalitesini de inceler. ncelenen konular; sermaye

taban , ikincil öncelikli borçlar, ödenmeyecek borçlar ve hisse benzeri di er

olu umlardan (sessiz i tirakler, çifte kald raç, yeniden de erleme rezervleri, gömülü

de er, gerçekle tirilmemi  kazançlar, belirtilmemi  çal mayan borçlar, fazla

de erlendirilmi  varl klar)meydana gelmektedir.  Yönetimin asgari sermaye oran

hedefleri, hisse geri sat n al m programlar , temettü ödemeleri ve bankan n yeni

sermaye yaratma ve sermayeyi içerden yaratabilme kay tlar  da incelenir.

Bankan n para olarak kullan labilir sermaye (free capital) seviyesini

incelemek de önemlidir. E er sermaye taban n tamam na yak  uzun vadeli

tiraklerde veya duran varl klarda ba  ise, ola and  kay plar  kar layabilecek

serbest sermayesi (an nda kullan labilecek) olmayacakt r. Fitch ayn  zamanda

bankan n yasal sermaye oranlar n e ilimlerini, hem mutlak de erlerde hem de

akran  olan bankalarla birlikte de erlendirir. Bankan n bulundu u ülkedeki yasal

sermaye oranlar n hesaplar ndaki farkl klar da dikkate al r. Örne in Basel G 10

sermaye yeterlili i ilkelerinden farkl klar veya uygulanabildi i yerlerde Avrupa

Birli i sermaye yeterlili i yasalar  gibi.

i. Menkulle tirme

Son y llarda menkulle tirme piyasalar nda hem hacim hem de ürün olarak

ya anan h zl  büyüme bankalar n derecelendirilmesinde kald raç, fonlama, kredi riski

ve performans analizinde önemli konulara i aret etmi tir. Menkulle tirme bankalara

fazladan likidite ve etkin maliyetli fonlamaya olanak sa layarak, kredi riski

yönetiminde, yasal sermaye serbestisinde ve kârl k performans  ölçülerinde

yard mc  olmu tur. Ancak, menkulle tirme genelde bankalara faydalar sa larken,

içerdi i riskler de anla lmal , hesaba kat lmal  ve ona göre yönetilmelidir.
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Derecelendirme i leminin bir parças  olarak, Fitch bankan n gerçekle tirdi i

menkulle tirme i lemlerinin etkilerini hesaba katar. Bu incelemeler durum baz nda

yap rken, i lemlerin karakteristikleri ve sa lad klar  faydalarla içerdikleri riskler de

hesaba kat r. Sermaye rasyolar  hesaplarken, menkulle tirilen varl klar n da

bilançoya kat ld n kontrol edilmesi önemlidir. Menkulle tirmeler bankalara

birçok avantaj sa larken, gerçek faydalar  fonlamaya yönelik olur. Bir bankan n

likiditesini art rken, fonlama maliyetlerini dü ürebilir. Bilanço finansman na bir

alternatif yarat rken, çalkant  ekonomilerde güçlü bir yedek akçe kayna  olabilir.

Ancak menkulle tirme i leminde birçok likidite riski de (örne in, dönen varl k

menkulle tirmelerinde, erken amortisman durumunda bilanço finansman na ihtiyaç

duyulabilir) bulunmaktad r ve hesaba kat lmal rlar. Menkulle tirme bir bankan n

kredi riskini daha etkili yönetmesini sa larken, tam ve mutlak bir risk transferi de

de ildir. Menkulle tirme i lemleri, borç enstrüman  ihraç edenlerin borç enstrüman

ihraç miktar ndan fazla kredi riskini üstlenmesini gerektirmezken, ahlaki bir

zorunluluk olu abilir. Menkuller piyasas ndaki itibar  sürdürebilmek ve bu

piyasaya eri imini devam ettirebilmek nam na bankalar n bozulan bir varl k

havuzuna destek vermek suretiyle “menkulünü koruma alt na almas ” gerekir.

Dolay yla, bir bankan n menkulle tirilmi  varl klar n analizi de kredi riski

incelemesinin önemli bir aya r. Yasal bir bak  aç yla, menkulle tirme bir

bankan n art rmas na veya sermaye taban n yo unlu unu art rmas na yard mc

olabilir. Fakat bu varl klar n gerçek sat yla daha çok anlam kazan r. Yani

varl klar n bilanço d nda tutulmas  ile (sentetik i lemlerde, varl klar bilanço

üzerinde göründükleri için, daha az veya hiç yasal sermaye serbestisi sa lanamaz).

Fitch derecelendirme incelemelerinde, menkulle tirilmi  varl klar n sermaye

rasyolar na etkilerini hesaba katar ve önemli miktarda menkulle tirilmi  varl klar

bulunan bankalarda sermaye/yönetilen varl klar (bilançoda kay tl  ve bilanço d )

rasyolar  da, yeterli veri bulundu u takdirde tablolara eklenir. Menkulle tirmenin

gelirler performans nda ve özellikle ROE rasyosunda olumlu etkileri olabilir.

Fitch’in tecrübeleri göstermi tir ki, menkulle tirmeye ba vurulmas n sebebi

nadiren k sa vadeli kârl k performans  olmu tur.
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j. Gelirler ve Performans

Fitch’ e göre, bir bankan n gelirleri borçlar  ödeme gücünü etkileyece i için

incelenmesi gereken önemli bir aland r. Fitch, bir bankan n gelirlerinin geçmi teki

ilimlerine, istikrar na, kalitesine ve gelecekte kâr etme kapasitesine odaklan r.

Faaliyet ortam  dikkate al rken, bir bankan n rakiplerine göre önemli performans

göstergelerini de hesaba katar. Mümkün oldu u yerlerde, Fitch, bir bankan n farkl  i

alanlar n gelirlerini de inceler ve a da belirtilen u e ilimlere;

- Net faiz geliri, i  alanlar n faiz spreadlar ndaki geli im de dahil olmak

üzere, borç verme ve fonlama maliyetlerinin e ilimlerine,

- Faizsiz gelirler, komisyon eklinde olan sabit gelirler ve de ken ekilde

olan al m-sat m gelirlerine,

- Faizsiz giderler, personel ve di er harcamalar n da , harcama

seviyesinin toplam gelirle ve mümkün oldu u yerde kazanç sa layan

varl klarla ve(perakende bankac kta) ube say yla ve çal anlarla

kar la rmas ,

- Provizyon seviyelerine (banka gelirlerinin provizyon kald rabilme

kapasitesiyle birlikte),

- Ola anüstü gelir ve gider kalemlerine (vergi giderlerindeki geli melerle

birlikte)

dikkat eder.

Gerekli oldu u takdirde, Fitch bir bankan n kay tl  gelir tablosu rakamlar nda

gerekli düzeltmeleri yaparak, bankan n finansal göstergelerinin bankadan bankaya

veya ülkeden ülkeye kar la labilir olmas  sa layabilir. Ülkeler aras  muhasebe

standartlar ndaki farkl klar göz önüne al nd nda s rlar ötesi k yaslamalar her

zaman anlaml  olmayabilir.

Banka taraf ndan verilen bütçe ve tahminlere dayanan gelir beklentileri, orta

vadeli planlar da dahil olmak üzere yak ndan incelenir. leride olu abilecek gelirleri

etkileyebilecek d  etmenler ve yönetimin güvenilir bir bütçe ve tahminler sunma

ba ar  da hesaba kat r.
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k. Piyasa Ortam

Fitch’ e göre bir bankan n içinde bulundu u ortama ba  olarak olu abilecek

baz  geli meler, o bankan n kredi itibar  önemli bir ekilde etkileyebilir. En

önemlilerinin baz lar unlard r:

- Bankan n içinde bulundu u ekonominin boyutu ve sa , gelecekteki

büyümesi hakk nda beklentiler,

- Ekonominin kar la abilece i yap sal problemler (yüksek enflasyon gibi),

- Ülkenin siyasi ortam ,

- Bankac k sektörünün yap , bankalar n göreli boyutlar , pazar

konsantrasyonu ve yak n zamanlardaki birle me e ilimleri,

- Bankan n bankac k sektörü içindeki yeri, önemli i  alanlar ndaki pazar

paylar  ve fiyatlar  etkileme kabiliyeti; di er bankalardan veya banka

olmayan finansal kurulu lardan kaynaklanan rekabet;

- Yasal ortam, düzenleme kurullar n rolü, banka gözetiminin kalitesi,

raporlama gereksinimleri, özel finansal kurum türleri ve finansal ürünler için

olan yasal düzenlemeler,

- Ülkedeki banka ba ar zl klar n geçmi i, kanun yap lar n ihtiyaç içinde

olan bankalar  ve di er finansal kurumlar  desteklemeye kar  olan tutumlar ,

varolan tasarruf garanti düzenlemeleri ve

- Ülke içerisindeki muhasebe ve raporlama standartlar n kalitesi.

l.  Alanlar n Da  ve Sistem çindeki Önemi (Franchise)

Fitch bir bankan n faaliyetlerinin co rafi, yerel, uluslararas  ve endüstriyel sektör

bak ndan da  inceler. Ayn  zamanda mü terilere sunulan hizmetlerin ve

ürünlerin çe itlili ini ve yeni ürünler yaratabilmekteki kabiliyetini de dikkate al r.

Ayr ca bankan n sistem içindeki öneminin (franchise) gücünü ve derinli ini ve var

olan i  alanlar n korunarak yeni i  alanlar  yarat lmas ndaki yetene ini de göz

önünde bulundurur.
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m. Yönetim ve Strateji

Etkili bir yönetim ve iyi tan mlanm  bir strateji, iyi ve ba ar  bankan n

gerekleridir. Bir banka yönetimi de erlendirmesinde Fitch, bankan n organizasyon

yap , yönetim tak n bir veya birden fazla ki iye ba ml , uyumunu,

yönetimin büyük hisse sahiplerinden ba ms zl  ve yönetimin sa lam bir i

da  sa layarak, faaliyet verimlili inin devam  ve bankan n pazardaki yerinin

güçlenmesine olan katk lar  de erlendirir. Ayn  zamanda, içten ve d tan büyümeye

dair gelecek planlar  inceleyerek yönetimi stratejisinin kalitesini ve

güvenilebilirli ini ölçer. Gelecek planlar de erlendirilirken, geçmi teki beklentilerin

kar lan p stratejilere ba  kal nmas na ayr ca önem verilir. Yönetimle ilgili olan

kararlar öznel olsalar da, zaman içerisinde sa lanan finansal performans daha nesnel

bir ölçüt sunacakt r.

n. Ortakl k Yap  ve Destek

Bir bankan n ortakl k yap  ve bankaya potansiyel deste in varl  destek

notlar n ve k sa vadeli ve uzun vadeli notlar n belirlenmesinde önemli bir rol oynar.

Bir bankan n ortakl k yap  incelerken, hisse sahiplerinin ya da devletin ihtiyaç

durumunda bankay  destekleme yetene ini ve iste ini de göz önünde bulundurulur.

Bireyler veya ailelerin sahip olduklar  bankalarda, ortaklar n bankalar n kararlar na

olabilecek, e er olursa, muhtemel etkilerini de incelenir.
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM

BASEL KR TERLER

3. BASEL KOM TES , BASEL I VE BASEL II KR TERLER

Son y llarda, küreselle meyle artan riskler, finans sistemindeki hassasiyeti ve

lganl  da artt rarak s k s k finansal krizlerin ve özellikle de bankac k

krizlerinin ya anmas na neden olmu tur. Gerek geli mi , gerekse geli mekte olan

ülkelerde giderek karma kla an mali piyasalar ve finansal enstrümanlar, bilgi

teknolojilerindeki h zl  de im, sermayenin serbest dola , mevcut

düzenlemelerdeki yetersizlikler finansal sistemdeki k lganl n temel nedenlerini

olu turmu tur. Üstelik bir ülkede ya anan s nt lar art k bula ma etkisi (contagion

effect) ile di er ülkelere kolayca yay labilmektedir. Bu geli meler krizlerin ülke

rlar  içersinde kalmas n art k söz konusu olmad  göstermi  ve finansal

sistemin ve bu sistemde yer alan kurumlar n i leyi inin global düzeyde yeniden

düzenlenmesini gerektirmi tir. Uluslararas  i birli inin sa lanmas  ön plana

karan düzenlemeler, uluslararas  finansal yap n güçlendirilmesi, rekabetçi,

istikrarl , effaf ve etkin bir finansal yap n olu turulmas , finansal sistemde denetim

yap n güçlendirilmesi ve denetimin etkinli inin artt lmas  amaçlamaktad r.

Sözü edilen düzenlemelerden birisi de bankac k sisteminin sa kl  bir yap ya

kavu turulmas  ve istikrarl  i leyi inin sa lanmas  amac yla getirilen “Basel II

Bankac k Sermaye Yeterli i Düzenlemeleri”dir.77

Basel II düzenlemeleri, Uluslararas  Ödemeler Bankas  (Bank For

International Settlements-BIS) bünyesinde kurulan “Bankac k Denetim Komitesi”

taraf ndan 1988 y nda yap land lan Basel I düzenlemelerinin yetersiz kalmas

sonras nda, 1999’da yine “Basel Komitesi” taraf ndan haz rlanan ve bankac k

77 Güler Aras, Basel II Bankac k Düzenlemeleri ve ç Denetim,
http://www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/Makaleler/%C4%B0%C3%A7%20Deneti
m/Basel%20II%20Bankac%C4%B1l%C4%B1k%20D%C3%BCzenlemeleri%20Ve%20%C
4%B0%C3%A7%20Denetim.pdf, Eri im Tarihi: 05.04.2009

http://www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/Makaleler/%C4%B0%C3%A7%20Deneti


123

sisteminin finansal risklere ve krizlere kar  korunmas  amaçlayan

düzenlemelerdir.78

Bankalar n ulusal ve uluslararas  finansal piyasalardaki rolleri ve aktif

büyüklükleri dikkate al nd nda; finansal piyasalar ve ekonomilerde istikrar n

sürdürülmesi için bankalar n ta klar  risklerin, sermayelerinin belirli bir kat yla

rland lmas n faydal  olaca  dü ünülmü tür. Basel Bankac k Gözetim ve

Denetim Komitesi taraf ndan 1988 y nda yay nlanan ve tavsiye niteli indeki bir

düzenleme olan Basel Uzla  ile bankalar n uygulamalar n faydal  olaca

“sermaye yeterlili i standart rasyosu”  kavram  ortaya ç kar lm r.  Basel

Bankac k Gözetim ve Denetim Komitesi, G-10 ülkelerinin merkez bankas

ba kanlar ndan olu makta ve Uluslararas  Ödemeler Bankas  (Bank of International

Settlements-BIS) bünyesinde toplanmaktad r. Komitenin 1988 y nda yay nlad

düzenleme, “Basel Sermaye Uzla ” (Basel Capital Accord) olarak

adland lmaktad r. Söz konusu döküman uygulaman n tavsiyesi olmas na ra men

Avrupa’da bununla ilgili bir yasa olan Capital Adequacy Directive (CAD)

yay mlanm  ve AB’ye dahil ülkelerde düzenlemeye uyulmas  zorunlu hale

dönü türülmü tür. 2004 y  itibariyle tüm dünyada say  100’ü a an ve Türkiye’nin

de içinde bulundu u çe itli ülkelerde Basel düzenlemesi ulusal bir düzenlemeye

dönü türülmü  olup tüm bankalarda uygulanmas  zorunludur. Söz konusu

düzenleme, olu turuldu u tarihlerde büyük bir devrim ve yenilik olarak kabul

edilmi  fakat zaman içinde risk yönetimindeki kuramsal ve pratikte geli melere

cevap verememeye ba lam r.

Basel Sermaye Uzla , kredi riski aç ndan de erlendirildi inde, kredi

mü terilerinin de erlilikleri aras nda ayr m yapmadan sadece kredi türü ve

teminatlar  dikkate alan bir risk anlay na oldu undan ele tirilere maruz kalm r.

Risk yönetimi alan ndaki en modern konsept ve uygulamalar  geli tiren uluslararas

bankalar n da yönlendirmesiyle, 1999 y ndan itibaren BIS bünyesinde ihtiyaçlara

cevap verecek yeni bir sermaye yeterlili i düzenlemesi üzerinde çal lmaya

ba lanm r. 5 y  a n bir süredir devam eden çal malar s ras nda sadece G-10

78 Güler Aras,
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ülkelerinin de il, ayn  zamanda Türkiye’nin de içinde bulundu u çok say da ülkenin

düzenleyici otoritelerinin görü  ve katk lar na ba vurulmu tur. 2004 y n Haziran

ay nda yay mlanan ve “Basel II” olarak adland lan düzenleme, bir önceki

düzenleme gibi tavsiye niteli indedir ve Basel II’e uyulmas  zorunlu de ildir. Bu

konuda yine önceki düzenlemede oldu u gibi AB’de tüm üye ülke bankalar nca

uyumun zorunlu hale getirilmesi için CAD-3 döküman  haz rlanmaktad r. ABD’de

ise prensip olarak ilk ba ta, ülke bankac k sistemi toplam aktiflerinin çok büyük bir

sm  olu turan 10 adet uluslararas  bankada uygulanaca  dü ünülmektedir. Basel

II düzenlemesi ile risklerin daha hassas ve do ru ölçülmesi, ölçülen riskler

kar nda daha gerçekçi ve risklere duyarl  hareket edilerek sermaye

gereksiniminin belirlenmesi hedeflenmi tir. Düzenleme sadece sermaye yeterlili inin

hesaplanmas na yönelik çok geni  kapsaml  bir uygulama döküman  olmakla

kalmamakta ayn  zamanda denetim ve gözetim otoritelerinin rolü, risk yönetimi ve

sermaye yeterlili i konusunda kamuya aç klama, effafl k, piyasa disiplini vb. birçok

konuyu içermektedir. Bu nedenle Basel II salt sermaye yeterlili i düzenlemesi olarak

de il, bankac kta modern risk yönetiminin el kitab  olarak kabul edilebilir.79

3.1. ULUSLARARASI ÖDEMELER BANKASI BASEL
KOM TES N TAR HÇES 80

Basel Bankac k Denetim Komitesi Uluslararas  döviz ve bankac k

sektörlerindeki rahats zl klar n ertesinde (özellikle Bat  Almanya’da ki Bankhaus

Herstatt’ n iflas )81 on ülkenin merkez bankas  ba kan n kat yla Banka

Düzenlemeleri ve Denetim Uygulamalar  Komitesi ad  alt nda 1974 y n sonunda

kurulmu tur. lk toplant  1975 y n ubat ay nda düzenlendi ve o günden beri y lda

üç ya da dört kez yap lmaktad r.

79 Nuri Burak Ünlü, Bankac kta Modern Risk Yönetimi,
http://www.ba.metu.edu.tr/~manclub/yayinlar/glokal/para_banka/parabanka.html, Eri im
Tarihi: 12.03.2008

80 History of the Basel Committee and its Membership, www.bis.org, eri im tarihi: 11 Ocak 2008
81 Herstatt Riski: Yabanc  para transferinde olu abilecek likidite riski ile taraflar n transferlerinin ilgili

ülke paras na çevrilmesinde kar la labilecek riskler çapraz kur denkle tirme riski “ herstatt
riski “ olarak da adland lmaktad r. Yabanc  para transferi i leminin yap lmas  ard ndan
geçen iki i  günü içinde denkle ti i için bu gecikme taraflara dikkate de er büyüklükte bir
forward yerine koyma maliyet riski yaratmaktad r. Herstatt riskinin at n ard nda yatan en
belirgin özellik çe itli ülke bankac k sistemlerinin de ik çal ma saatlerine sahip olmas  ve
ülkeler aras ndaki saat farklar r.

http://www.ba.metu.edu.tr/~manclub/yayinlar/glokal/para_banka/parabanka.html
http://www.bis.org
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Komitenin üyeleri Belçika, Kanada, Fransa, Almanya, talya, Japonya,

spanya, Hollanda, spanya (2001 y nda komiteye davet edilmi tir), sveç, sviçre,

Birle ik Krall k ve Birle ik devletlerden olu maktad r.

Komite üye ülkeler aras nda düzenli koordinasyon sa layabilmek için bir

forum düzenlemektedir. Komite de ilk olarak tart lan konu denetim aç ndan

uluslararas  koordinasyonun geli tirilerek farkl klar  azaltmakt r fakat geni

anlamda amaç dünya genelinde denetim i levinin anla lmas  ve bankalar n denetim

kalitesinin yükseltilmesidir. Bunu üç temel yoldan gerçekle tirmeyi hedefler: ulusal

denetim düzenlemeleri ile ilgili bilgileri payla mak, uluslararas  bankac k

sektöründeki tekniklerin etkinli ini geli tirmek ve istedikleri alanlarda minimum

denetim standartlar  koymakt r.

Komitenin resmi bir uluslar üstü yasal denetim yetkisi yoktur. Kararlar  yasal

zorunluluklar olarak alg lanmamal r. Daha çok, yayg n denetim standartlar  ve

lavuzlar yay nlar ve ulusal yetkililerin bu standartlar dâhilinde kendilerine en

uygun ulusal sistemi kurup uygulamalar  tavsiye eder. Bu yolla, komite üye

ülkelerin denetim tekniklerinin detayl  bir ekilde uyumla lmas na te ebbüs

etmeksizin yayg n yakla m ve standartlar n yak nla lmas  destekler. BIS’ in

web sitesinde denetim ba  alt nda yüzden fazla k lavuz niteli inde belge

mevcuttur.

Komite çal malar n amaçlar ndan birisi uluslararas  denetim kapsam ndaki

farkl klar u iki temel prensip dâhilinde azaltmakt r: Hiçbir yabanc  bankac k

kurulu u denetimden kaçmamal  ve faaliyet gösterdikleri ortamda yeterli denetim

olmal r. Bu nedenle komite 1983 y nda iki farkl  ülke denetim otoritesinin;

bankalar n yabanc  ülkelerdeki ubeleri, ba  ortakl klar  ve ortak giri imleri

üzerindeki denetim sorumluluklar  payla rmak için Bankalar n Yabanc

Kurulu lar n Denetim lkeleri ad nda bir doküman yay nlam r. Bu doküman

1975 y nda yay nlanm  olan “ Concordat” isimli yay n gözden geçirilmi  yeni

versiyonudur. Önceki metin piyasalardaki de imleri göz önüne al narak
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geni letilmi tir. Nisan 1990’ da, de ik ülkelerdeki denetim otoriteleri aras nda bilgi

ak  sa lamak amac yla 1983 tarihli “Condordat”a bir ekleme yap lm r. Haziran

1992’de “Concordat”ta ki bu düzenlemeler minimum standartlar olarak

yay nlanm r. Bu standartlar, “Concordat”  onaylayan ülkelere kullan lmak üzere

iletilmi  ve Temmuz 1992’de bu standartlar yay nlanm r.

Uluslararas  bankalar n denetimim ile ilgili devam eden bu i birli inin sonucu

olarak komite ilgili konularda birçok düzenleme yay nlam r. Bankalar n

yurtd ndaki faaliyetlerini incelemek için birçok ulusal sistemden bilgiler toplanm ,

de ik ülkelerdeki bankalar n gizlilik düzenlemelerinden ortaya ç kan engeller

incelenmi  ve bankalar n yeni yurtd ubeleri için denetim prosedürleri üzerinde

çal lm r. Ekim 1996’da uluslararas  bankalar n s r ötesi faaliyetlerinin

konsolide bazda denetlenmesi ile ilgili olarak, off-shore merkezlerindeki denetim

otoritelerinin de yard yla bir rapor yay nlanm r. Bu rapor Bankac k Denetim

Kurumlar  Uluslararas  Konferans ’na kat lan 140 denetim otoritesi taraf ndan

Haziran 1996’da onaylanm  ve etkin konsolide denetimin önündeki engellerin

lmas  ya da ortadan kald lmas  konusunda bir çok ülkede geli me sa lanm r.

Komite, 1980’l  y llar n ba lar nda özellikle bulunduklar  çok borçlu

ülkelerdeki uluslararas  risklerden kötü etkilenen önemli uluslararas  bankalar n

sermaye oranlar  ile ilgilenmeye ba lam r. On merkez bankas  ba kan n

deste iyle komite üyeleri kendi bankac k sistemlerinde meydana gelen sermaye

standartlar  erozyonunu çözmü ler ve sermaye yeterlili inin ölçülmesinin

uyumla lmas na yönelik çal lard r. Bu da bilanço içi ve d  risklerin

ölçülmesi konusunda a rl kl  bir yakla m konusunda bir konsensüs meydana

getirmi tir.

Komite içerisinde uluslararas  bankac k sisteminin istikrar  güçlendirmek

ve ulusal sermaye yükümlülüklerinden kaynaklanan e itsizli in ortadan kald lmas

için çok uluslu bir uzla ya olan artan ihtiyaç konusunda sa lanan görü  birli i

neticesinde daha sonra “Basel Sermaye Uzla ” olarak adland lacak bir sermaye

ölçüm sistemi olan uzla  metni üzerindeki yorumlar Temmuz 1988’de bankalara
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gönderilmi tir. Bu sistem 1992 y  sonu itibariyle risk a rl kl  varl klar üzerinde

%8’lik bir asgari sermaye oran n uygulanmas  zorunlu k lan bir çerçeve

sa yordu. Eylül 1993’te G10 ülkelerinde faaliyet gösteren bütün uluslararas

bankalar n uzla da yer alan minimum gerekliliklerin sa land na dair bir metin

yay nlanm r. 1988 sermaye çerçevesinin statik de il dinamik bir yap ya sahip

olmas  öngörülmü tü. Bu nedenle, Kas m 1991’ de sermaye yeterlili inin

hesaplanmas nda kullan lan sermayenin genel kar klar  ve kredi zarar kar  da

içermesi konusunda aç k bir düzeltme yay nlanm r. Nisan 1995’ te komite 1995

 sonunda uygulanmak üzere türev ürünlerin bilanço içi netle tirmesine yönelik bir

düzeltme yay nlam r.  Nisan 1996 ‘da ise komite taraf ndan bilanço içi netle tirme

leminin etkilerine yönelik bir doküman yay nlanm r.

Komite ayr ca 1988 Uzla ’nda sermaye yeterlili inin hesaplanmas nda

dikkate al nan kredi riski d ndaki di er riskleri de incelemek üzere bir çal ma

yapm  bu çal malar n neticesinde Ocak 1996’ da piyasa riskini sermaye

yeterlili inin hesaplamas na dahil eden düzenlemeyi yay nlam r. Piyasa riski ile

ilgili çal ma menkul k ymet piyasalar  düzenleyen otoritelerle beraber yap lm  ve

metinde belirtilen riske maruz de er hesaplamas  gibi modellerin bankac k sektörü

nda da kullan labilece i görülmü tür. 1988 Uzla na getirilen ele tiriler ve

Uzla n yetersiz kald n Komite taraf ndan da kabul edilmesi nedeniyle gibi

kavramlar n Pazar riski hesaplamalar  ile ilgili düzenleme paketi menkul de er

düzenleyicileriyle beraber yap ld  ve komite bu düzenlemelerin banka d  sektörler

taraf ndan da uygulanabilece ini öngördü. Haziran 1999’da Komite,  1988

Uzla n yerini dolduracak yeni bir uzla  önerisi sunmu tur. Bu uzla  gelen

ele tiriler  ve  öneriler  dikkate  al narak  Haziran  2004’  de  Basel  II-  Sermaye  Ölçümü

ve Sermaye Standartlar n Uluslar aras  Düzeyde Uyumla lmas  ad  alt nda

sunulmu tur. Bu yeni uzla  3 bloktan meydana gelmektedir: 1988 Uzla n

standartla  kurallar setini geni letmeyi ve geli tirmeyi öngören minimum

sermaye gereklilikleri; bankalar n sermaye yeterliliklerini ve içsel de erleme

yöntemlerinin denetimsel gözden geçirilmesini içeren denetim otoritesinin

incelenmesi ve bilgilendirme uygulamalar n ( effafl k) piyasa disiplinin

güçlendirilmesi için bir kald raç olarak kullan lmas  ve bankac k uygulamalar n
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sa kl  bir ekilde sürdürülmesini amaçlayan piyasa disiplini. Komite bu üçlü

yap n bir arada kullan ld nda etkin bir sermaye çerçevesinin temel bile enleri

olaca  dü ünmektedir

3.2. Basel  I Uzla

Basel Komitesi taraf ndan bankalar n sermaye yeterliliklerinin ölçümü ile

ilgili olarak 1988 y nda Sermaye Ölçümü ve Sermaye Standartlar n Uluslararas

Düzeyde Uyumla lmas  ba  alt nda ilk uzla  yay nlanm r.

Uzla  metininin ilk paragraf nda raporun amac n uluslar aras  faaliyet

gösteren bankalar n sermaye yeterliliklerinin yönetimi ile ilgili yasal düzenlemelerin

uluslararas  düzeyde uyumla lmas  oldu u ifade edilmi tir. Çal man n temelinde

uluslararas  faaliyette bulunan bankalar n sermaye yeterliliklerinin düzenlenmesi yer

almaktad r.82

Yine uzla n üçüncü paragraf nda düzenlemelerin uyumla lmas  ile ilgili

olarak komitenin iki temel amac  oldu u ifade edilmi tir. Bu amaçlardan ilki bu

metinde ortaya konan çerçevenin uluslararas  bankac k sisteminin sa laml  ve

istikrar  güçlendirmeye hizmet etmesi, ikincisi ise uluslararas  bankalar aras nda

farkl  ülkelerde kar la klar  farkl  uygulamalardan kaynaklanan rekabet

itsizli ini azaltmaya yard m edecek dürüst bir metin olmas r. lk uzla  üç

bölüme ayr lm r. Birinci bölüm sermaye bile enleri, ikinci bölüm risk a rl k

sistemleri ve üçüncü bölüm hedef standart orand r.83

Uzla n yedi nolu paragraf nda, çerçevenin uluslar aras  faaliyette bulunan

bankalar n minimum sermaye seviyelerinin belirlenmesi oldu u vurgulan p, ulusal

otoritelerin daha yüksek sermaye standartlar  belirleme konusunda serbest olduklar

82 Basle Committee on Banking Supervision(BCBS), nternational Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards, July 1988 Updated to April 1988, www.bis.org, Eri im
tarihi: 01.05.2008

83 BCBS, 1988

http://www.bis.org
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belirtilmi tir.  8 numaral  paragrafta sermaye yeterlili inin bankalar n güç ölçümünde

dikkate al nan temel faktörlerden birisi oldu u vurgulanm r. Sermaye de erlemesi

do rudan kredi riski ile ilgili olarak ele al nm , özellikle faiz oran  ve yat m

riskinin denetim otoriteleri taraf ndan genel sermaye yeterlili i hesaplamas nda

dikkate al nabilece i belirtilmi tir. 1996 y nda uzla ya yap lan bir ilave ile piyasa

riskinin de sermaye yeterlili i hesaplamas nda “Sermaye Yeterlili i Rasyosu”nun

(SYR) pay nda yer almas na karar verilmi tir. Ayr ca sermaye ve kar klar

aras ndaki s  ili ki dikkate al narak kar klar sermaye hesaplamas nda dikkate

al nm r. Komite sermaye hesaplamalar n bankalara konsolide bazda uygulanmas

gerekti ini beyan etmi tir. K saca Basel I Uzla , yerel bankalar için herhangi bir

ba lay  olmadan uluslar aras  faaliyette bulunan bankalar n güvenilirli i ve

istikrar  ile ili kili olarak kredi ve piyasa risklerine göre a rl kland lm  sermaye

hesaplamas na dayal  standart bir sermaye yeterlilik oran  (%8) hedefleyen bir

tavsiyeler manzumesidir. 84

3.2.1. Basel I Uzla  Ortaya Ç karan Nedenler

Basel I Uzla n yay nlanmas n temel neden 1970’ li y llarda ba layan

de ik kaynakl  krizler nedeniyle artan kredi riskinin uygun bir ekilde banka

sermaye yeterlili i hesaplamalar na dahil edilmesi iste idir. Uzla  ortaya ç karan

temel neden olarak 1970’lerden itibaren bankac k sektöründe artan kredi riskini

gösterebiliriz.  1970–2007 y llar  aras nda 124 sistemik bankac k krizi, 208 döviz

krizi ve 63 ülke borcu kaynakl  kriz ya anm r. Özellikle döviz ve ülke borcu

kaynakl  krizler 1980’li y llar n ba nda yo unla maktad r. Sadece 1981 y nda 45

döviz kaynakl , 1983 te ise 10 adet ülke borcu kaynakl  kriz ya anm r.85 Bu

nedenle uzla n yay nlanmas n temel nedeni olarak bankac k sektöründeki kredi

riskinin art  görebiliriz.

84 84 BCBS, 1988

85 Luc Laeven and Fabian Valence, Systemic Banking Crises: A New Database, IMF Working Paper,
2008, p: 7
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Finansal sistemdeki bozukluklar, geli mi  ülkelerde bile mevcut olan

uygulama ve düzenleme farkl klar , büyük bankac k kurulu lar n iflas n

küresel finansal istikrar  olumsuz yönde etkileme gücünün yüksekli i yeni bir

düzenlemenin di er nedenlerindendir.

Uzla n yay nlanmas n bir di er nedeni ise uluslararas  piyasalarda

faaliyet gösteren bankalar n içerisinde bulundu u rekabet ortam n düzenlenmesidir.

Yap lan düzenleme ile bankalar n baz  pazar avantajlar n ellerinden al nmas ,

piyasalara giri lerin önündeki engellerin kald lmas  dü ünülmü tür.

3.2.2. Genel Hatlar le Basel I Uzla

Basel I Uzla  genel hatlar  ile bir sermaye yeterlili i hesaplama yöntem

bilimi olarak de erlendirilebilir. Uzla da banka sermayesi tan mlanm , bankalar n

kar  kar ya oldu u riskler s ralanm r. Banka aktiflerinin risk a rl klar

belirlenmi  ve sermayenin yükümlülükleri kar lamas  ile ilgili olarak bir hedef oran

tespit edilmi  ve yay nlanm r. Uzla n birinci bölümü banka sermayesinin

bile enleri ile ilgilidir. Banka sermayesi ana sermaye, katk  sermaye ve sermayeden

indirilecek kalemler olmak üzere üçlü bir ayr ma tabi tutulmu tur. Uzla ya uygun

olarak Bankac k Düzenleme ve Denetleme Kurumunun (BDDK) ç kartm  oldu u

yönetmeli e göre hesaplamaya konu olacak sermayenin bile enleri ve indirilecek

kalemler unlard r:86

Tablo 12- Basel I Sermaye Bile enleri
I- Ana Sermaye
Ödenmi  Sermaye
Kanuni Yedek Akçeler,
htiyari ve Fevkalade Yedek Akçeler,

Dönem kar  ve geçmi  y llar kar  toplam
Dönem zarar  ve geçmi  y llar zarar  toplam ,
II. Katk  Sermaye:
Genel kredi kar  tutar ,
Banka sabit k ymet yeniden de erleme fonu,
Banka sabit k ymet yeniden de erleme tutar ,

86 Ebubekir Ayan, Bankac k Risklerinin Yönetiminde Basel II Uzla , 1. bas ,Beta Bas m A. .,
stanbul:2007, s:30
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tirakler, ba  ortakl klar sabit k ymet yeniden de erleme kar ,
Al nan sermaye benzeri krediler,
Menkul de erler de er art  fonu,
Muhtemel riskler için ayr lan  serbest kar klar,
III. Sermaye (I+II)
IV. Sermayeden ndirilen De erler
Mali i tirakler,
Özel Maliyet Bedelleri,
lk tesis Giderleri,

Pe in Ödenmi  giderler,
tiraklerin, ba  ortakl klar n, di er ortakl klar n  ve sabit k ymetlerin rayiç de eri

kay tl  de erin alt nda ise aradaki fark,
Türkiye’de faaliyette bulunan di er bankalara verilen sermaye benzeri krediler

erefiye,
Aktifle tirilmi  giderler,
Sermaye Taban  (III-IV)

Uzla n ikinci bölümünde ise banka bilançosundaki varl klar n risk

rl klar  belirtilmi , bilanço d  varl klar n dönü türme oranlar  saptanm r.

Komite, varl k kalemlerinin belirlenen bir risk a rl  ile çarp larak hedef oran

hesaplamalar nda kullan lmas  öngörmü tür. Komite sermaye yeterlili ini

düzenlerken dikkate ald  tek risk unsurunun kar  taraf n borcunu ödememesinden

kaynaklanan kar  taraf riski ya da kredi riski oldu unu beyan etmi tir. 1996 y nda

yap lan de iklikle kredi riski hesaplamalar na piyasa riski hesaplamalar  da ilave

edilmi tir. lk uzla  metnine göre; komite kredi riskinin ölçümüne yönelik olarak

risk a rl kl  yakla  tavsiye edilmi tir. Bilanço içi aktifler ve bilanço d  kalemler

için 0, 10, 20, 50, %100’lik a rl klar belirlenmi tir. Bilanço içi kalemler Tablo

1’deki örne e uygun olarak a rl kland rken, bilanço d  kalemler için kredi

dönü üm oranlar  yay nlanm r. Bilanço d  de erler ilk önce dönü türme oranlar

ile varl k e de erine dönü türülecek daha sonra risk a rl na göre hesaplaman n

paydas nda yer alacakt r.

Komite uzla  çerçevesinde bankalar n muhtelif risklerle kar la  kabul

etmekle birlikte ço u bankan n kar la  temel riskin kredi riski oldu unu beyan

etmi  ve incelemeye alm r. Kredi riski de erlendirmesinde ise ülke riski ve bu

riskin bile enlerinden olan transfer riski dikkate al nm r.  Faiz riski, döviz kuru

riski ve yat m riski gibi piyasa riskleri dikkate al nmam  öncelik bu konuda
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denetim otoritelerine b rak lm r. Transfer riskine ili kin olarak ise komite iki

alternatif yakla m üzerinde durmu tur. Bunlardan birincisi yerel kurulu lardan ve

yabanc  ülkelerden alacaklar olarak bir ayr m yapmak, ikincisi ise ülkeleri kredi

itibar na göre s fland rmakt r. Birinci alternatif transfer riskini dikkate almad ,

yerel-yabanc  ayr n finansal piyasalardaki entegrasyonu göz ard  etti i ve

Avrupa Birli i ülkelerinin bu kural  bütün üye ülkeler için ayn  oranda uygulayaca

öngörülerek elenmi tir. kinci alternatif seçilerek Ekonomik Kalk nma ve birli i

Te kilat  (OECD) kulüp kural  getirilmi tir. OECD üyesi bütün ülkeler ve IMF ile

özel borçlanma anla mas  olan ülkeler yüksek kredi itibar na sahip olarak

tan mlanm r.

OECD üyesi ülke hükümetlerinden alacaklar s r risk a rl na sahiptir.

ayet yerel denetim otoritesi faiz oran  riskini de analize dahil ederse bu alacaklara

dü ük bir a rl k verecektir. Ayn ekilde OECD merkezi hükümete ba  olmayan

kamu kurulu lar  da dü ük risk a rl na sahiptir. Ayn ekilde OECD d

ülkelerden yerel para cinsinden alacaklarda dü ük a rl na sahiptir. Bankalardan

alacaklarla ilgili olarak da bankalararas  para piyasas n likiditesinin ve etkinli inin

korunmas  dü üncesiyle 1 y ldan daha k sa süreli alacaklar için herhangi bir ayr ma

gidilmemi  transfer riski dü ünülerek bankalardan 1 y ldan uzun süreli alacaklarda;

OECD üyesi ülkelerde yerle ik bankalardan alacaklar %20, di er bankalardan

alacaklara ise %100 risk a rl  verilmi tir. Merkezi hükümete ba  olmayan kamu

sektörü kurulu lar nda; yerel kurulu lar için 0, 10%, 20% , 50%, OECD üyesi

ülkelerde yerle ik yabanc  kurulu lar için %20 risk a rl  saptanm r. Kamu

sektörüne ait ticari kurulu lardan alacaklara ise rekabetin korunmas  amaçl  olarak

%100 risk a rl  verilmi tir. Kar kl  teminat ve garantiler; uzla  kar kl

teminatlar n riski azatl n kabul etmektedir, fakat bu belli bir limite kadard r.

Teminat veren taraf n kredi itibar  dikkate al nm r.  Komite, bilanço d  i lemlerin

önemini belirtmi  ve bu i lemleri kredi dönü üm oranlar  tespit ederek bunlara göre

kredi riski a rl na dahil etmi tir. Varl k risk a rl klar  a daki tablo 13’te

gösterilmi tir.
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Tablo 13- Varl k Kategorileri ve Risk A rl klar
Risk A rl Kategorisi

Nakit
Merkezi Hükümetlerden ve merkez bankalar ndan ulusal döviz cinsinden alacaklar
OECD üyesi merkezi hükümet kurulu lar ndan ve merkez bankalar ndan di er
alacaklar

%0

OECD üyesi merkezi hükümetler taraf ndan ç kar lm  menkul k ymetlerle
teminatland lm  ya da OECD üyesi ülkeler taraf ndan garanti verilmi  alacaklar
Çok tarafl  kalk nma banklar ndan alacaklar, bu bankalar taraf ndan garanti edilmi  ya
da bunlar n ç kard  menkul k ymetlerle teminatland lm  alacaklar

OECD üyesi ülke bankalardan alacaklar, ya da bu bankalar taraf ndan garanti alt na
al nm  alacaklar
OECD üyesi ülkelerde yerle ik menkul k ymet irketlerinden alacaklar
OECD üyesi olmayan ülkelerde yerle ik bankalardan vadesi 1 y n alt nda olan
alacaklar, ve OECD üyesi olmayan ülkelerde yerle ik bankalar taraf ndan garanti
edilmi  vadesi 1 y  a mayan alacaklar
OECD kamu sektörü kurulu lar ndan alacaklar

0,  10,20,   ya  da  %50

(ulusal nisiyatif

dahilinde)

Tahsilat a amas ndaki nakit kalemler
%50 potekli Konut  Kredileri

Özel sektörden alacaklar

OECD d  ülkelerde yerle ik bankalardan vadesi 1 y ldan uzun alacaklar
OECD d  merkezi hükümetten kendi paras  d nda ç kar lm  alacaklar
Özel sektör ticari kurulu lar ndan alacaklar
Arazi, bina, teçhizat ve di er duran varl klar
Gayrimenkul ve di er yat mlar
Di er banklar taraf ndan ç kar lan sermaye araçlar

%100

Di er bütün varl klar

Komite yapt  görü melerin ve çal malar n nda uluslar aras

bankalardan istenecek minimum bir sermaye yeterlilik oran  tespit etmeye

çal r. Sermaye yeterlilik oran  olarak adland lan bu oran bankalar n

faaliyetlerini sa kl  olarak sürdürebilmeleri için gerekli olan sermaye miktar n

risk a rl kl  varl klar n yüzdesi olarak ifadesidir. Komiteye göre bu oran  %8

olmal r. Risk a rl kl  varl klar n ana sermayeye oran  ise %4 olarak belirlenmi tir.

da bu oran n hesaplanma ekli gösterilmi tir. Formülün pay  yasal sermaye

olarak, paydas  ise kredi riski olarak ifade edilmektedir.

Denklem 1- Sermaye Yeterlili i Oran
 Ana Sermaye+ Katk  Sermaye- Sermayeden ndirilecek KalemlerSermaye

Yeterlilik Oran = Risk A rl kl  Varl klar (Kredi Riski)
8%
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3.2.3. Basel I Uzla na 1996 Y nda Yap lan Piyasa Riski Düzeltmesi

1988 uzla n belki de en temel özelli i kredi riskini sermaye yeterlili i

hesaplamalar na dâhil ederken di er risk unsurlar  içinde çal ma yap laca na dair

aç klamalar yay nlamas r. Bir anlamda 1988 uzla  bir nihai metin de il

de ikliklerin öngörüldü ü bir ba lang ç metnidir. 1988 uzla  revize etmek

üzere komite çal malara ba lam  1993 Nisan’ nda piyasa riskinin bankalar n

sermaye yeterlili i hesaplamas na ilave edilmesine yönelik olarak bankalara ve

sermaye piyasas  kat mc lar na bir öneri metni sunulmu tur. Metin daha çok

bankalar n ticari faaliyetlerinden dolay  kar la klar  risklerin ölçümünü sa layacak

bir yöntem içermekteydi. Ancak bu metin özelilikle uluslar aras  yat m bankalar

taraf ndan kabul görmemi , çok bilinen risk ölçüm modellerini içermemesi,

piyasalarda mevcut korelasyon ve portföy etkisini göz ard  etmesi ve önerilen

yöntemin mevcut uygulaman n gerisinde olmas  gibi nedenlerle de tirilmesi

istenmi tir. Bunun üzerine komite farkl  banklarda mevcut piyasa riski ölçüm

modellerini test ederek 1995 Nisan nda bankalara ve sermaye piyasas

kat mc lar na, bankalar n bilanço içi ya da d  pozisyonlar nda piyasa fiyatlar nda

meydana gelen de iklikliler nedeniyle kar la malar  muhtemel kay plar olarak

tan mlanan piyasa riskinin sermaye hesaplamalar na ilave edilmesine yönelik olarak

bir tavsiye paketi yay nlam r. Bu teklifler bütünün 1988 uzla na eklenmesi

öngörülmektedir.

Nihai metine göre bankalar piyasa riski nedeniyle maruz kald klar  riskin

ölçümünde standart yakla  ya da içsel model yakla ndan birisini

seçebilecektir. Böylece bankalar kendi geli tirdikleri içsel modelleri

kullanabileceklerdir. Fakat kendi geli tirdikleri modelleri kullanmak isteyen

bankalara nicel ve nitel baz  kriterler getirilmi tir. Nitel kriterler riske maruz de erin

hesaplanmas  düzenlerken, nicel kriterler ise bankalar n günlük risk yönetimi ile

ili kilidir. K sacas  bankalar n sermaye yeterlili i hesaplamalar nda piyasa riski ile

ili kili olarak iki alternatif yöntem mevcuttur. Bunlardan birincisi standart yakla m

ikincisi ise riske maruz de er yakla r. Standart yakla m bankan n bilanço içi ve
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 kalemlerinde yer alan; faiz, fiyat ve kur hareketleri sonucu de erlerinde

de iklikler olabilecek kalemlerin belirli risk a rl klar  ile a rl kland lmas

esas na dayanmaktad r.  Riske maruz de er yakla nda ise istatistikî teknikler

kullan p geçmi  dönem dalgalanmalar  da dikkate al narak günlük bazda tahmini

kay p tutarlar n hesaplanmas  söz konusudur. Ülkemiz de halen standart yöntem

kullan lmaktad r. Söz konusu yöntemler Basel II uzla n da temel ta lar

olu turdu undan ileriki bölümlerde ayr nt  olarak incelenecektir.

Denklem 2- Sermaye Yeterlili i Oran - Piyasa Riski Düzeltmesinden Sonra
 Ana Sermaye+ Katk  Sermaye- Sermayeden ndirilecek KalemlerSermaye Yeterlilik Oran =

Risk A rl kl  Varl klar (Kredi Riski)+ 12,5*Piyasa Riski
8%

3.3. Basel II Kriterleri

Basel Komitesi finansal piyasalarda meydana gelen geli meleri ve Basel I’ in

sermaye yeterlili i ölçümüne ili kin eksikliklerini dikkate alarak Haziran 1999’ da

Yeni Basel Sermaye Uzla na ili kin ilk tart ma metni yay nlam r.  lk metinde

ilk uzla n yetersiz kald  noktalar, yeni düzenlemenin amac  ve yeni metnin ana

hatlar  belirtilmi tir. 2001 y nda ikinci tart ma metni, Nisan 2003’ te ise 3. tart ma

metni yay nlanm r. Bu metinler, ülke denetim otoriteleri bankalar ve di er finansal

kurulu lar n ele tirileri do rultusunda 2004 y nda yeniden düzenlenmi  ve Haziran

2004’ te nihai metin yay nlanm r. Basel II Uzla  3 yap sal bloktan olu maktad r:

1. Blok-Asgari Sermaye Yükümlülü ü, 2. Blok-Denetim Otoritesinin Gözden

Geçirilmesi ve 3. Blok-Piyasa Disiplini. Çal man n bu bölümünde 1999 y nda

kart lan ilk metinde belirtilen ilk uzla n iyi ve kötü yönleri, yeni uzla n amac

ve kapsam  irdelenecek daha sonra yap sal blok baz nda uzla  metni incelenecektir.

3.3.1. Basel I Uzla n Güçlü ve Zay f Yönleri

1988 Uzla  uluslararas  alanda faaliyet gösteren bankalar n dü ük riskli

varl klar  tutmaktan vazgeçmediklerinden emin olabilmek için bilanço d  riskleri ve

risk a rl k sistemini içeren en dü ük sermaye seviyesi getirmi tir. Orijinal metin
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temelde kredi riskine odaklanm ken daha sonradan piyasa riski de metine ilave

edilmi tir. Bankac k i lemlerinde faiz oran  riski, operasyonel risk, likidite riski,

yasal ve firmaya ait riskler gibi riskler aç k bir ekilde i aret edilmemi tir. Bununla

birlikte mevcut uzla  minimum bir oran tespit ederek örtülü bir ekilde

hesaplanmayan riskleri de kapsamaktad r.87

Komite 1988 uzla  ve daha sonra yap lan ilavelerle yap lan düzeltmelerin

uluslar aras  bankac k sisteminin sa laml  ve istikrar  güçlendirmeye yard mc

oldu una ve uluslar aras  alanda faaliyette bulunan bankalar aras nda mevcut

rekabeti düzenledi ine inanmaktad r. Uzla  uluslar aras  bankalar n özellikle 1988–

1992 geçi  döneminde sermaye oranlar  k smi olarak artt rmalar  beraberinde

getirmi tir. Bu seviyelerin tutturulmas na yönelik olarak bankalara piyasadan yap lan

bask lar bu e ilimin sürmesi sonucunu do urmu tur. Uzla n yayg n bir ekilde

birçok ülkede kullan lmas  rekabet e itli i hedefine ula lmas  sa lam r. Bununla

birlikte uluslar aras  finansal piyasalar ve bankac k sistemi, 1988–1999 y llar

aras nda, mevcut uzla  ile sermaye yeterlili inin hesaplanmas  durumunda bunun

geçerli bir gösterge olmayaca  seviyeye kadar geli mi tir. Bu durum en iyi haliyle

bile ekonomik riskin kaba bir ölçümünü vermektedir. Çünkü sadece kredi riskine

dayal  bir hesaplama borçlanan n de en temerrüt riskini tam anlam yla

yans tamamaktad r. Mevcut uzla  ile ilgili artan bir di er problem ise bankalar n

gerçek ekonomik riski ve Uzla  temelinde hesaplanan riski aras ndaki sapmalardan

faydalanarak yasal sermaye yükümlülüklerini telafi etmeleridir. Yasal Sermaye

Arbitraj , menkul k ymetle tirme gibi bankalar n portföylerini dü ük kaliteli

varl klarla donatmas na yol açacak birkaç yöntemle sa lanmaktad r.

Son olarak, baz  i lem türleri için,  Uzla  risk azatl m teknikleri için

yeterince uygun te vik sa lamamaktad r. Bir anlamda teminatland rma gibi risk

azatl m tekniklerini mevcut uzla  fazla desteklememektedir.

87 A New Capital Adequacy Framework, Consultative paper issued by the Basel Committee on
Banking Supervision Issued for comment by 31 March 2000, Basel , June 1999
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3.3.2. Yeni Uzla n Amac

Yeni taslak, Basel Komitesinin 1988'de kabul etti i sermaye gereklerinin risk

temeline dayand lmas  (Risk Based Capital) yakla  sürdürmektedir. Amaç,

mevcut çerçeveyi de en ko ullara göre uygulamada ortaya ç kan aksakl klar göz

önüne al narak gözden geçirmektir88.

Basel II Kriterlerinin amaçlar unlard r:89

- Uluslar aras  bankac k sisteminin istikrar  ve güvenilirli ini

korumak,

- Ülkeler aras  uygulamalarda tekdüzelik sa lamak,

- Uluslar aras  bankalar aras nda rekabet e itsizli ini azaltmak,

- Banklar n maruz kald klar  riskleri daha iyi ölçerek bunu minimum

sermaye düzeyi ile ili kilendirmek,

- Ulusal ve uluslar aras  denetim uygulamalar  güçlendirmek,

- Uluslar aras  genel kabul görmü  muhasebe ilkelerine uyumlu finansal

tablolar yoluyla piyasa disiplinini sa lamak,

- Risk Yönetimini geli tirmek .

Uzla  mevcut finansal mimari içerisinde bir kö e ta r. Uzla n a r basan

hedefi uluslar aras  finansal sistemin sa laml n ve güvenli inin artt lmas r.

Yeterli sermaye taban n mevcudiyeti bu amac n temelindedir ve komite bu yeni

uzla n en az ndan mevcut bankac k sisteminde var olan sermaye seviyesinin

korunmas  sa lamas  beklemektedir.

88 Sermaye Yeterlili i Konusunda BIS Taraf ndan Getirilen Yeni Öneriler ve De erlendirmesi,
http://www.tbb.org.tr/turkce/arastirmalar/BIS.doc, Eri im Tarihi, 15.11.2007, s.1

89 Yasl da ,   s. 4

http://www.tbb.org.tr/turkce/arastirmalar/BIS.doc
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Komite bu hedeflerin sa lanabilirli i aç ndan en az üç yap sal blo un

gerekli oldu unu dü ünmektedir. 1988 Uzla ndaki minimum sermaye gereklili i

yeni uzla  metninde de anahtar bir yap sal blok olarak kalm r. Uzun bir süredir

komite piyasa disiplini kavram n de erini vurgulamaktad r. Komite denetim

otoritesinin gözden geçirilmesi yap sal blo unu ortaya koyarak uzun zamand r birçok

ülkede aç k ya da örtülü bir ekilde var olan bir konuyu aç a ç kararak ileri bir ad m

atmaktad r.

Asgari sermaye gereklili i konusunda Komite, Basel Uzla ’n n baz

bölümlerinde de ikli e gitmi , özellikle bankalar n risk profilinin daha detayl

olarak tan mlanmas  gere i üzerinde durmu tur. Bu ba lamda yap lan bir önemli

de iklik de; riskin, faiz ve operasyon risklerini de kapsayacak biçimde daha geni

bir biçimde tan mlanm  olmas r. 90

Birinci yap sal blokla ilgili olarak, komite mevcut uzla daki kredi riski

sermaye gereklilikleri belirleme yöntemlerinin yeterince teferruatl  olmad n ve

piyasalardaki finansal yeniliklerdeki h zl  art  oran n ve finansal i lemlerdeki artan

karma kl n bu yöntemlerin kredi riski ile olan ili kisini azaltt  dü ünmektedir.

Gerçekte komite uzla n kredi riskine daha duyarl  olmas  için çe itli yakla mlar

ortaya koymaktad r. Bu çaba standart yakla m olarak hizmet edecek de tirilmi  ve

geli tirilmi  bir kurallar toplam  sunmay  içermektedir. Ayn  zamanda komite baz

geli mi  bankalar n içsel kredi derecelendirmelerine dayal  alternatif bir yakla m

geli tirmeye de çal maktad r.

lk uzla n temelinde kredi riskini kapsayan minimum sermaye standartlar

vard r. Çok geçmeden bu sermaye standartlar  di er riskleri kapsamak zorunda da

kalm r. Yeni uzla  bu konuda eski uzla dan farkl la makta ve iyi bir çerçevenin

geni  bir ölçekte gerçek ve potansiyel riskleri dikkate almas  gerekti ini

dü ünmektedir. Buna yönelik olarak da operasyonel risk, bankac k i lemlerinde

90 Sermaye Yeterlili i Konusunda  BIS Taraf ndan Getirilen Yeni Öneriler ve De erlendirmesi, s.1
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mevcut faiz oran  riski gibi riskleri de kapsayan bir sermaye seviyesinin

belirlenmesini teklif etmektedir

Komite bankac k sektöründe mevcut rekabetin faydalar  ve bu rekabette

uluslar aras  bankalar n katk lar  kabul etmekle birlikte, ulusal düzeyde muhasebe,

vergi, yasal ve bankac k düzenlemelerinin farkl la  ve bu farkl klar n banka

denetim kurallar n kullan lmas yla ortadan kald lamayaca  i aret etmektedir.

Bu nedenle komite 1. yap sal blo a ek olacak 2. ve 3. yap sal bloklar n faydal

olaca  dü ünmektedir. Bir anlamda Basel II uzla n ikinci ve üçüncü yap sal

bloklar  birinci yap sal blo un rekabet e itli i içerisinde bütün ülkelere

uygulanmas  amaçlamaktad r. Komite birinci yap sal blokla getirdi i

yükümlülüklerin uygulanmas n denetimini di er bloklarla sa lamaktad r.

Denetim Otoritesinin ncelemesi ba kl  ikinci yap sal blokla ilgili olarak;

Komite denetim otoritelerinin banka yönetimlerinin içsel bir sermaye de erleme

süreci geli tirilme ve bankan n özel risk yap na/kontrol çevresine uygun sermaye

hedefleri koyma dikkatine odaklanmas na dikkat etmektedir. Bu durumda bu içsel

süreç denetimsel incelemeye ve müdahaleye konu olabilir. Komite ayr ca denetim

otoritelerinin bankac k sisteminin güvenli ini ve sa laml  güçlendirmek için

etkin piyasa disiplinini bir kald raç olarak kullanma konusuna güçlü bir ilgileri

oldu unu dü ünmektedir. Etkin piyasa disiplini do ru ve zaman nda bilgi gerektirir.

Komite bu bilgiyi sa lamak için sermaye yeterlili i, sermaye seviyeleri ve risk

ölçümleri konusunda detayl  k lavuzlar yay nlamaktad r.

3.3.3. Ana Hatlar  ile Basel II Uzla 91

Basel II, 1988 uzla n asgari sermaye yükümlülü ünün hesaplanmas

temelinde kurulu olan yap  üç yap sal bloklu bir çerçeveye oturtmu tur. Temel

amaç bankalar n kar la abilecekleri riskler için bulundurmalar  gereken asgari

91 Basel II Uzla  ile ilgili bu  bölüm genel olarak Bankac k Düzenleme ve Denetleme Kurumunun
Haziran 2007 tarihli  Sermaye Ölçümü ve Sermaye Standartlar n Uluslar aras  Düzeyde
Uyumla lmas  Gözden Geçirilmi  Düzenleme -Yeni Sermaye Uzla -Kapsaml
Versiyon- Türkçe Çevirisine ba  kal narak haz rlanm r.
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sermaye miktar n hesaplanmas  olmakla beraber Komite ikinci ve üçüncü yap sal

bloklar  bu gereklili in denetimi ve kamuoyuyla payla lmas  amac yla

yerle tirilmi tir. Do ald r ki risk ölçümü ve bankalar n gözetimi sadece matematiksel

bir formülün pay ve paydas n yerine konmas  de ildir. Komite bu hesaplamalar

yaparken bankalar n bir taraftan denetim otoritelerinin gözetiminde olmas  di er

taraftan ise bankalar n yapm  oldu u hesaplamalar n piyasa kat mc lar n

bilgilendirilmesi ve asimetrik bilginin azalt lmas  temelinde kamuoyuyla

payla lmas  öngörmü tür. Sadece kredi ve piyasa riskine duyarl  sermaye

hesaplamalar n günümüzün geli mi  finansal ürünler piyasas   ve karma k

organizasyon yap lar  içerisinde yetersiz oldu u dü ünülerek daha çok insan ve

organizasyon temelli operasyonel risk kavram  formülün paydas na yerle tirmi tir.

Uzla  kadar popüler olan sermaye yeterlilik rasyosu formülü u ekilde

güncellenmi tir.

Denklem 3- Basel II Uzla  SYR

 Ana Sermaye+ Katk  Sermaye- Sermayeden ndirilecek KalemlerSermaye
Yeterlilik
Oran Kredi Riski çin Risk A rl kl  Varl klar + 12,5x (Piyasa Riski çin Gerekli Ek

Sermaye+Operasyonel risk çin Gerekli Ek Sermaye)

8%

Basel II kurallar  daha önceki kurallara ek olarak operasyonel riski de %8‘ lik

minimum sermaye hesab na dahil etmi tir. Bunun d nda denetsel gözden

geçirmeler yoluyla bankalar n risklerini ve sermaye yeterliliklerini kontrol alt nda

tutacak içsel mekanizmalar geli tirmeleri te vik edilmi  ve son olarak sermaye art

ile denetsel gözden geçirme ile ilgili süreçlerin kamuyu ayd nlatma ve bu sayede

gerçekle ecek piyasa disiplini ile güçlendirilmesi hedeflenmi tir. Basel II kurallar

bir yandan önceki kurallar  yeni ko ullara göre güncelle tirip güçlendirirken di er

yandan ülkeler aras nda sa lanacak uyum ile sermaye yeterlilik düzenlemelerinin

uluslar aras  bankalar için rekabet eksikli i yaratmas  engellemeyi

hedeflemektedir.92

92 Mustafa Özçam, Basel II Uzla , Sermaye Piyasas  Kurulu Ara rma Raporu, 31.08.2004,
www.spk.gov.tr. Eri im Tarihi: 17.11.2007

http://www.spk.gov.tr.
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Uzla ; minimum sermaye gereklilikleri, denetim otoritesinin gözden

geçirmesi ile piyasa disiplini ve kamuoyunun bilgilendirilmesi ba klar  ad  alt nda

üç bölümden meydana gelmektedir. Etkin bir ekilde finansal istikrar n

desteklenmesi gayesiyle çerçeve üç yap sal blok aras nda düzgün bir etkile im

gerektirmektedir. Üç yap sal blo unda bir arada dü ünülmesi ve dikkate al nmas

gerekmektedir. Basel II ana hatlar  ile a daki ekilde gösterilmektedir.
ekil 4- Basel II Uzla  Çerçevesi93

Bundan sonraki a amada bu ekildeki ayr m nda uzla ya ana hatlar  ile

de inilecektir.

3.3.4. Birinci Yap sal Blok: Asgari Sermaye Gere i

Birinci yap sal blo un ilk bölümü asgari sermaye gere inin hesaplanmas  ile

ilgilidir. Ayn  bölüm içerisinde yasal sermaye ve risk a rl kl  varl klar n tan

yap lm  geçi  süreci düzenlemelerinden bahsedilmi tir.

93 Frank Dieric, Fatima Pires vd., “The New BAsel Framework and Its mplemantation In European
Union, Occassional PaperNo:42 December 2005:, s:10

BASEL II ÇERÇEVES

Asgari
Sermaye
Gere i

Risk
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Piyasa Riski Ana
Sermaye
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Sermaye
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Otoritesi
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Risk

Standart
Yakla m

leri Ölçüm
Yakla

Basit DY

Kredi Riski

çsel
Modeller
Yakla

Standart
Yakla m

Standart
Yakla m
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Geli mi
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Asgari sermaye gere i bankalar n kredi riskine, piyasa riskine ve operasyonel

riske maruz kalan varl klar  için bulundurmalar  gereken yasal sermaye tutar

göstermektedir. Sermaye yeterlilik oran ; yasal sermaye ve risk a rl kl  varl klar esas

al narak hesaplan r. Toplam sermaye yeterlilik oran  %8’ in alt nda olmamal r.

Katk  sermaye ana sermayenin %100’ ünü a amaz. Toplam(yasal) sermayenin risk

rl kl  varl klara oran  en az %8, ana sermayenin risk a rl kl  varl klara oran  ise

en az %4 olmal r. lk Uzla daki sermaye yeterlilik oran  korunurken formülün

paydas na operasyonel risk ve piyasa riski bile enleri de ilave edilmi tir.

Yasal sermaye; ana sermaye (birinci ku ak sermaye), katk  sermaye( ikinci

ku ak sermaye) ve  piyasa riski özkaynak gereksinimini için kullan lacak k sa vadeli

ikincil sermaye benzeri borçlardan(Üçüncü Ku ak Sermaye) olu maktad r. 1988

uzla nda ve 1988 y nda yay nlanan sermaye dahil edilebilir nitelikteki araçlar

ba kl  dokümanda tan mlanan nitelikli yasal sermaye tan  ufak de iklikler

haricinde korunmu tur. Buna göre ana sermayenin bile enleri ödenmi  sermaye ve

aç klanm  rezervlerdir. Ödenmi  sermaye ise ihraç edilmi  ve tamam  ödenmi  adi

hisseler ve temettü birikimli olmayan daimi imtiyazl  hisselerden(temettü birikimli

olan imtiyazl  hisseler hariç) olu maktad r. Katk  sermaye; aç klanmam  rezervler,

yeniden de erleme yedekleri, genel kredi kar klar , özkayna a dayal  melez

enstrümanlar ve sermaye benzeri borçlardan olu maktad r. Kredi riski ölçümünde

standart yakla mda;  genel kar klar, risk a rl kl  varl klar n %1,25'i ile s rl

olmak kayd yla katk  sermayeye dahil edilebilir.

çsel Derecelendirmeye Dayal  ( DD) yakla mda, genel kar klar n katk

sermayeye dahil edilmesi yönündeki 1988 Uzla  uygulamas  yürürlükten

kald lm r. Menkul K ymetle tirmeden kaynaklanan riskler için DD yakla

ya da sermaye yat mlar  için Temerrüt Olas (TO)/Temerrüt Halinde Kay p(

THK) yakla  uygulayan bankalar beklenen kay p (BK) tutarlar  öncelikle

sermayelerinden indirmelidir. Di er aktif kalemleri için DD yakla  uygulayan

bankalar, toplam kabul edilebilir kar klar tutar DD yakla  kapsam nda

hesaplanan toplam beklenen kay p tutar yla kar la rmal r. Toplam beklenen

kayb n, kabul edilebilir toplam kar k tutar  a an k sm  sermayeden indirilir. Bu
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indirim, ana ve katk  sermayeden %50’ er oran nda yap lacakt r. Toplam beklenen

kayb n kabul edilebilir kar k tutar ndan az olmas  halinde risk a rl kl  varl klar n

azami %0,6's na kadar olan fark, katk  sermayeye ilave edilebilir. Ulusal tercihlere

göre, %0,6'n n alt nda bir limitin uygulanmas  da mümkündür.

Piyasa riski öz kaynak gereksinimini için kullan lacak k sa vadeli ikincil

sermaye benzeri borçlar (Üçüncü Ku ak Sermaye); bankalar ulusal denetim

otoritelerinin inisiyatifine ba  olmak üzere piyasa riskine ili kin sermaye

gereksiniminin bir k sm  kar lamak amac yla ve k sa vadeli ikincil sermaye

benzeri borçlardan olu an bir üçüncü ku ak sermaye kullanabilirler. Bankalar üçüncü

ku ak sermayeyi sadece piyasa riskini kar lamak üzere kullanabilirler. Üçüncü

ku ak sermaye, bankan n piyasa riskini kar lamak için ihtiyaç duydu u birinci ku ak

sermayenin %250'siyle s rl  olacakt r.  Genel kabul görmü  ilke ikinci ve üçüncü

ku ak sermaye tutar n birinci ku ak sermaye tutar ndan fazla olmamas r

Sermayeden ndirilecek De erler:

1. Birinci ku ak sermayeden indirilmek üzere, erefiye;

2. Birinci Ku ak sermayeden indirilmek üzere menkul k ymetle tirme

leminden kaynaklanan risklere ili kin ödenmi  sermaye art ;

3. Bankac k ve finans faaliyetlerinde bulunan ba  ortakl klardaki sermaye

yat mlar ndan ulusal sistemlerde konsolidasyona tabi tutulmayanlar.

Risk a rl kl  varl klar toplam ; piyasa ve operasyonel risk sermaye

yükümlülüklerinin 12,5 (yani, %8 asgari sermaye oran n tersi) ile çarp  ve

ula lan tutar n kredi riskine ili kin risk a rl kl  varl klar toplam na eklenmesi

suretiyle belirlenir.

3.3.4.1. Kredi Riski çin Sermaye Gereklili inin Hesaplanmas

Uzla da kredi risklerine ili kin sermaye gereksinimin hesaplanmas na ili kin

olarak iki alternatif yöntem önerilmi tir. Bunlardan birincisi kredi riskinin ba ms z

kredi derecelendirmelerine dayan larak standart yakla mla ölçülmesidir. Uzla

kaleme al rken S&P ve Moody’s ’in derecelendirme notlar  aç klama amaçl  olarak

kullan lm r. Alternatif yöntem ise bankalar n kredi riski için denetim otoritesinin
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onay  alarak kendi içsel derecelendirme yöntemini kullanmas r. Bu yöntemde de

ikili bir ayr m mevcuttur. Bankalar denetim otoritesinin iznini almak art yla basit ya

da geli mi  içsel derecelendirme yöntemlerinden birisini kullanacaklard r.

3.3.4.2. Standart Yakla m
Standart yakla mda varl k kalemleri ve bilanço d  pozisyonlar ba ms z

kredi derecelendirme kurulu lar n vermi  oldu u notlar do rultusunda Basel

Komitesi taraf ndan saptanm  oranlarla a rland larak bankan n kredi riskine

maruz kalan varl klar  bulunmaktad r.  Varl klar s flar  a daki emada

görebiliriz.

Standart yakla m ba  alt nda Ba ms z Kredi Derecelendirme Kurulu lar

(BKDK) tan mlanm  bunlar n çal ma ilkeleri ve uymalar  gereken kurallar

denetleme yetkisi ve sorumlulu u denetim otoritesine verilmi tir. Piyasaya giri lerin

STANDART YAKLA IMDA
VARLIK SINIFLARI

Hazine ve Merkez Bankas na
Kulland lan Krediler

Merkezi Yönetim D ndaki
Kamu Kur.Kul.Krediler

Çok Tarafl  Kalk nma
Bankalar na Kulland lan K.

Bankalara Kulland lan
Krediler

Konut pote i Kar
Krediler

Perakende Krediler

Kurumsal Krediler

Menkul K ymet irketlerine
Kulland lan Krediler

Hazine ve Merkez Bankas na
Kulland lan Krediler

Hazine ve Merkez Bankas na
Kulland lan Krediler

Kaynak: Basel II Uzla
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kolayla lmas  için denetim otoritelerinin BKDK’lar  resmi olarak tan malar na

ili kin resmi sürecin kamuoyuna aç klanmas  istenmi tir. Liyakat kriterleri olarak

adland lan, BKDK’ lar n ta malar  gereken, alt  özellik u ekilde

raland labilir:94

Objektiflik: Kredi derecelerinin tahsisinde izlenen yöntem basiretli ve

sistemli olmal ; tarihsel deneyimlere dayanan bir do rulama sürecine tâbi

tutulmal r. Ayr ca, kredi derecelendirmeleri, finansal durumdaki

de iklikleri yans tacak ekilde ve sürekli olarak gözden geçirilmelidir.

Denetim otoritesi taraf ndan resmi geçerlilik tan nmas ndan önce, geriye

dönük testi de içeren ve her piyasa bölümü için ihtimamla haz rlanm ,

kullan lmaya ba lanmas ndan itibaren asgari 1 tercihen 3 y l geçmi  bir kredi

derecelendirme yöntemi mevcut olmal r.

Ba ms zl k: Derecelendirme sürecini etkileyebilecek politik veya ekonomik

bask lara maruz kalmamas  için bir BKDK’ n n ba ms z olma artt r. Kredi

derecelendirme süreci, derecelendirme kurulu unun ortakl k yap n veya

yönetim kurulunun olu umunun menfaat çat mas na mahal vermesinden

kaynaklanacak tahditlerden mümkün mertebede ba ms z olmal r.

Uluslararas  Eri im/ effafl k: Münferit kredi dereceleri, e it ko ullarla, yasal

menfaat sahibi, yerli ve yabanc  tüm kurulu lar n eri imine aç k olmal r.

Ayr ca, BKDK' nin kullanmakta oldu u genel yöntem de kamuya

aç klanmal r.

Kamuya Aç klama: BKDK’ler temerrüt tan , hesaplama süresi ve her

derecenin tan  da dahil olmak üzere, kulland  kredi derecelendirme

yöntemleri; her derecelendirme kategorisine ili kin fiili temerrüt oranlar ; ve

derecelendirmeler aras ndaki geçi  ve derecelendirmelerde meydana gelen

de iklikleri kamuoyuna aç klamal r.

Altyap  ve nsan Kayna : sa kl  kredi derecelendirmesi yapabilmeleri için

BKDK’lerin yeterli insan kayna  ve altyap ya sahip olmalar  gerekmektedir

94 Yeni Basel Sermaye Uzla , s: 35
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Kredibilite: Güvenilirlik, bir dereceye kadar, yukar da say lan kriterlerle

uyumun da do rudan bir sonucudur. Ayr ca, üçüncü taraflarca (yat mc lar,

sigortac lar, ticaret ortaklar ) itibar edilmesi de yap lan derecelendirmelerin

güvenilirli ine karine te kil edecektir. Özel ve gizli bilgilerin kötüye

kullan lmas na yönelik içsel prosedürlere de sahip olmas  bir BKDK' n n

güvenilirli ini tescilleyen di er bir unsurdur. Resmi geçerlilik tan nabilmesi

için, BKDK' nin birden fazla ülkede firma derecelendirmesi yapm  olmas

gerekmemektedir.

Standart yakla  benimseyen bankalar BKDK’lar n vermi  olduklar

dereceleri kullanarak kredi riskleri için a rl k belirlemekte bu oranlar yard yla da

asgari sermaye ihtiyaçlar  hesaplamaktad r. Kredi talep edenlerin ta klar

özelliklere uygun olarak kredi maliyetlerini dolay yla faiz oranlar

belirlemektedir. Uzla  bu konuya da el atm  ve bankalara ve denetim otoritelerine

risk a rl klar n belirlenmesinde baz  sabit oranlarla yard mc  ve s rlay

olmu tur. A daki bölümde kredi alan n kredi derecesi ile risk a rl klar  say sal bir

ifade ile anlat lacakt r.

a. Hazine ve Merkez Bankalar na Kulland lan Krediler: Hazine ve merkez

bankas na kulland lan krediler ilgili hazinenin/merkez bankas n ba  oldu u

ülkenin kredi derecelendirme notuna ba  olarak u ekilde a rl kland lacakt r.

Tablo 14- Derecelendirme Notlar  ve  Risk A rl klar
Kredi Derecesi AAA ile

AA aras

A+ ile

A aras

BBB+ ile BBB aras BB+ ile

B- aras

B-‘ nin alt  Derecelendirilmemi

Risk

rl

0 %20 %50 %100 %150 %100

Bankalar kurulu bulunduklar  ülkenin merkez bankas na veya hazinesine

yerel para cinsinden kulland rd klar  ve fonlad klar  krediler için daha dü ük risk

rl  kullanabileceklerdir. Basel I uzla nda yer alan OECD kulüp kural  ve IMF

stand-by anla mas  avantaj  kald lm  do rudan ülkelerin kredi derecelendirme
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notlar na (sovereign ratings) at fta bulunulmu tur. Belki de OECD kulüp kural n

ikamesini sa lamak üzere denetim otoritelerine ihracat kredi kurulu lar n(IKK)

ba ms z olarak belirlemi  oldu u ya da KK’ larca ortak bir ekilde belirlenen ülke

risk s fland rmalar  kullanabileceklerdir. Bu s fland rmaya göre ülkelere 1 ile 7

aras  bir s f belirtilmi  ve bulundu u s fa göre risk a rl  saptanm r.

Tablo 15- KK Notlar  ve Risk A rl klar
IKK Risk

Grubu

0-1 2 3 4-6 7

Risk A rl 0 %20 %50 %100 %150

b. Merkezi Hükümet çinde Yer Almayan Kamu Kurum ve Kurulu lar na

Kulland lan Krediler: Bu kurulu lara verilecek kredilerin risk a rl klar

saptanmas  için iki alternatif mevcuttur.  Denetim otoriteleri ya ülkedeki bu

nitelikteki bankalar için ülkenin risk a rl n alt nda olmayan tek bir a rl k oran

kullanacaklar ya da bu kurulu lar n alm  olduklar  notlara göre risk a rl klar

saptayacaklard r.

c. Çok Tarafl  Kalk nma Bankalar na Kulland lan Krediler: Çok tarafl  kalk nma

bankalar na kulland lan krediler için uygulanan risk a rl klar  ba ms z kredi

derecelendirmelerine dayand lacakt r. Ancak k sa vadeli alacaklar için avantajl

uygulama geçerli olmayacakt r. Ayr ca komitenin belirlemi  oldu u kriterlere sahip

bankalara %0 risk a rl  uygulanacakt r. Bu çok tarafl  kalk nma bankalar  yüksek

uzun vadeli ihraç derecelerine, sa lam sermaye yap na, yüksek ödenmi  sermaye

seviyesine ve yeterli bir sermaye ve hissedar yap na sahip kurulu lard r.

d. Bankalara Kulland lan Krediler: Bankalara verilen kredilere ve bu bankalardan

alacaklara ili kin olarak iki alternatif mevcuttur. Birinci alternatifte ülkede kurulu

bankalardan alacaklara o ülkenin hazinesine/merkez bankas na uygulanan risk

rl ndan daha yüksek bir risk a rl n uygulanmas r Ama genel bir kural

olarak ba ms z kredi derecelendirme kurulu lar  bankalara kurulu olduklar  ülkenin
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notundan daha yüksek bir not vermemektedirler. Bunun istisnas  Fitch taraf ndan

uygulanmaktad r. Ülke notu BB+ ve B- ile derecelendirilmemi  ülkelerde bulunan

bankalara en az % 100’ lük bir risk a rl  uygulanacakt r. kinci alternatif ise

bankan n ba ms z derecelendirme notu do rultusunda alacaklar n risk a rl n

belirlenmesine dayal r. Derecelendirme notu bulunmayan bankalara kulland lan

krediler için risk a rl  %50’ dir. 3 ay ve daha k sa vadeli alacaklar için asgari %20

olmak üzere daha dü ük bir risk a rl  kullan labilecektir. Bu durumda Basel II’ nin

uygulanmas  halinde denetim otoritesi 1. seçene i tercih ederse ülkemizdeki

bankalardan alacaklara en az %100 risk a rl  uygulanacakt r. Denetim otoriteleri

bu iki alternatiften birisini seçecek ve bütün bankalara tutarl  bir ekilde

uygulayacakt r. Yukar daki seçenekler a daki tablolarda özetlenmi tir.

1. seçenek
Tablo 16- Ülke Derecelendirme Notu ve Risk A rl klar

Ülkenin derece
notu

AAA ile
AA aras

A+ ile
A aras

BBB+ ile
BBB aras

BB+
ile
B-
aras

B-‘ nin
alt

Derece
lendiri
lmemi

Risk A rl 0 %20 %50 %100 %150 %100

2. seçenek
Tablo 17- Banka Derecelendirme Notu ve Risk A rl klar
Bankan n derece

notu

AAA ile

AA aras

A+ ile

A aras

BBB+ ile

BBB aras

BB+ ile

B- aras

B-‘ nin

alt

Derecelendir

ilmemi

Risk A rl %20 %50 %50 %100 %150 %50

3 aydan k sa vadeli

alacaklar için risk

rl

%20 %20 %20 %50 %150 %20

e. Menkul K ymet irketlerine Kulland lan Krediler: Bu irketlerin denetimsel ve

yasal düzenlemelere tabi olmas art yla bu irketlerden alacaklar bankalardan

alacaklar gibi de erlendirilir. Aksi halde kurumsal krediler gibi de erlendirilir.

f. Kurumsal Krediler: Basel II uzla nda irket kredileri kurumsal ve perakende

krediler olmak üzere ikili bir ay ma tabi tutulmu tur. Perakende kredi tan

yap lm  bunlar n d nda kalanlar kurumsal kredi olarak nitelendirilmi lerdir.
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Kurumsal kredi risk a rl n saptanmas nda da irketin derecesinin olup olmamas

farkl k yarat r.
Tablo 18- irket Derecelendirme Notu ve Risk A rl klar

irketin Derece

Notu

AAA ile

AA- aras

A+ ile

A- aras

BBB+ ile

BB aras BB- nin alt  Derecelendirilmemi

Risk A rl %20 %50 %100 %150 %100

Derecelendirilme notu bulunmayan bir irkete kulland lan kredi için

firman n kurulu bulundu u ülkenin hazinesi veya merkez bankas na uygulanandan

daha avantajl  bir risk a rl  uygulanamayacakt r.

g. Perakende Krediler: Komite bir kredinin perakende kredi say labilmesi için

gerekli dört kriter belirlemi tir. Uzla ya göre bir kredi a daki kriterlerden hepsine

birden sahipse perakende kredi olarak nitelendirilir:

- Borçlu Kriteri: Krediden dolay  maruz kal nan risk bir gerçek ki iye

ya da küçük i letmeye verilen krediden kaynaklanmaktaysa,

- Ürün Kriteri: Kredi, rotatif krediler, kredi kartlar , kredili mevduat

hesaplar , vadeli bireysel krediler, bireysel nitelikli finansal kiralama

lemleri ve küçük i letmelere kulland lan krediler ve lehlerine

verilen taahhütler biçiminde kulland lm sa,

- Çe itlendirme Kriteri: Yasal perakende portföyü riskleri azaltacak bir

ekilde çe itlendirilmi se ve

- Dü ük Tutarl  Olma Kriteri: Tek bir borçluya kulland lan kredilerin

toplam  1  milyon  Euro’  yu  a yorsa  perakende  kredi  olarak

nitelendirilir ve %75 risk a rl  uygulanacakt r.

h. Konut pote i Kar  Krediler: Konut edindirme uygulamas  kapsam nda

borçlunun ikamet etti i/edece i veya kiralanm  bulunan konut amaçl  gayrimenkul

üzerindeki ipotekle tam teminat alt na al nm  kredilerin risk a rl  %35 olacakt r.

i. Ticari gayrimenkul pote i Kar  Krediler: Risk a rl  % 100 olacakt r.
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j. Tahsili Gecikmi  Alacaklar: Herhangi bir kredinin (ikamet amaçl  gayrimenkul

ipotek kredileri hariç) tahsili 90 günden fazla gecikmi  bulunan teminats z k sm n

özel kar klar dü üldükten (zarar kaydedilen k mlar da dahil) sonra kalan net

tutar  için uygulanacak risk a rl , a daki gibi belirlenecektir:

- Özel kar klar n kredinin ödenmemi  k sm n %20'sinden az olmas

halinde, %150 risk a rl ;

- Özel kar klar n kredinin ödenmemi  k sm n %20'sinden az

olmamas  halinde, %100 risk a rl ; ve

- Özel kar klar n kredinin ödenmemi  k sm n %50'sinden az

olmamas  halinde, %100 risk a rl  uygulanacakt r.

Temerrüde u ram  bir kredinin teminatl  k sm n belirlenmesinde teminat

kapsam nda kabul edilecek teminat ve garantiler, kredi riski azatl m teknikleri için

kabul edilenlerle ayn  olacakt r. kamet amaçl  krediler, tahsilinde 90 günden fazla

gecikme oldu u takdirde, özel kar klardan sonra kalan net tutar  üzerinden %100

risk a rl na tâbi tutulacakt r. Bu kredilerin vadesinin geçmesi durumunda, özel

kar klar n bakiyenin %20'sinin alt nda olmamas  ko uluyla, kalan tutara

uygulanacak risk a rl  oran , ulusal uygulama tercihine ba  olarak, %50'ye

dü ürülebilir.

k. Yüksek Risk Kategorileri

- B-'nin alt nda derecelendirilmi  hazine ve merkez bankalar , yerel

kamu kurulu lar , bankalar ve menkul k ymet irketlerinden alacaklar

%150

- BB-'nin alt nda derecelendirilmi irketlerden alacaklar %150

- kamet amaçl  gayrimenkul ipotekli krediler hariç herhangi bir

kredinin teminats z k sm n özel kar klar n kredinin ödenmemi

sm n %20 sinden az olmas  durumunda %150

- BB+ ile BB- aras nda derecelendirilen menkul k ymetle tirme

dilimleri %350 oran nda risk a rl na tâbi tutulacakt r.
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l. Di er Aktifler: Menkul K ymetle tirme haricindeki di er aktiflerin tamam  için

uygulanacak risk a rl  % 100 olacakt r. Bankalar n ya da menkul k ymet ihraç

irketlerinin ihraç etmi  oldu u yasal sermaye araçlar na yap lan yat mlar sermaye

taban ndan indirilmedikçe %100 risk a rl na tabi tutulacakt r.

m. Bilanço D lemler: Standart yakla mda bilanço d  kalemler Krediye

Dönü türme Oranlar  Kullan larak kredi e de erlerine çevrilecektir. Bilanço D

lemlere uygulanacak kredi dönü türme oranlar  a daki tabloda görebiliriz.

Bilanço D lem Türü Kredi Dönü türme Oran  (%)

— ptali Bankan n inisiyatifinde olan taahhütler 0

— Orijinal vadesi 1 y n alt nda olan taahhütler

— Mal hareketlerinden do an, k sa vadeli, emtia sat

finanse eden ticari akreditifler için, amir bankaya ve

teyit bankas na münferiden

20

— Orijinal Vadesi 1 y n üzerinde olan taahhütler

— arta ba  alacaklar

— Tahvil ihraç kolayl klar  ve rotatif arac k yüklenimleri

50

— Genel nitelikteki ödeme garantileri,

— Banka kabulleri do rudan kredi ikameleri,

— Kredi riskinin bankada kald  sat  ve repo anla malar ,

— Menkul k ymet ödünç verilmesi ve teminat olarak

al nmas ,

— Baz  çekme (drawdawn) yükümlülükleri arz eden vadeli

varl k al m, vadeli mevduat (forward deposits) ve k smen

ödenmi  hisse senetleri ile menkul k ymetler

100
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3.3.4.3. Standart Yakla mla lgili Ortak Hususlar

Uzla da bankalar n ve denetim otoritelerinin birlikte ele almak zorunda

olduklar  hususlara dikkat çekilmi tir. Bu hususlar a da aç klanmaktad r.

a. le tirme Süreci: Denetim otoriteleri derecelendirme kurulu lar  taraf ndan

verilen notlar n standart yakla mda yer alan standart risk a rl

kategorilerinden hangisine kar k geldi inin tespit edilmesinden sorumludur.

Bankalar derecelendirme notlar  tutarl  ve istikrarl  bir ekilde kullanmal r.

Birden fazla derecelendirme notunun oldu u durumlarda banka avantajl  olan

kullanma yoluna gitmeyecektir.  Bankalar seçmi  olduklar  BKDK’ lar , risk

rl klar  ve toplula lm  risk a rl kl  aktiflerinin aç klamak zorundad rlar.

b. Çoklu Derecelendirmeler: Belirli bir alacak için, bankan n seçti i BKDK

taraf ndan sadece tek bir derecelendirme yap lm sa, alaca n risk a rl n

tespitinde o derece kullan lmal r. Bankan n seçti i BKDK'ler taraf ndan

belirlenmi  ve farkl  risk a rl klar na e lenen iki derecenin mevcut olmas

halinde, yüksek olan risk a rl  uygulanacakt r. Farkl  risk a rl klar na götüren

üç veya daha fazla derecenin mevcut olmas  halinde, en dü ük iki risk a rl na

tekabül eden derece dikkate al r ve bu iki risk a rl ndan daha yüksek olan

uygulan r.

c. hrac n/ihraçç n Derecelendirilmesi: hraç derecesi tayin edilmi  bir i leme

ili kin risk a rl n belirlenmesinde tayin edilen bu derece esas al nacakt r.

Alaca n ihraç derecesinin olmad  durumlarda, a daki genel ilkeler

uygulan r:

- Borçlunun ihraç etti i bir tahvil için derecesi mevcut, fakat bankan n

alaca  o borçlanma enstrüman na yap lm  bir yat m de ilse, o tahville

ilgili yüksek kaliteli kredi derecesi (derecelendirilmemi  bir alaca a

uygulanan risk a rl ndan daha dü ük bir risk a rl na e lenen bir

kredi derecesi), bankan n derecelendirilmemi  olan alaca na, ancak bu

alacak derecelendirmeye konu olan bir alaca a göre her bak mdan e it

rada veya daha üstün oldu u takdirde uygulanabilir. E it s rada veya
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daha üstün de ilse, ilgili kredi derecesi kullan lamaz ve

derecelendirilmemi  alacaklara ili kin risk a rl na tâbi tutulur.

- Borçlunun bir ihraçç  derecesi mevcutsa, bu derece borçlunun teminats z

borçlar na uygulan r. Sonuç olarak, yüksek kaliteli ihraçç  derecesinden

sadece o ihraçç dan olan birinci s ra alacaklar itibariyle istifade edilebilir.

Yüksek derecelendirme notu bulunan bir ihraçç dan olan di er

derecelendirilmemi  alacaklar ise derecelendirilmemi  alacak

say lacaklard r. hraçç n ya da tek bir ihrac n dü ük kaliteli bir dereceye

(derecelendirilmemi  alacaklara uygulanan risk a rl na e it veya daha

yüksek bir risk a rl na e lenen kredi dereceleri) tâbi oldu u

durumlarda, ayn  borçludan olan derecelendirilmemi  bir alacak, o dü ük

kaliteli kredi derecesine uygulanan ile ayn  risk a rl na tâbi

tutulacakt r. Bankan n ihraçç ya veya ihraca özgü dereceleri esas almak

isteyip istemedi ine bak lmaks n, derecelerin, bankan n maruz kald

kredi riskinin tamam  dikkate almas  ve yans tmas  zorunludur. Kredi

güçlendirme faktörlerinin mükerrer say lmas  engellemek amac yla,

kredinin güçlendirilmesi ihraca özgü derecelendirmeye yans lm sa,

kredi riski azaltma tekniklerinin ilgili denetim otoritesi taraf ndan kabul

edilmi  olmas  hususu dikkate al nmayacakt r.

d. Ulusal ve Yabanc  Para Cinsinden Derecelendirmeler: Derecelendirilmemi

risklerin risk a rl n ilgili borçluya ili kin e de er bir riske verilen dereceye

dayan larak tespit edilmesi halinde, genel kural, yabanc  para derecelerin,

yabanc  para cinsinden riskler için kullan lmas r. Ulusal para cinsinden

derecelendirmeler, sadece yerel para cinsinden olan alacaklar n risk a rl n

tespitinde kullan lacakt r.

e. sa/Uzun Vadeli Dereceler: Risk a rl n tespiti kapsam nda, k sa vadeli

dereceler ihraca özgü say rlar. Bunlar, sadece derecelendirilmi  kredilerin risk

rl kland lmas nda kullan labilirler. K sa vadeli derece, derecelendirilmemi

uzun vadeli alaca n risk a rl  belirlemede hiçbir ekilde kullan lamaz. K sa

vadeli dereceler, sadece banka ve irketlerin k sa vadeli riskleri için kullan labilir.



154

daki tablo, bankalar n finansman bonosu ihrac  gibi k sa vadeli kredilerden

do an riskleri için bir genel çerçeve olu turmaktad r.

Tablo 19- K sa Vadeli Derecelendirme Notlar  ve Risk A rl klar
Kredi

Derecesi

A-1/P-1 A-2/P-2 A-3/P-3 Di erleri

Risk

rl

%20 %50 %100 %150

Derecelendirilmi  k sa vadeli bir krediye %50 oran nda risk a rl

uygulan yorsa, derecelendirilmemi  k sa vadeli alacaklara %100'den daha dü ük risk

rl  uygulanamaz. Bir ihraçç n %150 risk a rl  uygulanmas  gerektiren

sa vadeli kredisi için banka taraf ndan kabul edilmi  kredi riski azaltma teknikleri

uygulanmad kça, uzun ya da k sa vadeli derecelendirilmemi  tüm kredilerine %150

risk a rl  uygulan r.

f. Münferit Dereceler: Bir irket için yap lan ba ms z kredi derecelendirmesi

grubun di er irketlerinin risk a rl  tespit etmek için kullan lamaz.

g. Resen Yap lan Derecelendirme: Uzla  kapsam nda Resen yap lan

derecelendirme dikkate al nmam r. Kurulu lar resmi olarak kabul edilmi

BKDK’lar n kredi derecelendirme notlar  kullan rlar. Bunun istisnas

derecelendirilen kurulu un talebi halinde denetim otoritesince buna izin

verilmesidir.

3.3.4.4. Standart Yakla m- Kredi Riski Azatl

Bankalar maruz kald klar  kredi riskini azaltmak için de ik yöntemlere

ba vurmaktad rlar. Bu yöntemler; teminat al nmas , kefalet, kredi türevleri ve

borçlunun banka nezdindeki mevduat  ile yap lan mahsupla malard r. Bu uygulanan

yöntemlerin uzla da belirtilen yasal uygunluk kriterlerine uygun oldu u durumlarda

sermaye yeterlili i ölçümünde bankan n lehine bir durum olu turur. Standart

yakla mda bankac k portföyü üzerinde iki tür kredi riski azatl m tekni i mevcuttur.

Bunlardan birincisi kar  taraf n riski yerine teminat n riskini dikkate alan
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basitle tirilmi  yakla m, ikincisi ise kredi riski tutar  teminata verilen de er kadar

indiren kapsaml  kredi risk azatl m tekni idir. Kredi riski azatl m teknikleri bir

taraftan kredi riskini azalt rken di er taraftan piyasa risklerini artt rabilir. Bu nedenle

banklar kredi riski azatl m tekniklerinin kullan rken uzla n ikinci ve üçüncü

yap sal bloklar na kat  bir ekilde ba  kalmal rlar bu bankalar n bu teknikleri bir

strateji ve planlama dahilinde kullanmalar  gerektirir. Bankalar bir taraftan sermaye

yükümlülüklerini azalt rken di er taraftan bu i lemden do mas  olas  sonuçlar

hakk nda öngörüler belirlemeli ve süreçler geli tirmelidir.

Uzla da kredi riski azatl m teknikleri olarak; teminatlar, bilanço içi

netle tirme ile garantiler ve kredi türev ürünleri say lm r. Standart yöntemde kredi

riski azalt m teknikleri basitle tirilmi  ve kapsaml  olmak üzere iki türlüdür. Kredi

riski azatl m tekniklerinin ba nda teminatl  i lemler gelmektedir. Teminatl  i lemler

bankalar n kullan lm  veya potansiyel bir kredi nedeniyle kar  kar ya olduklar

kredi riskinin kar  taraf n sa lad  bir teminatla, üçüncü bir ki iden edindi i

kefaletle tamamen ya da k smen güvence alt na al nmas  i lemlerinin bütünüdür.

Uzla da bankalar n kabul edebilecekleri teminatlar maddeler halinde belirtilmi tir.

Bu teminatlar finansal ve di erleri olmak üzere s fland rmalara tabi tutulmu tur.

Finansal teminatlara örnek verecek olursak nakit, banka nezdindeki mevduat,

derecelendirilmi  menkul k ymetler, alt n vb. bu kapsama girmektedir.

Bankalara kabul edilebilir bir finansal teminat ald  durumlarda sermaye

gereksinimini hesaplarken bu teminatlar n risk azalt  etkilerini de dikkate almak

kayd yla kar  taraf n kredi riskini azaltmalar na izin verilir. Daha önce de inildi i

gibi standart yakla mda basitle tirilmi  ve kapsaml  olmak üzere iki yöntem

mevcuttur. Bankalar hangi yöntemi uygulayacaklar  belirledikten sonra k sm

teminat yakla  da uygulayabilirler. Bankalar bankac k portföyünde iki

yöntemden birisini seçme serbestisine sahipken al m-sat m portföyü i lemlerinde

sadece kapsaml  yakla  uygulayabilirler. Bankalar teminatl  i lemlere

ba vurduklar nda baz  kurallara riayet etmek zorundad rlar. irketin kendi ç karm

oldu u menkul k ymetlerin banka aç ndan gerçek bir güvence ta mamas  gibi

artlar bankan n borçlu ile borç senedinin temerrüde dü me olas klar  aras ndaki bir
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pozitif korelasyonu hesaplamalara katma zorunlulu unu do uracakt r. Teminatlar n

kalitesi belirlenirken borçlunun temerrüdü halinde teminatlar n nakde dönü türülme

, teminat n hukuki altyap , gibi faktörler göz önüne al nmal r.

a. Basitle tirilmi  Yöntem

Basitle tirilmi  yöntemde kar  taraf n risk a rl  yerine teminat n risk

rl  dikkate al r. Basit yakla mda teminat n kabul edilmesi için teminat n kredi

riski süresince rehnedilmi  olmas  ve asgari alt  ayl k aralarla piyasa de erine göre

de erlenmesi gerekir. Alaca n kabul edilen teminat n piyasa de eriyle

teminatland lan k sm , o teminata uygulanan risk a rl  alacakt r.

Teminatland lan k m üzerindeki risk a rl , baz  özel ko ullar hariç %20

oran nda bir taban de ere tâbi olacakt r. Alaca n kalan k sm na ise, borçluya uygun

risk a rl n uygulanmas  gerekir. Teminatl  i lemin varsa taraf nda yer alan iki

bankaya da sermaye yükümlülü ü do acakt r; örne in, hem repolar, hem de ters repo

lemleri sermaye yükümlülü üne tâbi olacakt r. Temel yakla m bu olmakla beraber

uzla da yap lan i lemin ve i lem yap lan taraf n özelliklerine ba  olarak yukar da

belirtilen taban de erin de tirilmesi mümkündür.

b. Kapsaml  Yöntem

Kapsaml  yöntemde bankalar, sermaye yeterlili i hesaplamalar nda kar

taraftan alacaklar n tutar  alm  olduklar   teminat n tutar  kadar azaltacaklard r.

Bir anlamda al nan teminatlar risk azalt  bir etki meydana getirecektir. Piyasadaki

fiyat hareketlerinden, kredinin ve teminat n farkl  para türlerinde olmas  durumunda

kurda meydana gelebilecek de ikliklerden, vb. di er faktörlerden kaynaklanan

riskler düzeltme yoluyla indirgenecektir. Kredi ve teminat n durumu dönemsel olarak

skonto yöntemi yard yla güncellenecektir. Düzeltme sonras nda kredi tutar n

teminat tutar ndan fazla olmas  durumunda risk a rl kl  varl klar bu fark n kar

taraf n risk a rl  ile çarp lmas  sonucu bulunacakt r. K sacas  kapsaml  yöntem

skonto haddini dikkate alan bir mahsupla ma yöntemidir. Iskonto edilmi  teminat

tutar n indirgenmi  kredi tutar  kar layamad  durumlarda kredi riski aradaki

fark n kar  taraf n risk a rl  ile çarp lmas  sonucu bulunacakt r.
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Iskonto hesaplamalarda bankalar ya komitenin belirlemi  oldu u

parametrelerin esas al nd  resmi skontolar  ya da kendilerinin içsel süreçleri ve

deneyimleri sonucu elde etmi  olduklar skonto oranlar  kullanacaklard r.

Bankan n kendi skonto hadlerini kullanmas  halinde bu skonto oranlar  bütün

lemlerinde kullanacaklard r.

Kredi riski azatl m teknikleri a da aç klanm r:

a. Teminatl lemler: Basitle tirilmi  yöntemde a da say lan teminatlar

hesaplamaya ilave edilebilir:

Mevduat: Kredi riskini üstlenen bankada mevcut mevduat, mevduat

sertifikalar

Alt n

Borçlanma Araçlar : Hazine ve merkez bankalar  taraf ndan ihraç edilen en az

BB-, di er kurulu lar taraf ndan ihraç edilen en az BBB- derecelendirme

notuna sahip uzun vadeli ya da A-3/P-3 derecelendirme notuna sahip k sa

vadeli borçlanma araçlar . Bankalar taraf ndan ihraç edilen borsaya kote

edilmi  birinci derece borç olarak s fland lan en az BBB- ya da A3-/P-3

derecelendirme notuna sahip borçlanma araçlar .

Temel bir endekse tabi olan hisse senetleri ve

Devredilebilir menkul k ymet mü terek yat m fonlar  giri imleri.

Kapsaml  yöntemde ise basit yöntemde kabul edilen teminatlar n tümüne

ilave olarak belirli bir endekse dahil olmamas na ra men borsaya kote edilmi  hisse

senetleri ve bu tür hisse senetlerini içeren devredilebilir menkul k ymet mü terek

yat m fonlar  ile yat m fonlar  teminat olarak kabul edilebilir.

b. Bilanço çi Netle tirme: Banka, netle tirme veya mahsup sözle mesine ba

olarak kredi borçlusunun kredi ve mevduat n net tutar , a daki formülü

uygulamak suretiyle sermaye yeterlili i hesaplamas n temeli olarak kullanabilir.

Varl klar (krediler) kredi riski olarak, pasifler (mevduat) ise teminat olarak i leme
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tabi tutulur. Para cinsi uyumsuzlu unun mevcut oldu u durumlar d nda, skonto

oran  s r olarak uygulan r.

c. Garantiler ve Kredi Türevleri: Garanti, garantörün aç k ekilde

belgelendirilmi  yükümlülü üdür. Bir garanti veya kredi türevi koruma sa lay ya

kar  do rudan talep hakk  ta mal  ve koruman n kapsam  aç kça belirli kredi

risklerine veya bir kredi riskleri havuzuna göndermede bulunmal r. Borçlunun

temerrüdü halinde banka garantör üzerinde takibe geçebilir bir anlamda verilen

garanti borcun üstlenilmesi anlam na gelmektedir. Kredi türevleri ise koruma

anlam na gelmektedir. BDDK’n n tan na göre kredi türevi;  Kredi temerrüt swap ,

toplam getiri swap  veya krediye ba  tahvilidir. Kredi temerrüt swap ; koruma

sat n, koruma al n ödeyece i belli bir bedel kar nda referans varl ktan

kaynaklanan kredi riskini k smen ya da tamamen üstlendi i ve ödeme art n

gerçekle mesi durumunda koruma al na koruma tutar  ödemeyi taahhüt etti i

sözle meleri ifade eder. Krediye ba  tahvil ise koruma sat n, koruma al n

ihraç etti i ve geri ödemeleri bir referans varl n performans na ba  olan

tahvillerini nakit kar nda alarak, referans varl ktan do an kredi riskini k smen ya

da tamamen üstlenmesini sa layan sözle meleri ifade etmektedir.95

Kar  taraftan daha dü ük bir risk a rl  bulunan hazine ve merkez bankalar ,

yerel kamu kurulu lar , menkul k ymet irketleri ile A- ve daha yüksek

derecelendirilen di er kurulu lar n garantörlü ü, kefaleti ve kredi korumas  uzla

kapsam nda kabul edilecektir.

Teminatl  bir i lem için, risk azalt ndan sonraki kredi tutar n hesaplanmas

Denklem 4’te gösterilmi tir.

95 BDDK, Kredi Türevlerinin Standart Metoda Göre Sermaye Yeterlili i Standart Oran
Hesaplamas nda Dikkate Al nmas na li kin Tebli , 3 Kas m 2006 tarih ve 26335 say
Resmi Gazete.
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3.3.4.5. Kredi Riski- çsel Derecelendirmeye Dayal  Yakla m

çsel derecelendirmeye yakla mda bankalar n kredi portföylerini

de erlemelerine dönük olarak mü terilerin kredi de erlili inin belirlenmesinde içsel

modellerin kullan lmas na olanak sa lanmaktad r. Bu çerçevede mü terilerin kredi

de erlilikleri ölçülmekte ve sonuçlar, gelecekteki olas  kay plar n öngörülmesi ve

buna ba  olarak sermaye gereksinimin hesaplanmas nda kullan lmaktad r.96

Bankalar n içsel derecelendirmeye dayal  yakla  kullanabilmeleri için bir

derecelendirme sistemi kurmalar  ve bunu denetim otoritesine sunarak ön izin

almalar  gerekmektedir. Komite içsel derecelendirme dayal  yakla mla ilgili olarak

iki alt yakla m belirlemi tir: temel içsel derecelendirme yakla  ve geli mi  içsel

derecelendirme yakla . Uzla ya göre belirli asgari ko ullara uymak ve kamuyu

bilgilendirme yükümlülüklerini yerine getirmek suretiyle denetim otoritesinin

96 Ayan, s: 115

E* = maksimum {0, [E x (1 + He) – C x (1 – Hc – Hfx)]}

Bu formülde:

E* = Risk azalt m i leminden sonraki kredi tutar

E = Kredinin brüt tutar

He = Kredi için uygulanacak skonto

C = Al nan teminat n brüt de eri

Hc = Teminat için uygulanacak skonto

Hfx = Teminat ile kredi aras ndaki para cinsi uyumsuzlu u nedeniyle uygulanacak
skonto.

Denklem 4- Teminatl lem Kredi Tutar  Hesaplamas
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onay  alan bankalar belirli bir krediye ili kin sermaye gereksinimlerini risk

bile enleri için yapm  olduklar  içsel tahminlere dayal  olarak belirleyebileceklerdir.

Risk bile enleri; Temerrüde dü me olas  (TO), temerrüt halinde kay p oran

(THK), temerrüt halinde riske maruz kredi tutar  (TT) ve efektif vadeyi (V) içerir.

Baz  durumlarda bankalar n kendi içsel tahminleri yerine denetim otoritesinin

öngördü ü de erleri kullanmas  olas r. DD yakla  beklenmeyen kay p (BmK)

ve beklenen kay p (BK)  parametrelerinin ölçümüne dayan r. A daki tablo’da

BDDK’ n n BK ve BMK parametrelerinin ölçümü ile ili kili duyurusunda mevcut

formül a da yer almaktad r.97

Kredi riski zararlar  için yap lan bu tür hesaplamalarda, zararlara ili kin

beklenen de erler, kar nda kar k ayr lmas  gereken tutar  ifade ederken,

standart sapman n belirli güven aral klar  için hesaplanan kritik de erler ile

çarp lmas  suretiyle hesaplanan de erler de kar nda sermaye tahsisi gereken

tutarlar  ifade etmektedir. Ancak söz konusu kritik de erlerin hesaplanabilmesi, kredi

riskinden kaynaklanan zararlar n istatistiki da n tahmin edilmesini

gerektirmektedir.

97 BDDK, Bankac k Sektörü Risk De erlendirme Raporu, Haziran 2004, s:14
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Bankacilik_Sektoru_Risk_Degerlendirme
_Raporlari/305Risk_Raporu_haziran2004.pdf

http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Bankacilik_Sektoru_Risk_Degerlendirme
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Sermaye gereksinimini belirlenmesi için ise beklenen kay p de erlerinin

standart sapmas n, yani gerçek kay plar n beklenen kay plardan ne kadar farkl

olabilece inin hesaplanmas  gerekmektedir. Yukar daki formül ile her bir kredi için

beklenen kay p hesap hesaplanmakta daha sonra beklenen kay plar n toplam

al narak toplam beklenen zarar n boyutlar  bulunmaktad r.

Temerrüt olas , bir borcun anapara ve faizinin ödenmeme olas  ifade

eder. Uzla ya göre temerrüt olas n belirlenmesinde bankalar içsel temerrüt

deneyimi, d ar dan temin edilen verilerin ölçeklenmesi ve istatistiki temerrüt

modelleri olmak üzere üç yöntem kullanabilir. Bankalar bu yöntemlerden birisini

esas al p di erlerinin ise kar la rma amaçl  olarak kullanabilirler. Kurumsal

kredilerde temerrüt olas   ile ilgili e ik de er %0.03’ tür. ayet hesaplanan içsel

temerrüt olas  bu temerrüt olas n alt nda ise bu e ik de er hesaplamalara

dahil edilecektir. Temerrüde dü mü  bir borçlunun temerrüt olas  ise %100’ dür.

Temerrüt halinde kay p oran  bir alaca n temerrüde dü mesi halinde ortaya

kabilecek kay plar n oran  ifade eder. Uzla ya göre THK’n n tespitinde temel ve

ileri olmak üzere iki yakla m kullan lmaktad r. Temel yakla m kapsam nda kabul

edilebilir bir teminata ba lanmayan ve öncelikli hak tan yan alacaklarda THK %45

di erlerinde ise %75 olarak belirlenmi tir.

leri yakla m kapsam nda THK oran n hesaplanmas nda kabul edilebilir

teminat türüne göre standartta yer alan kurallar çerçevesinde maruz kal nan risk (E)

ve teminatland rmadan sonra maruz kal nan risk(E*) olmak üzere temerrüt halinde

kay p oran u ekilde hesaplan r.

THK*= THKx(E*/E)

Tahminde kullan lacak veri setinin asgari bir y ll k ekonomik dönemi

kapsamas  ve bir kaynaktan temin edilen verilerin en az 7 y ll k olmas

öngörülmü tür.
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Temerrüt tutar  bir alaca n temerrüde dü mesi durumunda teminatlar

dü üldükten sonra ortaya ç kan riske maruz de eri ifade eder. TT’nin

hesaplanmas nda bilanço içi ve d  i lemlerin tamam  dikkate al r.

Beklenen kay p, temerrüt halinde kar la lacak olan ortalama kredi kayb

ifade eder. Beklenmeyen kay p ise beklenen kayb n standart sapmas  ya da

volalitesidir.

çsel derecelendirme sistemlerinin amac ; eldeki geçmi  verilerden, ba ka

kaynaklardan elde edilen temerrüt verilerinden hareketle mü terilerin temerrüt

olas klar n hesaplanmas  ve risklilik düzeyinin belirlenmesidir. Etkin ve güvenilir

bir içsel derecelendirme sisteminin tasarlanabilmesi için bankalar n, geçmi te

temerrüde dü en mü terilere ili kin yeterli nitelik ve niceliklere sahip bir veri setine

sahip olmalar  gereklidir. Bu veri setinden hareketle olu turulacak içsel

derecelendirme modelinin do ru sonuçlar  üretip üretmedi i test edildikten sonra

banka içinde uygulamaya geçirilir. çsel derecelendirme modellerinde, ticari krediler

için modelin girdileri genellikle firmalar n mali tablolar  ve yönetim kalitesi gibi

bilgilerdir. Kredi kartlar  ve bireysel krediler ise ah slara kulland ld  için

modellerin girdileri; ya , e itim, vb. bilgilerdir. Ticari krediler için olu turulan

modellerde, genellikle kredi tecrübesi bulunan banka uzmanlar n görü leri dikkate

al r. Risk seviyesi belirlenen mü terilerin iyi-kötü eklindeki nominal bir ayr ma

tabi tutulmas ndan ziyade ordinal bir skala üzerinde derecelendirmeleri ve ayn

derecede yer alan mü terilerin portföyler olarak ele al nmas  faydal r. Bankan n

elindeki temerrüt verileri sayesinde teminat cinsi, kredi türü vb. de kenlerin kredi

geri ödemelerine etkisi incelenerek THK parametresi hesaplanabilir. Bu parametreye

içsel derecelendirme sisteminde yer verilmesi ile daha i levsel bir model elde edilir.98

Bankalar içsel derecelendirmeye dayal  yakla mlar  ilk uygulamaya

ba lad klar nda TO’ yi kendilerinin hesaplad klar  TT, THK ve M’ yi ise Denetim

otoritesinin belirledi i de erleri kullanaca  basit içsel derecelendirme dayal

98 Nuri Burak ÜNLÜ, Bankac kta Modern Kredi Risk Yönetimi,
Http://www.ba.metu.edu.tr/~manclub/yayinlar/glokal/para_banka/parabanka.html, Eri im Tarihi:
12.04.2008

http://www.ba.metu.edu.tr/~manclub/yayinlar/glokal/para_banka/parabanka.html
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yakla  kullanacaklad r. leriki a ama ise dört de keninde bankalar taraf ndan

belirlendi i geli mi  içsel derecelendirmeye dayal  yakla md r.

3.3.4.5.1. IDD Yakla na Göre Kredilerin S fland lmas

DD yakla mda, bankalar, bankac k i lemlerinden kaynaklanan risklerini,

da verilen tan mlar çerçevesinde farkl  risk özelliklerine sahip geni  varl k

kategorilerine ay racaklard r. Söz konusu varl k kategorileri; kurumsal krediler,

hazine ve merkez bankas  kredileri, banka kredileri, perakende krediler ve sermaye

yat mlar r. Kurumsal krediler kategorisinde, ihtisas kredilerine ili kin be  alt s f

ayr ca ele al nm r. Perakende kredilere ili kin olarak da üç ayr  alt s f

belirlenmi tir. Kurumsal ve perakende krediler kategorilerinde, belirli ko ullara

uyulmas art yla, devral nan alacaklarda ayr ca ele al nabilecektir. Uzla da ilk

olarak krediler belirli k staslara göre s fland lm  ve bu s flarda bulunan

kredilerin hangi ko ullarda hangi yakla ma uygun olarak içsel derecelendirme

sürecine dahil edilecekleri belirtilmi tir. K sacas  bir kurumsal kredi ile perakende

kredi ayn artlar alt nda derecelendirmeye tabi tutulmayacakt r. Kurumsal bir kredi

için banka temel yakla m ve geli mi  yakla m aras ndan tercihte bulunabilirken

perakende kredilerde bu iki yakla m aras nda uygulama farkl  bulunmamaktad r.

Bu nedenle bu bölümde ilk önce kredilerin içsel derecelendirme yakla  ba

alt nda s fland lmas  yap lacak daha sonra bu s fland rma alt nda dikkat

edilecek hususlara yer verilecektir.

a. Kredilerin S fland lmas

Kredilere ili kin bu s fland rma, genel olarak, bankac k teamüllerine

paralellik arz etmektedir. Bununla birlikte, baz  bankalar, dahili risk ölçüm ve

yönetim sistemlerinde farkl  tan mlar kullan yor olabilir. Komitenin, bankalar n

faaliyet ve risklerini yönetmek için kulland klar  yol ve yöntemleri de tirmelerini

zorunlu tutmak gibi bir amac  bulunmamaktad r. Ancak her bankan n asgari sermaye

gereksinimini belirlemek amac yla her bir risk türü için uygun bir yakla n

olmas  gereklidir. Bankalar, risklerin farkl  kategorilerle ili kilendirilmesinde
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kulland klar  yöntemin uygun ve zaman içinde tutarl  oldu unu ilgili denetim

otoritelerine kan tlamal r.

I. Kurumsal Krediler

Genel olarak, kurumsal krediler irketlerin, ortakl klar n veya i letmelerin

yükümlülü ü olarak tan mlanmaktad r. Kurumsal varl k kategorisinde, ihtisas

kredilerine ili kin be  alt s f belirlenmi tir. Bu kredilerin, hukuki ekil veya

ekonomik içerik olarak a daki özelliklerin tamam na sahip olmas  gerekmektedir:

- Tipik olarak kredi, fiziksel varl klar n finanse edilmesine ve/veya

letilmesine yönelik olarak bir i letmeye kulland lm r;

- Borçlu kurulu un sahip oldu u ba ka önemli varl klar  veya faaliyetleri

yoktur veya çok azd r ve dolay yla, finanse edilen varl klardan elde etti i

gelir d nda, kredi borcunu geri ödeme olana  çok azd r ya da yoktur;

- Kredinin ko ullar , krediyi kulland rana, söz konusu varl k/varl klar ve

onlar n yaratt  gelir üzerinde önemli bir kontrol olana  sa lar; ve

- Yukar da say lan faktörlerin bir sonucu olarak, kredi borcunun geri

ödenmesini sa layacak birincil kaynak, büyük bir ticari i letmenin ba ms z

kapasitesinden ziyade, ilgili varl klar n yaratt  gelirden ibarettir.

Kurumsal krediler ise ihtisas kredileri ad  alt nda be  alt s fa ayr lm r. Bu

ay n temel nedeni uzla n derecelendirme yakla  seçimine etki etmektedir.

Kurumsal kredilerin be  alt s ; proje finansman , duran varl k finansman , emtia

finansman , gelir getiren gayrimenkul ve yüksek volatiliteli ticari gayrimenkuldür

II. Hazine ve Merkez bankas na Kulland lan Krediler

Bu varl k kategorisi, standart yakla mda Hazine ve Merkez Bankas  kredisi

olarak de erlendirilen tüm alacaklar  kapsamaktad r. Bu tan m, hazineleri (ve merkez

bankalar ), standart yakla mda kulland lan kredilerin Hazine ve Merkez Bankas

kredisi olarak de erlendirilmesi ön görülen yerel kamu kurulu lar , standart

yakla mda %0 risk a rl  uygulanabilmesi için öngörülen kriterlere uyan çok
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tarafl  kalk nma bankalar  ve Uluslar aras  Ödemeler Bankas , Uluslar aras  Para

Fonu ve Avrupa Merkez Bankas  gibi kurulu lar  içerir.

III. Bankalara Kulland lan Krediler

Bu varl k kategorisi, bankalara ve menkul k ymet irketlerine kulland lan

kredileri kapsar. Banka kredileri, standart yakla mda bankalardan olan alacaklarla

ayn  uygulamaya tâbi tutulan yerel kamu kurulu lar ndan ve standart yakla mda %0

risk a rl  için öngörülen kriterlere uymayan çok tarafl  kalk nma bankalar ndan

olan alacaklar  da içerir.

IV. Perakende Krediler

Rotatif krediler veya bireysel krediler ve finansal kiralama i lemleri gibi

bireysel krediler genel olarak tutarlar na bak lmaks n perakende portföyüne dahil

edilecektir. Denetim otoriteleri perakende ve kurumsal kredileri farkl la rmak için

kredi e ikleri tespit edebileceklerdir.

kamet amaçl  gayrimenkul ipotek kredileri gayrimenkulün maliki-mukimi bir

bireye kulland ld klar  sürece, tutar dikkate al nmaks n perakende portföye dahil

edilirler.  Küçük i letmelere kulland lan ve perakende krediler gibi yönetilen

krediler, bankac k grubunun i letmeden olan (duruma göre, konsolide bazda

hesaplanacakt r) toplam alacak tutar n 1 milyon Euro’nun alt nda kalmas

ko uluyla, perakende krediler portföyüne dahil edilebilecektir.

Gerçek ki iler arac yla kulland lan veya gerçek ki iler taraf ndan garanti

edilmi  küçük i letme kredileri de ayn  e ik de erine tâbi olacakt r.  Bankalar n

sadece bu tür e iklere bütünüyle uyabilmek amac yla kapsaml  ve yeni bilgi

sistemleri geli tirmeye zorlanmamalar  için, denetim otoritelerinin bu e ik de erlerin

tatbiki konusunda esnek davranmalar  beklenmektedir.



166

Bununla birlikte, denetim otoritelerinin söz konusu esnekli in (e ik de erlerin

üzerinde oldu u halde ihlâl olarak de erlendirilmeyecek kredi tutarlar  gibi z mni

uygulamalar n) kötüye kullan lmamas  sa lamalar  da önemlidir.

V. Nitelikli Rotatif Perakende Krediler

Rotatif krediler bankan n belirledi i limit dahilinde, kredi bakiyesinin

mü terinin borçlanma ve geri ödeme kararlar na göre de mesini kabul etti i

kredilerdir. Bir kredinin nitelikli rotatif perakende kredi say labilmesi için a daki

özellikleri ta mas  gerekmektedir:

a. Rotatif, teminats z ve cay labilir;

b. Bireylere ve gerçek ki ilere kulland lan;

c. Tek bir ki iye kulland lan üst limit 100.000 Euro.

VI. Sermaye/ Hisse senedi Yat mlar :

Genel olarak, bir varl n ortakl k pay  olarak tan mlanmas nda ilgili

enstrüman n ekonomik içeri i dikkate al nacakt r. Komiteye göre bir finansal

enstrüman n sermaye pay  olarak de erlendirilebilmesi için, a da belirtilen

kriterlerin tamam  kar lamas  gereklidir:

tfas  söz konusu de ildir. öyle ki, yat lan sermayenin geri al nmas , ancak

ortakl k pay n ya da ortakl k haklar n sat lmas  veya bu paylar  ihraç eden

ortakl n tasfiyesi halinde mümkündür;

Enstrüman, ihraçç n herhangi bir yükümlülü ünü temsil etmez ve

Enstrüman, ihraçç n varl klar n veya gelirlerinin bakiyesi üzerinde talep

hakk  sa lar.

VII. Devral nan Alacaklar

Komite devral nan alacaklar  kurumsal ve perakende olarak ikili bir ayr ma tabi

tutmu , devral nan kurumsal alacaklar nda kurumsal krediler gibi derecelendirmeye

tabi tutulmas  istemi tir.
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3.3.4.5.2. Temel ve Geli mi çsel Derecelendirmeye Dayal  Yakla mlar

IDD yakla mlar  çerçevesinde ele al nan her bir varl k kategorisi için üç

temel bile en söz konusu olacakt r:

Risk bile enleri: Risk bile enlerine ili kin banka tahminleri: Temerrüt Oran -

TO, Temerrüt Halinde Kay p-THK, Temerrüt Tutar -TT ve Efektif Vade-M,

Risk A rl k Fonksiyonlar : Risk bile enlerinin risk a rl kl  varl klara ve

dolay yla sermaye yükümlülü üne dönü türüldü ü fonksiyonlar,

Asgari Gereksinimler: Bankan n belli bir varl k kategorisinde IDD

yakla  kullanabilmesi için yerine getirmesi gereken asgari standartlar.

Uzla  her varl k kategorisi için iki temel yakla m belirlemi tir. Bunlardan

birincisi temerrüt olas n bankaca di er risk bile enlerinin denetim otoritesince

belirlendi i temel yakla m, ikincisi ise tüm risk bile enlerinin bankaca belirlendi i

geli mi  yakla md r. Bankalar uzla da belirtilen asgari ko ullar  sa lamak kayd yla

geli mi  yöntemi uygulayabilir.

a. Kurumsal  Krediler,  Hazine  ve  Merkez  Bankas  ile  Bankalara

Kulland lan Krediler

Temel yakla mda, bankalar, kendi borçlu derecelerinin her biri için TO

tahminlerini belirlemek, THK, TT ve M için denetim otoritesinin tahmin ve

hesaplamalar  kullanacaklard r.Geli mi  yakla  benimseyen bankalar, efektif

vadeyi hesaplayacak ve TO, THK ve TT için kendi tahminlerini belirleyeceklerdir.

b. htisas Kredileri

Uzla da ihtisas krediler; proje kredileri, duran varl k finansman , emtia

finansman , gelir getiren gayrimenkuller ve volatilitesi yüksek ticari gayrimenkuller

olarak s fland lm r. TO tahminine ili kin asgari gerekleri yerine getiren

bankalar, volatilitesi yüksek ticari gayrimenkul hariç, tüm ihtisas kredilerinin risk

rl klar n belirlenmesinde, kurumsal kredilerle ilgili temel yakla

kullanabilecektir.TO, THK ve TT tahminine ili kin gerekleri yerine getiren bankalar,
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volatilitesi yüksek ticari gayrimenkuller hariç tüm ihtisas kredisi risk a rl klar

belirlemede, kurumsal kredilere ili kin geli mi  yakla  kullanabilecektir.

c. Perakende krediler

TO, THK ve TT tahminlerini kendileri hesaplayacaklard r. Bu varl k kategorisi

aç ndan temel ve geli mi  yakla mlar aras nda fark yoktur.

d. Hisse Senedi Yat mlar

Al m-sat m hesaplar nda izlenmeyen sermaye yat mlar n risk a rl klar n

hesaplanmas nda, iki genel yakla m söz konusudur: piyasa bazl  yakla m ve

TO/THK yakla . TO/THK yakla , di er aktifleri için geli mi  yakla

uygulayan bankalar taraf ndan kullan labilecektir.

e. Devral nan Alacaklar

Hisse senedi yat nda oldu u gibi iki yöntem aras nda bir fark yoktur.

3.3.4.5.3. DD Yakla çin Asgari Ko ullar:

DD yakla  kullanabilmek için, bankalar n, hem ba lang çta hem de

devaml  olarak belirli asgari ko ullara uydu unu denetim otoritesine kan tlamas

gerekir. Bu ko ullar n pek ço u, bankalar n risk derecelendirme sistemlerinin

ula mas  gereken hedefleri ve yerine getirmesi gereken ko ullar  içermektedir. Bu

konuda, bankalar n ilgili riskleri tutarl , güvenilir ve geçerli bir ekilde s fland rma

ve say salla rma becerileri üzerinde odaklan r.99

3.3.5. Operasyonel Riskin Ölçümü

Operasyonel risk genel olarak kredi ve piyasa riski d nda kalan tüm riskler

olarak adland lm r. Uzla da Operasyonel Risk “Operasyonel risk, yetersiz veya

ba ar z dahili süreçler, insanlar ve sistemlerden veya harici olaylardan kaynaklanan

kay p riski olarak tan mlan r. Bu tan m, hukuki riski de içerir, fakat stratejik riski ve

isim ve ün riskini içermez.” eklinde tan mlanm r. Operasyonel riskin ölçümü ile

99 Sermaye Ölçümü ve Sermaye Standartlar n Uluslararas  Düzeyde Uyumla lmas , Gözden
Geçirilmi  Kapsaml  Versiyon, Çeviri: BDDK, 2007
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ilgili olarak üç temel yöntem belirlenmi tir. Bunlar; temel gösterge yakla ,

standart yakla m ve ileri ölçüm yöntemidir. Uzla da esas olan temel gösterge

yakla n kullan lmas r. Di er yöntemleri kullanmak isteyen bankalar uzla da

belirtilen baz  ko ullar  yerine getirmek zorundad rlar.

3.3.5.1. Temel Gösterge Yakla

Temel gösterge yakla  söz konusu yöntemlerin en basit olan r. Temel

gösterge yakla  operasyonel risk için ayr lmas  gereken sermayenin sabit bir

göstergenin sabit bir oran  ölçüsünde hesaplanmas  gerektirir. Ya da uzla da

belirtildi i ekliyle “Temel gösterge yakla  kullanan bankalar, operasyonel risk

için, pozitif y ll k brüt gelirin sabit bir yüzdesinin (alfa i areti ile gösterilir) son üç y l

içindeki aritmetik ortalamas na e it tutarda sermaye bulundurmal rlar. Y ll k brüt

gelirin eksi veya s r oldu u herhangi bir y lla ilgili rakamlar, bu ortalaman n

hesaplanmas nda hem pay hem de paydan n d nda tutulmal r.”
Denklem 5- Temel Gösterge Yakla nda  Operasyonel Riske li kin Sermaye Gereksinimi
Hesaplamas
KBIA= [ (GI 1..n )]/n  = uzla ya göre %15

Burada:

KBIA= Bulundurulacak sermaye,

GI= Son üç y n brüt geliri (0’ dan büyük ise),

n = son üç y lda brüt gelirin pozitif oldu u y llar n say ,

3.3.5.2. Standart Yakla m

Standart yakla mda bankalar n faaliyetleri sekiz ayr  faaliyet koluna bölünür.

Her faaliyet kolu için sermaye bulundurma yükümlülü ü brüt gelirin o faaliyet

koluna tahsis edilen bir faktörle (  )çarp lmas  yoluyla hesaplan r.  Beta belirli bir

faaliyet kolundaki operasyonel risk kay p deneyimi ile o faaliyet kolu için toplam

brüt gelir seviyesi aras ndaki ili kiyi gösteren bir katsay r. Toplam sermaye

bulundurma yükümlülü ü, faaliyet kollar   her birinde y llara ili kin hesaplanan

sermaye bulundurma yükümlülüklerinin basit toplam n üç y ll k ortalamas  olarak

hesaplan r.
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Toplam sermaye bulundurma yükümlülü ü, faaliyet kollar n her birinde her

la ili kin hesaplanan yasal sermaye bulundurma yükümlülüklerinin basit

toplam n üç y ll k ortalamas  olarak hesaplan r. Herhangi belirli bir y lda, herhangi

bir faaliyet kolunda (eksi brüt gelirden kaynaklanan) negatif sermaye bulundurma

yükümlülükleri, herhangi bir s rlamaya tâbi olmaks n, di er faaliyet kollar ndaki

pozitif sermaye bulundurma yükümlülüklerini ortadan kald rabilir. Bununla birlikte,

belirli bir y lda bütün faaliyet kollar  için toplam sermaye bulundurma yükümlülü ü

negatif ise, o y l için kesrin pay k sm na yaz lmas  gereken de er s r olacakt r.106

Toplam sermaye bulundurma yükümlülü ü a daki formülle gösterilebilir:

Denklem 6- Standart Yakla mda Operayonel Riske li kin Sermaye Gereksinimi Hesaplamas
KSY = { l 1–3 maksimum[ (BG1-8 x 1-8)50]}/3

Bu denklemde:

KSY = Standart Yakla ma göre sermaye bulundurma yükümlülü ü

BG1-8 = Sekiz faaliyet kolunun her biri için, belirli bir y lda y ll k brüt gelir

(yukar da Temel Gösterge Yakla  kapsam nda tan mland  gibi)

1-8 = Sekiz faaliyet kolunun her biri için, gereken sermaye seviyesini brüt gelir

düzeyine ba layan ve Komite taraf ndan belirlenen sabit bir oran.

Komitece belirlenen  betalar n de eri a daki tablodad r. .100

Tablo 20- Banka lemlerine li kin  Kollar  ve Beta Katsay lar
Faaliyet Kolu Gösterge Sermaye Gereksinimi

BGn x 

Kurumsal Finansman

Al m_Sat m Faaliyetleri

Bireysel Bankac k

Ticari Bankac k

Ödeme ve Netle tirmeler

Arac k Hizmetleri

Varl k Yönetimi

Bireysel Arac k

BG1

BG2

BG3

BG4

BG5

BG6

BG7

BG8

%18

%18

%12

%15

%18

%15

%12

%12

BG1*0,18

BG2*0,18

BG3*0,12

BG4*0,15

BG5*0,18

BG6*0,15

BG7*0,12

BG8*0,12

100 Yeni Basel Sermaye Uzla , s: 193
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Standart yakla m uygulanmas nda kar la lan en büyük zorluk bankalar n

ll k brüt gelirlerini faaliyet kollar na göre s fland rmas r. Mevcut durumda

ülkemizdeki bankalar bu faaliyet kollar n sadece birkaç nda faaliyet

göstermektedirler. Uzla ya göre standart yakla  uygulamak isteyen bankalar baz

kriterleri sa lad klar  denetim otoritesine kabul ettirmelidirler. Bu kriterler

unlard r: 101

Banka yönetim kurulu ve üst yönetiminin operasyonel risk kültürünü ta malar

ve aktif olarak operasyonel risk yap nda görev yapmaya haz r olmalar ,

Bankan n sa lam ve güvenilir bir operasyonel risk yönetim sisteminin

bulunmas ,

Standart yakla n öngördü ü faaliyet kollar nda bilgi ak  sa layacak

yeterli kayna n bulunmas  ve banka içi kontrol ve denetim mekanizmas n

güvenilir bir ekilde çal mas .

3.3.5.3. leri Ölçüm Yöntemleri

Temel gösterge yakla  ve standart yakla m operasyonel risk için

hesaplanmas  gereken sermaye yükümlülü ünü brüt gelirin önerilen katsay lar ile

çarp lmas  sonucu hesaplanmas  içermekte bankalar n kar  kar ya olduklar

operasyonel riskin niceli i ve niteli ini dikkate almamaktad r. leri ölçüm yöntemleri

ise bu dar yap n d na ç karak bankalar n maruz kald klar  operasyonel riskin

niceli ini ve niteli ini de hesaplamaya katmaktad r. Temel amaç bankalar n en az 3

ll k içsel ve d sal tarihi verileri kullanarak gelecek bir y l içindeki beklenmeyen

kay plar n tutar n %99 güven aral nda hesaplanarak sermaye yükümlülü ünün

hesaplanmas r. Uzla da ileri ölçüm yakla mlar nda sermaye yükümlülü ü u

ekilde tan mlanm r.

101 Teker, Dilek Leblebici. Bankalarda Operasyonel Risk Yönetimi, Literatür Yay nc k, 1. bas m,
stanbul:2006, s.45
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leri ölçüm yöntemleri için yasal sermaye yükümlülü ü uzla da belirtilen

nicel ve nitel kriterler kullan larak bankan n kendi operasyonel risk ölçüm sistemiyle

tespit edilen risk ölçütüne e it olacakt r. 102

3.3.6. Piyasa Riskinin Ölçümü

Uzla ya göre piyasa riski, piyasa fiyatlar ndaki hareketlerden dolay  bilanço

içi veya d  pozisyonlarda ortaya ç kabilecek kay p riski olarak tan mlan r. Bu

kapsamdaki riskler: Al m-sat m hesaplar nda yer alan faiz oran yla ili kili araçlar ve

hisse senetleri nedeniyle maruz kal nan riskler; ve bankan n maruz kald  kur riski

ve emtia riskidir.103

Bankac k Düzenleme ve Denetleme Kurumu piyasa riskini; bankan n genel

piyasa riski, kur riski, spesifik risk, emtia riski, takas riski nedeniyle maruz

kalabilece i zarar olas  olarak tan mlam  ve piyasa riski olarak kabul edilen risk

kalemlerini u ekilde tan mlam r:104

Emtia Riski: Bankan n, emtia fiyatlar ndaki hareketler nedeniyle, emtiaya ve

emtiaya dayal  türev finansal araçlara ili kin pozisyon durumuna ba  olarak

maruz kalabilece i zarar olas ,

Faiz Oran  Riski: Faiz oranlar ndaki hareketler nedeniyle bankan n al m sat m

hesaplar  içinde yer alan finansal araçlara ili kin pozisyon durumuna ba

olarak maruz kalabilece i zarar olas ,

Genel Piyasa Riski: Bankan n al m sat m hesaplar  içinde yer alan finansal

araçlara ili kin pozisyonlar n de erinde faiz oran  riski ve hisse senedi

pozisyon riski nedeniyle maruz kalabilece i zarar olas ,

Hisse Senedi Pozisyon Riski: Bankan n al m sat m hesaplar  içinde yer alan

hisse senedi pozisyon durumuna ba  olarak hisse senedi fiyatlar ndaki

hareketler nedeniyle maruz kalabilece i zarar olas ,

102 Yeni Basel Sermaye Uzla , s.93
103 Yeni Basel Sermaye Uzla , s:206
104 Bankalar n Sermaye Yeterlili inin Ölçülmesine ve De erlendirilmesine li kin Yönetmelik,
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Kur Riski: Bankalar n, tüm döviz varl k ve yükümlülükleri nedeniyle döviz

kurlar nda meydana gelebilecek de iklikler sonucu maruz kalabilecekleri

zarar olas ,

Spesifik Risk: Bankan n al m sat m hesaplar  içinde yer alan finansal araçlara

ili kin pozisyonlarda, ola an piyasa hareketleri d nda, bu pozisyonlar

olu turan finansal araçlar  ihraç veya garanti eden ve ödeme yükümlülü ünü

üstlenen kurulu lar n yönetimlerinden ve mali bünyelerinden

kaynaklanabilecek sorunlar nedeniyle meydana gelebilecek zarar  olas ,

Takas Riski: Bir menkul k ymet, döviz veya emtian n sözle mede öngörülen

fiyattan belli bir vadede teslimini konu alan ve her iki taraf n

yükümlülüklerini vadede yerine getirmesini öngören i lemlerde, takas

leminin vade tarihinde gerçekle memesinden ötürü isleme konu menkul

ymet, döviz veya emtian n fiyat de imleri nedeniyle bankan n maruz

kalaca  zarar olas ,

 ifade eder.

Komite Basel I Uzla ’nda sadece kredi riskini hesaplamalar na dahil etmi

di er risklerin sermaye yeterlili inde kullan lmas  ise bankalar n inisiyatifine

rakm r. 1980’ li y llar n sonlar nda art  gösteren sistemik bankac k krizleri,

finansal geli me ve geni lemenin ivme kazanmas  bankalar n faaliyet alanlar

geni letmelerine dolay yla daha fazla riske maruz kalmalar na neden olmu tur.

Uzla ’ya yap lan ele tiriler ve önerilerin neticesinde komite 1993 y nda 1996

piyasa riski düzenlemesini bir taslak halinde yay nlam r. Bu taslakta bankac k

faaliyetleri “bankac k i lemleri” ve “al m-sat m i lemleri” olarak ikiye ayr lm

bankalar n sermaye yeterliliklerinin hesaplanmas nda piyasa riskine maruz

varl klar nda belirlenerek hesaplamaya dahil edilmesi tavsiye edilmi tir.

BDDK taraf ndan al m sat m hesaplar ; bankalar n, para ve sermaye

piyasalar nda sürekli al m ve sat m i lemlerinde bulunmak amac yla k sa vadeli

olarak, al m ve sat m fiyatlar  aras ndaki beklenen ya da gerçeklesen fiyat

farkl klar ndan ya da di er fiyat ve faiz oran  de ikliklerinden faydalanmak

amac yla veya al m sat ma arac k ya da piyasa yap  nedeniyle ellerinde
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bulundurdu u repo ve menkul k ymet ödünç i lemlerine konu olanlar dahil finansal

araçlar ile söz konusu finansal araçlar ile ilgili pozisyonlardan kaynaklanan

risklerden korunma ya da bu riskleri azaltma amac yla yap lan türev finansal araçlar

ve spekülatif amaçl  türev finansal araçlar n izlendi i bilanço içi ve d  hesaplar  ve

pozisyonlar  olarak ifade edilmi tir.

Komite ise bankalar n al m sat m faaliyetlerini Uzla ’da u ekilde

tan mlamaktad r. Al m-sat m portföyü, al m sat m niyetiyle ya da al m-sat m

portföyünün di er unsurlar  riskten korumak amac yla tutulan finansal araçlar ve

emtia pozisyonlar ndan olu ur. Finansal araçlar n sermaye yeterlili i aç ndan al m

sat m portföyü kapsam nda de erlendirilebilmesi söz konusu araçlar n al m sat ma

ili kin her türlü k tlay  taahhütten ari olmalar na ya da finansal risklerden tam

olarak korunabilmelerine ba r. Ayr ca, bu pozisyonlar s kl kla ve do ru ekilde

de erlemeye tâbi tutulmal  ve aktif olarak yönetilmelidir105.

Piyasa riskinin analizlere dahil edildi i 1990’l  y llarda geli mekte olan

ülkelerde bankalar n aktiflerinin o dönemde yar n bile kredilerden olu mamas

sermaye yeterlili i analizini etkisiz k lm r. 1993 ile 96 y llar nda ülkemizde toplam

kredilerin toplam aktiflere oran  y llar itibariyle ve s ras yla %42,1, %39,3, %42,5 ve

%43,1 olmu tur.106

Uzla ya göre bankalar n piyasa riskine maruz kalan aktifler için de ana

sermaye ve katk  sermaye ay rmal r. Bununla birlikte, komite bankalar n piyasa

riski için sermaye gereklili i ile ilgili olarak yeni bir kavram ihdas etmi  ve bunu

üçüncü ku ak sermaye olarak adland lm r. Komiteye göre denetim otoriteleri

bankalar n piyasa riskine kar k ay rmak zorunda olduklar  sermaye kapsam nda

piyasa riski özkaynak gereklili i için kullan lacak ikincil sermaye benzeri borçlar

bulundurabileceklerdir. 3. ku ak sermaye olarak adland lan bu kalemlerin tutar

sermaye yeterlili i hesaplamas nda 1. ku ak sermayenin 250% kat  a mayacakt r.

Bu da denetim otoritelerinin izin vermesi halinde bile piyasa riski için

105 Yeni Basel Sermaye Uzla , s: 204
106 Türkiye Bankalar Birli i, Bankalar z Kitab  1996
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bulundurulmas  gereken sermayenin en az 28%’nin 1. ku ak sermayeden olu mas

gerekti ini ortaya koymaktad r.

Piyasa riskinin ölçümünde komite ulusal otoritelerin onaylamas art yla,

standart ölçüm yöntemi ve içsel model yakla  ad  alt nda iki alternatif

sunmaktad r. Geçi  sürecinde bankalar her bir risk türü için tek bir yöntemi

kullanmak art yla denetim otoritesinden izin alarak standart ölçüm yöntemi ve içsel

model yakla  beraber kullanabileceklerdir. Geçi  sürecinin sonunda bankalar n

baz  istisnalar haricinde içsel model yakla na geçmeleri beklenmektedir.

3.3.6.1. Piyasa Riski – Standart Ölçüm Yöntemi:

Standart ölçüm yöntemi ad  alt nda komite piyasa riski kapsam nda

de erlendirilen her bir risk için standart ölçüm yöntemini ayr  olarak belirlemi tir.

Komitenin yapt  ikinci ayr m ise al m sat m portföyü içerisinde yer alan

varl klardan faiz oran  ve kredi riskine maruz kalanlar n genel ve spesifik risklerinin

belirlenmesi ve asgari sermaye yükümlülü ü hesaplamas nda bu iki riskin toplam n

al nmas r. A da piyasa riski kapsam nda ele al nan risk türlerinin standart ölçüm

yöntemiyle ölçülmesine de inilecektir.

a. Faiz Oran  Riski:

Asgari sermaye gereksinimi, ayr  ayr  hesaplanan iki sermaye gereksinimi

olarak ifade edilir. Birincisi, k sa veya uzun pozisyonda olmalar na bak lmaks n

tüm menkul k ymetler için hesaplanacak "spesifik riske" ili kin sermaye

gereksiniminin; ikincisi, farkl  menkul k ymet veya enstrümanlardaki uzun ve k sa

pozisyonlar n mahsup edilebildi i portföy faiz oran  riskine ("genel piyasa riski"

olarak adland r) ili kin sermaye gereksinimin hesaplanmas r.107

107 Yeni Basel Sermaye Uzla , s:214
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Spesifik riske ili kin sermaye gereksinimi hesaplamas  ihraçç n

derecelendirme notuna istinaden hesaplanacakt r. .Hazine" ve "di er" kategorileri

için yeni sermaye tutma yükümlülükleri a daki gibidir.108

Tablo 21: Derecelendirme Notu ve Sermaye Yükümlülü ü Katsay lar

Genel piyasa riski için sermaye yükümlülü ü hesaplamas nda, vade ve süre

yöntemi olarak iki alternatif yöntem aras nda seçime izin verilmi tir.

Vade yönteminde türev enstrümanlar dahil borçlanma araçlar nda ve faiz

oran  ile ili kilendirilmi  di er varl klara ili kin uzun veya k sa pozisyonlar, on üç

zaman diliminden (ya da dü ük faiz kuponlu araçlar söz konusu oldu unda on be

zaman diliminden) olu an bir vade merdivenine yerle tirilir. Sabit faiz oranl  araçlar,

vadeye kalan sürelerine; de ken faiz oranl  araçlar ise müteakip fiyatlama tarihine

kalan süreye göre vade merdivenine yerle tirilir. Gerek fiili, gerek varsay msal, tek

108 Yeni Basel Sermaye Uzla , s:219



177

bir ihraca (ayn  ihraçç n farkl  ihraçlar  de il) ili kin ayn  tutarda ters i aretli

pozisyonlar, faiz oran  vade çerçevesinin d nda tutulabilirler.

Hesaplamalar n ilk ad , her bir zaman dilimi içindeki pozisyonlar n faiz

oranlar nda varsay lan de ikliklere kar  fiyat hassasiyetini yans tan bir faktörle

çarpmak suretiyle a rl kland lmas r. Her bir zaman dilimine ili kin a rl klar,

daki tabloda yer almaktad r. S r-kuponlu tahviller ve yüksek skontolu

tahviller (%3'ün alt nda kuponlu tahviller olarak adland r), tablonun ikinci

sütununda gösterilen zaman dilimlerine göre yerle tirilmelidir.109

Tablo 22. Vade Yöntemi Zaman Dilimleri ve A rl klar

Hesaplamalar n ikinci ad , her bir zaman diliminde a rl kland lan uzun

ve k sa pozisyonlar n netle tirilmesi suretiyle her bir dilim için tek bir k sa veya uzun

pozisyon tutar na ula lmas r. Bununla birlikte, her bir zaman dilimi farkl  araç ve

vadeler içerece inden, k sa ve/veya uzun pozisyonlar için netle tirilen

pozisyonlar ndan daha küçük olana, baz riski ve ilave riskleri yans tacak ekilde %10

sermaye yükümlülü ü uygulanacakt r. Örne in, bir zaman diliminde

rl kland lm  uzun pozisyonlar n toplam tutar  100 milyon $ ve k sa

109 Yeni Basel Sermaye Uzla , s: 224
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pozisyonlar n toplam tutar  90 milyon $ ise, o zaman dilimi için "dikey sermaye

gereksinimi", 90 milyon $' n %10'u olacakt r (yani, 9,0 milyon $). Yukar da belirtilen

hesaplamalar sonucunda, a rl kland lm  iki pozisyon seti, her bir zaman

aral nda net uzun veya k sa pozisyon toplam  (yukar da verilen örnekte 10 milyon

$ uzun) ve herhangi bir i areti bulunmayan dikey sermaye gereksinimi tutar  elde

edilir. Bununla birlikte, ek olarak, bankalar n iki kademede daha "yatay netle tirme"

yapmalar na izin verilecektir. Birincisi,  üç zaman aral n (bir y l ve daha k sa, bir

l ile dört y l aras  ve dört y l ve üzeri zaman aral klar ) her birine ili kin net

pozisyonlar aras nda sonras nda, üç farkl  zaman aral ndaki net pozisyonlar

aras nda yap lan netle tirmedir. Netle tirilen tutarlara a daki tabloda yer alan ilgili

oranlar uygulan r. Üç vade aral n her birindeki a rl kland lm  uzun ve k sa

pozisyonlar, netle tirilen tutarlara belli bir oran uygulanmas  suretiyle hesaplanacak

bir sermaye yükümlülü ü uygulanmas art yla, netle tirilebilirler. Her bir zaman

aral nda kalan net pozisyon, tekrar ilgili oranlar n uygulanmas  suretiyle

rl kland larak, ba ka vade aral klar na ta nabilir ve o vade aral klar ndaki ters

aretli pozisyonlarla netle tirilebilir.
Tablo 23- Çarp m Faktörleri

Vade yönteminin alternatifi olan “süre yöntemi” denetim otoritesinden onay

al nmas  ko uluyla, gerekli kapasiteye sahip bulunan bankalar, genel piyasa

risklerinin tümünü ölçmek için her bir pozisyonun fiyat duyarl n ayr  ayr

hesapland  daha isabetli bir yakla m kullanabilirler. Ancak, bankalar n bu yöntemi
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kesintisiz kullanmalar  gerekmekte olup, kullan lan sistemler denetim otoritesince

izlenecektir. Bu yöntemin i leyi i a daki gibidir:

Öncelikle, enstrüman n vadesine ba  olarak faiz oranlar nda yüzde 0,6 ile

1,0 aras nda bir de iklik olmas na ili kin her bir enstrüman n fiyat duyarl

hesaplan r.Elde edilen sonuçlar a daki tabloda gösterildi i gibi on be  zaman

aral ndan olu an vade merdivenine yerle tirilir; Her bir zaman aral ndaki uzun ve

sa pozisyonlar, baz riskini kar lamas  amac yla %5 dikey çarp m faktörüne tâbi

tutulur; ve vade yönteminde kullan lan tabloda faktörlere tâbi olarak, her zaman

aral ndaki net pozisyonlar yatay netle tirme için aktar r.

Tablo 24- Süre Yöntemi

d. Hisse Senedi Pozisyonu Riski:110

Borçlanma enstrümanlar nda/menkul k ymetlerinde oldu u gibi, hisse

senetleri için asgari sermaye gereksinimi, birisi bir münferit bir hisse senedinde

ili kin bir uzun veya k sa pozisyondan kaynaklanan "spesifik riski", di eri ise bir

bütün olarak hisse senetlerine ili kin uzun veya k sa pozisyonlardan kaynaklanan

"genel piyasa riski" için ayr  ayr  hesaplan r. Spesifik risk, bankan n hisse senedi

110 Yeni Basel Sermaye Uzla , s: 230
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pozisyonlar  toplam  (tüm uzun hisse senedi pozisyonlar n ve tüm k sa hisse senedi

pozisyonlar n toplam ) olarak; genel piyasa riski ise, uzun ve k sa pozisyon

toplamlar  aras ndaki fark (hisse senetlerine ili kin toplam net pozisyon) olarak

tan mlan r. Uzun veya k sa pozisyonlar, piyasalar baz nda ayr  ayr  hesaplanmal r;

bir ba ka deyi le, bankan n hisse senedi pozisyonlar  tuttu u her ulusal piyasa için

ayr  bir hesaplama yap lmal r. Portföy likit ve iyi çe itlendirilmi  olmad kça,

spesifik riske ili kin sermaye yükümlülü ü %8 olacakt r. Likit ve iyi çe itlendirilmi

portföyler için, spesifik riske ili kin sermaye yükümlülü ü %4 olacakt r. Ulusal

piyasalar n likiditesi ve yo unla malar  aç lar ndan farkl  özelliklere sahip olmalar

nedeniyle, ulusal otoriteler, likit ve çe itlendirilmi  portföylere uygulanacak kriterleri

belirleme konusunda inisiyatife sahip olacaklard r. Genel piyasa riskine ili kin

sermaye yükümlülü ü %8 olacakt r.

e. Kur Riski

Uzla  kur riski için hesaplanacak sermaye yeterlili i için ikili bir ayr ma

gitmi tir.  Birincisi her bir döviz için aç k pozisyon belirlemek ve bunun üzerinden

8% sermaye ayr lmas , ikincisi ise döviz ve alt n portföyünün toplam aç k

pozisyonunun belirlenmesi ve gerekli sermayenin belirlenmesidir.

Portföy analizleri daha kar k oldu u için komite iki alternatif sunmu tur.

Bankalar, ilgili denetim otoritesinin inisiyatifine ba  olarak iki alternatif ölçüm

yönteminden birini seçebilirler: tüm para birimlerini ayn  biçimde ele alan k salt lm

uygulama yöntemi ve bankan n portföyünün bile imine ba  olarak fiili risk

derecesini dikkate alan içsel modeller yöntemi. K salt lm  uygulama yönteminde,

her bir döviz cinsi ve alt nda tutulan net pozisyonun nominal tutar  (veya net

bugünkü de eri), spot kur üzerinden, raporlama kuruna çevrilir.Toplam net aç k

pozisyon; net k sa pozisyonlar n toplam  ya da net uzun pozisyonlar n toplam ndan

büyük olan  ile i aretine bak lmaks n, net alt n pozisyonunun (k sa ya da uzun)

toplam  olarak hesaplan r. Sermaye yükümlülü ü, toplam net aç k pozisyonun %8'i

olacakt r.
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f. Emtia Riski:

Emtia riski bankalar n yat m portföyünde en az rastlanan risklerdendir.

Faaliyet konusu itibariyle emtian n bankalar n yat m portföyündeki oran  çok

dü üktür. Emtia, tar m ürünleri, madenler (petrol dahil) ve k ymetli madenler gibi,

ikincil bir piyasada al m sat  yap lan fiziki varl klar  ifade eder. Emtiada fiyat

riski, genellikle kur ve faiz oranlar yla ili kili risklerden daha karma kt r ve

de kendir. Emtia piyasalar , faiz oranlar  ve döviz piyasalar ndan daha az likit

olabilirler ve bundan dolay , arz ve talepte meydana gelen de ikliklerin fiyat ve

volatilite üzerinde daha belirgin ve keskin bir etkisi olabilir. Piyasan n bu özellikleri,

fiyat effafl  ve emtia riskine kar  efektif korunmay  daha güçle tirebilir. Spot

veya fiziki takas ile sonuçlanan al m sat m i lemlerinde, spot fiyatlardaki

de ikliklerden kaynaklanan "piyasa yönü" riski, en önemli risktir. Bununla birlikte,

vadeli sözle meler ve türev sözle meleri içeren portföy stratejileri kullanan bankalar,

spot fiyatlardaki de iklik riskinden çok daha büyük olabilen bir dizi farkl  ve ilave

riskle de kar  kar yad r. Bu riskler a dakileri içerir:111

Baz riski (benzer emtialar n fiyatlar  aras ndaki ili kinin zaman içinde

de mesi riski);

Faiz oran  riski (vadeli pozisyonlar ve opsiyonlar için elde bulundurma

maliyetinde de iklik riski); ve

Vadeli aç k riski (vadeli sözle menin de erinin faiz oranlar nda de iklik

nda sebeplerle de mesi riski).

Uzla ’da emtia riskinin ölçülmesi için üç farkl  yöntem önerilmi tir: Vade

merdiveni, basitle tirilmi  yöntem ve içsel risk ölçüm yöntemi. Bankalar n model

yöntemini seçmeleri halinde yukar da say lan risklerin ölçümünü modellerine dahil

etmeleri gerekmektedir.

111 Yeni Basel Sermaye Uzla , s: 238
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3.3.6.1.1. Piyasa Riski – çsel Model Yakla :

Belirli ko ullar n yerine getirilmesi art na ba  olan ve bundan ötürü,

kullan lmas , denetim otoritesinin aç k onay na tâbi olan içsel model a da

aç klanmaktad r. Bu yöntem, yedi ko ul çerçevesinde, bankalar n içsel risk yönetimi

modellerinden elde ettikleri risk ölçümlerini kullanmalar na izin vermektedir. Temel

ko ullar unlard r:112

Risk yönetim sisteminin yeterlili ine ili kin genel kriterler;

Model kullan n, içsel olarak, özellikle yönetim taraf ndan izlenebilmesi

için nitel standartlar;

Uygun piyasa riski faktör setlerinin (bankan n pozisyonlar n de erini

etkileyen piyasa fiyatlar  ve oranlar ) belirlenmesine ili kin rehberler;

Risk ölçümüne ili kin ortak asgari istatistiksel parametrelerin kullan lmas

öngören nicel standartlar;

Stres testi rehberleri;

Modellerin kullan n haricen denetlenebilmesi için do rulama

prosedürleri; ve

Model ve standart yakla  karma ekilde uygulayan bankalar için kurallar.

Basel II’ nin ihdas etti i içsel model yakla  incelendi inde modelin

temelinde riske maruz de er (RMD), stres testleri, geriye dönük testler, en dü ük

çarp m faktörü, nicel ve nitel kriterler kavramlar n oldu u görülmektedir.

I. Nitel Kriterler

Denetim otoritelerinin, model yakla  kullanan bankalarda kavramsal

aç dan sa lam ve bütünlük içinde uygulanan piyasa riski yönetim sistemlerinin

bulundu undan emin olabilmeleri çok önemlidir. Bu amaçla, denetim otoritesi,

bankalar n modellere-dayanan yakla m uygulamalar na izin verilmesi için uymalar

gereken bir dizi nitel kriter belirleyecektir. Nitel kriterler unlar  içerecektir:

112 Yeni  Basel Sermaye Uzla , s: 212
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(a) Bankada, bankan n risk yönetim sisteminin tasar  ve uygulamas ndan

sorumlu olan bir ba ms z risk kontrol birimi bulunmal r.

(b) Bu birim, düzenli olarak bir geriye dönük test program  uygulamal r.

(c) Bu birim, içsel modelin ba lang ç ve müteakip geçerlili ini yapmal r.

(d) Yönetim kurulu ve üst yönetim, risk kontrol sürecine aktif bir ekilde

kat lmal  ve risk kontrolünü önemli düzeyde kaynak tahsis edilmesi gereken önemli

bir i  alan  olarak görmelidir.

(e) çsel risk ölçüm modeli, bankan n günlük risk yönetim süreciyle

bütünle tirilmelidir. Bu modelin sonuçlar , bankan n piyasa riskini planlama, izleme

ve kontrol etme sürecinin ayr lmaz ve tamamlay  bir parças  olmal r.

(f) Risk ölçüm sistemi, dahili al m-sat m ve i lem limitleriyle birlikte

kullan lmal r. Bu amaçla, al m-sat m limitleri, bankan n risk ölçüm modeliyle, hem

zaman içinde tutarl  koruyan hem de arac lar ve üst yönetim taraf ndan iyi

kavranan ve anla lan bir ekilde ili kilendirilmelidir.

(g) Bankan n risk ölçüm modelinin günlük sonuçlar na dayanan risk analizine

ilave olarak, rutin ve ihtiyatl  bir stres testi program  olu turulmal  ve

uygulanmal r.

(h) Bankalar, risk ölçüm sisteminin i letilmesine ili kin dahili politika, kontrol ve

prosedürlerden olu an belgelenmi  bir stratejiye uyum sa lanmas  amac na yönelik

bir program uygulamal rlar.

(i) Bankan n kendi iç denetim süreci kapsam nda risk ölçüm sistemi de düzenli

olarak ba ms z kontrol ve denetimden geçirilmelidir.

II. Nicel Kriterler

Bankalar, kendi modellerinin tam niteli ini ve kapsam  belirleme konusunda

bir esnekli e sahip olacaklard r, fakat bankalar n sermaye yükümlülü ünü

hesaplamak için a daki asgari standartlar da uygulanacakt r. Münferit bankalar

veya onlar n denetim otoriteleri daha kat  standartlar uygulama konusunda inisiyatife

sahip olacaklard r.

(a) "Riske maruz de er", günlük olarak hesaplanmal r.
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(b) Riske maruz de erin hesaplanmas nda, yüzde 99’luk tek tarafl  güven aral

kullan lacakt r.

(c) Riske maruz de er hesaplamalar nda, fiyatlarda 10 günlük bir harekete

muadil olan bir fiyat oku kullan lacakt r; bir ba ka deyi le, asgari "elde tutma

süresi" on i  günü olacakt r. Bankalar, daha k sa elde tutma sürelerine göre

hesaplanm  ve zaman n kare köküyle on güne yükseltilmi  "riske maruz de er"

ölçümleri kullanabilirler

(d) Riske maruz de er hesaplamalar nda tarihsel gözlem süresi (örneklem süresi)

seçimi, asgari bir y ld r. Tarihsel gözlem süresi için bir a rl kland rma program

veya benzeri ba ka yöntemler uygulayan bankalar için, "etkin" gözlem süresi asgari

bir y l olmal r (yani, münferit gözlemlerin a rl kl  ortalama zaman aral  6 aydan

daha k sa olamaz).

(e) Bankalar, veri setlerini piyasa fiyatlar nda önemli de iklikler oldu unda ve

her halükarda asgari üç ayda bir güncellemelidir. Denetim otoritesi, fiyat

volatilitesindeki önemli bir yükselmeden dolay , bir bankan n "riske maruz de erini"

daha k sa bir gözleme süresi kullanarak hesaplamas  da isteyebilir.

(f) Belirli bir model veya model türü öngörülmemi tir. Kullan lan bir model,

paragraf  bankan n kar la abilece i önemli risklerin hepsini kapsad  sürece,

bankalar, örne in varyans/ko-varyans matrislerine, tarihsel simülasyonlara ya da

Monte Carlo simülasyonlar na dayanan modelleri kullanmakta serbest olacaklard r.

(g) Bankalar, kapsaml  risk kategorileri (örne in, her risk faktörü kategorisi

içinde opsiyonlarda volatiliteler de dahil, faiz oranlar , döviz kurlar , hisse senedi

fiyatlar  ve emtia fiyatlar ) içinde ampirik korelasyonlar kullanma konusunda

inisiyatife sahip olacaklard r. Denetim otoritesi de, bankan n korelasyonlar  ölçmek

için kulland  sistemin sa lam oldu una ve bütünlük içinde uyguland na ikna

oldu u takdirde, kapsaml  risk faktörü kategorileri aras nda ampirik korelasyonlar n

kullan lmas  kabul edebilir.

(h) Bankalar n kulland  modeller, kapsaml  risk kategorilerinin her birinde

opsiyonlara özgü riskleri de tam ve do ru bir ekilde kapsamal r.

(i) Her bankan n: (i) bu bölümde belirtilen parametrelere göre ölçülen bir önceki

günün "riske maruz de er" tutar  ya da (ii) son altm  i  gününün her birinde

ölçülen günlük "riske maruz de er" tutarlar n ortalamas n (hangisi yüksekse) bir
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çarp m faktörü uygulanmas  suretiyle bulunan sermaye yükümlülü ünü günlük

olarak kar lamas  gerekir.

(j) Bu çarp m faktörü, ulusal denetim otoriteleri taraf ndan, asgari “3” olarak,

bankan n risk yönetim sisteminin kalitesi hakk nda yapt klar  de erlendirme esas nda

belirlenecektir. Bankalar n bu faktöre modelin uygulamaya giri  sonras

performans yla do rudan ba lant  olan bir ek çarp m faktörü ilave etmeleri

beklenecektir; böylece, bankalara model tahminlerinin isabetlili ini devam

ettirmeleri için bir içsel te vik verilmi  olacakt r. Bu ek çarp m faktörü, geriye dönük

test sonuçlar na ba  olarak 0 ile 1 aral nda olacakt r.

(k) Model kullanan bankalar, ayr ca, faiz oran yla ili kilendirilmi  enstrümanlar

ve ortakl k hakk  sa layan menkul k ymetlerin spesifik riski (piyasa riski için

standart yakla mda tan mland  gibi) için de sermaye yükümlülü üne tâbi

olacaklard r.

.

III.Stres Testi

Piyasa riski sermaye yükümlülü ünü kar lamak için içsel model yakla

kullanan bankalar n kapsaml  ve s  bir stres testi program na sahip olmalar  gerekir.

Bankalar  önemli ölçüde etkileyebilecek olaylar  veya faktörleri belirlemek için

kullan lan stres testi, bankan n sermaye pozisyonunun de erlendirilmesinin büyük

öneme sahip unsurlar ndan biridir.

Bankalar n stres senaryolar n, al m-sat m portföylerinde ola anüstü kay p

veya kazançlar yaratabilecek ya da bu portföylerden kaynaklanan risklerin

kontrolünü güçle tirebilecek olan bir dizi faktörü kapsamas  gerekir. Bu faktörler,

piyasa, kredi ve operasyonel risklerin çe itli bile enleri de dahil tüm önemli ve büyük

risk türlerinde söz konusu olabilecek dü ük-olas kl  olaylar  kapsar. Stres testi

senaryolar , bu tür olaylar n hem do rusal olan hem de do rusal olmayan fiyat

özelli i gösteren pozisyonlar (opsiyonlar ve opsiyonlar benzer özellikleri gösteren

enstrümanlar) üzerindeki etkilerini ortaya koymal r.

Bankalar n stres testleri, hem piyasa riskini hem de piyasa dalgalanmalar n

likidite etkilerini içermeli ve hem nicel hem de nitel özelliklere sahip olmal r. Nicel

kriterler, bankalar n kar  kar ya kalmas  muhtemel stres senaryolar  belirtir. Nitel

kriterler ise, stres testinin iki önemli hedefinin banka sermayesinin olas  büyük
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kay plar  kar lama kapasitesini de erlendirmek, bankan n riskini azaltmak ve

sermayesini korumak için alabilece i tedbirleri belirlemek oldu unu ortaya

koymal r. Bu de erlendirme bankan n yönetim stratejisinin de erlendirilmesi

sürecinin tamamlay  bir parças r ve stres testinin sonuçlar  düzenli olarak üst

yönetime ve periyodik olarak banka yönetim kuruluna bildirilmeli ve

raporlanmal r.

IV.Riske Maruz De er (RMD)

Riske maruz de er, belirli bir zaman aral nda ve olas kta, piyasa

ko ullar ndaki olumsuz de imin bir sonucu olarak portföy de erinde gelebilecek

kay plar n ölçülmesine yönelik bir risk ölçüm yöntemidir. 113

Bankalar komitenin belirledi i ko ullar uyar nca RMD’yi %99 güven

aral nda ve günlük hesaplarken, kullna lacak veri setini en az 250 i  günü ve elde

tutma süresini ise en az on gün olarak almak durumundad r. RMD yakla n

hesaplanma süreci 5 a amadan olu maktad r.114

- Portföylerin piyasa fiyat  ile de erlenmesi,

- Risk faktörlerinin de kenli inin ölçülmesi,

- Elde tutma süresinin belirlenmesi,

- Güven aral n belirlenmesi,

- Verilerin kullan larak en yüksek kay p tutarlar n elde edilmesi ve

sonuçlar n raporlanmas .

Bankalar maruz kalacaklar  risk faktörlerini belirleyerek kovaryans analizi

gibi de ik modeller yard yla RMD’ yi hesaplamaktad rlar. Ancak hesaplamalar

sonucu elde edilecek olan RMD tutar , sermaye yeterlili inin sa lanmas  aç ndan

komitece yeterli görülmemektedir.  Bankalar piyasa riskine kar  hergün  önceki gün

hesaplanan RMD tutar  ile son 60 gün içinde gerçekle en RMD tutar n denetim

113 Ayan, s:28’den Patric Gugi, A Hobein, Martin Schlatter. Value At Risk  In Portfolio Management,
Credit Suisse BAsic Report, April  1999, s:3

114 Ayan, s:100’den Philippe Jorion, Bank Trading and Systemic Risk, NAtional Bureau of Economics
Research, Working Paper no: w11037, January 2005, s:64-65
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otoritesi taraf ndan belirlenen çarp m faktörü(k) ile  a rl kland lmas  elde edilen

de erlerden büyük olan  kadar sermaye bulundurmak zorundad rlar.

çsel ölçüm yakla nda kullan lan risk ölçüm yöntemleri k saca a da

aç klanm r.115

I. Tarihsel Benzetim Yöntemi

Bu yöntemde portföyün olas  kar veya zararlar n da , piyasa

etkenlerinin geçmi  dönemler (N adet gün) boyunca gerçekle mi  olan

de imlerinin mevcut portföye uygulanmas  suretiyle elde edilmektedir. Bu ekilde

piyasa fiyatlar  ile de erlenmi  (markto-market) varsay msal portföy de erine

ula lmakta (N adet) ve bu varsay msal portföy de erlerinin her biri portföyün

mevcut de eri ile kar la lmaktad r. Elde edilen farklar varsay msal kar veya

zararlar  dolay yla portföy getirisinin da  vermektedir. Bu ekilde elde

edilen getiriler gerçek portföyü temsil etmekten çok, portföydeki varl klar n mevcut

rl klar  kullan larak varsay msal bir portföyün geçmi inin yeniden olu turulmas

ifade etmektedir. Piyasa etkenlerinin geçmi te ald klar  gerçek de erlerin

kullan lmas na ra men piyasa fiyatlar na göre elde edilmi  olan kar veya zararlar n

varsay msal olmas n nedeni mevcut portföyün geçmi  N dönem boyunca elde

bulundurulmam  olmas r. Varsay msal kar ve zararlar n hesaplanabilmesi için

gerçek tarihi verilerin kullan lmas  yöntemin en temel özelli i olup, yönteme de ad

vermektedir. Yöntemin son a amas nda ise önceden belirlenen güven aral na

kar k gelen zarar tespit edilmektedir. Bu yöntemde standart sapma gibi herhangi

bir parametrenin tahmin edilmesine gerek olmad ndan parametrelerin yanl  tahmin

edilmesi riski söz konusu olmamaktad r.

II. Monte Carlo Benzetim Yöntemi

RMD hesaplama yöntemlerinden di eri olan Monte Carlo Simülasyonu

yöntemi, simülasyona dayal  olarak yap lan hesaplamalar ile yeni piyasa fiyatlar n

115 N. Burak Akan, Piyasa Riski Ölçümü, Bankac lar Dergisi Say :61, 2007, s: 64,65
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belirlenmesi ve buna ba  olarak portföyün piyasa de eri da n

hesaplanmas na dayanmaktad r. Monte Carlo Simülasyonu ile Tarihsel Benzetim

yöntemleri aras nda benzerlikler olmas na kar n iki yöntem aras ndaki temel

farkl n, Tarihsel Benzetim yönteminin, varsay msal portföy kar veya zararlar

olu turmak için, tarihi örnekleme döneminde risk faktörlerinde gözlemlenen gerçek

de imleri kullanmas , Monte Carlo Simülasyonu yönteminin ise, piyasa

etkenlerindeki olas  de imleri yeterli düzeyde temsil edebilece i dü ünülen bir

istatistiki da mdan, gerçek olmayan rassal piyasa fiyat ve oranlar n üretilmesi

oldu u görülmektedir. Monte Carlo Simülasyonu yönteminde yarat lan bu rassal

de erler mevcut portföye ili kin varsay msal kar ve zararlar n da  elde etmek

için kullan lmakta olup, RMD tutar  da bu da mdan elde edilmektedir.

III. Parametrik Yöntem (Varyans – Kovaryans Yöntemi)

RMD hesaplamas nda kullan lan di er bir yöntem olan parametrik yöntemde;

al m sat m portföyünün de erini etkileyen parametreler belirlenmekte ve belirli bir

olas k dahilinde meydana gelebilecek dalgalanmalardan yola ç karak portföydeki

de er kayb  hesaplanmaktad r.

Bu yöntemin en önemli varsay  finansal varl k getirilerinin normal

da ma sahip oldu udur. Varyans-Kovaryans yöntemi, özellikle do rusal getiri

fonksiyonuna sahip finansal enstrümanlar için kullan lan ve uygulanmas  oldukça

kolay olan parametrik bir yöntemdir. Yöntemde kullan lan parametreler ise,

da n ortalama ve standart sapmas  ile seçilen güven aral na isabet eden

de erdir. Varyans - Kovaryans yönteminde, fiyat de ikliklerine ili kin geçmi

döneme ait verilerden hesaplanan ortalamalar ve standart sapmalar kullan lmakta,

buna ek olarak portföyde yer alan finansal araçlar (risk faktörleri) aras ndaki

korelasyonlar dikkate al nmaktad r.
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3.3.7. kinci Yap sal Blok- Denetim Otoritesinin ncelemesi

Basel II uzla n ikinci yap sal blo unu olu turan denetsel gözden geçirme

süreci sadece bankalar n risklerine uygun yeterli sermayeye sahip olmalar  de il,

ayn  zamanda bankalar n daha iyi risk yönetim teknikleri geli tirmelerini ve

uygulamalar  te vik etmeyi amaçlamaktad r.

kinci yap sal blokla komite sermaye yeterlili i hesaplamalar na ilave

edemedi i risklere vurgu yaparak bunlar n denetim sürecinin bir parças  olmas

istemi tir. Denetim otoritelerine denetim faaliyetleri ile ilgili bir çerçeve çizmi ,

yinede uygulama farkl klar  olabilece ini kabul etmi tir. Bu nedenle denetim

otoritelerinin effaf ve hesap verebilir olmas  istemi tir. kinci yap sal blok birinci

yap sal blo u tamamlay  niteliktedir. Uzla n temel amac  tam bir risk yönetimi

ve piyasa disiplininin sa lanmas  oldu u için birinci yap sal blokta getirdi i baz

düzenlemelere bu bölümde ilaveler yapm  ve en az ndan denetim sürecinde bu

faktörlere dikkat edilmesini istemi tir.

kinci yap sal blok bankalar n sermaye yeterliliklerini belirlemede kendi içsel

risk yönetim teknikleri kullanmalar  durumunda denetim otoritelerinin bu sistemlerin

risk ve i  yönetim prensipleri do rultusunda gözetim ve denetimini içerir. Denetim

uygulamalar n ülkeler aras nda tutarl  olarak uygulanmas  özellikle uluslar aras

alanda faaliyet gösteren bankalar n farkl  ülkelerin gözetimsel uygulamalar ndan

kaynaklanan yükü hafifletecek ve onlara rahat bir çal ma ortam  sa layacakt r.

Kurumsal bir risk yönetimi uygulayan grup bankalar n farkl  ülkelerde farkl

uygulamalarla kar la mas  onlar n risk yönetim anlay  zedelemektedir. kinci

yap sal blo un temel amaçlar ndan birisi gözetimsel uygulamalar n ülkeler aras

birli ini sa lamakt r.

kinci yap sal blokla ortaya at lan konulardan biriside birinci yap sal blokta

tam olarak belirlenmemi  olan ilave sermaye tutulup tutulmayaca  konusudur.

Birinci yap sal blok bankalar n muhasebe kalemlerine ba  olarak belirledikleri

yasal sermayeyi düzenlemektedir. kinci yap sal blokla beraber denetim otoritesinin
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gözetimi çerçevesinde bankalar n yasal sermayeden daha fazla sermaye

bulundurmalar  konusu gündeme gelebilecektir. kinci yap sal blokta denetim

otoritelerinin bankalar n risk yönetim kalitesinin artt lmas  konusunda otoritelerinin

aktif bir ekilde faaliyette bulunmalar  istenmektedir. Komite, denetim otoritelerinin

aktif faaliyetlerinin bankalar n risk yöntemlerini sürekli olarak geli tirmeleri

konusunda te vik edici olaca  dü ünmektedir.

Denetim otoritesinin gözden geçirme süreci dört prensibe dayanmaktad r:116

Prensip 1: Bankalar n, risk profilleri ile ili kili bütünle ik bir sermaye

yeterlili i de erlendirme süreci ile sermaye seviyelerinin korunmas na

yönelik stratejileri bulunmal r.

Prensip 2: Denetim otoriteleri, bankalar n kendi içsel sermaye yeterlili i

de erlendirmeleri ve stratejileri ile birlikte yasal sermaye yeterlili ini izleme

ve sa lama kabiliyetlerini de incelemeli ve de erlendirmelidir. Denetim

otoritesi bu süreçten tatmin edici sonuç elde edemedi inde gerekli tedbirleri

almal r.

Prensip 3: Denetim otoriteleri, bankalar n asgari yasal sermaye

yükümlülü ünün üzerinde sermaye ile faaliyette bulunmalar  istemeli ve

asgari yükümlülü ün üzerinde sermaye bulundurmalar  sa layacak güce

sahip olmal r.

Prensip 4: Denetim otoriteleri, bankalar n risk profiline göre belirlenen

sermayelerinin asgari seviyenin alt na dü mesini engellemek için erken

müdahalede bulunabilmelidir. Sermayenin korunamad nda veya tekrar

yerine konulamad nda bankadan h zl  düzeltici tedbirlerin al nmas

istemelidir.

kinci yap sal blokta, komite, birinci yap sal blokta sermaye yeterlili i

hesaplamalar na kat lmayan bankac k faaliyetlerindeki faiz oran  riski, art k risk,

kar  taraf riski ve kredi yo unla mas  riskine kar  bankalar  ve denetim otoriteleri

116 Yeni Basel  Sermaye Uzla , s: 265
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uyarm  bu risklerin bankalar n denetimi sürecinde özellikle dikkate al nmas

istenmi tir.

Komite bankac k i lemlerinde kar la lan faiz oran  riskini maddi bir risk

olarak tan mlasa da uluslar aras  bankalar aras nda bu riskin tan  ve ölçümü ile

ilgili bir çok farkl k oldu una dikkat çekerek sermaye yeterlili i hesaplamalar na

dahil etmedi ini, ancak ulusal denetim otoritelerinin bu riskin tan  ve ölçümü ile

ilgili olarak ülkelerinde homojen bir yap  oldu unu dü ündükleri zaman sermaye

yeterlili i hesaplar na dahil edebileceklerini ifade etmi tir.

Komite kal nt  riski ise risk azalt m teknikleri aras nda say lan kefalet, garanti

vb. nedenlerle kar la labilecek risk olarak tan mlam  ve bankalar n kar la klar

bu risklerin denetim otoritesince incelenmesi istenmi tir.

Kal nt  risk’ e örnek olarak a daki durumlar  vermi tir:117

Al nan teminat n zaman nda müsadere veya nakde tahvil edilememesi (kar

taraf n temerrüde dü mesi halinde),

Garantörün ödeme yapmay  reddetmesi veya geciktirmesi.

Hukuki geçerlili i ara lmam  kredi dokümanlar n istenilen hukuki

sonucun elde edilmesinde etkisiz kalmas .

Komite’ ye risk yo unla mas  (temerküzü), bir risk tutar n veya grup

halindeki risk tutarlar n bankan n sa  ve esas faaliyetlerini yürütebilme

kabiliyetini tehdit edebilecek derecede yüksek (bankan n sermayesi, toplam aktifleri

veya bütüncül risk seviyesi ile orant  olarak) zararlara neden olabilme

potansiyelidir. Risklerin yo unla mas , bankalar n kar la klar  büyük sorunlar n en

önemli nedeni durumundad r. 118

117 Yeni Basel Sermaye Uzla , madde 277
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kinci yap sal blokta denetim otoritelerinin özelliklerine de de inilmi

denetim faaliyetlerinde effaf ve hesap verebilir olmalar  istemi tir. Ayr ca komite

karma k uluslararas  bankac k gruplar n  s r ötesi denetimi için denetim

otoritelerinin yak n ve sürekli bir diyaloga sahip olmalar  tavsiye etmektedir.

3.3.8. Üçüncü Yap sal Blok- Piyasa Disiplini

Disiplin,“Bir toplulu un, yasalar na ve düzenle ilgili yaz  ya da yaz z

kurallar na, titizlik ve önemle uymas  durumu” olarak tan mlanm r.119 Piyasa

disiplini kavram  ise içinde bulunulan piyasan n kurallar na uyulmas  durumunu

ifade etmektedir.

Basel II uzla n son bölümü bankalar n kamuoyunu bilgilendirme

yükümlülü ünden hareket etmektedir. Komite bir anlamda bankalar n piyasa

kurallar  içerisinde hareket etti ini yaz  olarak ifade etmesini, faaliyetlerinin

uzla da getirilen ve denetim otoritelerinin koymu  oldu u kurallarla çeli medi ini

aç klamas  istemektedir.

 Komite, piyasa kat mc lar n uygulaman n kapsam , sermaye, maruz

kal nan riskler, risk de erlendirme süreci ve bu ekilde bankan n sermaye yeterlili i

hakk nda önemli bilgilere sahip olmalar na olanak sa layacak bir dizi kamuyu

bilgilendirme yükümlülü ü ihdas ederek, piyasa disiplinini te vik etmeyi

amaçlamaktad r. Komite, bu tür bilgi aç klamalar n özellikle uzla n içsel yöntem

ve de erlendirmelerle sermaye gereksiniminin belirlenmesinde bankalara daha fazla

inisiyatif tan nd  durumlarda çok daha önemli oldu u inanc ndad r.120

Bankalar bilgilendirme yükümlülüklerini yerine getirerek içsel modellerini

kullanabilme avantaj  elde edebilecektir. Baz  yöntem veya modellerin

kullanabilmesini komite do rudan bilgilendirme art na ba lam r. Üçüncü yap sal

blokla komite birinci ve ikinci blokta getirdi i uygulama yükümlülüklerinin

119 Yeni Basel Sermaye Uzla , madde 278
120 Yeni Basel Sermaye Uzla , s: 293
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uygulanmas n effafl  ve hesap verilebilirli ini sa lamaya çal maktad r.

Bankalar n sistemli bir bilgilendirme yapmalar  piyasay  bilgilendirece i gibi

denetim aktörleri ve kamuoyu nezdinde bankalararas  kar la labilirli i de tesis

etmi  olacakt r. Komite ayr ca piyasa disiplini kapsam nda yap lacak olan

aç klamalar n ülkede mevcut muhasebe standartlar  dahilinde yap lacak aç klama

yükümlülükleriyle çeli memesini de istemektedir. Bilgilendirmenin hangi vas ta ile

yap laca  hususunda banka yönetimlerinin yetkileri bulunmaktad r. Ancak

bankalar n bütün bilgileri mümkün oldu unca ayn  kaynaktan vermeye dikkat etmesi

istenmektedir.

Bankalar n, bilgilendirme sürecine ait yakla mlar  ve buna ili kin iç

kontrol sistemlerini ortaya koyan bir politikaya ve bunun yan  s ra bilgilerin

uygunlu unu de erlendiren bir sürece sahip bulunmalar  gerekmektedir. Banka

yönetimleri taraf ndan aç klanan bilgilerin geçerliliklerinin bu süreçler vas tas yla

onaylanmas  sa land  ve di er otoritelerce aksi belirtilmedi i sürece aç klanan

bilgilerin geçerlili inin d  denetimden geçme zorunlulu u bulunmamaktad r.  Hangi

bilgilerin aç klanaca na dair ise Komite taraf ndan önemlilik prensibi getirilmi tir.

Bu do rultuda, aç klanmas  ihmal edildi inde veya yanl  olarak aç kland nda bu

bilgiye dayanarak ekonomik kararlar veren kullan lar n kararlar  etkileyebilecek

olan bilgiler önemli bilgi olarak atfedilerek bunlar n aç klanmas  zorunlu

tutulmu tur.

Bankalar n periyodik olarak faaliyetleri ile ilgili bilgilendirme yapmas

istenmi tir. Komiteye göre bu süre alt  ayd r. Amaç, politika ve sistem gibi genel

konulara ili kin bilgilendirmeler y lda bir yap labilecektir. Birden çok ülkede faaliyet

gösteren bankalar n, sermaye yeterlilik rasyolar  ve bile enlerini üçer ayl k

periyotlarda aç klamalar  gerekmektedir. Politika de ikli inde ya da

düzenlemelerde yap lan de ikliklere intibak aç ndan belirli dönemlerde aç klama

yükümlülü ü periyodu üç aya dü ürülebilir.

Komite bankan n baz  bilgilerinin gizlili ini kabul etmekle birlikte gizli olan

konularda bile yükümlülük kapsam  dahilinde genel bir aç klama yap lmas
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gerekti ini dü ünmektedir. Bu konuda banklar n gerekli dengeyi kuracaklar

dü ünmektedir. Bankalar n yapacaklar  bildirimler nicel ve nitel bildirimler ad

alt nda uzla da yer almaktad r.

Sermaye piyasalar n güven ve aç kl k içinde faaliyet göstermesi ve tasarruf

sahiplerinin hak ve yararlar n korunmas nda kamunun zaman nda, yeterince ve

do ru bir ekilde ayd nlat lmas  büyük önem arz etmektedir. Hali haz rda

yürürlükteki Bankac k mevzuat  hükümleri uyar nca, halka aç k olsun olmas n

bankalara ili kin kamunun bilgi sahibi olmas  gerekti i birçok durum ve geli me

hakk nda bankac k s rr  kavram  öne sürülerek kamuyu ayd nlat  herhangi bir

aç klama yap lmamakta ve özellikle sermaye piyasas  yat mc lar n aleyhinde fiili

bir durum ortaya ç kmaktad r.

Basel Komitesi’nin özellikle bankac k sektöründe iyi yöneti imin

geli tirilmesi ve desteklenmesi konusuna büyük önem verdi i dikkate al nd nda,

yeni sermaye uzla n üçüncü ana aya  olu turan piyasa disiplini alt nda

bankalar n ayd nlat  bilgileri, yat mc lar da dâhil olmak üzere tüm ekonomik

birimlerle do ru, zaman nda ve yeterli biçimde payla mas n ilgili denetim

otoriteleri taraf ndan sa lanmas  büyük önem arz etmektedir. Bu konuda, Basel

Komitesi’nin, piyasa disiplininin sa lanmas  hususunda ilgili denetim

otoritelerinden, muhasebe standartlar  ve borsalara kotasyon artlar n geli mi lik

düzeyini dikkate almalar  ve ilgili yasal altyap ya uygun biçimde ekillendirilmi  bir

uygulama plan  geli tirmelerini istemesi sermaye piyasas  da çok yak ndan

ilgilendiren bir geli medir. Bu vesileyle, yeni uzla  kapsam nda bankac k s rr

kavram n düzenleyici otoriteler aras nda uzla  sa lanarak tan mlanmas n mikro

anlamda sermaye piyasas  yat mc lar n do ru karar verebilmeleri, makro aç dan

ise, tüm ekonomik birimlerin mali piyasalar hakk nda do ru bilgi edinebilmeleri

aç ndan önemli bir husus oldu u dü ünülmektedir.121

121  mi eker, Serkan, Basel II ve Piyasalar za Olas  Etkileri, Yeterlik Etüdü, Ankara Kas m 2005,
s:30
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM
BANKACILIKTA R SK KAVRAMI, TÜRLER  VE

KRED  R SK N DERECELEND RMES

4. BANKACILIKTA R SK KAVRAMI

Riskle ilgili üzerinde anla lm  bir tan m olmamakla birlikte riskin türleri ile

ilgili birbirine yak n s fland rmalar mevcuttur. Finans aç ndan ele ald zda

risk beklenen getiriden olumsuz olarak meydana gelen sapma olarak tan mlayabiliriz.

Di er popüler bir tan m ise i letmelerin zarar etme olas r. Riskin türlerini ise

sistematik ve sistematik olmayan risk diye ikiye ay rabiliriz.  Sistematik risk,

sistemin do as nda var olan ve sistem dahilindeki her kurumu ayn  oranda etkileyen

ve kurulu lar n kaç namayaca  risk olarak tan mlanmaktad r. Sistematik olmayan

risk ise her kurulu ta ayr  ayr  ortaya ç kan ve kurulu lara özgü risklerdir. Bu

bölümde bankac k ile ilgili risk kavramlar na ve s fland rmalar na de inilecektir.

Risk, bir i lem ili kin parasal bir kayb n veya zarar n ortaya ç kmas

nedeniyle ekonomik faydan n azalmas  ihtimalidir. Risk gelecekte beklenen durum

ile gerçekle en durumun farkl  olmas  ihtimalidir. Belirsizlik sonuçlar  ve gelece i

belirleyebilme yetene ine üphe ile bak lmas  olarak tan mlanabilir. Risk

belirsizli in ölçümüdür ve belirsizli in olmad  ortamda riskten bahsedilemez.122

Bankalar, birikimlerin yat m yapmak amac yla fona gereksinim duyan

kesimlere aktar lmas  sa layan en önemli finansal arac lardan biridir. Ancak

yat mc lar genellikle banka kaynaklar n vadesinden daha uzun süreli fonlara

gereksinim duyarlar. Dolay yla bankalar öncelikle bu olgudan kaynaklanan

risklerle kar  kar ya kal rlar. Bu çerçevede bankalar temel olarak iki tür risk grubu

ile kar  kar yad rlar123:

- Yat mc lar n bankalara olan borçlar n ödeyememe riski,

- Bankalar n mevduat sahiplerine ödeme yapamama riski

122 Yasl da , s:71
123 Ayan, , s:10’dan PietraPenza, VipulK. Bansal, Measuring Market Risk With Value At Risk, John

Wiley&Sons, Newyork: 2000, s: 20
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Risk Yönetimi ise bankac k sektörünün do as  gere i mevcut olan

bankac k risklerinin belirlenmesi, ölçülmesi ve zarar n minimuma indirgenme

sürecidir. Teker’ e göre risk yönetimi; bankan n karl  olumsuz yönde

etkileyecek risk faktörlerinin belirlenmesi, ölçülmesi ve maruz kal nacak zarar n

azalt lmas  sürecidir. 124

4.1. Risk Türleri
Bankac k riskleri çe itli belirsizlik kaynaklar n karl a yönelik olumsuz

etkileri olarak tan mlanmaktad r. Risk yönetimi is belirsizlik kaynaklar n ve

karl k üzerindeki potansiyel olumsuz etkisinin büyüklü ünün saptanmas

faaliyetidir. Bankac kta kar la lan riskleri k saca öyle ematize edebiliriz: 125

ekil 5- Temel Bankac k Riskleri

Bankac k riskleri çe itli belirsizlik kaynaklar n karl a yönelik olumsuz

etkileri olarak tan mlanmaktad r. Risk yönetimi is belirsizlik kaynaklar n ve

124  Teker, Bankalarda Operasyonel Risk Yönetimi, Birinci Bas m, stanbul: Literatür Yay nc k,
2006, s:3

125 Joel Bessis, Risk Management in Banking, Second Edition, John Wiley&Sons Ltd, England: 2002,
s: 11

Kredi Riski

Faiz Oran  Riski

Di er Riskler: Ülke Riski,
Ödeme Sistemleri Riski,
Performans Riski Vb.
Sistemleri Riski,

Piyasa Riski

Likidite Riski

Operasyonel Risk

Döviz Kuru Riski

Bankac k Riskleri
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karl k üzerindeki potansiyel olumsuz etkisinin büyüklü ünün saptanmas

faaliyetidir.

Basel II Düzenlemesi ile birlikte bankac k riskleri; kredi riski, piyasa riski

ve operasyonel risk olmak üzere üçlü bir ayr ma tabi tutulmu tur. Yukar daki

ekilden hareket edersek; kredi riski tan nda de iklik olmazken, kur riski, faiz

oran  riski ve likidite riski piyasa riskinin kapsam na di er riskler kavram  ise

operasyonel riskin kapsam na al nm r.

Bolgün ve Akçay’a göre bankalar n kar la klar  riskleri genel olarak üç

kategoride toplamak mümkündür. Bunlar; piyasa riski, kredi riski ve operasyonel

riskler olarak ifade edilebilir Piyasa riski kategorisi alt nda bankalar n finansal varl k

portföyünün de erini etkileyen makro de kenlerden kaynaklanan riskler yer al r.

Buna faiz riski, kur riski, hisse senedi riski örnek verilebilir. Kredi riski bankan n

alacaklar n  tam ve zaman nda tahsil edememesinden dolay  ya anan risktir.

Operasyonel riskler ise piyasa ve kredi riskleri d nda kalan insan, süreç ve sistem

hatalar  kaynakl  olu abilecek riskleri kapsar.126

Bankac kta kar la lan risklerin daha kapsaml  bir eklini a daki tabloda

görebiliriz.

Tablo 25- Bankac kta Kar la lan Riskler
Bankac kta Kar la lan Riskler

Piyasa Riski Kredi Riski Operasyonel Riskler

Faiz Oran  Riski Ülke Risk nsan Riski

Döviz Kuru Riski Performans Riski Süreç Riski

Likidite Riski Sistem Riski

Hisse Senedi Riski  etkenlerden

kaynaklanan riskler

Piyasa Fiyat ve Oranlar na
li kin Di er Riskler

126 Bolgün ve Akçay, s:193
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4.1.1. Kredi Riski

Kredi riski, en basit anlam yla, bir bankan n kredi mü terisinin (borrower) ya

da kendisiyle bir anla maya taraf olan n (counterparty) anla ma ko ullar na uygun

biçimde yükümlülüklerini kar layamama olas r. Kredi risk yönetiminin amac

uygun parametreler içinde bankan n maruz kalabilece i riskleri yöneterek bankan n

risk ayarl  getirisini maksimize etmektir. Bankalar portföylerindeki tüm kredi

risklerini ve bireysel kredilere (individual credits) ve i lemlere ili kin risklerini

yönetmek durumundad rlar. Bankalar ayr ca kredi risklerinin di er risklerle  ili kisini

de göz önünde bulundurmal r. Kredi riskinin etkin ekilde yönetimi, risk

yönetiminde kapsaml  bir yakla n önemli unsurlar ndan birisidir. Pek çok banka

için kredi riskinin en geni  ve en görünür kayna  bankan n açt  krediler olmakla

birlikte, bir bankan n faaliyetlerine ba  olarak kredi riskini do uran di er ba ka

etmenler de söz konusudur ki; bunlar hem bankac k ve ticaret defterlerinde hem de

bilanço ve bilanço d  hesaplarda yer almaktad r. Bankalar gün geçtikçe krediler

nda da de ik finansal enstrümanlara ili kin kredi riski ile kar  kar ya

kalmaktad rlar. Bu i lemler; örne in interbank i lemleri, kabuller, ticaret finansman ,

döviz i lemleri, swap i lemleri, bonolar, opsiyonlar, vadeli i lemler, garanti ve

kefaletlerdir.127

Kredi riski temel olarak bankalar n kredi alacaklar  zaman nda ve tam

olarak tahsil edememesi riskidir. Kredi mü terisinin ödeme s nt na dü mesi banka

aç ndan alaca n tahsil edilememesi riskini do urmaktad r. 128

Genel olarak, borçlunun yap lan sözle me gereklerine uymayarak

yükümlülü ünü k smen veya tamamen zaman nda yerine getirememesinden dolay

kreditörün kar la  durumu ifade eder. Tahsil edilebilir de erler dikkate al nd ktan

sonra kar  taraf n ödemelerini yerine getirememesinin yaratt  zararla ilintili risktir.

Ayn  zamanda kar  taraf n mali durumundaki bozulman n neden oldu u piyasa

127 Türkiye Bankalar Birli i, Kredi Riskinin Yönetilmesine li kin Temel lkeler,
www.tbb.org.tr/turkce/basle/risk_yonetim.doc, Eri im tarihi: 18.05.2009

128 K.Evren Bolgün ve M.Bar  Akçay, Risk Yönetimi, kinci Bask , Scala Yay nc k, stanbul: 2005,
s: 200

http://www.tbb.org.tr/turkce/basle/risk_yonetim.doc
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de eri kayb na da i aret eder. Kar  taraf, kredili i lem borçlusu, menkul k ymet ihraç

eden taraf ya da garantör olabilir.129

Kredi riski ço u zaman borç alanlar n ya da kar  taraf n yükümlülüklerini

anla lan artlarda yerine getirememe potansiyeli olarak tan mlanmaktad r. Bankalar

taraf ndan verilen krediler, kredi riskinin en önemli kayna  olarak görülse bile

finans piyasas nda ya anan geli meler nedeniyle bankalararas  para piyasas

lemleri, döviz al m sat m i lemleri, vadeli piyasa i lemleri,  garanti ve kefaletler,

türev piyasa i lemleri k sacas  bankan n al m sat m faaliyetlerine konu olan birçok

lem kredi riskinin kayna  te kil etmektedir.130 K saca tan mlamam z gerekirse

banka aç ndan gerek bankac k faaliyetlerinden gerekse al m sat m faaliyetlerinden

kaynaklanan birçok borç verme i lemi kredi riskinin kayna  olu turmaktad r.

Kredi riskinden kaynaklanan sorunlar dünya genelinde bankalar n

kar la klar  sorunlar n en önde gideni oldu u için bankalar ve düzenleyici

otoriteler geçmi  deneyimlerinden dersler ç karmal rlar. Bankalar kredi risklerini

belirlemeli, ölçmeli, gözetlemeli ve bu risk gerçekle ti i zaman gerekli olacak

sermayeyi bünyelerinde bulundurmal rlar.  Bu çerçevede bankalar etkin bir risk

yönetim sistemi kurmal rlar. Bu çerçevede bankalar n kurduklar  sistem u i levleri

yerine getirmelidir:131

- Uygun bir kredi riski ortam n olu turulmas ,

- Kredilendirme sürecinin uygun bir ekilde sürdürülmesi,

- Uygun bir kredi yönetimi, ölçme ve gözetleme sürecinin olu turulmas ,

- Kredi riski üzerinde uygun bir kontrol mekanizmas n kurulmas

gerekmektedir.

Kredi riskinin ölçümü; beklenen zarar ve kay plar n belirlenmesi, hesaplanmas

ve yönetilmesi, ekonomik sermaye ve kredi riskinin do urdu u riske maruz de erin

129  Bankas , Risk Yönetimi, https://www.isbank.com.tr/kurumsal/k-risk.html, Eri im
tarihi:07.11.2008

130 Basel Committee on the Banking Supervision, Principles for the Management of Credit Risk.
http://www.bis.org/publ/bcbs54.pdf?noframes=1, Eri im tarihi: 04.03.2009

131 Basel Committee on the Banking Supervision, s:3

https://www.isbank.com.tr/kurumsal/k-risk.html
http://www.bis.org/publ/bcbs54.pdf?noframes=1,
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ölçülmesi ve yönetilmesi, risk ve getirinin ölçülmesi ve yönetilmesi a amalar ndan

olu ur. Basel II Kriterlerine göre kredi riski ölçüm yöntemleri:132

- Standart yakla m,

- Temel içsel derecelendirmeye dayal  yakla m, ve

- Geli mi  içsel derecelendirmeye dayal   yakla md r.

Kredi riski bir borçlunun kredi durumundaki bozulmadan kaynaklanan kay p

riskidir. Ülke riski ve performans riski gibi baz  riskler kredi riski ile yak ndan

ilgilidir. Bu nedenle bu bölümde k saca ülke ve performans riskine de inilecektir.

4.1.1.1. Ülke Riski:

Ülke riski, ülkede mevcut ko ullar n (ekonomik, siyasal veya finansal)

borçlunun ödeyebilme kapasitesini olumsuz olarak etkileme olas r. Özellikle

finansal piyasalar n geli mesi borçlanma araçlar n artmas  ve kredi talep edenlerin

ya da borçlananlar n de ik ülkelerde faaliyet göstermeleri nedeniyle ülke riski risk

analizinin de mez parçalar ndan birisi olmu tur. As l olan borçlunun ödeme iste i

veya kapasitesinin de erlendirilmesi olmaklar beraber borçlunun faaliyette

bulundu u ülkedeki çevresel ko ullar bir belirsizlik ya da risk meydana

getirmektedir.

Standard And Poor’s Derecelendirme irketi ülke riski analizinin özellikle

geli mekte olan ülkeler ile ilgili kredi derecelendirme analizinin de mez bir parças

olarak görmektedir. Geli mekte ya da az geli mi  olan ülkelerde faaliyet gösteren

yerel ya da uluslar aras irketlerin analizinde en fazla dikkate al nmas  gereken risk

ülke riski olarak tan mlanm r. Ülke riskinin alt bile enleri ise ticari risk ve finansal

risk olarak tan mlanm r. Ticari ve finansal riskin bile enlerini ise a daki tabloda

görebiliriz. 133

132 Yasl da , s:105
133 S&P, Corporate Ratings Criteria, www.standardandpoors.com/, Eri im Tarihi: 04.11.2008

http://www.standardandpoors.com/
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Tablo 26- Ülke Riski Bile enleri
Ülke Riski Bile enleri

Ticari Risk Finansal Risk
Makroekonomik Oynakl k
thal Kaynaklara Eri im Yükümlülükler/yerel

muhasebe
standartlar  ile ilgili
sorunlar

Döviz Kuru Riski Döviz riski
Hükümet Düzenlemeleri

Mali Politika

Aile/grup irketleri
sorunlar

Vergiler/Telif Haklar /Harçlar Potansiyel fiyat
kontrolleri

Yasal Sorunlar Enflasyon/kur
oynakl k problemleri

 Gücü sorunlar

Karl k/Nakit
Ak

Yard mc  kaynaklara
limitli eri im

Altyap  Problemleri Devalüasyon Riski
De en gümrük tarifeleri/ticaret
birlikleri/desteklemeler

Enflasyon
muhasebesi

Yolsuzluk Sermayeye eri im
Terör

Sermaye
Yap /Finansal
Esneklik

Borçlanma Vadesi
Sanayi Altyap /çal ma ortam Yerel Kar pay

ödeme
zorunluluklar
Likidite

tlamalar

A.M. Best Derecelendirme irketi bir sigorta irketinin derecelendirmesini

yaparken ülke riskini,  sigorta irketinin finansal yükümlülükleri kar layabilme

yetene ini olumsuz olarak etkileyebilecek ülkeye özgü artlar olarak tan mlanm r.

Ülke riskinin bile enleri olarak ise finansal risk, siyasal risk ve ekonomik risk

ralanm r.134

Political Risk Services (PRS) Group’un ülke riski analizinde kulland  kritik

faktörleri a daki tabloda görebiliriz.135

134 AM Best Company, Assessing Country Risk, http://www.ambest.com/ratings/countryrisk.pdf,
Eri im Tarihi. 07.11.2008

135 ICRG Methodology, http://www.prsgroup.com/ICRG_Methodology.aspx#EconRiskRating, Eri im
Tarihi: 19.05.2009

http://www.ambest.com/ratings/countryrisk.pdf
http://www.prsgroup.com/ICRG_Methodology.aspx#EconRiskRating
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Tablo 27- Ülke Riski Bile enleri (ICRG)
ICRG (International Country Risk Guide) Rating Sisteminde Kullan lan Kritik Faktörler

Puan-
Maksimum

%Bireysel
ndeks

% Birle ik
ndeks

Siyasal Faktörler
Hükümet stikrar 12 12% 6%
Sosyo-Ekonomik Ko ullar 12 12% 6%
Yat m Profili 12 12% 6%
ç Çat malar 12 12% 6%

 Çat malar 12 12% 6%
Yolsuzluk 6 6% 3%
Askerin Siyasete Müdahalesi 6 6% 3%
Dini Gerilim 6 6% 3%
Hukuk Sistemi 6 6% 3%
Etnik Gerilim 6 6% 3%
Demokratik Hesapverebilirlik 6 6% 3%
Bürokrasi kalitesi 4 4% 2%
Toplam 100 100% 50%
Ekonomik Faktörler
Ki i Ba na GDP 5 10% 2,5%
Reel GDP Büyümesi% 10 20% 5%

ll k Enflasyon Oran % 10 20% 5%
GDP’nin % olarak Bütçe dengesi 10 20% 5%
GDP’nin % olarak Cari Denge 15 30% 7,5%
Toplam 50 100% 25%
Finansal Faktörler

 Borç/GDP 10 20% 5%
 Borç/ hracat 10 20% 5%

Cari Denge/ hracat 15 30% 7,5%
Ayl k Net Uluslar aras  Rezervler 5 10% 2,5%
Döviz Kuru stikrar 10 20% 5%
Toplam 50 100% 25%
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Bessis’ e göre ise ülke riski basitçe söylenecek olursa bir ülkede kriz ç kma

riskidir.  Ülke riski ile ba lant  olarak a daki riskleri de içeren bir çok risk

mevcuttur:136

- Hükümet Riski: Siyasal risk olarak da tan mlanabilir. Hükümet ve hükümete

ba  kurulu lar n temerrüde dü me riskini içerir.

- Ekonomik Ko ullar n Bozulmas : Ekonomik Risk, Bu durum yerel

borçlular n kredi kalitesinin bozulmas na yol açmaktad r. Ülkedeki ekonomik

ko ullar n bozulmas  do al olarak o çevrede faaliyette bulunan kurulu lar n

ödeme kapasitelerinin azalmas na yol açacakt r.

- Yerel para birimindeki de er dü üklü ü,

- Yasal k tlamalardan dolay  yurtd na sermaye transferinin s rland lmas :

bu durumda konvertibilite ve transfer riskleri aç a ç kmaktad r.

- Yerel piyasalarda faaliyet gösteren kurulu lar n karl klar  etkileyen piyasa

krizleri

4.1.1.2. Performans Riski

Performans riski borçlunun genel kredi kapasitesinden farkl  olarak bir i lem

veya projede daha dü ük bir performans gösterebilme olas r. Performans riski

özellikle mallarla ilgili i lemlerde ortaya ç kmaktad r. Özellikle mallar n ta nmas

sürecinde borçlunun çok az bir önem vermesinden kaynaklan r. Performans riski bir

lem bazl  risktir çünkü sadece bir i leme ba r.

4.1.2. Piyasa Riski

Piyasa riski genel risk tan  alt nda sistematik risk olarak belirtilen

kapsamda ele al nabilecek en önemli risk kavram r. Faiz oran  riski, döviz kuru

riski, hisse senedi riski ve emtia riski vb. birçok riski bünyesinde bar nd rmaktad r.

Piyasa riski ile ilgili tan mlamalar oldukça de ik olmas na ra men a da birkaç

tan mlamaya yer verilmi tir.

136 Bessis, s: 15,16
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Piyasa riski, bilanço içi ve bilanço d  hesaplarda tutulan pozisyonlarda,

finansal piyasadaki dalgalanmalardan kaynaklanan faiz, kur ve hisse senedi fiyat

de melerine ba  olarak ortaya ç kan faiz oran  riski, hisse senedi pozisyon riski ve

kur riski gibi riskler nedeniyle zarar etme ihtimalidir.137

Bankan n genel piyasa riski, kur riski, spesifik risk, emtia riski, takas riski

nedeniyle maruz kalabilece i zarar olas  ifade etmektedir.138

Piyasa riski, kar  taraf n kredi de erlili inde hiçbir de me ile ilgili olmayan

fiyat de iklikleri yüzünden kay plar n olma olas  olarak tan mlan r. Basel

Komitesinin taslak önerilerinde bu riskin üç kayna na de inilmi tir. Birinci risk;

faiz oranlar ndaki de me nedeniyle olu ur. Önerilen sermaye standartlar , iyi

belirlenmi  piyasa fiyatlar na sahip olan bonolar ve borç senetleri gibi i lem gören

borç senetlerinin faiz riskini ele al r. Sonuçta öneri, bankalar n kar  kar ya kald

faiz riskinin yaln zca bir bölümünü kar lar ki faiz oranlar ndaki de menin kredi ve

mevduatlar üzerindeki etkisi göz ard  edilir. Piyasa riskinin ikinci kayna ; hisse

senedi (sermaye) fiyatlar ndaki de melerdir. Bu Amerikan bankalar  için geçerli

görünmemektedir. Bu yüzden yeni standartlar, bankac k firmalar n tüm

tamamlay lar na birle tirilmi  bir temel üzerinde uygulanabilir. Amerika’da ve

di er birçok ülkede baz  bankalar risk limiti için broker veya yat m bankac k

birimleri ile birlikte üyeli e kabul edilirler (örne in tüm holding irketleri) ve bu

yüzden yeni sermaye standartlar  önemli olabilir. lave olarak baz  ülkelerde

(Almanya gibi) bankalara direk olarak hisse senedi edinme izni verilir. Bu gibi

ülkelerde i lem yapan Amerikan bankalar n üyeleri, hisse senetlerinin mevcut

sahipli i ve di er hisse senetleriyle ili kili araçlara sahip olabilirler. Piyasa riskinin

üçüncü kayna  döviz kuru de melerinden kaynaklanan risktir. Baz  bankalar

137  Bankas , Risk Yönetimi, https://www.isbank.com.tr/kurumsal/k-risk.html, Eri im
tarihi:07.11.2008

138  Bankac k Düzenleme Ve Denetleme Kurumu, Bankalar n Sermaye Yeterlili inin Ölçülmesine
Ve De erlendirilmesine li kin Yönetmelik,
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Mevzuat/Bankacilik_Kanununa_Iliskin_Duzenleme
ler/1691SYROrjin22_03_08.pdf, Eri im Tarihi: 03.03.2009

https://www.isbank.com.tr/kurumsal/k-risk.html
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Mevzuat/Bankacilik_Kanununa_Iliskin_Duzenleme
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yabanc  para ile adland rd klar  varl k ve yükümlülüklere sahiptir. Bu dövizlerin

fiyatlar  de ti inde bankalar kazanç elde edebilirler veya zarara u rayabilirler.

Di er piyasa riskleri ile birlikte, Basel Komitesi bankalar n bu tür kay plara kar

korunmak için sermaye tutmalar  önerir. Borç ve öz kaynak risk önerilerine

benzemeksizin döviz kuru önerisi; döviz kuru riskinin tüm kaynaklar  dikkate

al r.139

Piyasa risklerini; döviz kuru riski, faiz oran  riski, likidite riski vb. olarak

fland rabiliriz. A daki bölümde piyasa riskinin kapsam nda bulunan risklere

saca yer verilecektir.

4.1.2.1. Likidite riski

Likidite riski bankac kta kar la lan en temel risklerden birisidir.  Gerek

bankan n likidite yap  ile ilgili piyasa riski ile ba lant  olarak gerek ise bankan n

kredi de erlemesi i lemlerinde banka mü terisinin likidite yap  ile ilgili kredi riski

ile ba lant  olarak ortaya ç kabilmektedir. Likidite ile ilgili olarak, fonlamaya

ili kin likidite riski, piyasaya ili kin likidite riski ve varl k kaynakl  likidite riski

olmak üzere üç tür risk bulunmaktad r.

Likidite riski bankan n yükümlülüklerindeki azalmay  iyi düzenleyememesi

ya da aktiflerindeki art  kar layacak ekilde yeterli kaynak bulundurmamas

nedeniyle ortaya ç kar. Likidite s nt  çeken bir banka k sa sürede

yükümlülüklerini artt rarak ya da aktiflerini makul fiyatlardan nakde çevirerek

ihtiyac  olan fonu sa lamayabilir.  Ola and  hallerde likidite yetersizli i bankan n

yükümlülüklerini yerine getiremez duruma dü mesine neden olabilir. Likidite riski;

mevduat çekili lerini veya kredi taleplerini kar lamak içi k sa sürede fon elde etme

maliyeti olarak kabaca tan mlanabilir. Bankan n pasiflerindeki yükümlülüklerini

kar layamamas  durumu olarak ifade edilen likidite riski, genel olarak mü terilerin

pozisyonlar , yat mlar  likidite etmek istemeleri nedeniyle olu ur. Likidite

139 Mark E. Levonian’ dan Çeviren Sadi Uzuno lu,  Piyasa Riski ve Banka Sermayesi,
http://sadiuzunoglu.trakya.edu.tr/dosyalar/levonian.pdf, Eri im Tarihi: 01.05.2009

http://sadiuzunoglu.trakya.edu.tr/dosyalar/levonian.pdf
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yönetiminin amac , net likit aktiflerin negatif oldu u durumdan sak nmak veya

korunmakt r.140

Likidite riski, genel olarak firman n nakit ak ndaki dengesizlik sonucunda

nakit ç lar  tam olarak ve zaman nda kar layacak düzeyde ve nitelikte nakit

mevcuduna veya nakit giri ine sahip bulunmamas  riskidir. Piyasaya ili kin likidite

riski, firman n piyasaya gerekti i gibi girememesi, baz  ürünlerdeki s  piyasa yap

ve piyasalarda olu an engeller ve bölünmeler nedeniyle pozisyonlar  uygun bir

fiyatta, yeterli tutarlarda ve h zl  olarak kapatamamas  veya pozisyonlardan

kamamas  durumunda ortaya ç kan zarar ihtimalini ifade etmektedir. Fonlamaya

ili kin likidite riski, nakit giri  ve ç lar ndaki düzensizlikler ve vadeye ba  nakit

ak  uyumsuzluklar  nedeniyle fonlama yükümlülü ünü makul bir maliyet ile

potansiyel olarak yerine getirememe ihtimalini ifade etmektedir.141

Fonlama ili kin piyasa riski piyasan n borçluyu ya da onun borçlanma

politikas  ne kadar riskli olarak alg lad  ile ilgilidir. Bir borçlunun piyasaya s k

olarak fon talebiyle ba vurmas  negatif bir i aret olarak alg lanabilir ve bu borçluya

kredi verme iste inin azalmas na yol açabilir. Fonlama maliyeti ayr ca bankan n

kredi itibar  ile ilgilidir. E er alg  bankan n kredi itibar n bozuldu u ise fonlama

maliyeti oldukça yüksek olacakt r.  Fonlama maliyeti bankalar için kritik bir karl k

sürücüsüdür. Bankan n kredi itibar  bu maliyeti etkilemektedir. Bankan n ya da

kurulu un piyasada borçlanamamas  nakit dengesi ile ilgili sorunlar yaratabilecektir.

Fonlamaya ili kin likidite riski bir taraftan bankan n karl  etkilerken bazen de

bankan n ya da kurulu un faaliyetlerini sürdüremez noktaya gelmesine yol

açabilecektir. 142

Piyasaya ili kin likidite riski paray  uygun artlarda elde etme kapasitesinin

zay flamas  olarak tan mlanabilir. Varl k likidite riski ise banka ya da kurumun

140 Teker, s:7
141  Bankas , Risk Yönetimi, https://www.isbank.com.tr/kurumsal/k-risk.html, Eri im
tarihi:07.11.2008

142 Bessis, s:17

https://www.isbank.com.tr/kurumsal/k-risk.html
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bilançosunun aktifinde yeterince likit varl k bulunmamas ndan ya da varl klar n

kolayl kla nakde çevrilememesinden kaynaklanmaktad r.

4.1.2.2. Faiz Oran  Riski

Bankac k sektöründeki kar la lan en önemli risklerden birisi faiz oran

riskidir. Özellikle ülkemiz gibi belirli dönemlerde yüksek enflasyonun ya and  ve

reel faiz oran n oldukça yüksek oldu u ülkelerde faiz oran  riski dolay yla piyasa

riski oldukça önem kazanmaktad r. Faiz oran  riski banka bilançolar n aktif ve

pasif yap  do rudan etkilemektedir. Faiz oranlar ndaki de ikliklerin bankan n

karl  olumsuz olarak etkileme ihtimali faiz oran  riski olarak tan mlanmaktad r.

Faiz oranlar ndaki hareketler nedeniyle bankan n al m sat m hesaplar  içinde

yer alan finansal araçlara ili kin pozisyon durumuna ba  olarak maruz kalabilece i

zarar olas  ifade etmektedir. 143

Faiz oran  riski, faiz oran ndaki hareketlilikten dolay  bankan n karl nda

azalma olma riskidir. Banka bilançosundaki birçok kalem faiz oran  ile do rudan

ili kilidir. Faiz oranlar  sabit kald  zaman bankan n karl  da sabit kalmaktad r.

Borç alan ve veren herkes faiz oran  riskinin konusunu te kil etmektedir. Borç

verenler faiz oran n dü mesinden kaynaklanan borç alanlar ise faiz oran n

artmas ndan kaynaklanan bir riskle kar  kar yad rlar. Bankan n ç karm  oldu u ya

da portföyünde bulundurdu u faiz endeksli tahviller, sabit faiz oranlar  ile de ken

faiz oranlar  ars ndaki farkl klar,  örtülü opsiyonlar faiz oran  riskinin kayna

te kil etmektedir.144

Faiz riski, bir bankan n faiz oranlar nda olu an ters yönlü hareketlerin, o

bankan n finansal durumunda yaratt  etkidir. Bankac kta bu riskin kabul edilmesi

oldukça do ald r ve bu durum karl n ve hisse de erindeki art n önemli bir

nedeni olabilir. Ancak, a  faiz riski, banka gelirleri ve sermaye taban  için büyük

143 Bankac k Düzenleme Ve Denetleme Kurumu, Bankalar n Sermaye Yeterlili inin Ölçülmesine Ve
De erlendirilmesine li kin Yönetmelik,
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Mevzuat/Bankacilik_Kanununa_Iliskin_Duzenleme
ler/1691SYROrjin22_03_08.pdf, Eri im Tarihi: 03.03.2009

144 Bessis, s:18

http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Mevzuat/Bankacilik_Kanununa_Iliskin_Duzenleme
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bir tehdit olu turabilir. Faiz oranlar ndaki de meler, banka gelirlerini, bankan n net

faiz gelirlerindeki ve di er faize duyarl  gelirlerinde ve faaliyet giderlerinde

de melere yol açarak etkilemektedir. Faiz oranlar ndaki de meler, banka

varl klar n, yükümlülüklerinin ve bilanço d  araçlar n temel de erini de etkiler,

çünkü gelecekteki nakit ak mlar n bugünkü de eri (ve baz  durumlarda, nakit

ak mlar n kendisi) faiz oranlar  de tikçe de mektedir. Faiz oran  ihtiyatl

rlar dahilinde tutmaya çal an etkili bir risk yönetimi bankalar n güvenli i ve

sa laml  aç ndan oldukça önemlidir. Faiz riskinin çe itleri; yeniden yap land rma

riski, gelir e risi riski, temel risk ve opsiyon riskidir. 145

Yeniden Fiyatland rma Riski: Finansal arac lar gibi bankalar da faiz riskiyle birçok

ekilde kar la maktad r. Faiz riskinin en çok tart lan ekli, vadelerden (sabit

orandan) ve bankan n varl klar n, yükümlülüklerinin ve bilanço d  (OBS)

pozisyonlar n yeniden fiyatland lmas ndan (dalgal  orandan) kaynaklanan risk

eklidir. Yeniden fiyatland rman n yol açt  faiz oranlar ndaki de me bankan n

gelirlerinde ve temel ekonomik de eri üzerinde büyük önem ta maktad r. Örne in,

uzun dönemli sabit orandan bir krediyi k sa dönemli bir mevduatla fonlayan

bankan n, faiz oranlar  yükseldi i taktirde hem pozisyondan kaynaklanan gelecekteki

gelirinde hem de kendi de erinde azalmalar olacakt r. Bu dü lerin nedeni,

kredilerin vadesi boyunca, nakit ç lar n sabit olu udur. Oysa, fonlamada ödenen

faiz de kendir ve k sa dönemli mevduat n vadesi dolduktan sonra da yükselir.

Gelir E risi Riski: Fiyatland rmalardaki uyumsuzluklar, bankan n gelir e risinin

iminin ve eklinin de mesine yol açar. Bu risk, gelir e risindeki beklenmeyen

de melerin bankan n gelirlerinde ya da temel ekonomik de erinde ters yönde

etkiler olu turmas yla ortaya ç kar. Örne in, 10 y ll k vadesi olan ve 5 y ll k devlet

ka tlar yla hedge edilen devlet tahvillerinin temel ekonomik de eri, pozisyon, e ri

üzerinde birbirine paralel hareketlerle hedge edilse de, gelir e risi dikle tikçe, h zla

dü er.

145 Türkiye Bankalar Birli i,  Faiz Riski Yönetim Prensipleri,
http://www.tbb.org.tr/turkce/basle/risk.doc, Eri im Tarihi: 18.05.2009:

http://www.tbb.org.tr/turkce/basle/risk.doc
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 Temel Risk: Di er bir önemli faiz riski de, benzer fiyatland rma ekilleriyle farkl

araçlara uygulanan oranlar üzerinden kazan lan ya da geri ödemeler aras ndaki

negatif korelasyondan kaynaklanan risktir. Faiz oranlar  de ti inde, bu farkl klar

benzer vadeleri olan varl klar, yükümlülükler ve bilanço d  pozisyonlar aras nda yer

alan nakit ak lar nda ve kazançlarda beklenmedik de melere h z kazand rabilir.

Opsiyon Riski: Opsiyon, sahibine herhangi bir tarihten itibaren belli süre içinde,

belirli bir faiz üzerinden borçlanma ya da borç verme hakk r. Döviz opsiyonlar nda

oldu u gibi, burada da opsiyonu edinen opsiyon sat na bir prim ödenmektedir.

Faiz oranlar  da borsa d nda ve içinde i lem gören opsiyonlar olarak ayr labilirler.

Yani borsa ve tezgahüstü piyasalar (OTC) olarak iki farkl  piyasada al p sat rlar.

Sabit faiz düzeninin, yerini de ken faize b rakmas yla faiz riski ortaya ç km r.

Faiz opsiyonlar , bu riski ortadan kald rmak için geli tirilmi  türev ürünlerdendir.

Özellikle bankalararas  rekabette önemli bir avantaj olu turdu undan, bankalar n

kl kla ba  vurdu u bir opsiyon türüdür. Faiz opsiyonlar  ile ileriye yönelik faiz riski

ortadan kald larak, kar potansiyeli korunabilmektedir. Faiz opsiyonlar  riskten

korunma yan nda spekülasyon amac yla da kullan labilir.

Faiz riskinin etkileri üç farkl  yakla m ile ölçülmektedir: 146

Gelirler Yakla : Burada analizin odak noktas , faiz oranlar ndaki de menin

büyüme ya da aç klanan gelirler üzerindeki etkisidir. Bu, k smen geçmi te birçok

banka taraf ndan faiz riskinin belirlenmesinde kullan lan geleneksel bir yakla md r.

Faizlerdeki de me, faiz riski analizinde önemli bir odak noktas r çünkü azalan

gelirler ve bütün kay plar; sermaye yeterlili ini azalt r, piyasadaki güveni sarsar ve

likiditeyi zay flatarak kurumun finansal istikrar  tehdit edebilir.Burada; net faiz

geliri (toplam faiz gelirleri ve toplam faiz giderleri aras ndaki fark), geleneksel

olarak bütün dikkatleri üzerine toplayan bir gelir bile enidir Bu nokta, hem net faiz

gelirinin toplam gelirler içindeki önemini ve hem de faiz oranlar ndaki de meyle

olan do rudan ba nt  yans tmaktad r. Ancak, bankalar ücret tabanl  ve di er faiz

 gelir sa layan faaliyetleri yo un bir ekilde geli tirdikçe, toplam net gelir

146  Türkiye Bankalar Birli i,  Faiz Riski Yönetim Prensipleri,
http://www.tbb.org.tr/turkce/basle/risk.doc, Eri im Tarihi: 18.05.2009

http://www.tbb.org.tr/turkce/basle/risk.doc


210

üzerinde –hem faiz gelir ve giderlerini ve hem de faiz d  gelir ve giderlerini içine

alan- geni  bir bak  aç  ortaya ç kmaktad r. Kredi hizmetleri ve de ik menkul

ymetle tirme programlar  gibi faaliyetlerden kaynaklanan faiz d  gelirler, piyasa

faiz oranlar na oldukça duyarl  olabilirler. Örne in, baz  bankalar ipotekli kredi

havuzu hizmetlerini sa larlar. Faiz oranlar  dü tü ünde, hizmet veren banka,

ipoteklerin ön ödemesi gibi ödemelerden sa lanan ücret gelirlerinde bir dü le

kar la abilirler. Dahas , süreçle ilgili i lemlerinden kaynaklanan ödemeler gibi

geleneksel faiz d  kaynaklar bile faize daha duyarl  hale gelmektedir. Bu artan

duyarl k, hem banka yönetiminin hem de denetçilerin, banka gelirleri konusunda

piyasa faiz oranlar  üzerindeki olas  etkilerle ilgili olarak daha geni  bir bak  aç na

sahip olmalar  sa layacakt r.

Ekonomik De er Yakla : Piyasa faiz oranlar ndaki de me banka varl klar n,

yükümlülüklerinin ve bilanço d  pozisyonlar n ekonomik de erini de

etkileyebilecektir. Böylece, bankan n ekonomik de erinin faiz oranlar ndaki

dalgalanmalara kar  duyarl  hisse sahipleri, banka yönetimi ve denetçiler

aç ndan özellikle önemlidir. Bir finansal arac n ekonomik de eri, piyasa oranlar

yans tmak üzere indirgenen, beklenen nakit ak lar n bugünkü de erini ifade eder.

Tan m daha geni  olarak ele al rsa; bir bankan n ekonomik de eri, o bankan n

beklenen nakit ak mlar n bugünkü de eridir. Yani; varl klar n yarataca  beklenen

nakit giri leri eksi beklenen nakit ç lar  art  bilanço d  i lem pozisyonlar ndan

sa lanacak beklenen nakit giri leridir. Ekonomik de er yakla , bankan n faiz

oranlar ndaki dalgalanmalara kar  net varl k de erindeki duyarl  yans tmaktad r.

Ekonomik de er yakla , faiz oranlar ndaki de melerin gelecekteki bütün nakit

ak lar n bugünkü de eri üzerindeki olas  etkilerini dikkate al r. Bu da, faiz

oranlar ndaki de menin uzun dönemli olas  etkileri konusunda gelir yakla na

yasla daha geni  bir bak  aç  sunmaktad r.

Gizli Kay plar: Faiz riskinin düzeyi de erlendirilirken, banka, geçmi teki faiz

oranlar n bankan n gelecekteki performans  üzerindeki olas  etkilerini de dikkate

almal r. Özellikle, piyasada göze çarpmayan araçlar n halihaz rda, geçmi teki faiz

oran  hareketlerinden kaynaklanan baz  gizli kay p ve kazançlar ta klar  dikkate
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al nmal r. Bu kazanç ve kay plar, banka kazançlar ndaki fazlal  ya da azl

yans tabilir. Örne in, uzun dönemli sabit oranl  bir kredinin, faiz oranlar n dü tü ü

bir dönemde verilmesi ve daha yüksek bir faiz oran  olan bir yükümlülükle

kar lanm  olmas  durumunda, kredinin geri kalan vadesi boyunca banka

kaynaklar nda bir azalma olacakt r.

4.1.2.3. Döviz Kuru Riski

Bankalar n, yabanc  para varl k ve yükümlülükleri nedeniyle kurlarda

meydana gelebilecek de iklikler sonucu maruz kalabilecekleri zarar olas

ifade etmektedir.147

Kaval’ a göre ise Döviz Kuru riski döviz kurunda meydana gelen

de imlerin, banka aktif ve pasif hesaplar  etkilemesi sonucu, maruz kal nan riski

ifade eder. Ulusal paran n yabanc  para kar nda de er kazanmas  durumunda

aktifinde döviz fazlas  olan banka ayn  döviz için daha az ulusal para elde

edece inden zarar; pasifinde döviz fazlas  olan banka ise kar edecektir. Ulusal

paran n de er kaybetmesi sonucunda ise bunun tam tersi söz konusu olacakt r.148

Gelecekte döviz kurunun de erinde ya anabilecek dalgalanmalar sonucunda

varl klar ve/veya yükümlülüklerde meydana gelebilecek de ikliklerden zarar

edilmesi ihtimalini ifade etmektedir. Kur riskinden korunmak için yat mc lar n hem

finans hem de mal piyasalar nda pozisyon almalar , birden fazla ülkenin finans

piyasas na yat m yapmalar  ve türev ürün veya piyasalar  kullanmalar  gibi

yöntemler mevcuttur.149

Bankalar döviz kuru riskine yabanc  para ile gerçekle tirdikleri i lemlerden

dolay  maruz kalmaktad rlar. Bu riskin kaynaklar  farkl  olabilmektedir. Bankalar n

147 Bankac k Düzenleme Ve Denetleme Kurumu, Bankalar n Sermaye Yeterlili inin Ölçülmesine Ve
De erlendirilmesine li kin Yönetmelik,
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Mevzuat/Bankacilik_Kanununa_Iliskin_Duzenleme
ler/1691SYROrjin22_03_08.pdf, Eri im Tarihi: 03.03.2009

148  Teker, s: 7’den Kaval H., Bankalarda Risk Yönetimi, Yakla m yay nlar , stanbul:2000
149 TCMB, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas  Terimler Sözlü ü,

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/gen_sek/sozluk.htm#kurisk, Eri im Tarihi: 15.11.2008

http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Mevzuat/Bankacilik_Kanununa_Iliskin_Duzenleme
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/gen_sek/sozluk.htm#kurisk
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yabanc  para ile gerçekle tirdikleri faaliyetlerden kaynaklanan riskler, bünyelerinde

bulundurduklar  yabanc  paralar ile ilgili riskler devaml  mevcut olacakt r. Bankan n

yabanc  para üzerinden kredi vermesi veya mevduat toplamas  bunun en güzel

örnekleridir. Kurlardaki bir art  yabanc  para cinsinden yükümlülüklerinizi

artt rken dü  ise azaltacakt r.

Döviz kuru de ikliklerinin i letmeler aç ndan yaratt  risk; i lem riski,

ekonomik risk ve muhasebe riski olmak üzere üçe ayr lmaktad r: 150

lem riski, firmalar n yabanc  para cinsinden ödeme yapmas  gerektiren

sözle melerinin bulunmas  durumunda söz konusudur. Bu i lemler örne in mal ve

hizmet ithal ve ihrac , dövizle borç alma veya borç verme gibi i lemlerden olu ur.

Yap lan i lemler kur de ikliklerinden önce bir sözle meye ba lanm r ve kur

de iklikleri i letmenin karl n menfi ya da müspet olarak etkileyebilecektir.

Ekonomik risk, ticari risk olarak da adland lmaktad r. Bir i letmenin

ekonomik de erinin i letmenin rekabetçi gücünü zay flatan döviz hareketleri

nedeniyle azalmas  ihtimalidir.

Ekonomik risk, kurdaki dalgalanmalar nedeniyle ekonomideki ortaya ç kan

geli melerin yat mlar  zarara u ratma riski olarak tan mlanabilir. Kur

dalgalanmalar  nedeniyle, firman n gelecekteki döviz pozisyonlar nda ortaya

kabilecek de iklikleri ifade eder. Ekonomik risk tüm firmalar için geçerlidir.

Döviz kurlar nda beklenmeyen de ikliklerin etkisi, hem yurt d  faaliyetleri olan

letmelerde hem de yurt içi piyasaya yönelik faaliyet gösteren i letmelerde

önemlidir. Çünkü döviz kuru de iklikleri faiz oranlar  ve yurt içi enflasyon

oranlar  etkiler.

Ekonomik riskte, hem i letmelerin faaliyet ve finansman ndan do an nakit

ak mlar n, hem de döviz kuru de meleri kar ndaki rakiplerinin davran lar n

tahmini önemlidir. Bu nedenle ekonomik risk, muhasebe ve i lem risklerine göre

150 Sevgi Sezer, Döviz Kuru Riskine Kar  D  Ticaret Firmalar n Duyarl : Kayseri Örne i,
www.paradoks.org/makale/yil2_sayi1/doviz_kur.pdf, Eri im Tarihi: 17.05.2009

http://www.paradoks.org/makale/yil2_sayi1/doviz_kur.pdf
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daha geni  kapsaml r. K sacas  ekonomik risk nedeniyle firman n gelece i için iki

faktörün tahmini önemlidir:

- Firman n gelecekteki döviz pozisyonlar n tahmini; firman n k sa ve uzun

döviz pozisyonunda olup olmayaca n tahmin edilmesi önemlidir. Çünkü

bu pozisyonlar risk ta maktad r.

- Firman n kur de meleri kar nda rakiplerinin davran lar n tahmini;

rakiplerin kur riskine kar  davran lar n izlenmesi, ekonomik riske kar

irketin kendi pazarlama, üretim ve finansman na ili kin stratejilerinin

belirlenmesi ve bu stratejilerin uygulanmas  s ras nda önem ta maktad r.

Muhasebe riski, ba irket bilânçolar n farkl  kurlara göre dönü türülmesi,

ana irket aç ndan olu acak kazanç veya kay plar  ifade eder. Bu kazanç ve

kay plar, irketin genel olarak kârl  ve hisse senetlerinin borsa de erini

etkiledi i için muhasebe riski büyük önem ta r. Muhasebe riski yönetiminde ba

irket bilânçolar nda yer alan borç ve alacak kalemlerinin ana irket paras na

dönü türülmesinde uygulanacak kurlar n belirlenmesi önemli bir sorundur.

4.1.3. Operasyonel Risk

Operasyonel risk, banka içi kontrollerdeki aksamalar sonucu hata ve

usulsüzlüklerin gözden kaçmas ndan, banka yönetimi ve personeli taraf ndan zaman

ve ko ullara uygun hareket edilememesinden, banka yönetimindeki hatalardan, bilgi

teknolojisi sistemlerindeki hata ve aksamalar ile deprem, yang n ve sel gibi

felaketlerden veya terör sald lar ndan kaynaklanabilecek zarar olas  ifade

etmektedir.151

Genel olarak kredi ve piyasa riski d nda kalan tüm riskler olarak tan mlanan

operasyonel risk, bankalar n faaliyetleri sonucu maruz kald klar  bir risk türüdür.

Bank for International Settlements (BIS) Operasyonel riski “ uygun olmayan ya da

151 Bankac k Düzenleme Ve Denetleme Kurumu, Bankalar n Sermaye Yeterlili inin Ölçülmesine Ve
De erlendirilmesine li kin Yönetmelik,
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Mevzuat/Bankacilik_Kanununa_Iliskin_Duzenleme
ler/1691SYROrjin22_03_08.pdf, Eri im Tarihi: 03.03.2009

http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Mevzuat/Bankacilik_Kanununa_Iliskin_Duzenleme
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lemeyen iç süreçler, insanlar ve sistemler ya da d  etkenler nedeniyle ortaya

kabilecek zarara u rama riski” olarak tan mlamaktad r. Operasyonel riskin

finansal piyasalar taraf ndan tan nmas  1990’l  y llar n sonlar  bulsa da asl nda bir

banka kuruldu u ilk günden itibaren operasyonel riske maruz kalmaktad r.152

Operasyonel riske neden olan faktörler; insan, sistem, süreç ve d sal faktörler

ana ba klar  alt nda toplanabilir. 153

Operasyonel risk, henüz çok yeni olan ancak çok önemli ve bir kez

gerçekle ti inde büyük kay plara yol açabilen ve hatta iyi yönetilmedi inde

irketlerin iflas etmesine sebep olabilen bir risktir. Yap lan i lerle ilgili prosedürlerin

bulunmamas  ya da bunlara uyulmamas , sistem ve insan hatalar  ile d  faktörlerden

kaynaklanan bir risk türüdür. Örne in,  Singapur’daki Barings Bank trader’i Nick

Leeson’un yapm  oldu u i lemler sonucunda olu an zarar piyasa riski ve a rl kl

olarak bir operasyonel risktir. Çünkü i lemler kimseye haber verilmeden,

süreçlerdeki aç klardan yararlanarak ve çok iyi gizlenerek yap lm  ve böylece çok

köklü bir kurulu un ola anüstü zararla batmas na sebep olmu tur. Bu noktada

kurumsal yöneti im (corporate governance) sektörün üzerinde srarla durmas

gereken çok önemli bir konu olarak kar za ç kmaktad r.154

Operasyonel risk, bütün risk kategorileri içerisinde en yenisi olarak dikkat

çekmektedir. Kredi ve piyasa riski analizlerinin kay plar n belirlenmesinde ya da

ba ar zl klar n nedeninin aç klanmas nda yetersiz kal nmas  nedeniyle ortaya

at lm  bir risk türüdür. Piyasa ve kredi riski analizinde kullan lan aç k faktörlerin

yan na riski üstlenenin katlanmak zorunda oldu u örtülü faktörleri de ilave etmi tir.

Risk yönetimin temel mant  dâhilinde olu turulmas  gereken süreçlerin ve

denetimin kontrolü dolay yla bu süreçlerin yanl  dizayn , süreçlerde yer alan

aktörlerin yetersizlikleri vb. faktörler analize dâhil edilmi tir. Kredi riski

hesaplan rken dikkate al nan kar  taraf n ödeme iste i gibi be eri faktöre, tahsil

edenin tahsil becerisi ve iste i eklenmi tir. Olu turdu umuz süreçler ve sistemler

152 Teker, s:8
153 Teker, s: 29
154 Akba , U ur. Operasyonel Riskin Ölçümü: Türk Bankac k Sistemi Sorunlar  A abilecek mi?,
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bizim tahsil edebilme yetene imizi ne kadar desteklemektedir? Çal anlar n

kurumsal kimlik anlay z d nda bireysel istekleri var m ? vb. onlarca soru risk

yönetimi anlay za yerle mi tir. Belki de risk yönetimini say salla ran 1974

sonras  dönem 2000’li y llarda analiz sistemini tekrar sosyal bilimler a rl kl  olarak

dizayn etmektedir.

Operasyonel riski de erlendirirken ele al nan bütün faktörler bir ekilde insan

unsurunu içermektedir. Yarat lan süreçler, kurulan sistemler bir ekilde insanlar

taraf ndan kurgulanmakta ve kullan lmaktad r. Bu nedenle operasyonel riskin

ölçülmesi ve yönetimi, istatistik biliminden faydalanan bir sosyal bilim gerçe i

olarak ortaya ç kmaktad r.

4.2. Bankalar n Kredi Riski Derecelendirmeleri

Kredi riski bankalar n kar la klar  birincil derecede finansal risktir ve

bankalar n gelir getiren bütün faaliyetlerinde kar lar na ç kmaktad r. Bir bankan n

kredi riskini nas l tan mlad  ve yönetti i performans  aç ndan oldukça önemlidir.

Özellikle kredi kay plar ndan kaynaklanan sermaye kayb  bankalar n finansal

ba ar zl klar n temel sebeplerinden birisidir. Kredi riskinin tan mlanmas  ve

derecelendirilmesi kredi riskinin etkin yönetiminin temel ta r.155

 Bankalar n kredi riski derecelendirmeleri; bankalar n mü terilerine ait

tarihsel verileri kullanarak mü terilerin temerrüt olas klar n ve risklilik

seviyelerini belirlenmesidir. Belirlenen temerrüt olas klar  bankaca belirlenen bir

derecelendirme notu s na dahil edilecek ve mü teriler bu ekilde

de erlendirilecektir. Derecelendirme irketlerinin d ar da kald klar  ba ms z kredi

derecelendirmelerinin yerini bankan n içsel süreçleri almaktad r. Yap lan

derecelendirmeler bankan n sermaye yap , karl  ve faaliyetini sürdürüp

sürdüremeyece ini do rudan etkilemektedir.

155Office of the Comptroller of The Currency Administrator of National Banks (OCC),  Rating Credit
Risk- Comptroler’s Handbook, 2001, http://www.occ.treas.gov/handbook/RCR.pdf, Eri im
Tarihi: 15.11.2008

http://www.occ.treas.gov/handbook/RCR.pdf
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  Bankalar n sermaye yeterlili i standartlar  yeniden belirleyen ve risk

yönetimini öne ç karan Basel II uzla  ile birlikte bankalar n davran  etkileyecek

olan yeni risk yönetimi anlay  kredi mü terilerine de yans yacakt r. Ülkemizde

uzla  ile birlikte, kredinin sübjektif yöntemlerle iyi veya kötü kredi olarak

belirlenmesi sürecinden, kredinin çe itli unsurlar  ile çok riskli veya az riskli

oldu unun belirlenmesi sürecine girilecek, fiyatlaman n buna göre yap lmas

kaç lmaz olacakt r. Kulland lan kredinin türünden, vadesine, teminat ndan firma

kredi notuna kadar çe itli kriterler firmalar n kullanacaklar  kredilerin fiyat na

yans yacakt r.156

Basel II uzla  makro bazda bir sermaye yeterlili i düzenlemesi olmakla

beraber mikro bazda incelendi inde bankalar n kredi verme sürecini de

düzenlemektedir. Uzla  bankalara kredi tahsis sürecinde ya ba ms z derecelendirme

kurulu lar n notlar  kullanmalar  ya da kendi içsel derecelendirme sistemlerini

kurarak buradan elde edilen derecelendirme notlar  kullanmalar  istemektedir.

çsel kredi derecelendirmeleri bankalar n kredi riski yönetimi sürecinin bir

parças r.

Ba ms z derecelendirme kurulu lar n derecelendirme yakla mlar  ve

sistemleri daha önceki bölümlerde incelenmi tir. Bankalar n kredi

derecelendirmelerinin nicel ve nitel analiz yöntemleri geleneksel sistemlere ve

derecelendirme irketlerinin derecelendirme yöntem bilimlerine benzemektedir. Bu

aç dan bu bölümde banklar n içsel derecelendirme sistemlerinin kurulu una ve

leyi ine yer verilecektir.

4.2.1. çsel Derecelendirme Sisteminin Tan

çsel derecelendirme sistemi, bankalar n gerek kendi veri bankas ndan

gerekse d  kaynaklardan elde etti i verileri belirli istatistiki modeller arac  ile

156 Türkiye Bankalar Birli i Basel II Yönlendirme Komitesi, Risk Yönetimi ve Basel II’nin Kobilere
Etkileri, Eylül 2004
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analiz ederek mü terilerinin temerrüt olas klar n hesapland , hesaplanan

temerrüt olas klar  dikkate al narak mü terilerin ordinal bazda s fland ld , bu

temerrüt olas klar na dayal  olarak kredi riskinden kaynaklanan beklenen zararlar

ve beklenmeyen zararlar  hesaplad  bir süreçtir. Bankan n kredi riski anlay  da

içinde bar nd rmaktad r.  çsel derecelendirme sistemleri sadece mü terilerin

riskliliklerini ölçüldü ü ve s fland ld  bir sistem de ildir. çsel derecelendirme

sistemi ayn  zamanda bankan n kredi riski yönetimini ekillendiren bir yap  ta r.

Mü terilerin temerrüt olas klar n tespit edilmesi tespit edilen bu olas klara göre

bir derece verilmesi veya s fland lmas  bu dereceler yard  ile firman n risk

yönetimi sürecinin i lemesini sa lamaktad r. Konumuz olan bankalar n kredi

derecelendirilmesi bu sistemin altyap  sa layan; finansal verilere dayal  olarak

nicel ve nitel analizin yap ld  bir süreçtir. Bir bankan n risk derecelendirme

sürecinin i leyi ini ekil 7’ de görebiliriz.

çsel derecelendirme sistemleri finansal kurumlar n kredi verme ve di er

lemlerinde kredi talep edenlerin kredi de erlili ini ve kredi i lemlerinin kalitesini

yönetmelerine ve kontrol etmelerine yard m eder. Basel II uzla  bankalar n

kredileri sadece borçlunun derecelendirmesi olarak de il ayn  zamanda verilen

kredinin de derecelendirilmesini istemi tir. Kredini miktar na, vadesine ve teminat na

vb. faktörlere göre de derecelendirme yap lacakt r. Geleneksel yöntemlerde kredi

riski borçlunun kredi de erlili ine göre yap lmakta ve kredi verme süreci “evet” ve

“hay r” dan olu an bir süreç üzerine oturtulmu tur. Ekonomilerin normal i leyi inde

bu sistemin bir sak ncas  yoktur. Borçlu temerrüde dü tü ü zaman al nan kefaletler

ve teminatlar paraya çevrilmekte ve kredi zarar  kar lanmaktad r. Kay p kredi oran

%3-5 seviyesindedir ve di er kredilerden yap lan tahsilatlar bu zararlar

kar lamaktad r. Ancak ekonomini stres alt nda oldu u dönemlerde bu süreç nas l

leyecektir. Ekonomik kriz veya stres dönemlerinde bir taraftan temerrüt say

kay p oran  artarken bir taraftan da  al nan teminatlar n de eri de dü mektedir. Bu ve

benzeri nedenlerden dolay  maruz kal nan kredi riski analizinin istatistiki modellerle

yap lmas  ve içsel derecelendirme süreçlerinin kurulmas  bankalar aras nda oldukça

popüler olmu tur.
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Etkin ve güvenilir bir içsel derecelendirme sisteminin tasarlanabilmesi için

bankalar n, geçmi te temerrüde dü en mü terilere ili kin yeterli nitelik ve niceliklere

sahip bir veri setine sahip olmalar  gereklidir. Bu veri setinden hareketle

olu turulacak içsel derecelendirme modelinin do ru sonuçlar  üretip üretmedi i test

edildikten sonra banka içinde uygulamaya geçirilir. çsel derecelendirme

modellerinde, ticari krediler için modelin girdileri genellikle firmalar n mali tablolar

ve yönetim kalitesi gibi bilgilerdir. Kredi kartlar  ve bireysel krediler ise ah slara

kulland ld  için modellerin girdileri; ya , e itim, vb. bilgilerdir. Ticari krediler

için olu turulan modellerde, genellikle kredi tecrübesi bulunan banka uzmanlar n

görü leri dikkate al r. Risk seviyesi belirlenen mü terilerin iyi-kötü eklindeki

nominal bir ayr ma tabi tutulmas ndan ziyade ordinal bir skala üzerinde

derecelendirmeleri ve ayn  derecede yer alan mü terilerin portföyler olarak ele

al nmas  faydal r.

Bankan n elindeki temerrüt verileri kullan larak teminat cinsi, kredi türü vb.

de kenlerin kredi geri ödemelerine etkisi incelenerek LGD parametresi

hesaplanabilir. Bu parametreye içsel derecelendirme sisteminde yer verilmesi ile

daha i levsel bir model elde edilir.157

157 Nuri Burak Ünlü, Bankac kta Modern Risk Yönetimi,
http://www.ba.metu.edu.tr/~manclub/yayinlar/glokal/para_banka/parabanka.html, Eri im
Tarihi: 04.11.2008

http://www.ba.metu.edu.tr/~manclub/yayinlar/glokal/para_banka/parabanka.html
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Derecelendirmede
dikkate al nan  faktör.
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derecelendirmeler
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Derecelendirmeler
Araç ve Modeller

irketin
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Yönetim
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Özellikleri
Di er Faktörler
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Derecelendir
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deneyimleri
ve karar

Kredi
Onay
Süreci
çin

önerilen
Derecele
ndirme

Mü teri
ili kileri
Müdürü/
kredi
Müdürü

Onay
Süreci

hai
Derecele
ndirme
notunun
verilmesi

Risk
Derecele
ndirmesi

Kay p Kavram
Ordinal ya da kardinal risk ölçümü
Risk derecelerinin Say
Derecelendirmeye konu olacak zaman
aral (mevcut durummu, Gelecekteki durum
mu derecelendirilecek)

Nitel Kay p
Özellikleri

Portföyün zlenmesi
Kredi kay p yedek
Analizi
Krdi fiyatlama ve
karl k analizi
çsel sermaye tahsisi

Sermaye getirisi
analizi

Genel Kredi
kalitesi
Özellikleri

Mü teri ili kileri
analizi
Derecelendirme
yapan n  etkinli inin
analizi
dari ve gözlemsel

gereklilikler,
Kredi gözden
geçirmenin s kl n
belirlenmesi

Derecelendirilen taraf ndan sürekli
Mü teri temsilcisi taraf ndan periyodik
Mevcut duruma ilaveten karl k ve
çekicili e hedeflenmi
Genel olarak kredi onay sürecinde yer
alan ki ilerce yap lmal

Kredi Gözden  Geçirme Kredi Yönetiminin Gözden
geçirmesi

zleme Süreçleri

Gözetleme süreci sadece mevcut ve olas
problem gösteren kredilere olmal r.
Krediden kurtulmak veya en dü ük
maliyetle ç kmaya odaklanmal r.
Krediyi onaylayan birim taraf ndan
sürdürülmelidir.

Sigortan n yeterlili inim gözden
geçirilmesi ve tesadüfi örnekleme ile
kontrol
Örnekleme a rl  yüksek riskli kredilerde
olmal
Kredi incelemesi nihai olmal

ayet tutars zl klar varsa ilk
derecelendirici için olumsuz sonuçlar

Yap sal Özellikler

Derecelendirme
notlar n verilmesi

Notlar n Kullan lmas

Gözden Geçirme Süreci

Risk Derecelendirme Süreci

Kaynak: Treacy ve Carey 1998- Credit Risk Ratings At
Large U.S. Banks

ekil 6_Bankalar n Kredi Riski Derecelendirme Süreci
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4.2.2. çsel Kredi Derecelendirme Sistemlerinin Faydalar

çsel derecelendirme sistemlerinin avantajlar ndan birisi bankalar n kredi verme

kararlar  daha etkin olarak yapmalar  ve kredi tahsis a amas nda daha az idari çal maya

gereksinim duyulmas r.  kinci olarak bankalar tek bir k stas kullanarak mü terilerin kredi

de erlili ini ve kredi i lemlerinin kalitesini ölçebilirler. Ayr ca, derecelendirme grubuna giren

mü teri say ndaki de iklikler ve bu derecelendirme notuna sahip mü terilerin maruz

kald  risk (toplam portföy riski) ölçülerek portföyünün kredi kalitesi tespit edilebilir.

Derecelendirme notu kullan larak borçlular n temerrüde riski belirlenebilir. Kapsaml , tutarl

ve objektif olarak yap lan kredi derecelendirme analizleri bankan n sa kl  bir risk yönetimi

kurmas  sa layabilir. Kredi riski yönetiminin geli tirilmesi içsel derecelendirme

sistemlerinin tek faydas  de ildir. çsel derecelendirme sistemleri ayr ca bankalara yönetim

stratejileri için fikirler verebilir. Borçlular n derecelerine göre kredi faiz oranlar n tespit

edilmesi, risk ve getiri ölçe inde hedef mü teri profilinin de tirilmesi bunlar n aras nda

say labilir. Risk ve getiri ölçe inde mü teri profilinin de tirilmesi u ekilde ifade edilebilir.

Banka yönetimleri daha fazla risk alarak getirilerini artt rmak isteyebilirler. Bu durumda kredi

portföylerinde dü ük derecelendirme notlar na sahip mü terilere yöneleceklerdir. Riskten

kaç nan banka yönetimleri kredi servislerinin karar verme sürecini derecelendirme notlar

kullanarak etkileyebileceklerdir. Örne in, be in alt nda derecelendirilen kredilerin ve

borçlular n kredi taleplerinin red edilebilecektir.

yi yönetilen kredi riski derecelendirme sistemleri bilinçli karar vermeyi

kolayla rarak bankan n güvenli ini ve sa laml  artt r. Derecelendirme sistemleri kredi

riskini ölçer ve bireysel kredileri ve kredi gruplar  içerdikleri riske ba  olarak farkl la r.

Bu da banka yönetimlerinin ve analiz yapanlar n risk seviyesindeki de iklikleri ve e ilimleri

izlemesine izin verir. Bu süreç ayr ca banka yönetimlerine getirilerini en iyi noktaya ta mak

için riski yönetmelerine yard m eder. Bu sistemlerden beklenen di er avantajlar ise

unlard r.158

- Kredi Onay Sürecinde: kredi riski derecelendirmeleri kredi onay sürecinde kimin

yetkilendirilece i, ne kadar kredi verilece i, kredi sözle mesinin özellikleri( teminat,

geri ödeme artlar , garantör, vb.) konular  belirlenmesine yard mc  olur.

158 OCC, s:1
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- Kredi Fiyatlama: Kredi riski derecelendirmeleri kredi fiyatlamas na yard mc

olacakt r.

- Mü teri li kileri ve Kredi Yönetimi: Kredi riski derecelendirmeleri , mü teri

ili kilerini nas l yönetilece ini belirler. Yüksek riskli kredilerin s kl kla kontrol

edilmesi ve analiz edilmesi, yüksek riskli mü terilerle ise s k s k temasa geçilmesi

gerekmektedir.

- Kredi kay plar  için Kaynak Tahsisi ve Sermaye Yeterlili i:  Kredi derecelendirmeleri

olas  kredi kay plar  için ne kadar kar k ay rmam z gerekti ini ve beklenmeyen

kredi kay plar  için ne kadar  ne kadar sermaye tahsisi konusunda yönetime yard mc

olur.

- Kredi derecelendirmeleri kredi portföyünün risklili i konusunda yönetime bilgi verir.

4.2.3. çsel Kredi Derecelendirme Sisteminin Kurulmas

saca bir içsel derecelendirme sürecini u ekilde ifade edebiliriz. çsel

derecelendirme sisteminin kurulmas - bu sistemi kullanarak kredi riskinin ölçülmesi ve bu

sonuçlar  göre içsel kullan m (portföyün gözlemlenmesi, faiz oranlar n belirlenmesi, hedef

mü terilerin seçimi- yönetimin risk ve getiri hesaplamalar  dahilinde hangi dereceye sahip

mü teriye hangi faiz oran  verilece ini belirlenesi)

çsel derecelendirme sistemleri geli mi  kredi riski yönetiminin risk yönetiminin temel

ta lar ndan birisidir. Bu yüzden her bankan n kendi içsel kredi derecelendirme sistemini

geli tirmesi istenmektedir. Her bankan n i  çevresinin farkl  bile enleri oldu u için içsel

derecelendirme sistemlerinin farkl  olmas  beklenmektedir. Bankalar n derecelendirme

sistemlerinin çerçevesi, derecelendirme notlar n say  ve derecelerin atanmas  ile ilgili

olarak tek bir do ru yoktur. Bankalar n; kredi portföylerinin özelliklerine, faaliyetlerine,

derecelendirme sistemleri amaçlar na ve di er faktörlere göre kendi sistemlerini kurmalar

beklenmektedir. Bankalar n i  çevrelerinin ko ullar na göre sistem esnekli i sa lamalar

gerekmektedir.

Bir içsel derecelendirme sistemini kurarken dikkat edilmesi gereken dört önemli nokta

unlard r:
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1. çsel derecelendirme sisteminin yap ; Derecelendirme sistemi kurulurken dikkate

edilecek anahtar faktörler nelerdir? .

2. Derecelendirme süreci ve derecelendirme modelleri: Derecelendirmelerle mü terilerin

hangi bilgileri ili kilendirilecektir.

3. Risk bile enlerinin tespiti ve riskin hesaplanmas : Derecelendirme notlar  kullan larak

riskin hangi boyutta hesaplanabilecektir?

4. Sistemin aktif kullan  ve geçerlili inin test edilmesi:  Sistem nas l düzgün çal r ve

sürekli olarak geli tirilir?

çsel Kredi Derecelendirme sistemlerinden beklenenler ise öyledir:

- Sistem bankan n genel portföy risk yönetimine entegre edilmelidir. Kredi riski ölçüm,

gözetim ve raporlamas n temelini olu turmal  ve banka yönetimlerine karar verme

sürecinde yard mc  olmal r.

- Banka yönetim kurulu kredi riski derecelendirme sistemini onaylamal  ve risk

derecelendirme sürecindeki sorumluluklar  belirlemelidir.

- Bütün kredi ürünlerini derecelendirilmesi gerekmektedir.

- Risk derecelendirme sistemi yeterli miktarda derecelendirme notunu içermelidir.

- Risk derecelendirmeleri zamanl  ve do ru olmal r

- Derecelendirme notu verilmesi sürecinde kullan lacak kriterler aç k olmal  ve öznel ve

nesnel faktörler göz önüne al narak aç klanmal r.

- Derecelendirmeler borçlunun beklenen performans ndan kaynaklanan ve kredi

ürününü yap ndan kaynaklanan riskleri göstermelidir.

- Derecelendirme sistemi dinamik olmal r ve risk de ikli i derecelendirme notlar na

yans lmal r.

- Risk derecelendirme süreci ba ms z olarak geçerlilik denetimine tabi tutulmal r.

- Bankalar geriye dönük testlerle derecelerin geçerlili ini denetlemelidir.

4.2.4. çsel Derecelendirme Sistemlerinin Yap

Bankalar n kredi derecelendirmeleri borçlu ve kredi i lemi için yap lmal r. Mevcut

uygulamada sadece borçlunun kredi de erlili ini dikkate alan sistemler olsa bile Basel II

uzla  banklar n hem borçluyu hem de kredi ürününü derecelendirmesini istemektedir.
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4.2.4.1. Borçlu ve Kredi Ürünü Derecelendirmeleri

çsel kredi derecelendirme notlar ; borçlular n kredi de erliliklerine, kredi ürünlerinin ise

risklili ine ba  olarak tahsis edilir. Borçlu derecelendirmeleri borçludan kaynaklanan kredi

riskine ba ka bir deyi le borçlunun temerrüdüne odaklan r. Mevcut uygulamada borçlunun

temerrüdü ya da temerrüt olas n dikkate al narak derecelendirme yap lmas  yayg nd r.

Bankalar borçlunun temerrüt olas  (PD)’ yi hesaplayarak borçlular  derecelendirme

notlar  baz nda s fland r.  Kredi ürünü derecelendirmeleri ise her bir kredi i lemi baz nda

maruz kal nan riske odaklan r ve kredi ürününün temerrüdü halinde kayba (LGD) odaklan r.

Derecelendirme notlar  verilirken borçlunun kredi de erlili inin yan nda krediye tahsis

edilmi  teminatlar ve garantiler, kredinin vadesi ve kredinin miktar  gibi faktörler dikkate

al r. Böyle ikili bir derecelendirme sisteminde bir borçluya her bir kredi i lemi için maruz

kal nan riskin ölçüsüne göre farkl  derecelendirme notu verilir. A daki tabloda basit bir

borçlu derecelendirme notlar  ve tahsisi görülebilir.

Tablo 28- Örnek bir borçlu derecesi

Borçlu derecelendirmelerinde temerrüt olas  bir dereceyi yorumlarken dikkate

al nan bir kriterdir. Kredi ürünü derecelendirmelerinde ise beklenen kay p (EL) her bir kredi

leminin maruz kald  riski ölçmek için bir kriter olarak kullan r.

Borçlu
derecesi

Seviye Borçlu s

1 Mükemmel
2 Birinci S f
3 yi
4 Standard n Üzerinde
5 Standart
6 Standard n alt nda

Normal

7 Dikkat Gerektiriyor birinci
seviye

8 Dikkat gerektiriyor ikinci
seviye

Dikkat gerektiriyor

9 flas tehlikesi flas tehlikesi
10 Fiili Olarak flas Fiili iflas
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Borçlu derecelendirmeleri tek ölçekli bir sistem olarak uygulan rken kredi ürünü

derecelendirmeleri tek ölçekli ya da iki ölçekli olarak uygulanabilmektedir. Tek ölçekli

sistemde kredi ürünü derecelendirmesi do rudan borçlunun derecelendirme notuna

endekslenir ve her bir i lem baz nda krediye verilen garanti, kefalet ve teminat gibi kredi riski

azalt  özelliklerin etkisine göre borçlunun derecelendirme notu revize edilir ya da borçlunun

kredi de erlili inden ba ms z olarak kredi ürününün beklenen kayb na göre derecelendirme

yap r. ki ölçekli kredi ürünü derecelendirmelerinde ise sistemleri ise borçlunun

derecelendirme notu ve kredi ürününün derecelendirme notunu borçludan ba ms z olarak

birle tirilir ve kredi ürünü derecelendirme notu verilir.

Bankalar genellikle borçlu derecelendirmelerini firmalara verilen kredileri için ürün

derecelendirmelerinin ise her kredi baz nda dikkat ve yönetim gerektiren özel krediler için

kullanmaktad r. Ürün derecelendirmeleri genellikle proje finansman , gayrimenkul

finansman , ve yap land lm  finansman için kullan r.

4.2.4.2. Derecelendirmenin Kapsam

Bankalar n kredi riski derecelendirmelerini bütün kredi borçlular na ve kredi

ürünlerine bireysel bazda uygulamalar  beklenir. Bankan n derecelendirme sisteminin

kapsam  bankan n kredi riskine yakla  gösteren temel bir faktördür. Bu

derecelendirmelerde do rulu u ve etkinli i te vik edicidir. Bununla birlikte i lemlerin

say na ve do as na ba  olarak bütün i lemlerin tek ba na derecelendirilmesi maliyetli ve

zaman al  olabilir.

Kurumsal kredilerin d ndaki, küçük miktarl  krediler, ah s kredileri,

teminatland lmam  i letme kredileri, ürün türüne göre ya da mü teri özelliklerine göre

fland rma yap larak derecelendirilebilir. Bu ekildeki perakende kredileri yönetmek için

lem türü ve borçlu özelliklerindeki istatistiksel benzerlikler kullan labilir. statistiki verileri

kullanarak risklerin do ru olarak hesaplanmas  her bir grubun homojen olmas na ba r.

4.2.4.3. Derecelendirme Notlar

Basel II’ yi uygulayan bankalar n uzla  gere i en az yedi temerrüt d  derecelendirme

notu ve en az bir temerrüt derecelendirme notu tan mlar  olmal r.  Derecelendirme notlar n

say n belirlenmesi etkin bir risk yönetiminin yeterlili i içi hayatidir. Notlar n say  benzer
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risk seviyesine sahip borçlu ve i lemi bir araya getirecek yada her bir derecelendirme notunda

temerrüt olas na ili kin homojen bir yap  olu turacak kadar geni  tutulmal r. Örne in

%3 temerrüt olas na sahip bir irketle %6 temerrüt olas na sahip bir borçlunun ayn

derecelendirme notuna sahip olmas  ayn artlarda borçlanmas  anlam na gelecektir. Mümkün

oldu u kadar derecelendirme grubundaki borçlular n ve borç ürünlerinin homojenli i

sa lanmal r.

Özellikle bir çok mü teri ile çal an bankalar n bu not tan mlar  oldukça fazla

tutmalar  gerekecektir. ayet borçlular tek bir derecelendirme notu grubunda yo unluk

gösteriyorlarsa bu sistemin yanl  kuruldu unu i aretçisidir. Ayn ekilde çok az mü teri

say  varken çok fazla derecelendirme notu tan  bulunmas  da yanl  olabilecektir. Çünkü

her nottaki seviyedeki borçlu say n azalmas  risk tahmini hesaplamalar nda yanl klara

yol açabilecektir.

Baz  durumlarda d sal veri kullan labilir ve birbirine yak n derecelendirme seviyeleri

birle tirilebilir. Bazen derecelendirme sistemi kuruldu unda var olmayan bir derece

yo unla mas  dönemsel i  ko ullar ndaki de ikliklerden dolay  bir yere odaklanabilir. Bu

durumlarda derecelendirme notlar  ve seviyelerinin gözden geçirilmesi gerekmektedir. Her

ne kadar derecelendirme notu say lar n belirlenmesi için standart bir kriter olmasa da her bir

borçlunun temerrüt olas  aral  ve her bir derecelendirme notundaki borçlu say  not

say  belirlemede yard mc  olabilir.

Not say n fazla temerrüt olas  aral n dar olmas  her bir notu daha fazla

homojen yapacakt r. Bununla birlikte bu seviyedeki mü teri say n az olmas  temerrüt

olas  tahminini azaltabilecektir. Bu yüzden önemli olan temerrüt olas  varyans n ve

temerrüt olas  hatalar n minimize edilmesidir.

4.2.4.4. Derecelendirmenin Zaman Aral

Derecelendirme sistemi kurulurken dikkate al nan bir ba ka durum borçlunun kredi

talebinde bulundu u tarihteki de erlili inin mi yoksa i  döngüsünün dikkate al narak kredi

tahsis süresi boyunca olan kredi de erlili inin mi dikkate al naca r. Burada iki yakla m

mevcuttur. Bunlardan birisi tam zaman nda (Point-in-time-P T) di eri ise ekonomik i
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döngüsü boyunca (Through-The–Cycle-TTC) yakla r. PIT yönteminde borçlunun

de erlendirme an ndaki ekonomik dalgalanmalar ve bu dalgalanmalar n trendi dikkate

al nmaks n mü terinin mevcut durumuna göre  karar verilir. Bu uygulamada periyodik

aral klarla borçlunun kredi de erlili i analiz edilir ve derecelendirme notlar  bu analizlere

göre de tirilebilir. TTC yakla nda ise firman n i  döngüsünün en alt s nda oldu u ve

stres alt nda oldu u varsay  alt nda derecelendirme yap r.

Derecelendirme irketleri genellikle ileriye dönük karar verdikleri için uygulad klar

sistem TTC olarak görülebilir fakat bankalar genellikle 3-5 senelik i lem yapmaktad rlar ve

bu iki sistemin birle tirilmi  bir eklini uygularlar.

Bankalar bu iki sistem aras nda tercih yaparlarken genellikle kredi riskine maruz kal nan

süreyi dikkate al rlar. ayet kredini süresi uzunsa mü terinin kredi süresi boyunca kredi

de erlili inin hesaplanmas  gerekmektedir. Fakat bu bankalar için oldukça güç bir i lemdir.

Bu yüzden uygulama genellikle mü terinin mevcut durumunun tespit edilmesi ve stres testleri

ve geriye dönük testler uygulanarak ekonomik stresin mevcut oldu u durumlarda mü terinin

temerrüt olas n hesaplanmas r.

4.2.5. Kredi Derecelendirme Süreci

Bankalar n kredi derecelendirme süreci mü terilerin nicel ve nitel analizi ve

derecelendirme notlar n verilmesi ve gözden geçirilmesinden olu maktad r.

4.2.5.1. Kredi Derecelerin Verilmesi ve Gözden Geçirilmesi

çsel derecelendirme sürecinde pazarlama ve kredi servisleri mevcut politika ve

prosedürler nda derecelendirme notu tahsisi yapmaktad rlar. Bu süreç genellikle nicel

derecelendirme modeline göre analiz, nitel faktörlere ve d sal bilgilere (derecelendirme

irketlerinden, hisse senedi fiyatlar ndan vb.) göre yap lan düzeltmeler, kredi inceleme servisi

taraf ndan yap lan gözden geçirme ve derecelendirme notunun tahsisinden olu ur. Kredi

tahsisinden sonra ise periyodik ve düzensiz incelemeler yap r.

Bu sistemin basit bir i leyi i a daki ekilde görülebilir.
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ekil 7- Basit Bir Derecelendirme Süreci

Basel II uzla na göre içsel derecelendirme sürecini uygulayan banklar n

derecelendirme sistem ve yap ; içsel kural ve uygulama k lavuzlar  ile belgelendirmeli,

bunlar banka yönetimince onaylanmal  ve ilgili birimlerce iyice bilinmelidir. Sistem

dizayn ndaki kullan lan önemli bilgiler ayr ca yaz  formda mevcut olmal r.

4.2.5.2. Nicel ve Nitel Analiz

Risk derecelendirme süreci borçlunun yükümlülüklerini yerine getirebilme

kapasitesinin ve borçlunun sahip oldu u destek faktörlerinin kapsaml  bir incelemesi ile

ba lar. Kredi yüzünden maruz kal nan risk hesaplan rken analizciler genellikle a daki

konularla ilgilenir:

- Borçlunun mevcut ve gelecekteki finansal durumu,

- Kötü ekonomik ko ullarda ve stres alt nda ödeyebilme yetene i,

- Borçlunun borç servis geçmi i ve borçlunun geri ödeme iste i,

- Kredi sözle mesindeki özel hususlar,

- Kredi riski azalt lmas  için verilen garantiler kefaletler.

PAZARLAMA VE KRED  SERV

Nitel Analiz

Nicel Analiz

Çe itli D sal Bilgilerin Analizi

Kredi nceleme Servisi Gözden Geçirmeleri

Derecelendirme Notu

Periyodik ve
Düzensiz
ncelemeler
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Borçlu derecelendirmelerinde notlar,  her borçlu için verilen notlar, borçlunun finansal

göstergeleri gibi finansal risk faktörlerinin say sal analizine ya da endüstri e ilimleri firmaya

ar dan gelebilecek destekler gibi nitel analizlere dayal  olarak verilmektedir. Bir

derecelendirme modeli borçlular n nicel analizi için genellikle kullan r. Bankac k

sektöründe u finansal göstergeler borçlunun temerrüdü ile istatistiksel bir ili kiye sahiptir.159

1- letmenin Büyüklü ü- Sermaye miktar  ve net varl klar

2- Güvenlik: Cari Oran, Sermaye yeterlilik oran , cari hesap denge oran ,

3- Karl k: Aktif karl , faaliyet karlar , faiz giderlerinin, faiz kapsama oran

4- Di er: Sat lardaki art , karlardaki art

Firman n muhasebe kay tlar ndan al nan veriler analize dâhil edilir. Uygulamada

genellikle bankalar kurumsal irketlerin ba ms z bir denetimden geçmi  finansal tablolar

kullanmaktad rlar.  ayet nicel analiz firman n durumunu tespit etmek için yeterli de ilse nitel

faktörlerle verilen derecelendirme notu düzeltilmelidir.

Firman n mevcut ve gelecekteki finansal kapasitesinin ölçmek için kullan lan finansal

tablolar; bilanço, gelir tablosu, fon ak m tablosu vb.dir. Borçlunun gelirlerin, karl k

oranlar n, gelir ve nakit ak lar n, kald raçlar n, likiditenin ve aktiflerinin detayl  olarak

incelenmesi ve borçlunun performans  etkileyecek anormalliklerin tespit edilmesi

gerekmektedir.

Nitel faktörlere de notlar verilebilir ve bu notlarla nicel analizden elde edilen notlar

birle tirilebilir. Buna göre nice analiz sonucunda elde edilen notlar yükseltilir veya indirilir.

Borçlu derecelendirmesini etkileyen nitel faktörler ise öyle s ralanabilir.

1. Sektöre li kin Faktörler: Büyüme potansiyeli, piyasa dalgalanmalar n büyüklü ü,

giri  engelleri,

2. irkete Özgü Faktörler: tiraklerle ya da ana irketle ili kiler, irket yönetiminin

yeterlili i ve d  denetimin mevcudiyeti,

159 Bank Of Japan,  Advancing Credit Risk Management Through Internal Rating System, s:14
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Kredi ürünü derecelendirmelerinde borçlunun derecelendirilmesine ilaveten her bir

lem için nicel ve nitel faktörler dikkate al nmal r. Bunlar kurumsal krediler için teminat,

garanti ödemede öncelik, vade vb. gibi faktörlerdir.

Proje ve gayrimenkul finansman  gibi özellikli kredilerde ise genellikle sadece kredi

ürününün derecelendirmeleri dikkate al r. Gayrimenkul finansman  kredileri için dikkate

al nan nicel faktörler;  kredini süresi, miktar  ve borç servis oran r. Nitel faktörler ise

gayrimenkulün özellikleri, yeri ve di er çevresel faktörler, nakit ak  çizelgesi, proje

sponsorlar na ili kin risklerdir. Proje Finansman nda dikkate al nan nicel faktörler; kredi

süresi, kredi de eri, borç servis oran , nitel faktörler ise; projeye ba  riskler, sponsorlara

ili kin riskler, proje uygulay lar  ile ilgili riskler, projenin tamamlanmamas  riski, transfer

riski gibi faktörlerdir.

Nitel analiz özünde sübjektif unsurlar içerdi i için banka yönetimi taraf ndan ayr nt

kriterler konulmal  ve nitel analiz bu çerçeve içerisinde yap lmal r.

Bankalar n Kredi de erlemesinde dikkate ald  faktörleri k saca öyle özetleyebiliriz:

1. Yönetim

- irketin ya da borçlunun yönetim birimi,

- irketin muhasebe ve denetim sistemlerinin kalitesi

2. Piyasa/Sektör

- Piyasa veya sektör trendi

- Mü teri bazl  ve tedarikçi bazl  çe itlendirme,

- hraç ve ithal riskleri,

- Rekabetin yo unlu u,

- Ürünler, ürün çe itlili i,

- Hizmet standard

3. Banka le li kiler

- Hesap geçmi i, geçmi  kredi ili kileri veya bankada bulunan mevduatlar

- Borçlunun effafl k geçmi i, politikas

4. Finansal Durum

- Mü terinin finansal tablolar n de erlendirilmesi,
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- Genel finansal durumunun analizi,

5. Mü terinin Proje Performans

- Mü terinin son finansal tablosunu yay nlad ktan sonraki finansal durumu,

- Kurumsal planlamas n kalitesi,

- Proje getirileri ve anaparay  ödeyebilme yetene i,

- Özel ticari riskler

4.2.6. Derecelendirme Modelleri

Kredi derecelendirme sürecinin her a amas nda istatistiki ve matematiksel kredi

derecelendirme modelleri kullan lmaktad r. Bir derecelendirme modeli derecelendirme

notunun verilmesi a amas nda kullan lan sistematik bir nicel ve nitel analiz süreci olarak

adland labilir ve içsel derecelendirme sisteminin merkezinde yer al r. Bu modeller arac

ile finansal ve di er veri kaynaklar  kullan larak borçlular n kredi de erlilikleri objektif olarak

belirlenebilir. Derecelendirme modellerinin pazarlama ve kredi servisindeki derecelendirme

sürecinin etkinli ini artt rtmas  ve derecelendirme çal anlar ndan kaynaklanan öznel katk lar

azaltmas  beklenmektedir. Borçlular n finansal durumunun analizinde kullan lan birçok model

mevcuttur. Bunlar istatistik derecelendirme modelleri ve skorlama modelleridir. Ülkemizdeki

bir bankan n uygulad  skorlama sistemi bu bölümün sonunda k saca aç klanm r.

statistiki derecelendirme modelleri diskriminant analiz modelleri, lojistik regresyon

modelleri ve sinir a lar  modelleridir.  Bu derecelendirme modellerinde bazen finansal veriler

do rudan ortak bir formül üzerinde de erlendirilirken baz  durumlarda ise finansal veriler

belirli modellerle ayr  ayr  de erlendirilir ve birle tirme i lemleri sonradan yap r.

Bankalar bu modellerin herhangi birisini kullanabileceklerdir. Derecelendirme

notlar n do rulu unu sa layabilmek için sektör farkl klar na, i lemin büyüklü üne ve

kredi türüne göre farkl  derecelendirme modelleri kullan labilir. Baz  bankalar ise tutarl

sa lamak için ayn  modeli bütün derecelendirmelerde kullanabilirler. lk türdekilerin

seçilmesi halinde her model için gerekli veri azalacakt r. kinci yolu seçenlerde ise tek bir

modelin bütün sektörleri ve kredi türlerini kapsamas  kolay olmayaca  için modelin

do rulu u zedelenecektir. Her banka kendisine uygun modeli seçmek durumundad r.
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4.2.6.1. Derecelendirme Modellerinin Geçerlili inin S nanmas

Derecelendirme modelleri içsel kredi derecelendirme sistemleri için hayatidir.

Bankalar gerek modeli geli tirirken gerekse uygularken modelin do rulu unu test etmelidir.

Model kurulum a amas nda modelin arkas ndaki mant k kontrol edilir ve modeli kurmak için

gerekli veri onaylan r. Nicel derecelendirme modellerinde aç klay  de ken olarak

kullan lan finansal verilerin yeterlili i kontrol edilmelidir. Gerçekle tirilen geçerlilik testleri

her derecelendirme notundaki borçlu firmalar n temerrüt performanslar n denetlenmesini

içerir. Örne in temerrüde dü en firmalar n ve dü meyenlerin verileri modelin do rulu unu

kontrol etmek için bir araya toplan r.

Modellerin geçerlili inin tespiti ile ilgili yöntemler a da gösterilmektedir.

1. Model Geli tirme Safhas nda Yap lan Geçerlilik Tespiti

a. Modelin Temelindeki Mant n Geçerlilik Denetimi: lk a amada yap lacak

olan modeli destekleyen mant n yeterlili inin do rulanmas  ve bu mant n

gerekirse revize edilmesidir.

b. Girdi Verisinin Geçerlilik Denetimi: Modelde kullan lan finansal göstergelerin

ve di er verilerin kontrol edilmesi gerekir. Özellikle finansal göstergeler genel

kan ya dayal  olarak gözden geçirilmeli ve firman n kredi de erlili ini

etkilemeyenlerin elenmesi gerekmektedir. Lojistik regresyon ve di er

regresyon modelleri bu geçerlilik denetiminde kullan lmaktad r.

2. Temerrüt Örneklerinin Kullan larak Modelin Test Edilmesi

Geriye dönük testler vas tas yla gerçekle en ve tahmin edilen temerrüt oranlar

kar la larak derecelendirme modellerinin do rulu u test edilebilmektedir. Uygulanan

yöntemlerden birisi test edilen model kullan larak derecelendirilen borçlular  en dü ük ve en

yüksek skorlara göre ayr rarak temerrüde dü en ve dü meyen borçlular n da n analiz

edilmesidir. ayet dü ük derecelendirilmi  mü terilerin geçmi  temerrüt say lar  yüksek

derecelendirilmi  mü terilerin temerrüt say ndan fazla ise modelin do rulu u yüksek

demektir.
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3. Derecelendirme Geçi  Matrislerini ve Temerrüt Oranlar  Kullanarak Geçerlilik

Denetimi

Temerrüt örneklerine ilave olarak not geçi lerine dayal  veriler ve temerrüt oranlar

modelin do rulu unun denetimi için kullan labilir. Örne in yüksek olarak derecelendirilmi

bir grup borçlu önümüzdeki dönemde daha dü ük bir seviyeye al rsa bu modelin sorunlu

oldu unu gösterir. Kredi de erlili i de ikli inde karars zl klar olan bir modelin do rulu u

derece geçi  matrisleri ve temerrüt oranlar  s raland lmas  ile tespit edilebilir.

Bir derece geçi  matrisi bir kurumun belirli bir dönemdeki derecelendirme

notlar ndaki de imi gösterir. Bu matris kullan larak notlarda yüksek de im olan firmalar

belirlenebilir. Bu durumda geçi  nedenleri ayr nt  olarak incelenir ve arkas ndaki nedenler

bulunmaya çal r. Ayr ca bu geçi  matrislerinde yüksek notlardaki temerrüt olas klar

dü ük notlardakilerden fazla olmas  gerekir.

4. Nicel ve Nitel Analizin Performans n ncelenmesi

Nicel analiz ve nitel düzeltme içeren bir derecelendirme modelinin ilk analiz

sonuçlar ndan ç kan notlarla finansal notlar  aras ndaki farkl klar n analiz gereklidir. ayet

nihai derecelendirme notlar  ilk de erlendirmede ortaya ç kan notlardan farkl k gösteriyorsa

bunun nedenlerinin tespiti gerekmektedir. Bu analiz yöntemleri özelikle nicel analizi

derecelendirme modelinin temeline oturtan firmalar için önemlidir. Bu analizler yap ld ktan

sonra derecelendirme modelinin düzenlenmesi gerekmektedir. Burada önemli olan modelin

hangi bölümün düzenlenece idir.

4.2.7. Kredi Derecelendirme Sistemlerinin Kullan

Derecelendirme sistemleri bankalar n ileri bir kredi yönetimi kurmalar  ve etkin bir kredi

verme mekanizmalar  olu turmalar nda yard mc  olur. Genel olarak içsel derecelerin

bankalarda kullan u ekilde s fland labilir.

1. Kredi Yaratma Sürecinde:

- Bankalar belirli derecelendirme s flar  için kredi üst limitleri koyarak kredi

yo unla mas  riskinden kaç nabilirler.
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- Banka kredi onay sürecinde derecelendirme notlar  kullanarak farkl la rma

yapabilir. Dü ük dereceli kredilerin onaylanma süreci farkl la labilir.

- Yüksek dereceli borçlar n kredi gözden geçirme süreci kolayla labilir.

2. Kredi Gözden Geçirme Sürecinde:

- Borçlular n derecelendirme notlar na göre gözetime tabi tutulmas . Bankalar genellikle

dü ük kredi derecesine sahip mü terileri gözlemlemektedir.

- Genel kredi portföyünün gözlemlenmesi. Bankalar derecelendirme notlar  kredi

portföyünü s fland lmas nda ve portföyün de erinin hesaplanmas nda

kullanabilirler.

3. Temerrüt Olas klar le Birlikte Kullan :

- Kredi riskinin hesaplanmas nda ve riskler için sermaye ayr lmas nda kullan rlar.

Bankalar her derecelendirme s ndaki temerrüt olas  kredi riskini

hesaplanmas nda kullan r.

- Kredi faiz oran n belirlenmesinde kullan rlar. Bankalar geleneksel sistemde kredi

maliyetinin üzerine kar paylar  ilave ederek faiz oranlar  belirlemektedirler.

Bankalar Kredi derecelendirme notlar  kullanarak her derecelendirme s ndaki

temerrüt olas  dikkate alarak kredi faizlerini belirleyebilirler.

- Kredilerin ekonomik de erlerinin belirlenmesinde kullan labilir.

- Kar k ay rmada kullanabilir.

4.2.8. Örnek Bir Kredi Skorlama Sistemi

Bu bölümde ülkemizde faaliyet gösteren bir ticari bankan n kredi skorlama sistemi

incelenmi tir. Bankan n küçük i letme kredileri için uygulam  oldu u skorlama sistemi u

ekilde i lemektedir.

a. Küçük letme Kredileri Scoring Tan  Bilgi Formunun Doldurulmas : Bu formda

firman n unvan , faaliyet kolu, faaliyet gösterdi i sektör, mali tablolar n kimin

taraf ndan onayland  gibi bilgiler bulunmaktad r.

b. Finansal Olmayan Bilgiler De erlendirme Formunun Doldurulmas : Bu formun içeri i

tablo 29’da mevcuttur.

c. Mali Tablo Verilerinin Giri i(bilanço ve gelir tablosu)

d. Firmaya Ait Bilanço D  Varl klar n Giri i,

e. Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas ’ndan Al nan Memzuç Risk Bilgilerinin Giri i,



234

f. Bilanço Ve Gelir Tablosu Mali Tahlil Formunun Olu turulmas , Buradan Elde Edilen

Verilerle Rasyolar n Hesaplanmas ,

g. Özkaynak Tablosunun Olu turulmas ,

h. Sektör Ve Derecelendirme Ölçe inin Olu turulmas : Bu bölümde sektördeki finansal

veriler dikkate al narak firman n skorlama notuna esas olacak ölçek belirlenmeye çal r.

Bunun örnek bir uygulamas  Tablo 30’da mevcuttur.

i. Firman n Skorlama Notunun Tespiti: Nitel ve nicel analiz yap p  derecelendirme

ölçe inde de erlendirmeye tabi tutulduktan sonra mü terinin derecelendirme notu tespit

edilir. Uygulama örne i Tablo 31’ de mevcuttur.

Tablo 29- Finansal Olmayan De erlendirme' de Dikkate Al nan Faktörler
NANSAL OLMAYAN DE ERLEND RME

Firma ve/veya Ortaklara Ait Kar ks z Çek,
Kar ks z çeki hangi y la ait?
Firma ve/veya Ortaklara Ait Protestolu Senet
Firma ve/veya ortaklara ait son iki y l içindeki ödenmemi  SGK, vergi borcu kayd
Firma ve/veya ortaklara ait icra kayd
Ortaklar n bireysel kredi negatif kay tlar  var m ?
TCMB Risk Kay tlar nda olumsuzluk, Bankam z ve Di er Bankalarla ili kilerinde ya anm /ya anmakta
olan sorun var m ?
Etkin orta n ya
Etkin orta n u anki faaliyet kolunda çal ma süresi
Etkin orta n i  kolu ile ilgili e itimi var m ?
Etkin orta n de tirdi i i  kolu say
Firman n %51'den fazlas  tek bir ki iye/aileye ait mi?
Firmada devaml  sa layabilecek ki i var m ?

letmenin faaliyet süresi
Firman n, firma ve varsa grup firmalar na ili kin bilgi verme iste i var m ?
Firman n tesislerinin sigortas  var m ?

yerinin mülkiyeti
Firman n Bankam zla aktif olarak çal ma süresi
Mevcut mü terilerimizin olumlu referans  var m ?
Firman n Kapasite Raporu var m ?
Makine ve teçhizat  yenileme ihtiyac  var m ?
Firman n ürünlerini sat  kabiliyeti
hracat n ithalat  kar lama oran  ( hracat/ thalat) (%)
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Tablo 30- Skorlama Ölçekleri
MALAT SEKTÖRÜ

6 10,00
CAR  ORAN PUAN TE ORANI PUAN Finansman Süresi PUAN

-10000 0,00 -10000 0,00 -10000,00 1,00
90 0,20 45 0,00 0,00 1,00

100 0,30 45 0,20 0,90 0,90
115 0,50 45 0,40 1,80 0,80
125 0,70 46 0,60 2,70 0,70
135 0,90 46 0,80 3,60 0,60
150 1,00 75 1,00 4,50 0,50

10000 10000 5,40 0,40
6,30 0,30
7,20 0,20
8,10 0,10

100,00 0,00
10000,00

6
(BD VARLIK-BD

BORÇ)/KRED  TALEB  (%) PUAN
YABANCI KAYNAK/AKT F

TOPLAMI PUAN NANSMAN ORANI PUAN
-10000 0,00 0 1,00 0,00 1,00

0,00 0,00 50 1,00 100,00 0,90
100,00 0,50 50 0,80 125,00 0,80
150,00 0,75 50 0,60 150,00 0,60
200,00 1,00 50 0,40 175,00 0,40

10000,00 50 0,20 200,00 0,00
80 0,00 100000,00

10000

Toplam Mali Borçlar/Pasif
Toplam PUAN

ÖZ KAY+UV OR
BORÇ/AKT F TOPLAMI PUAN

OLA AN KAR/NET
SATI LAR PUAN

0,00 1,00 -10000 0 -10000 0,00
20,00 0,80 0 0,00 1,00 0,00
30,00 0,60 5 0,10 2,00 0,20
40,00 0,40 10 0,30 4,00 0,40
50,00 0,10 20 0,50 6,00 0,60
60,00 0,00 30 0,70 7,00 0,80

40 0,90 8,00 1,00
50 1,00 10000

10000

VAR

YOK
1 KERE KULLANMI 2 KERE

KULLANMI
YASAKLI

SON 1 YILDA
5 VE ÜZER

ADETTE
PROTESTOLU
SENED  VAR

kar ks z çek

1 0,7 0,5 0 0
VAR

YOK
KALDIRISI YAPILMI KALDIRISI

YAPILMAMIProtestolu senet

1 0,5 0

PUAN KRED  TUTARI PUAN DE ERLEND RME
0 0 0 ---

60 1.077.779 60 POTEK
70 1.189.446 70 MADD  TEM NAT
85 1.301.114 85 KEFALET

KRED  TESP -TEM NAT 100 100
PUAN HARF GÖSTER M

0 F
10 E-
20 E+
30 D-
40 D+
50 C-
60 C+
70 B-
80 B+
90 A-

PUAN ÖLÇE 100 A+
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Tablo 31- Kredi Skorlama Sonuç Tablosu

KR TERLER RMA DE ERLER PUAN

I-F NANSAL DE ERLEND RME ALAB LECE  EN ÜST
PUAN 50 ALDI I PUAN 23,23

1- TE ORANLARI Oran
Oran
De er
Puan

Oran
rl

Alt Kriter
rl

Ana
Kriter

rl

Kriter
Puan

Cari  Oran  (%) 127 0,70 0,50 0,15 50 2,63

Likidite Oran   (%) 59 0,40 0,50 0,15 50 1,50

2- NET LETME SERMAYES 714.836 1,00 1 0,15 50 7,50

3- NANSAL YAPI ORANLARI

Yabanc  Kaynaklar  Toplam  / Aktif Toplam  (%) 84 0,00 0,20 0,40 50 0,00

Finansman Oran  (%) 514 0,00 0,20 0,40 50 0,00

Toplam Mali Borçlar/Pasif Toplam  (%) 37 0,60 0,20 0,40 50 2,40

Duran Varl klar / Özkaynak +U.V. Borç Toplam  Oran  (%) 1 1,00 0,20 0,40 50 4,00

(Özkaynak+U.V. Ortaklara Borç) Toplam  / Aktif Toplam  (%) 16 0,30 0,20 0,40 50 1,20

4- DEV R HIZLARI

Finansman Süresi  (Gün) 154 0,00 1,00 0,10 50 0,00

Finansman Süresi=(Alacak Tahsil Süresi+Stok Devir Süresi)-Borç Ödeme Süresi

5- KARLILIK ORANLARI

Ola an Kar  / Net Sat lar Oran   (%) 2 0,20 0,25 0,20 50 0,50
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Dönem Kar  / Net Sat lar oran   (%) 2 0,40 0,25 0,20 50 1,00

Sat lan Mal n Maliyeti / Net Sat lar Oran   (%) 96 0,00 0,25 0,20 50 0,00

Sat lardaki Reel Büyüme Oran   (%) 59 1,00 0,25 0,20 50 2,50

II-B LANÇO DI I VARLIK DE ERLEND RME ALAB LECE  EN ÜST
PUAN 20 ALDI I PUAN 15,00

1- (Bilanço D  Varl klar- Bilanço D  Borçlar)/Kredi Talebi (%) 175 0,75 1 1 20 15,00

III- F NANSAL OLMAYAN DE ERLEND RME ALAB LECE  EN ÜST
PUAN 30 ALDI I PUAN 27,75

1- MORAL TE Yan t
Puan

Soru
rl

Soru
Grubu

rl

Ana
Kriter

rl

Soru
Puan

Firma ve/veya ortaklara ait kar ks z çek 1 0,17 0,30 30 1,53

Firma ve/veya ortaklara ait protestolu senet 1 0,17 0,30 30 1,53

Firma ve/veya ortaklara ait son iki y l içindeki ödenmemi  SGK, vergi borcu kayd 1 0,15 0,30 30 1,35

Firma ve/veya ortaklara ait icra kayd 1 0,17 0,30 30 1,53

Ortaklar n bireysel kredi negatif kay tlar  var m ? 1 0,15 0,30 30 1,35

TCMB Risk Kay tlar nda olumsuzluk, Bankam z ve Di er Bankalarla
ili kilerinde ya anm /ya anmakta olan sorun var m ? 1 0,19 0,30 30 1,71

2- ORTAKLIK YAPISI 1,00

Etkin orta n ya 1 0,14 0,15 30 0,63
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Etkin orta n uanki faaliyet kolunda çal ma süresi 1 0,17 0,15 30 0,77

Etkin orta n i  kolu ile ilgili e itimi var m ? 1 0,17 0,15 30 0,77

Etkin orta n de tirdi i i  kolu say 1 0,17 0,15 30 0,77

Firman n %51'den fazlas  tek bir ki iye/aileye ait mi? 1 0,17 0,15 30 0,77

Firmada devaml  sa layabilecek ki i var m ? 1 0,18 0,15 30 0,81

3- LETME B LG LER 1,00

letmenin faaliyet süresi 1 0,15 0,25 30 1,13

Firman n, firma ve varsa grup firmalar na ili kin bilgi verme iste i var m ? 1 0,15 0,25 30 1,13

Firman n tesislerinin sigortas  var m ? 1 0,25 0,25 30 1,88

yerinin mülkiyeti 1 0,45 0,25 30 3,38

4- BANKA LER 1,00

Firman n Bankam zla aktif olarak çal ma süresi 1 0,50 0,05 30 0,75

Mevcut mü terilerimizin olumlu referans  var m ? 1 0,50 0,05 30 0,75

5- ÜRET ME N B LG LER 1,00

Firman n Kapasite Raporu var m ? 1 0,20 0,25 30 1,50

Makine ve teçhizat  yenileme ihtiyac  var m ? 1 0,20 0,25 30 1,50

Firman n ürünlerini sat  kabiliyeti 0,75 0,40 0,25 30 2,25

hracat n ithalat  kar lama oran  ( hracat/ thalat) (%) 0 0,20 0,25 30 0,00

1,00 1,00
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IV- BRÜT TOPLAM PUAN ALAB LECE  EN ÜST
PUAN 100 ALDI I PUAN 65,98

KAR ILIKSIZ ÇEK KAYDI BULUNMASI DURUMUNDA DÜ ÜRÜLEN PUAN 0,00
MEMZUÇTA 104,105,154,155 VEYA FA Z TAH.KOM SYON TOPLAMINDA KAYIT
MEVCUT DÜ ÜRÜLEN PUAN 0,00

MEMZUÇ-104,105,154,155 VE FA Z TAH. KOM SYON TOPLAMI 0,00

MEMZUÇ- TOA TOPLAMI 0,00

V-TOPLAM PUAN 65,98

KULLANDIRILAB LECEK KRED  TUTARI (YTL) 1.077.779
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BE NC  BÖLÜM
 MEVCUT F NANSAL KR N GÖLGES NDE BASEL II
KR TERLER N VE R SK DERECELEND RMES N

TÜRK YE EKONOM NE OLASI ETK LER

Tart mas z 2007 y ndan itibaren bütün dünyan n dolay yla Türkiye

ekonomisinin en temel sorunu Amerika Birle ik Devletleri (ABD)’de ba layan ve

subprime mortgage krizi olarak adland lan finansal krizdir. Kredi riski kaynakl

olarak ba layan türev piyasalar n geli mi li ine paralel olarak bütün finansal

piyasalar  etkisine alan bula ma etkisi vas tas yla birçok ulusal ve uluslar aras

finansal piyasay  etkileyen bu krizin en önemli yan  bir likidite krizi olarak

tan mlanmas r. 2002 y ndan itibaren küresel finansal likidite bollu u dünya

ekonomisinin ciddi oranlarda büyümesine yol açm , 2007 y nda finansal

kurulu lar n bilançolar na yans yan zararlarla tetiklenen güven kayb  ise bu likidite

bollu unu ve dünya ekonomisin büyüme trendini sona getirmi tir. Finansal sektöre

olan güvenin kaybedilmesi bankalar ve finansal kurulu lar aç ndan daha güç ve

yüksek maliyetle borçlanma anlam na gelmektedir. Bu nedenledir ki krizin Türkiye

gibi geli mekte olan ve büyüme trendini sürdürebilmek yabanc  sermayeye ihtiyaç

duyan bir ülke aç ndan farkl  bir anlam  mevcuttur.  Konunun Türkiye aç ndan

önem arzeden ikinci nedeni Basel II kriterlerinin ve krizde derecelendirme

irketlerinin yeterlili inin tart ld  bir ortamda bankac k sektörünün mevcut

uzla  ile uyumunun sa lanmaya çal lmas  ve bu konuda faaliyetlerin

yo unla mas r. Bu bölümde subprime mortgage krizi olarak adland lan küresel

kriz incelenecek ve krizin etkileri dikkate al narak Basel II kriterlerinin ve

derecelendirme faaliyetinin Türkiye için muhtemel etkilerine göz at lacakt r.

5.1. Subprime Mortgage Krizi

Mevcut finansal krizin ba lang ç noktas  olarak Amerika Birle ik

Devletlerindeki ipotekli konut kredileri ve bu piyasalarda art  gösteren riskli konut

kredileri piyasas  gösterilmektedir. 2001 y nda Federal Reserve Bank (FED)

ba kan  Alan Greenspan’ n Amerika’n n resesyona girecebilece i öngörüsünden
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hareketle FED faiz oranlar  dü ürmeye ba lam  3 ocak 2001 tarihinde %6

seviyesinde olan FED’in gösterge faiz oranlar  25 Haziran 2003 tarihinde %1

seviyesine gerilemi tir.160 Resesyon beklentisini teyit eden Amerikan yönetimi FED’

in geni leyici para politikas  desteklemek için konut piyasas n geli mesine

yönelik ad mlar atm r. FED’in gösterge faiz oranlar nda yapt  indirimlere paralel

olarak geni leyen ipotekli konut kredileri piyasas , bu kredilere dayal  olarak

kart lan menkul k ymetlerin say ndaki ve hacmindeki art , konut kredisi

kullananlar n faizdeki dü  beklentisine paralel olarak de ken faizli kredilere

yönelmesi,  konut kredisi piyasas ndaki fiyat art lar  2004 y ndaki FED’ in politika

de ikli i ve faiz oranlar  artt rmaya ba lamas  ile birlikte ters bir sürece girmi  ve

kreditörler ölçüsüz bir kredi riski ile kar  kar ya kalm lard r.  2006 y ndan

itibaren Amerika Birle ik Devletlerinde konut piyasas nda görülmeye ba layan

olumsuz geli meler, kredi ödemelerinde meydana gelen s nt lar, kredilerin geri

ça lmaya ba lanmas , kredi borçlar n ödenmesi için konutlar n sat lmaya

ba lanmas  bir taraftan borçlular n elindeki varl n de erini dü ürürken di er

taraftan bankalar n kredi riskini artt rm r. Bankalar mü terilerinin kredilerini

ödeyebilme yeteneklerindeki azal tan etkilenirken ayn  zamanda garanti kapsam nda

ipotek alt na ald klar  konutlar n fiyatlar ndaki dü ten de etkilenmeye

ba lam lard r. Bu durum bankalar n aktiflerinin ve sermaye yeterliliklerinin

azalmas na neden olmu tur.

Konut piyasas n finansal piyasalar üzerindeki olumsuz etkilerinden birisi

ise menkulle tirme ve türev ürünler arac  görülmektedir. potekli konut

kredilerine dayal  olarak ç kart lan menkul k ymetlerin say ndaki ve hacmindeki

art  bu kredilerin de ersiz hale gelmeye ba lamas  ile birlikte finansal piyasalar

etkilemeye ba lam r. Krizin ilk etkisi finansal kurulu lar n aktiflerinde görülmeye

ba lanm  ve özellikle yat m bankalar n sermaye yeterliliklerinde önemli

nmalar meydana gelmi tir. Bu bölümde k saca subprime mortgage piyasas n ve

subprime mortgage kredilerine dayal  olarak ç kar lan menkul k ymetlerin

160 Historical Changes of the Target Federal Funds and Discount Rates,
http://www.newyorkfed.org/markets/statistics/dlyrates/fedrate.html, Eri im Tarihi:
15.05.2009

http://www.newyorkfed.org/markets/statistics/dlyrates/fedrate.html
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olu umuna yer verilecek daha sonra ise krizden itibaren  dünya finansal piyasalar nda

ya anan geli melere k saca de inilecektir.

5.1.1. Subprime Mortgage Kredileri

pote e dayal  konut finansman sistemi mortgage, krediye konu olan veya

mevcut konutun borç bitene kadar rehin verilmesi, yani kredi kar  ipotek edilerek

kredi kulland lmas  ve kulland lan kredilerin menkul k ymetle tirilerek ikincil

piyasalarda  al m-sat n yap ld  bir sistemdir.161

Sistem genel olarak konut sahibi olmak isteyenlere finans kurulu lar nca,

konut üzerinden tesis edilecek ipotek kar nda 15 ile 30 y l gibi uzun vadeli konut

kredilerinin kullan lmas  temeline dayanmaktad r. Sistemin bir ba ka tan  da,

ipotekli konut finansman sistemi, kredi, finansal kiralama ve benzeri finansal

lemler yoluyla konut al , konutlar n yenilenmesi ve güçlendirilmesi için ipotek

teminatl  kaynak kulland lmas  anlam na gelmektedir. Banka, mü teri ad na

mü terinin talep etti i bir gayrimenkulu pe in olarak sat n alarak mülkiyeti mü teriye

devredilirken devredilen mülk banka taraf ndan ipotek edilmektedir. Mü teri

bankaya borcunu belli bir ödeme plan na göre, önceden belirlenmi  bir vade sonuna

dek ayl k ödemelerle kapatmaktad r.162

Mortgage kredileri sabit faizli, de ken faizli ve belirli bir süre sabit

ertesinde de ken olmak üzere farkl ekillerde kulland lmaktad r. Finansal

kurulu lar gayrimenkuller üzerinde tesis ettikleri ipote e ba  olarak ikincil

piyasalarda borçlanabilmektedirler. Bu ipoteklere ba  olarak ç kart lan menkul

ymetlerin de erleri kredi borçlar n ödenmesine ve konut fiyatlar ndaki

de ikliklere endekslidir. Mortgage kredileri, finansman  sa layan finansal

kurulu un risk i tah na ba  olarak de ik kredi de erlili ine sahip mü terilere

161 Konut Finansman Sistemi, http://www.ddm.com.tr/Pages/tr-tr/Fullhtml.aspx?PageId=8, Eri im
Tarihi: 05.06.2009

162 Kobi Finans, Mortgage Nedir?, http://www.kobifinans.com.tr/tr/bilgi_merkezi/020206/9979,
Eri im Tarihi: 05.06.2009

http://www.ddm.com.tr/Pages/tr-tr/Fullhtml.aspx?PageId=8,
http://www.kobifinans.com.tr/tr/bilgi_merkezi/020206/9979
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verilmektedir. Subprime ya da riskli mortgage kredileri kavram  i te bu noktada

ortaya ç kmaktad r.

ik-alt  ya da subprime mortgage kredileri, bireysel kredibilite de erleme

kurulu lar n kriterleri çerçevesinde “prime rate” borçlanma skalas n (ölçek)

alt nda kalan tüketicilere, en ucuz borçlanma oran  olan prime-rate’e göre daha

yüksek faiz oranlar ndan (subprime rates) verilen kredilerdir.163

“Subprime” herhangi bir derecelendirme kurulu u ya da düzenleyici otorite

taraf ndan verilmi  resmi bir derecelendirme terimi de ildir. Temelde bu terim zay f

kredi geçmi i nedeniyle ortalama bir kredi borçlusundan daha riskli olan borçlular

ifade etmek için kullan r. Bu borçlular genellikle dü ük derecelendirme notlar na

sahip, geçmi  24 ayl k periyotta baz  kredi borçlar  ödeyememi  ya da geçen birkaç

l içerisinde iflas ba vurusunda bulunmu  riskli borçlular  ifade etmektedir.164

Temel soru finansal kurulu lar n bu kadar riskli ve sicili bozuk borçlulara

kredi verme konusunda neden bu kadar istekli olduklar r. Bu motivasyonun

temelinde emlak piyasalar ndaki fiyat art lar  ve mortgage kredilerinin

menkulle tirilmesi için gerekli yasal altyap n Amerika Birle ik Devletlerinde

sa lanm  olmas r. Yasal altyap  ile birlikte mortgage sistemini destekleyen kamu

destekli kurulu lar n varl  bu subprime mortgage sistemini cazip k lmaktad r.

Mortgage sistemi, dolay yla subprime mortgage sistemi k saca u ekilde

lemektedir: Borçlu sat n alaca  evin finansman  için arac  bir kurulu a

ba vurmakta arac  kurulu  borçluyu bir kredi kurulu una yönlendirmektedir. Kredi

kurulu u evi sat n alarak tesis edilen ipotekli konut kredisine dayal  olarak evin

mülkiyetini borçluya devretmektedir. Kredi kurulu u birincil piyasada verdi i bu

krediden kaynaklanan alacaklar  ipote e dayal  menkul k ymet kurulu lar na,

163 Abdulkadir Gül en, E ik-Alt  (Subprime) Mortgage Kredileri,
http://www.alomaliye.com/2008/abdulkadir_gulsen_subprime.htm, Eri im Tarihi:
07.06.2009

164 Gary Gorton, The Subprime Panic, Yale ICF Working Paper No: 08-25, Yale International Center
For Finance, 2008, s: 2

http://www.alomaliye.com/2008/abdulkadir_gulsen_subprime.htm
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ipote e dayal  menkul k ymet kurulu lar  ise bu alacaklar  menkulle tirerek ikincil

piyasada satmakta ve bu ekilde konut piyasas  fonlamaktad rlar.

 Subprime mortgage kredilerinin Amerika’da ortaya ç  amac  finansal

kurumlar n yüksek faiz oranlar  ile kredi de erlili i dü ük borçlulara emlak

piyasas nda ya anan fiyat art lar ndan ve menkulle tirmeden faydalanarak konut

piyasas n finansman n sa lanmas na yöneliktir. Bir taraftan yetersiz ödeme

gücüne sahip hane halklar n ev sahibi olmas  sa lan rken di er taraftan ülkedeki

konut piyasas  ve dolay yla ekonominin canlanmas  dü ünülmektedir.

Subprime mortgage kredilerini di er mortgage kredilerinden ay ran baz

özellikler unlard r: 165

- Genellikle dü ük taksitli sabit faiz oran  ile ba lay p de ken faizle

devam eden hibrit bir yap ya sahiptir. Tan mlamalarda genellikle 30 y l

vadeli bir mortgage kredisi için 2/28, 3/27 gibi tan mlamalar

verilmektedir. 2/28 faiz yap  2 y l sabit faizli ödeme süresinden sonra 28

l de ken faizli ödeme takvimi ya da 3/27 faiz yap  3 y l sabit faizli

ödemelerden sonra 27 y l de ken faizli ödemelere i aret etmektedir.

- Genellikle mortgage sözle melerinde bir erken ödeme ceza maddesi

bulunmaktad r. Konut piyasalar nda arac k faaliyeti gösteren Fannie

Mae irketinin tahminlerine göre subprime mortgage kredilerinin %80’

bu maddeyi ihtiva ederken bu oran prime mortgage kredi sözle melerinde

%3’ tür.

Finansal kurulu lar verdikleri bu riskli kredilerin finansman  konusunda iki

kaynaktan beslenmektedirler. Kaynaklardan birincisi borçlu kreditör ili kisi

içerisinde borçlu taraf ndan yap lan düzenli ödemelerdir. Bu ödemeler kredinin faiz

türüne ve vadesine göre de mektedir. kinci kaynak ise verilen mortgage

kredilerinin finansal kurulu lar n menkulle tirme faaliyetlerinde portföy bile eni

olarak kullan lmas r.

165 Gorton, s: 4,5



245

Bu i lemleri yaparlarken finansal kurulu lar birçok riskle kar  kar ya

gelmektedirler. Bu riskler; kredi riski, faiz oran  riski, erken ödeme riski vb.dir.

Finansal kurulu lar bu risklerden kaynaklanan olas  kay plar  telafi etmek için

geli mi  finansal yöntemlerden ve finansal ürünlerden faydalanmaktad r. Bunlar n

aras nda en önemlisi menkulle tirmedir.

Menkulle tirme; gelecekte bir nakit giri i do uracak alacakla, bireysel

krediler ve benzeri borçlanma araçlar n bir araya getirilerek havuz olu turulmas  bu

havuzlara dayal  olarak menkul k ymetler türetilmesi ve kredibilitelerini

zenginle tirilerek, üçüncü taraf yat mc lara sat lmas  i lemidir.166

Menkulle tirilerek sermaye piyasalar na sunulan mortgage kredisi kaynakl

borçlanma araçlar  genellikle mortgage’ e dayal  menkul k ymetler (MBS) olarak

adland lmaktad r. Özellikle subprime mortgage kredilerine dayal  menkul k ymetler

yüksek getirili hedge fonlar n içerisinde bulunmaktad r. Bu kanal arac  ile

finansal sistemden kaynaklanan riskler sermaye piyasalar na da transfer edilmektedir.

2006 y  verilerine göre ABD’ de verilen 2.980 milyar dolarl k mortgage

kredilerinin %20,1’ini yüksek riskli mortgage kredileri te kil etmekte olup bu

kredilerden kaynaklanan alacaklar n %80,5(483 milyar dolar)’ i ise

menkulle tirilmi tir. Bu oranlar 2001 y nda s ras yla %8.6 (190 milyar dolar) ve

%50,4 (95 milyar dolar)’ dir.167

Konut fiyatlar ndaki art  ve faiz oranlar n dü üklü ü sistemin

sürdürülebilirli ini sa lam r. 2004 y ndan itibaren FED’in geni leyici para

politikas ndan s  para politikas na geçi i ve faiz oranlar  artt rmaya ba lamas  ile

birlikte sistemde sorunlar belirmeye ba lam r. Bundan sonraki k mda 2007

nda ba layan panik dalgas na ve sonuçlar na yer verilecektir.

166 Ali Ceylan, Finansal Teknikler, 5. Bas , Ekin Kitabevi yay nlar , 2003, s: 441
167 Gorton, s:6
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5.1.2. Subprime Mortgage Krizi

 Ço u analiste göre subprime mortgage krizi’nin kökleri 1990’l  y llarda

ba layan ve 2000 y n nisan nda patlayan “Teknoloji Balonu168”’na

dayand lmaktad r. Borsa endekslerinin de er kaybetmeye ba lamas  ile birlikte

2001 y nda ABD ekonomisi resesyona girmi tir. Ekonominin görece i zarar

rlamak için FED faiz silah  devreye sokmu  ve faiz indirimlerine ba lam r.169

Baz  ekonomistlere göre menkul k ymet borsas ndaki teknoloji endeksli

spekülasyon arac  kaybeden yat mc lar son silah olarak konut endeksli

spekülasyon arac na sar lm lard r.  Baz  yazarlar ise ABD’ nin büyüyebilmek için

belirli sektörlerde balonlar yaratt  bunun 90’ l  y llarda teknoloji sektöründe 2000’

li y llarda ise konut sektöründe ya and  öne sürmektedirler. Erdönmez ise bu

döngüyü u ekilde aç klam r. “…ABD ekonomisi 1990'l  y llarda bilgi ve ileti im

teknolojilerindeki at n yaratt  "yeni teknoloji balonu" (dot.com balonu) ile h zl

büyüme ivmesini yakalad . "Yeni teknoloji" irketlerinin hisselerini içeren Nasdaq

endeksi 2000 y n ba lar nda 5000 puan  geçti inde art k s rs z büyüme ça na

girildi ini iddia edenler oldu ama ayn  y l içinde dot.com balonu patlad  ve büyüme

durdu, ABD ekonomisi resesyona girdi. imdi hâlâ 2500 puan dolaylar nda

sürünüyor Nasdaq endeksi. Ancak bu resesyon k sa sürdü çünkü ABD  ekonomisini

yönetenler yeni bir balon olu turmay  ba ard . Faizler h zla a  çekilerek müthi

bir likidite bollu u yarat ld , kredi riski hesaba kat lmadan herkese bol keseden

konut kredisi aç ld  ve muazzam bir konut balonu olu turuldu. Bu furyada konut

fiyatlar  t rmand  için konut sahibi herkes konutunun de er art  oran nda

borçlanarak tüketimini art rma olana  buldu. Yüzde 70 oran nda özel tüketime

ba  olan ABD ekonomisi de h zl  büyümeye devam etti. Tüketime dayanan ABD

168 Teknoloji Balonu ya da Tech Bubble, Teknoloji a rl kl  NASDAQ endeksinin 13 Nisan 2000
tarihinde yapt  zirveden sonra dü me trendine girmesidir. 13 nisan 2000 tarihinde
NASDAQ teknoloji endeksi 1 y l öncesine göre %100 de er kazanm  ve ço u analist
bunun spekülatif al m sat mlardan kaynakland  öne sürmekteydi.

169 New York Times(NYT), The Credit Crisis,
http://topics.nytimes.com/topics/reference/timestopics/subjects/c/credit_crisis/, Eri im Tarihi:
15.04.2009

http://topics.nytimes.com/topics/reference/timestopics/subjects/c/credit_crisis/
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ekonomisi balon yaratmadan büyüyemiyor çünkü ABD'de gelir da ndaki

itsizlik korkunç boyutlara t rmanm  durumda.”170

Birçok analist finansal krizin suçlusu olarak birbiri ile ili kili en az üç neden

öne sürmektedirler. Bunlar171:

1. ABD konut fiyatlar ndaki h zl  büyüme ve bunu takip eden ani çökü ,

2. Mortgage garanti standartlar nda genel bir dü  ve buna ba  olarak ev sat n

al mlar n büyük bir k sm n subprime kredilerle finanse edilmesi,

3. Mortgage piyasas nda faaliyet gösteren irketlerle, mortgage’e dayal  menkul

ymetlere ve türev finansal ürünlere yat m yapan irketlerin yayg n ve

yanl  risk yönetim teknikleridir.

Baz  yazarlar ise krizin nedenlerini; kriz olmayaca na ili kin piyasalarda

mevcut güven, gev ek para politikalar , küresel cari hesap dengesizlikleri, refah ve

gelir uyumsuzlu u, finans ve reel ekonomi aras ndaki dengesizlikler olarak

belirtmi lerdir.172

Erdönmez’ e göre ise konut sahiplerinin ipotekli konut kredilerini

ödeyememeleri, zay f risk yönetim uygulamalar , derecelendirme kurulu lar n

ipotekli konut finansman na ili kin menkul k ymetler hakk nda yanl

derecelendirme yapmalar , yüksek ki isel ve kurumsal borç seviyeleri, para politikas

uygulamalar , uluslararas  ticarette ya anan dengesizlikler ve düzenlemelerdeki

sorunlardan kaynaklanan eksiklikler uluslararas  piyasalarda ya anan geli melerin en

önemli nedenlerini olu turmaktad r.173

170 Ulagay, Osman. Türkiye Milli Gelirde 20. Fert Ba na Gelirde 68. S rada,
http://www.milliyet.com.tr/2007/12/23/yazar/ulagay.html, Eri im Tarihi: 15.11.2008

171 Federal Reserve Bank of St. Lois, What Cused the Financial Crisis, http://timeline.stlouisfed.org/,
Eri im tarihi: 09.06.2009

172 Lim, Michael Mah-Hui.  Old Wine in New Bottles, The Journal of Applied Research in
Accounting and Finance, Volume 3, ssue 1, 2008

173 Erdönmez, Pelin Ataman,  Küresel Kriz ve Ülkeler Taraf ndan Al nan Önlemler Kronolojisi,
Bankac lar Dergisi Say  68, 2009, s: 85

http://www.milliyet.com.tr/2007/12/23/yazar/ulagay.html
http://timeline.stlouisfed.org/
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Kriz her ne kadar ABD  kaynakl  ve ABD’ ye özgü içsel faktörlerden

kaynaklansa da krizin bu kadar geni lemesinin nedeni yukar daki belirtilen küresel

faktörlerdir. 2007 Temmuzunda ABD finansal piyasalar nda ba layan finansal kriz

2008 Eylülünde küresel bir kredi ve likidite krizine dönü mü tür. ABD konut

piyasas nda ya anan sorunlar küresel faktörlerle birle erek küresel bir krizi

tetiklemi tir.

2007 y n ba lar nda ABD’ de konut fiyatlar n zirve yapmas  ve hemen

ertesinde fiyatlar n dü e geçmesi konut ve mortgage sektöründe tam bir çökü e yol

açm r. Bu çökü ten önce sistemin i leyi ine göz atarsak u geli meleri görebiliriz.

FED’ in geni letici para politikas  uygulamaya ba lad  2001 y ndan

itibaren mortgage kredisi kullananlar konut fiyatlar ndaki art  ve faiz oranlar ndaki

dü ten kaynaklanan göreceli bir avantaj sa lam  ve konut kredisi taksitlerini

ald klar  krediden  finanse edebilmi lerdir. Kredi geni lemesi kaynakl  olarak ABD’

de konut fiyatlar  2000-2006 y llar  aras nda yakla k %40 art  göstermi tir.174

Özellikle 2002 ve 2006 y llar  aras ndaki fiyat de iklikleri çarp r. Bu dönemde

konut fiyatlar  ortalama %54.4 artm r.175 Kredi kullananlar konut fiyatlar ndaki

art  kredilerinin finansman  için kullanm lard r. Örne in, 2002 y nda 100.000

USD de erle al nan ve bu de er üzerinden ipotek tesis edilen bir konutun fiyat n

2006 y nda 154.400 USD olmas  durumunda borçlunun belirli bir ceza ödeyerek bu

ipote i kald rmas  ve piyasada bu gayrimenkulü 154.400 USD üzerinden satmas

mümkündür. Faiz oranlar ndaki dü  ise borçlunun sabit faizli ödeme döneminden

sonra daha dü ük maliyetle borcunu kar lamas na yol açm r.

Kredi kullananlar sistemden yukar da anlat ld ekilde faydalan rken kredi

verenler ise erken ödemeler nedeniyle yüksek bir alacak devir h  ile çal man n,

krediler genellikle 3-5 y l aras nda ödenmekteydi, kredi alacaklar  ipotekli menkul

ymet kurulu lar na satarak gelir elde etmenin avantaj ndan faydalanm lard r.

potekli menkul k ymet kurulu lar  ise bu alacaklar  menkulle tirerek ulusal ve

174 Mah-Hui Lim, s:6
175 Gorton, s:20
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uluslar aras  sermaye piyasalar ndan borçlanm lard r. Genellikle serseri(hedge)

fonlar n portföyünde olan bu kredi alacaklar  yat mc lara ise yüksek getiri

sa lam r. K sacas , ABD’de konut kredisi kullanan bir subprime borçlunun kredi

riski  de ik kanallar  kullanarak farkl  bir ülkedeki yat mc  ile bulu abilmi tir.

2004 y nda FED’in faiz oranlar  artt rmaya ba lamas  ile birlikte sistemde

sorunlar ba lam  ve bunun ilk emareleri 2006 y nda görülmü tür. 2006 y nda

kredi temerrütleri ve sorunlu kredilerin say lar  artmaya ba larken kredi verme h

de memi tir. Banka ve di er finansal kurulu lar mortgage’e dayal  menkul

ymetlerden yeni türev ürünler ç kartarak kendi dü üncelerine göre riskten

korunmaya çal lard r.176 2006 y n Temmuz ay nda ABD ulusal konut fiyat

endeksi (206,52) zirve yapm  ve azalma trendine girmi tir177. 2008 y  temmuz ay

verilerine göre konut fiyatlar  y ll k %16,23, zirve noktas na göre ise %19,5

azalm r. Faiz oranlar ndaki art  ve konut fiyatlar ndaki dü ün bile ik etkisi

mortgage kredilerinin cazibesini kaybettirmi , özellikle subprime borçlular

ödemeden kaç nmaya ba lam lard r. 2004 y nda artmaya ba layan faiz oranlar n

temerrüt etkisi ise 2007 y  ba nda kendisini göstermeye ba lam r. ki ya da üç

ll k sabit faizli ödeme sürecinin sonucunda borçlular artan de ken faizlerle

kar la lard r. Özellikle 2004 y  ertesinde kredi alan borçlular n genel yakla

daha yüksek borcun alt na girmektense evlerini elden ç kartmak olmu tur. Kredi

taksitleri ödenmemeye ba lam  finansal kurulu lar sorunlu kredilerini çözmek için

borç kar nda ipotekli konutlar  geri almaya ba lam lard r. Borçlar n kapat lmas

ya da ipoteklerin paraya çevrilmesi için piyasaya a  derecede konut arz edilmi  bu

durumda fiyat dü lerini tetiklemi tir. Sonuçta finansal sektörün varl klar  erirken

konut arz  fazlas ndan dolay  in aat sektörü de etkilenmi tir.

Krizin bir di er etkisi ise hane halklar n gelirleri ile ilgilidir. Amerika’da

hane halklar n kredi piyasalar ndan ve finansal olmayan kurulu lardan

176 New York Times, Credit Crisis

177 S&P/Case-Shiller Home Price Indices,
http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/index/CSHomePrice_History_052619.xls, Eri im
Tarihi: 15.05.2009

http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/index/CSHomePrice_History_052619.xls
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borçlanmalar n GSY H’e oran  1994-2007 y llar  aras nda %118’den %173’e

yükselmi tir. Hane halklar n kredi borçlar  2000 y ndan itibaren adeta s çrama

yapm  ve 2000-2007 y llar  aras nda harcanabilir ki isel gelirin %98’inden %

136’s na yükselmi tir. Ayn  dönemde bu oran ngiltere’de %120’den %180’e, Euro

bölgesinde ise %71’den %91’e ç km r. ngiltere’de ev fiyatlar n benzeri

görülmemi  derecede artmas  ise bir çok geli mekte olan ülkede benzer patlamalar n

olmas na yol açm r.178

Krizle birlikte bu süreç tersine dönmü ; hisse senedi fiyatlar ndaki ve emlak

fiyatlar ndaki dü ler hane halklar n net servetinin erimesine yol açm r.

Örne in Amerika’da 2008 y nda hane halk  net serveti %15 dü mü tür.179

Bu dü  bireylerin harcamalar  da etkilemi tir. Harcamalar n azalma

ilimine girmesi özellikle reel sektörü ve geli mekte olan ülkeleri etkilemi tir. Bu

etkiler yo unlukla konut ve otomotiv sektörlerinde görülmü tür.

Konut fiyatlar ndaki dü  mortgage’ e dayal  menkul k ymetlerin kay p

olas klar  artt rm  ve dolay yla fiyatlar  dü ürmü tür. Finansal kurulu lar n

zarar olarak kabul ettikleri tutarlar artm , sermayeleri dü mü , finansal kurulu lar

tedbir olarak kredi standartlar  s la rm lard r.

Krizin yat mc lar aç ndan etkisi mali kay plar eklinde gerçekle mi  bu

kay plar  gören yat mc lar n finansal piyasalara olan güvenleri azalm r. Finansal

kurulu lar n bilançolar ndaki kay plardan ürken yat mc lar kamu tahvillerine ve

dü ük riskli di er menkul k ymetlere yönelmi ler özellikle yat m irketlerine borç

verme konusunda isteksiz davranm lard r. Finansal piyasalarda güven kayb  ve

yüksek kay plar finansal arac lar aç ndan bir daralma etkisi meydana getirmi

finansal arac lar kredi kanallar n ikisinin de t kanmas  nedeniyle arac k

faaliyetlerini yapamaz duruma gelmi lerdir. Dolay yla konut ya da mortgage

piyasas ndaki kredi arz  azalm  ve finansal kriz likidite krizine dönü mü tür.

178 Erdönmez, s: 86
179 Erdönmez, s:
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Krizin bankalar aç ndan etkisi iki tarafl  olmu tur. Bir taraftan al m sat m

portföylerinde bulundurduklar  riskli varl klar için kay p yazmaya ba larken di er

taraftan piyasada kaynaklanan güven kayb  nedeniyle borçlanabilme yetenekleri

azalm r.  Bankalar kredi standartlar  s la rm  ve bu durum güven kaybeden

finansal arac lar n krediye ula abilme yetene ini ve kredi maliyetini artt rm r.

Konut kredisi sektöründe 2007 y nda ortaya ç kan geli meler kredi derecelendirme

irketlerini de faaliyete geçirmi  ve ilk ba ta mortgage’e dayal  finansal varl klar n

ertesinde ise banka ve di er finansal kurulu lar n derecelendirme notlar  a  yönlü

olarak revize edilmi tir. 2007 y nda finansal kay plarda ya anan art lar 2008

nda yo unla  ve ayn  y l içerisinde Lehman Brothers’ n iflas  ve Amerikan

nternational Group (AIG)’ nin iflas söylentileri ile kriz bir kaynama noktas na

ula   yat mc lar menkul k ymet borsalar nda panik sat lara yönelmi tir.

Ya anan finansal kriz finansal piyasalarda faaliyet gösteren bütün aktörleri

de ik oranlarda etkilemi tir. Krizden en fazla etkilenen kurulu lar ise bankalar,

sigorta irketleri,  mortgage kurulu lar  ve borsalard r. Borsalar n krizden etkilenmesi

bu borsalara hisse senetleri kote edilmi irketleri ve dolay yla reel sektörü de

etkilemi tir. Dünyada ba layan likidite s kl  bir kanaldan da emtia fiyatlar

etkilemi  emtia fiyatlar ndaki dü  reel ekonomiyi olumsuz olarak etkilemi tir.

2008 y ndan itibaren say z ülke resesyona girdi ini aç klam  ve kredi

kanallar n etkin çal mas  için finansal kurulu lara destek paketleri aç klam lard r.

Para ve maliye politikalar nda de ikli e gidilmi  ABD ve Avrupa’da  mortgage

piyasas nda faaliyet gösteren finansal veya di er birçok kurulu un ya iflas na ya da

kamula lmas na tan kl k edilmi tir.  Geli mi  ülkelerde ya anan ekonomik

küçülme bu ülkelerin tüketimlerinden beslenen bir çok geli mekte olan ülkeyi de

etkilemi tir. Ülkemizin de içinde bulundu u geli mekte olan ülkelerin bir k sm

bankac k sektörlerinde yo un bir kriz ya amasalar da reel ekonomilerinde küresel

ticaret hacmindeki dü e paralel olarak kay plar ya am lard r.

2007 y n ba nda HSBC irketinin ABD’ deki konut piyasalar ndaki

kay plar na yönelik olarak kredi kar klar n artt raca na yönelik aç klamas yla
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ba layan kriz; iflaslar, destek paketleri, kamula rmalar ve irket bilançolar na

yans yan yüksek zararlarla devam etmi tir. Krizin tarihsel geli imine kronolojik

rayla bakarsak a daki geli meleri görebiliriz.

ABD Son Krizin Kronolojisi180

17 Temmuz 2007 Mortgage irketi Bear Stearns’in subprime yat mlar  yapan

hedge fonu y ld .

17 A ustos 2007  FED faiz oranlar  50 baz puan indirdi.

18 Eylül 2007 FED, Fonlar n oran  50 baz puan indirdi.

11 Aral k 2007 FED faiz oranlar  25 baz puan dü ürerek piyasalar  hayal

kl na u ratt .

22 Ocak 2008 FED 75 baz puanl k acil faiz indirimi yapt .

29 Ocak 2008 ABD’de Temsilciler Meclisi, Ba kan Bush’un resesyon

iddialar yla çalkalanan 146 milyar dolarl k paketini kabul etti.

31 Ocak 2008 FED 50 baz puanl k daha indirim yapt .

07 Mart 2008 FED 200 milyar dolarl k tahvil verdi.

14 Mart 2008 FED, mortgage irketi Bear Stearns’ n JP Morgan’a sat  için

acil kredi açt .

17 Mart 2008 Bear Stearns’ n hisseleri 2 dolardan JP Morgan’a sat ld .

11 Temmuz 2008  ABD’nin TSMF’si Indymac’e el koydu. Mevduat sahipleri

kap lar nda kuyruk olu turdu.

14 Temmuz 2008  Hazine Bakan  Paulson, Amerika’da ödenmemi  mortgage

kredilerinin yar  elinde bulunduran Fannie Mae ve Freddie

Mac için bir kurtarma plan  haz rlad .

7 Eylül 2008 Hükümet her iki kuruma da 100 milyar dolar enjekte etmeyi

göze alarak Freddie Mac ve Fannie Mae’ye el kondu.

180 Ahmet Naci Ar kan, Amerika Birle ik Devletlerinde Mali Kriz ve Petrol Fiyatlar ndaki De imler
Nedenleri ve Sonuçlar , T.C. Maliye Bakanl  Strateji Geli tirme Ba kanl  Yay n
No:2008/383, s:38
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14 Eylül 2008 158 y ll k yat m bankas  Lehman Brothers, FED’den yard m

alamay nca ve al  da bulunamay nca iflas ba vurusunda

bulundu.

14 Eylül 2008 Bank Of America, Merrill Lynch’i 50 milyar dolara sat n ald .

17 Eylül 2008 FED, ABD’nin en büyük sigorta irketi AIG için iki y ll na

85 milyar dolarl k acil kredi açt .

17 Eylül 2008 Reserve Primary Fund hisselerinin 1 dolar alt na inmesiyle

piyasalar yat mc lar n güvenini kazanmak için yar a girdi.

17 Eylül 2008 Morgan Stanley hisselerin yüzde 33 de er yitirmesiyle

sermaye pozisyonu konusunda korkular art . Lehman’ n

etkisiyle tüm dünya borsalar nda dü  sürdü.

18 Eylül 2008 Hazine  Bakan  Paulson,  FED  Ba kan  Bernanke  ve  SEC

Ba kan  Cox önderli inde sorunun köküne inen bir kurtarma

plan n haz rland  aç kland .

18 Eylül 2008 Aç klama tüm dünya borsalar nda olumlu etki olu turdu.

22 Eylül 2008 ABD Merkez Bankas  (FED) yeni kurtarma operasyonu

kapsam nda ABD’nin en büyük iki yat m bankas  Goldman

Sachs ve Morgan Stanley’yi desteklemek için her iki bankan n

da statüsünü de tirdi.

22 Eylül 2008 ABD’de Bush yönetimi, zor durumdaki irketleri iflastan

kurtarmak için Kongre’ye 700 milyar dolar önerdi.

25 Eylül 2008 ABD Kongresinde Demokratlarla Cumhuriyetçilerin, 700

milyar dolarl k ekonomiyi kurtarma plan n temel ilkelerinde

anla klar  aç kland .

29 Eylül 2008 ABD’de Kongre’nin alt kanad  Temsilciler Meclisi, 700 milyar

dolarl k finans sektörünü kurtarma paketini az farkla da olsa

reddetti.

03 Ekim 2008 ABD Kongresi’nde Senato taraf ndan finans sektörünü

kurtarmak için haz rlanan kurtarma plan  150 milyar dolar

daha eklenerek 850 milyar dolara ç kar ld  ve yap lan

oylamayla 435 sandalyeli Temsilciler Meclisi’nden geçti.
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Sonuç olarak 2007 A ustosunda ABD’ de ba layan finansal kriz çe itli

kanallar  kullanarak küresel ekonomiyi etkilemi tir. Krizden etkilenen finansal

sektörlerin t kad  kredi kanallar  reel ekonominin de kan kaybetmesine neden

olmu  krizin etkileri 2008 y ndan itibaren büyüme verileri üzerinden küresel

ekonomide kendini göstermi tir. Dünya ekonomisinin büyümesi, 2007 y ndaki %

5,2’lik seviyesinden, küresel krizin etkisiyle 2008 y nda %3,2’ye dü mü tür. IMF

ve Avrupa Komisyonu küresel ekonomiye ili kin büyüme öngörülerini %1,2 olarak

 yönlü revize etmi lerdir. 2009 y  için IMF küresel küçülmenin %1,3, Avrupa

Komisyonu ise yakla k olarak %1,5 olaca  tahmin etmektedir.181

Kriz yat mc lar ve finansal arac lar aras ndaki bir güven krizi olarak

görülmektedir. Bu ko ullarda hükümetler, finansal sektörün reel sektöre,

yat mc lar n ise finansal sektöre olan güvenini yeniden tesis etmeye

çal maktad rlar. Ya anan küresel kriz finansal sektördeki denetim ve düzenlemenin,

dolay yla Basel II kriterlerinin ve derecelendirme faaliyetinin önemini ortaya

koymu tur.   Ba ms z kredi derecelendirme kurulu lar n finansal krize geç tepki

vermeleri ve Basel II kriterlerinin ABD’ de tam olarak uygulanm yor olmas  krizin

neden ABD’ de ba lad  göstermesi aç ndan dikkat çekici faktörlerdir. Baz

yazarlar ABD’ deki bankac k sisteminin Basel II uzla na uyumda Avrupa

ülkelerinin 12-18 ay gerisinden geldi ini iddia etmektedirler.182

Ekonomik büyümede yava lama(2009 ve 2010 y llar  için daralma), güven

bunal , finansal küçülme, ek sermaye ihtiyac , likidite s kl , kredi ve sermaye

maliyetinin artmas  ve enflasyon riski finansal krizin sonuçlar  aras nda say labilir.183

Krizin ülkemize aktar n ise dört farkl  kanaldan olmas  beklenmektedir.

Bunlar, kredi kanal , portföy yat m kanal , d  ticaret kanal  ve artan risk alg lamas

181 TCMB, Finansal stikrar Raporu, May s 2009 Say  8, www.tcmb.gov.tr, Eri im Tarihi: 10.06.2009
182 Alexander Campbell, Basel II Costs Rising Says Survey,

http://www.risk.net/public/showPage.html?page=290085 Eri im Tarihi: 15.05.2009
183 Erkan Kumcu, Küresel Krizin Gölgesinde Türkiye Ekonomisi,

www.econfin.boun.edu.tr/yeni/kureselkrizingolgesinde.ppt , Eri im Tarihi: 15.04.2009

http://www.tcmb.gov.tr
http://www.risk.net/public/showPage.html?page=290085
http://www.econfin.boun.edu.tr/yeni/kureselkrizingolgesinde.ppt
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ile azalan tüketici güveninin tüketici ve yat mc  kararlar  olumsuz yönde

etkilemesidir.184

5.2. Basel II Kriterlerinin Ve Derecelendirme Faaliyetinin Ülkemiz
Ekonomisine Olas  Etkileri Ve Maliyetleri

Basel II kriterleri ile birlikte derecelendirme faaliyeti bankalar n kredi verme

sürecinin de mez bir parças  olmu tur. Bu yüzden Basel II kriterlerinin ve

derecelendirme faaliyetinin etkileri bu bölümde beraber de erlendirilecektir. Basel II

kriterlerinin ve derecelendirme faaliyetinin ülkemiz ekonomisi aç ndan etkilerini

firmalara olan etkileri ve finansal sektöre dolay yla ulusal ekonomiye etkileri

olmak üzere ikiye ay rabilmemiz mümkündür. Bu bölümde uzla n firmalar,

finansal sistem ve ekonomi üzerindeki olas  etkilerine de inilecektir.

5.2.1. Firmalar Üzerindeki Olas  Etkileri ve Maliyeti

Basel II ile birlikte ilk uzla n teminata dayal  kredi de erlendirme

sürecinin yerini riske dayal  kredi de erlendirmesi almas  beklenmektedir. Bankalar

iyi kötü mü teri analizini terk ederek mü terilerinin riskinin analizine

yöneleceklerdir. Bankalar n sermaye maliyetleri mü terilerine verdikleri kredilerin

kalitesine göre de ecektir. Bankalar n fazladan bulundurdu u sermaye banka için

bir öz kaynak maliyeti oldu u için bu maliyet mü terilere verilen kredilerin fiyat na

yans yacakt r.

Basel II’ ye geçi  sürecinde bankalar n ve firmalar n risk yönetimi süreçlerini

de tirmeleri beklenmektedir. Uzla , dolayl  yoldan, yat mlar  borç ile finanse

eden firmalar n kurumsalla malar , effaf bir yap ya kavu malar  istemektedir.

Uzla n firmalar üzerindeki etkisi kredi kanal ndan geçen dolayl  bir etkidir.

184 TEPAV, 2007-08 Küresel Finans Krizi ve Türkiye: Etkiler ve Öneriler, Küresel Kriz Ara rma
Vakf , Politika Notu,
www.tepav.org.tr/tur/admin/dosyabul/upload/2007_08_Kuresel_Finans_Krizi_ve_Tur
kiye.pdf ,  s:4

http://www.tepav.org.tr/tur/admin/dosyabul/upload/2007_08_Kuresel_Finans_Krizi_ve_Tur
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Basel-II kriterlerinin uygulamaya ba lanmas  ile, firman n ve kullan lacak

kredinin risk seviyesi, do rudan kredi maliyetini etkileyecektir. Kredi verilen

firman n derecelendirme notu dü tükçe, banka hem daha çok risk alacak, hem

kar k olarak daha çok sermaye tutacak ve dolay yla daha çok kayna  getiriden

mahrum b rakacakt r. Bu durumda firmalara kulland lacak kredilerin maliyetleri

artacakt r. Öte yandan, ülkemizde yo unlukla kullan lan mü teri çek ve senetleri ile

ortak ve grup irketi kefaletleri Basel II’de teminat kapsam na al nmam r.185

Ülkemizdeki genel kan  uzla n uygulamaya geçmesi ile birlikte özellikle

küçük ölçekli firmalar n ve yabanc  para birimi üzerinden kredi kullanmak isteyen

firmalar n borçlanma maliyetlerinin artaca  yönündedir. Özellikle kredi riskinin

standart yakla mla hesapland  dönemde küçük çapl  firmalar n kredi maliyetine

derecelendirme irketine ödenen tutarda ilave olacakt r. Ayr ca bankalar n kredi

derecelendirmelerinde en fazla dikkate ald klar  konu firmalar n çal ma sermayeleri

olmaktad r. Ülkemizde küçük çapl  firmalar n i letme sermayelerinin yetersizli i de

dikkate al nd nda bu firmalar n kredi maliyetlerinin artmas  beklenmektedir. Yurt

içinde yabanc  para üzerinden kredi kullanmak isteyen firmalar n ve yurt d nda

kredi arayan firmalar n kar na ülkemizin kredi derecelendirme notunun dü ük

olmas ndan kaynaklanan bir maliyet ç kacakt r. OECD kulüp kural n kald lmas

ve bunun ülke derecelendirme notlar  ile ikame edilmesi ülkemizin dolay yla

ülkemizde faaliyet gösteren firmalar n derecelendirme notlar  ve kredi maliyetlerini

olumsuz etkileyecektir. Fakat küçük ve orta ölçekli i letmelerin (KOB ) kredi

talepleri ve bunlar n bankalar n sermaye yeterlili ine ili kin geli mi  ülkelerde

yap lan ara rmalar özellikle perakende kredi kullanan KOB ’lere tahsis edilen

krediler için bulundurulan sermaye yükümlülüklerinin azald  göstermi tir.

Altman ve Sabato taraf ndan talya, Avustralya ve ABD örne i üzerinde yap lan

ara rman n sonuçlar nda mevcut uygulamada %8 olarak hesaplanan sermeye

yükümlülü ü, standart yakla n uygulanmas  durumunda %6’ ya içsel

185 Türkiye Bankalar Birli i, Risk Yönetimi ve Basel II’nin KOB ’ lere Etkileri,
http://www.tbb.org.tr/turkce/yayin/Konferans_KOBI_Kitapcigi.pdf, eri im Tarihi:
15.11.2008

http://www.tbb.org.tr/turkce/yayin/Konferans_KOBI_Kitapcigi.pdf
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derecelendirme sistemlerinin uygulanmas  durumunda ise perakende krediler için %4

ile %5 aras nda, kurumsal krediler için ise %8’in çok az üzerindedir.186

Uygulamada Basel II bankac k düzenlemesi olmakla birlikte, reel sektörün

fonlama olanaklar  üzerine do rudan etki eden ve bankalarla kredi ili kisi içerisinde

olan firmalar n yap lar  bir anlamda yeniden tan mlayan bir düzenlemedir. Basel II

uygulamas n firmalara yans mas u ekilde s ralamak olanakl r:187

- Firmalar n finansal raporlama sistemini etkileyecek,

- Firmalarda kay t d  azalmas  te vik edecek,

- Firmalar n teminat yap  de ecek,

- Firmalar n kredi riskinin azaltan faktörleri farkl la racak,

- Firmalarda risk yönetim kültürünü yerle mesini te vik edecek,

- Kalitatif verilerin önemi artacak,

- Kurumsal yönetim uygulamalar n varl  kredi riskine yans yacak,

- Firmalar iyi derece “finansal not” alabilmeyi hedefleyecek.

Uzla  firmalar n birçok yeni maliyetle kar la mas na ya da mevcut

maliyetlerinin artmas na neden olabilecektir. Bu maliyetler; kredi alma sürecinde

kar la acaklar  finansal maliyetler, firman n kalitatif özelliklerini de tirmeye

yönelik yapacaklar  harcamalar olarak kar lar na ç kabilecektir. Firmalar baz  finans

kaynaklar n azalaca  öngörerek mali yap lar  de tirmek zorunda

kalabileceklerdir.

Basel-II kriterlerinin uygulamaya ba lanmas  ile birlikte firman n ve

kullan lacak kredinin risk seviyesi dolayl  yoldan firman n kredi maliyetini

etkileyecektir. Firmalar bu maliyetleri dü ürmek için derecelendirme notlar

dolay yla firmalar n mali ve idari pozisyonunu güçlendirmeye çal acaklard r.

186 Altman, Edward I. ve Gabriele Sabato, Effects of the New Capital Accord on Bank Capital
Requirements on SMEs, s: 26

187 Aras, Güler. Basel II Bankac k Düzenlemelerinin Ekonomiye ve Reel Sektöre Yans malar ,
Deloitte CEO/CFO Serisi, www.deloitte.com.tr, s: 16, Eri im Tarihi: 17.03.2009

http://www.deloitte.com.tr
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Daha iyi bir derecelendirme notu alabilmek için firmalar n dikkat etmesi

gereken baz  temel faaliyet ve özelliklere a da yer verilmi tir188:

Yönetim, yönetim yap  ve personel

Amaçlar ve ürün / hizmet geli imi

Muhasebe, kontrol ve risk yönetimi

Finansal yönetim

ç süreçler, ürün / hizmet ve teknoloji

Sat  ve pazarlama faaliyetleri, pazar konumu, rekabet

Mü teriler ve tedarikçiler

Güvenilirlik ve aç k ileti im.

Firmalar n yapmalar  gerekenler ise u ekilde s ralanm r:189

Muhasebe kay t sisteminin yenilenmesi ve effafl k,

Kurumsalla ma,

Di er finansman tekniklerinin kullan lmas ,

Firman n esas faaliyet alan nda çal mas ,

Faaliyetlerinden kaynaklanan riskleri ba kalar na devredecek finansal

araçlar n kullan ,

Risk yönetimi konusunda uzmanla may  sa lamak üzere nitelikli insan

kayna na yat m yap lmas ,

Basel II ile öngörülen de imlerin firmalara olan tam olarak kavranarak

eylem plan  olu turulmas .

Ülkemiz yaz nda Basel II uzla n uygulamaya ba lanmas  ile birlikte

bankalar n verdikleri kredi hacmini daraltmalar  ve firmalar n kredi maliyetlerinin

artmas na de inilmektedir. Fakat geli mi  ülke uygulamalar nda da görüldü ü gibi

uzla n bankalar n firmalara kulland rd klar  krediler için bulundurmalar  gereken

sermaye yeterlili i dü mektedir. Buna ra men bankalar n kredi faizlerini artt rmalar

188 Türkiye Bankalar Birli i, Risk Yönetimi ve Basel II’nin KOB ’ lere Etkileri,  s:26
189 enol Babu çu, Basel II ve irketler Üzerindeki Etkileri,

http://www.senolbabuscu.com/index2.php?option=com_content&do_pdf=1&id=25, Eri im
Tarihi: 10.06.2009

http://www.senolbabuscu.com/index2.php?option=com_content&do_pdf=1&id=25,
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bankalar n d  kaynaklardan daha pahal ya borçlanabilmesine dayand labilecektir.

Bankalar n kredi faizlerini artt rmalar , firmalar n buna göre pozisyon almalar  ve

finansal yap lar  güçlendirmelerini gerekmektedir. Beklenti Basel II

uygulamalar n ülkemizdeki mali ve finansal disiplin sa land ktan sonra

uygulamaya geçmesi yönündedir. Aksi takdirde firmalar n kredi amaçl  olarak farkl

kanallara yönelmesi kaç lmaz olacakt r.

5.2.2. Basel II’ nin Finansal Sisteme ve Ekonomiye Etkileri

Basel II düzenlemelerinin bankac k ya da finans sektörüne yans malar

birçok farkl  çerçeveden ele al nabilir. Bunlardan birincisi bankalar n Basel II

altyap  olu turmalar  için gerekli harcamalar n toplam r. Konu ile ilgili

yap lan ara rmalarda bankalar n mevcut bili im altyap na yapt klar  yat mlar n

faiz d ndaki giderlerine oran  ele al nm  ve uzla ya uyum için yap lacak

harcamalar nda benzer olaca  varsay  alt nda uzla ya uyumun maliyeti

bankalar n faiz d  giderlerinin %10’ u civar nda olaca  öngörülmü tür.190 Benzer

çal malarda ngiltere bankac k sektörünün Basel II’ ye uyum maliyetinin yakla k

2,5 milyar pound olmas  beklenmektedir. Avrupa’da faaliyet gösteren bankalar n

uyum için 50 milyon Euro’nun üzerinde harcama yapmalar  beklenmektedir.191

Ülkemizde konu ile ilgili tam olarak bir çal ma yap lmam  olup bankalar n bili im

altyap na ba  olarak bu rakam n de mesi beklenmektedir.

Basel II uzla n bankac k dolay yla ulusal ekonomi üzerindeki ikinci

olumsuz etkisinin ise yabanc  para cinsinden yurtd  borçlanmalar n maliyetinin

artacak olmas r. Geli mekte olan ülkelere sermaye ak  üzerinde Basel

kriterlerinin etkisi üzerine yap lan bir çal mada elde edilen veriler çarp r. Bu

verilere göre Basel I uygulan rken ülkemize verilen bir borç için ayr lmas  gereken

sermaye yükümlülü ü 0 iken standart yakla n uygulanmas  durumunda bu oran

%8’ e içsel derecelendirmeye dayal  yakla n uygulanmas  durumunda ise

190 David Van Hoose, Assessing Banks’ Costs Of  Complying with Basel II,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1066766, s:  Eri im Tarihi: 10.06.2009

191 Campbell

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1066766,
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%22,97’ye s çramaktad r.192 Bu duruma göre basit bir hesaplama yaparsak faiz

oranlar n %10 oldu u varsay  alt nda ülkemizin ya da ülkemizde yerle ik

firmalar n yurtd nda kredi taleplerinde bankalar n %1-3 aral nda kredi faiz

oranlar  artt rmalar  gerekecektir. Konuyla ilgili olarak Deutsche Bundesbank

taraf ndan yap lan bir ara rma ise bu etkinin s rl  olaca  öne sürülmektedir.193

Sonuç olarak bankalar n yurtd ndan borçlanma maliyetleri de ik oranlarda da

olsa artacakt r. Bu durumda bankalar n döviz kuru riski yönetimi önem

kazanmaktad r.

Uzla n üçüncü bir olumsuz etkisi ise bankalar n sermaye yeterlilikleri oran

ile ilgilidir. Uzla  ile birlikte OECD kulüp kural n kald lmas  bankalar n

portföylerinde bulundurduklar  ve mevcut durumda sermaye yükümlülü ü

gerektirmeyen kamu tahvilleri için ülkemizin derecelendirme notu dikkate al narak

%100 oran nda sermaye bulundurmalar  gerekecektir. Bu durumda bankalar

aç ndan fazladan maliyet anlam na gelecektir. Sermaye yükümlülükleri ile ilgili

hesaplamalar bankalar aç ndan baz  rekabet sorunlar  yaratabilecektir. çsel

derecelendirme sistemine dayal  yakla  uygulayacak olan bankalar n bu durumda

uluslar aras  bankalar n avantaj sa layabilecekleri dü ünülmektedir.

Türkiye’de de Basel-II’nin yerel bankac k sektörünün sermaye yeterlilikleri

üzerine etkilerini görebilmek amac yla 2003 y nda QIS-3 ve 2006 y nda QIS-TR2

çal malar  yap lm r. QIS-TR2 çal mas , Eylül 2006 dönemi verileri esas al narak,

sektörün aktif toplam n yakla k %97’sini olu turan 31 bankan n kat  ile

gerçekle tirilmi tir. Çal ma Ekim 2006-Haziran 2007 aras ndaki dönemde

yap lm r.  Çal ma sonucunda, kat mc  bankalar n cari mevzuat çerçevesinde

hesaplanan sermaye yeterlilik oranlar  %19,31 iken, CRD / BaselII kapsam nda bu

oran 5,6 puanl k azal  ile %13,68 olarak gerçekle mi tir. Bankalar n çal maya dahil

edilen pozisyonlar n olu turdu u portföylerin kredi kalitesi da mlar n

192Weder, Beatrice ve Michael Wedow, Wil Basel II Affect nternational CApital Flows To Emerging
Markets, OECD Development Centre Technical Paper, 2002. s:27,
http://lysander.sourceoecd.org/vl=1312201/cl=12/nw=1/rpsv/cgi-
bin/wppdf?file=5lgsjhvj78hg.pdf, Eri im tarihi: 05.06.2009

193 Liebig, Thio ve Di erleri, How will Basel II affect bank lending to emerging markets? An analysis
based on German bank level data, Deutsche Bundesbank Discussion Paper, s: 15

http://lysander.sourceoecd.org/vl
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incelenmesinden cari uygulamaya göre kamu portföyünde olumsuz etkilerin, KOB

kredilerinin de önemli bir bölümünü kapsayan perakende portföyü üzerinde ise

olumlu etkilerin ortaya ç kt  görülmektedir.Portföylerin sermaye yükümlülü üne

katk lar  incelendi inde, bankalar n sermaye yeterliliklerinin dü mesine neden olan

unsurlar n ba calar  kamu portföyü, kurumsal portföyü ve operasyonel riskin

ilavesinden kaynakland  tespit edilmi tir. Kurumsal alacaklar için de

derecelendirme notlar n kullan  esas  getirilmi , ancak çok az say da mü terinin

derecelendirme notunun bulunmas  nedeniyle bu alacaklar derecesiz olarak %100

risk a rl na tabi tutulmu tur. Bankalar portföyü de derecelendirme notuna dayal

risk a rl  uygulamas  nedeniyle olumsuz katk n ortaya ç kt  bir di er portföy

durumundad r.   Yukar da bahsi geçen portföylerin tersine perakende portföylerinin,

daha dü ük risk a rl  uygulamas  nedeniyle, sermaye yükümlülü ünü azaltan bir

katk da bulunduklar  tespit edilmi tir. Söz konusu uygulama ile KOB ’lerin önemli

bir bölümünün içinde s fland ld  perakende  KOB  portföyündeki mü terilerle

di er perakende mü terilerine kulland lan krediler, Basel II/CRD uygulamas nda

bankalar n sermaye yeterlili i aç ndan avantajl  hale gelmektedir. Basel II/CRD’nin

sermaye yeterlilikleri üzerindeki olumsuz etkileri, özellikle perakende ve ticari

bankac k a rl kl  faaliyet gösteren bankalar için, kamu alaca  portföyü büyük

bankalara göre daha s rl  kalm r. 194

Yukar da say lanlar d nda genel anlamda uzla n bankac k, finans ve

ulusal ekonomiye etkilerinin olumlu olmas  beklenmektedir. En son ya ad z

bankac k krizinin, 2000-2001 krizi, ülke ekonomisine finansal maliyetinin gayrisafi

yurt içi has lam n %30’ u oldu u dikkate al nd nda bankac k sektörümüzü

sa lam bir yap ya kavu turabilecek bu sistemin sonuçlar n olumlu olaca

dü ünülmektedir.

194 Suat Albayrak, Basel II’nin irketlere Etkisi, www.finansbil.com.tr/products/BASEL-II-sirketlere-
etkileri.doc,
 Eri im tarihi: 05.06.2009, s:4
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Albayrak’ a göre yeni uzla n, bankac k sisteminde risklerin daha iyi

yönetilmesini te vik edecek olmas  sebebiyle, bankac k sektörünün ve buna ba

olarak ülkenin makro ekonomik istikrar na katk  yapmas  beklenebilir. 195

Aras ise bu durumu basit bir ekilde u ekilde ifade etmi tir: Yüksek rating,

dü ük temerrüt, daha güçlü irket (reel sektör), daha güçlü banka (finans kesimi).196

Basel II düzenlemelerinin ve uygulanmas n özellikle geli mekte olan

ülkelerin ekonomilerine olumlu yans yaca na ili kin görü  birli i mevcuttur. Basel

II Bankac k Uzla  geli mekte olan ülkelerin bankac k sistemini daha istikrarl

hale getirmeyi amaçlayan bir düzenlemedir. Düzenlemenin temelinde yer alan piyasa

disiplini, finansal istikrar n sa lanmas  ve sürdürülebilirli i aç ndan önemli bir

unsurdur. Bu anlamda sistemin i leyi ini disipline ederek bankalar n a  risk alma

ilimlerinin engellenmesi, dolay yla finansal sistemin daha kontrollü i leyi inin

sa lanmas  amaçlanmaktad r. Ayn  zamanda, daha sa kl  bir bankac k sistemi,

dolay yla finansal sistem altyap  ve etkin bir denetim mekanizmas  olu turarak,

finansal krizlerin ortaya ç kmas n engellemesi beklenmektedir. Basel II ayn

zamanda sürekli denetim sistemi üzerine yap land lm  bir uygulamad r. Bu

durumun özellikle geli mekte olan ülke ekonomilerinin istikrar n sa lanmas  için

çok önemli bir avantaj olaca  aç kt r. Finansal sistemin yap  ve i leyi i ile ilgili

piyasadaki aktörlerin ve yat mc lar n do ru, tam ve zaman nda bilgilendirilmesi de

önem ta maktad r. Bankalar n ta klar  riskler, sermaye yeterlikleri, mali

bünyelerinin sa laml  ile ilgili standart ve kar la labilir bilgilerin varl

finansal sistemin effafl  artt rarak, do ru de erlendirmelerin yap lmas  ve

sa kl  kararlar al nmas  sa layacakt r. Bu da yine finansal ve ekonomik sistemin

bütününe olumlu etki sa layacakt r. Sistemin i leyi i ayn  zamanda, bankalar n

sa kl  bilgi altyap  ve veri setine sahip olmas  zorunlu k lmaktad r.

Bu durumun, ekonomide gerek reel sektör ile ilgili, gerekse bankac k sisteminin

kendisi ile ilgili sa kl  veri envanterinin olu turulmas  ve daha etkin kontrole

olanak sa lamas  beklenmektedir. Basel II’de kredi riskinin tespiti ve operasyonel

195 Albayrak, s:3,
196 Aras, s:18
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risk ölçümlerinde geriye dönük veri derleme ve saklama önem ta maktad r.

Uygulama, bankalar n bilgi i lem altyap  ve risk yönetimi süreçlerinin gerektirdi i

organizasyonel ve kurumsal düzenlemelerin yap lmas  da kaç lmaz k lmaktad r.

Basel II’de bankalar n firmalar  kredilendirme metotlar n de mi  olmas ,

firmalar n finansal sa laml n daha fazla önemsenmesini gerektirmektedir. Yeni

uygulama ile bankalar kredi verecekleri firmalar n derecelendirme firmalar ndan

ald klar  nota ya da kendi derecelendirmelerine göre kredi karar  vereceklerdir. Daha

iyi derece notu alabilmek ve daha uygun ko ullarda kredi sa lamak için reel sektörün

finansal yap  iyile tirmeye yönelik performans göstermesi beklenmektedir. Öte

yandan, firmalar n ald  kredi derecelerinin ayn  zamanda yat mc lar n ve di er

ilgililerinde firma hakk nda sa kl  kararlar alabilmelerinde yard mc  olmas

beklenmektedir. Bu sonucun ekonominin dinamiklerine olumlu yans malar n

olaca  ve daha sa kl  bir reel sektör yap n sa lanmas  destekleyece i

aç kt r.197

197 Aras, s: 18
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SONUÇ

Bu çal man n ele ald  temel konu bankalar n risk derecelendirmesidir.

Bankalar ekonomi içerisinde riske en fazla maruz kalan kurulu lard r. Bankalar n

faaliyetlerinden dolay  en fazla maruz kald klar  risk türü ise kredi riskidir. Bu

nedenle özellikle kredi riskinin ölçülmesi ve elde edilen verilere göre yönetilmesi

bankalar için hayati bir önem ta maktad r.

Basel uzla lar n yay nlanmas na kadar olan süreçte risk

derecelendirmelerinin en büyük uygulay n ba ms z derecelendirme kurulu lar

oldu u görülmektedir. Fakat birinci uzla  ile birlikte bankalar nda risklerin

derecelendirmesi konusuna önem verdikleri ve kendi içsel sistemlerini kurmaya

ba lad klar  görülmektedir. Özellikle uluslar aras  alanda faaliyet gösteren bankalar n

1990’ l  y llardan itibaren kendi içsel derecelendirme sistemlerini kulland klar

görülmektedir.  Fakat küçük bankalar n içsel derecelendirme sistemleri hakk nda

yaz nda fazla bir bilgi mevcut de ildir.

Derecelendirme irketlerinin özellikle kriz dönemlerinde tart ma konusu olan

kötü sicilleri bankalar n kendi derecelendirme sistemlerini kurmas  konusunu daha da

önemli k lm r.  Bu kurulu lar n yetersizli ine ve tekel konumda olmalar na yönelik

ele tiriler mevcuttur. Bu tekelin k lmas  k smen bankalar n içsel sistemlerini

kurmalar na ba r. Bu kurulu lar mevcut küresel krizde tekrar alevlenmi tir. Krizi

önceden göremeyen derecelendirme irketleri bankalar n ve yat m irketlerinin

kay plar n artmas  ile beraber ABD’ deki mortgage piyasas nda faaliyet gösteren

kurulu lar n notlar  a  yönlü olarak revize etmi lerdir. Bu a amadan sonra

yapt klar  ilk icraat ise dünya genelindeki likidite s kl  bahane göstererek

ülkemiz gibi geli mekte olan ülkelerin notlar  a  çekmi lerdir.

Derecelendirme irketleri birçok farkl  ürünü ve ihraçç

derecelendirmektedirler. Bu derecelendirmelerin nas l yap ld na dair düzenli olarak

metodolojiler yay nlamaktad rlar. Derecelendirme irketlerinin metodolojileri
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incelendi inde uygulamalar n birbirine benzer oldu u görülmü tür. Ayr ca

derecelendirme kurulu lar n ayn  ihraçç ya ve ihraç ürününe verdikleri

derecelendirme notlar n birbirine yak n oldu u tespit edilmi tir.

1974 y nda kurulan Basel komitesi çal malar n ilk neticesini 1988

uzla   yay nlayarak alm r. Bir çok ele tiriye maruz kalsa da bu uzla

bankalar n sermaye yeterliliklerinin düzenlenmesine yönelik ilk uygulamad r. lk

uzla da bankalar n temel riski kredi riski olarak öngörülmü  ve bankalar n kredi

riskine maruz kalan varl klar  üzerinden sermaye bulundurmalar  istenmi tir. Basel I

uzla  1994 y nda piyasa riskinin de hesaplamalara dahil edilmesiyle

güncellenmi tir. 2004 y nda yürürlü e giren yeni sermaye uzla  ise sermaye

yeterlili i hesaplanmas , denetlenmesi ve piyasa disiplininden olu turdu u üç yap sal

bloktan meydana gelmektedir. Komite merkez bankalar n da artan finansal istikrar

çal malar na paralel olarak bankac k sektöründeki istikrar  tesis etmek

istemektedir.

Yeni uzla n en büyük yenili i ise bankalar n içsel derecelendirme

sistemlerinin kullan labilece ine yönelik yakla r. Komite bankalardan risk

yönetimi konusunda daha aktif, ba ms z ve effaf olmalar  istemektedir. Sermaye

yeterlili i hesaplamalar nda bankalar n içsel süreçlerinden kaynaklanan risklerinde

ölçülmesini ve hesaplamaya dahil edilmesi istenmektedir.

Bankalar n içsel derecelendirme sistemleri ise matematiksel ve istatistiksel

yöntemler kullanarak mü terilerin geçmi  verilerinden hareketle temerrüt

olas klar n belirlenmesine yöneliktir. Elde edilen veriler bankalar n sermaye

yeterlili i hesaplamalar nda ba ms z de ken olarak kullan lacakt r. Uzla

bankalar n risk ölçümlerinde kullanacaklar  yöntemleri tam olarak belirlemese bile

belirli bir çerçeve belirlemi tir. Uzla n bankalara en büyük etkisi ise bili im

altyap lar n geli tirilmesi ve daha teknik elemanlar yeti tirilmesi konusunda

olmu tur.



266

Uzla n bankalara etkisi konusunda bankalar ikili bir ayr ma tabi

tutulmaktad r: Uluslararas  alanda faaliyet gösteren büyük bankalar ve geli mekte

olan ülkelerdeki ulusal bankalarla, küçük bankalar. Uluslar aras  bankalar n geçi

sürecini daha kolay atlatacaklar  ve baz  avantajlar elde edecekleri dü ünülmektedir.

Küçük bankalar n uzla ya geçi te yeniden yap lanmalar  gerekebilecektir.

Geli mekte olan ülkeler aç ndan ise uygulama esnas nda ya anabilecek baz

sorunlar mevcuttur. Özellikle derecelendirmelerde ülke riski faktörünün dikkate

al nmas  ve dolay yla bankalar n portföylerinde bulunan kamu tahvilleri için daha

fazla sermaye bulundurmak zorunda kalacak olmalar  bankalar n portföylerinin

maliyetini artt racakt r.

Nihai olarak ya ad z küresel finansal kriz bankac k sektörünün

düzenlenmesi ve gözetlenmesi konusunun ne kadar önemli oldu unu bir kez daha

göstermi tir. Bankalar n risk odakl  kredilendirme süreçlerine geçmeleri daha

proaktif davranabilmelerini sa layacakt r. Krizin ABD’ de özellikle bankac k

otoritesinin denetiminde olmayan yat m bankalar nda yo unla mas  bunun bir

ispat r. Küresel krizin etkisiyle ya anan likidite s kl  ve uzla n getirmi

oldu u k tlamalar ülkemiz gibi geli mekte olan ülkelere olan sermayenin

azalaca  göstermektedir. Yerel otoritelerin buna göre tedbir alarak önlem

geli tirmeleri gerekecektir. Aksi takdirde geli mi  ülkelerde bankac k sektöründe

ba lay p reel sektöre s çrayan kriz ülkemizde ise reel sektörden bankac k sektörüne

çrayacakt r.
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