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ON SOz

Derecelendirme kavrami 19.ylzyilin sonlarinda dinya, 20.ylzyilin son
ceyreginde ise ulkemiz yazinina girmistir. Konunun tlkemiz agisindan yeniligi ve
hizla gelismesi bir taraftan 24 Ocak kararlarina bir taraftan ise 1989 yilinda
yayinlanan Turk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile dig ticaret
Odemeleri ve sermaye hareketlerine getirilen serbestlesmeye baglanmaktadir. Bir
anda kapali ekonomiden agik ekonomiye gecen Turkiye, finansal serbestlesme ile
birlikte yabanci sermayenin beraberinde getirmis oldugu finansal yenilikler ve yazin

ile karsilagmustir.

1986 yilindan itibaren Ulkemizi derecelendirme listesine alan uluslararasi
derecelendirme kuruluslari, 1992 yilindan itibaren Tirkiye ve yabanci sermaye
iligkisine yon vermeye baslamiglardir. 1992 yilinda yatirim  yapilabilir
derecelendirme notu ile baslayan derecelendirme seriivenimiz donemsel asagi
hareketlerden sonra spekilatif bir seviyede bulunmaktadir. Bir anlamda Turkiye 22
yilm1  finansal agidan bosa gecirmistir. Ilgingtir ki sermaye hareketlerin
serbestlesmesi ile Glkemizin kriz yogunlugu artmistir. Bu krizlerin en azindan
gorunurdeki nedenleri ise bankacilik sisteminde yasanan sorunlardir. Sirasiyla 1982,
1994 ve 2001 yillarinda ulkemizde ya dogrudan bankacilik kdkenli ya da bankacilik

sektorlnu etkileyen krizler yasanmustir.

Bankacilik krizlerinin tetikledigi ekonomik krizler bir taraftan sermaye
hareketlerinin hizlanmasina, kriz donemlerinde hizli bir sermaye c¢ikisi-kriz ertesi
yogun yabanci sermaye girisi, bir taraftan ise alternatif yabanci sermaye ¢ekme
yontemlerinin 0grenilmesine ve gelistirilmesine yol a¢mistir. Agustos 2000°de
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) kurularak, yabanci sermaye
girigi igin bltln kapilarin aralandig: bir ortamda bankacilik sektorinin denetlenmesi
ve istikrar1 saglanmaya calisiimig finansal sistemin gozetimi yogunluk kazanmustir.
BDDK’ nin kurulusunda temel mihenk tasi ilk olarak 1988 yilinda yayinlanmaya
baslanan Basel kriterleridir. Ulkemizdeki bankacilik mevzuati Basel Kriterlerine

uygun olarak yeniden dizenlenmis ve Basel komitesinin 6ngordigl sermaye



yeterlilik orani bankacilik sisteminin denetim ve g0zetimi igin ¢ipa olarak
kullanilmigtir. Basel kriterleri ile birlikte klasik bankacilik yonetiminden risk odakl
bankacilik yonetimine dogru bir gecis Ongorilmistir. Bu gecisin asamalarindan
birisi 2004 yilinda yayinlanan “Yeni Basel Sermaye Uzlasisi’nin kiresel bazda
uygulamaya konulmasidir. Uzlasinin en dikkat ¢eken yani bankacilik sektoriinde
maruz kalinabilecek butln riskleri Olgmeye ve yonetmeye dayali bir sermaye
yeterlilik yaklasimi ve bu yaklasima dayali olarak denetim otoritelerinin denetim ve
gOzetimini iceren bir disipline edilmis bir bankacilik sisteminin kurulmasi
yaklasmmidir. Uzlasi bankalarin kendi i¢sel derecelendirme sistemlerini kurmalarini
ongérmisttr. Bu 0ngorld bankacilik sektérii ve derecelendirme sektorinin
birbirlerine yaklasmalarmi saglamistir. 20.ylizyilin baslarindan beri bagimsiz kredi
derecelendirme  kuruluglar1  tarafindan  kullanilan  derecelendirme sistemleri
bankalarin ~ kredi riskini  6lgmede  kullanacaklar1  sistemlerin  altyapisini

olusturmaktadir.

Derecelendirme faaliyetinin ve Basel Il Kkriterlerinin ulusal bankacilik
sistemlerinin temel yap: taslarindan birisi olmas1 beklenmektedir. Ozellikle iilkemiz
gibi gelismekte olan (Ulkelerin uzlasiya geciste ve uygulamada sorunlar
yasayabilecegi dngorilmektedir. Uzlagiin bankalarin i¢sel derecelendirme sistemleri
ile ilgili olarak yaptigi dizenlemeler gelismekte olan tlke hukumetlerine ve bu
ulkelerde faaliyet gOsteren sirketlere yeni yukumlulikler —getirmektedir.
Derecelendirme faaliyetinin ve Basel Il kriterlerinin tam olarak anlasiimasi tlkemize

yabanci sermaye girisinin strdurtlebilmesi i¢in hayati gorinmektedir.

CGalismanmin  birinci  béliminde derecelendirme kavram: tanitiimaya
calisilacak ikinci bélimde ise bagimsiz kredi derecelendirme Kkuruluslarmnin
derecelendirme surecleri ve yontemleri aciklanacaktir. Calsmanin uUguncu
boliminde Basel komitesi ve uzlasi metinleri kisaca tanitilacak, 1V. Bolimde ise
yeni derecelendirme faaliyetleri ve Basel Il uzlasis1 etkisinde bankacilikta
karsilasilan risklere ve bankalarin risk derecelendirmelerine yer verilecektir.
Caligmanin  son bolumi ise mevcut finansal kriz ekseninde Basel 1l ve

derecelendirme faaliyetlerinin Glkemiz ekonomisine olas1 etkilerine ayrilmistir.



OZET

BAKIR, Ali. Bankalarin Risk Derecelendirmesi ve Basel Il Kriterlerinin Turk
Bankacilik Sistemine Maliyeti, Yiksek Lisans Tezi, Malatya, 2009

2004 yilinda Basel 11 uzlasisinin yayinlanmasiyla birlikte finansa yazinini en
populer konularindan birisi bankalarin risk derecelendirmeleri ve bankalarin icsel
derecelendirme sistemleri olmustur. Bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslari
yaklasik 100 yildir risk derecelendirmesi yaparken bu konu 6zellikle gelismekte olan
ulkelerde faaliyet gosteren bankalar igin oldukca yeni bir kavramdir. Buna ragmen
her gegen glin daha fazla banka maruz kaldiklar: riskleri 6lgmek ve yonetmek icin
musterilerine verdikleri kredileri derecelendirmektedirler. Uluslar arasi faaliyet
gOsteren bankalar musterileri icin risk dereceleri tahsis ederken 6zellikle gelismekte
olan bankalar ve kiiglk bankalarin ¢alismas: hakkinda fazla bilgi bulunmamaktadir.
Basel 11’ nin uygulamaya ge¢mesi ile birlikte bankalarin kredi risklerinin dlgmek ve
yonetmek icin i¢sel derecelendirme sistemlerini kullanmalari beklenmektedir. Bu
calismada derecelendirme faaliyetine ilk 6dnce bagimsiz derecelendirme kuruluslari
cephesinden bakilmis, Basel 1l uzlasisi incelenerek bankalarin kurmalari gereken
icsel derecelendirme sistemine deginilmistir. Calismanin son bolimi ise mevcut
finansal kriz ve Basel Il gercevesinde derecelendirme faaliyetinin bankacilik

sektoriine olasi etkileri ile ilgilidir.

Anahtar Kelimeler: Risk Derecelendirmesi, Basel 11, Subprime Mortgage
Krizi



ABSTRACT

BAKIR, Ali. Bank Risk Ratings and Cost of The Basle Il Criteria to Turkish
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
literattire. 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 Il. In this paper, firstly, |1 have tried to describe the
rating systems of credit rating agencies. Secondly, | have examined new Basel
capital accord (Basel I1), the last section is about the effects of risk ratings under

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

Keywords: Risk Rating, Basel Il, Subprime Mortgage Crisis
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BIRINCi BOLUM

DERECELENDIRME KAVRAMI VE DERECELENDIRME
TALEBININ ALTINDA YATAN GEREKCELER

1. DERECELENDIRMEYE GiRi$

Derecelendirme ginimuizde sik¢a kullanilan yazinda oldukca genis yer alan
bir kavramdir. Gerek uluslararas: finansal piyasalarin butiinlesmesi gerekse tlkemiz
sermaye piyasalarinin dig piyasalariyla etkilesimi bu kavrami lkemiz yazmina da
yerlestirmistir. Bu bolimde; doktrinde, uygulamada ve tlkemiz mevzuatinda yer alan
derecelendirme tanimlarina yer verilecek, finansal kuruluslarin, 6zellikle bankalarn,
derecelendirme ihtiyacinin altinda yatan gercekler arastirilacak, derecelendirmenin
ama¢ ve sinirlarina girilecek ve derecelendirme kuruluslarinin bu sirecteki roli
irdelenecektir. Derecelendirme sureci ele alinacak ve bu suregte dizenleyici

otoritelerin rolu agiklanacaktir.

1.1. Derecelendirme Kavram

Derecelendirme kavramina uygulamada, mevzuatta ve doktrinde birbirine yakin
ama farkli anlamlarda karsilasabiliriz. Derecelendirme kavram: soyut ve
derecelendirme faaliyetinde bulunanlara ve derecelendirmeyi diizenleyene gore
degisen subjektif bir kavramdir. Bu bolimde derecelendirme kavrami biraz daha

somutlastirilacaktir.

1.1.1 Doktrinde Derecelendirme Kavram

Derecelendirme kelimesi Ingilizce “rating” kelimesinin Tirkge karsiligidir.
“To rate” fiilinden tiretilen derecelendirme en basit ifade ile not vererek
smiflandirma anlamina gelmektedir. Doktrinde birgok tamim yapilmis, bu tanimlar

birbiriyle celismemesine ragmen dnemli farkliliklar arz etmektedir.



Bankalarin risk derecelendirmesi ifadesi kullanildigi zaman karsimiza ¢ikan
kavram bankalarin kredi tahsislerinden kaynaklanan kredi riski ve bu riski tasiyan
musterilerin ve kredi Urtnlerinin sdzel veya sayisal bir dlcekte derecelendirilmesidir.
Konumuz nedeniyle daha ¢ok kredi derecelendirme tanimina yer verilmis kurumsal
yOnetim derecelendirmesi gibi diger derecelendirme tanimlari kismen g6z ardi

edilmistir.

Yashdag® a gore kredi derecelendirme, borglunun ana para ve faiz
yuktumlultklerini 6deme istegi ve kabiliyetinin zamaninda ve tam olarak yerine
getirilip getirilememesini 6lgen bir kavramdir. Derecelendirme ¢alismalar1 bir model
cercevesinde gecmise yonelik verileri kullanarak, strekli bir nitelikte risk faktorinu
Olcmeyi amaclamaktadir. Derecelendirme, yatirimci ve fon sahiplerine, kolay
anlasilabilir semboller araciligiyla ihra¢ edilen menkul kiymetin kalitesi ve tasidigi
risk kategorisi hakkinda, kredi verenler agisindan da verilen kredinin geri dondsu ile

ilgili bilgi saglar.*

Buradaki borglu kavrami ihraggr agisindan farkliliklar arz etmektedir. ihragg:
bazen bir banka, bir sirket olabilirken diger taraftan bir birey ya da ulke
olabilmektedir.

Fight” a gore ise derecelendirme bir bor¢ senedinin anapara ve faizinin
borglanan tarafindan zamaninda 6denebilme olasiligmin bir derecelendirme kurulusu
tarafindan degerlemesidir. Tipik olarak derecelendirme bankalarin, sirketlerin ve bu
kuruluslarin ihra¢ ettigi borglanma araglarmin degerlemesi olmakla beraber

derecelendirme iilkeleri ve uluslar tistii kuruluslar: da konu edebilir.?

Genel anlamda derecelendirme kavramina g0z atarsak asagidaki tanimlarla

karsilasabiliriz.

! Yashdag, Beyhan. Kredi Derecelendirme Sistemi, Istanbul: Literatiir Yayinlari, 2007, 5.129
2 Fight, Andrew, Understanding International Bank Risk, England:John Wiley & Sons Ltd, 2004, s: 45



Dereceleme sozlik anlamiyla bir seyin veya bir kimsenin sahip oldugu
degerlerin kalite dlzeylerinin ortaya konulmas: islemidir. Dereceleme isleminin
farkl alanlarda kullanildigi gorilmektedir. Bunlardan bir kagi; menkul kiymetler,
ticari sirketler, finansal kurumlar ve bankalar seklinde siralanabilir. Dlnya geneline
bakildiginda ¢ogunlukla kamu ya da 6zel sektor borglanma menkul kiymetleri icin
dereceleme islemi yapilmaktadir. Dereceleme islemi firmalarin ilgili bilgi
kaynaklarindan elde edilen ekonomik ve sosyal veriler cercevesinde yapilir. Bu islem
yapilirken dereceleme kuruluslar1 verilen bilgilerin dogrulugunu arastirma gibi bir
denetim islemi gormezler. Bilgilerin yetersiz oldugu veya ulasilamama gibi

problemlerle karstlasiimas: halinde dereceleme faaliyetini durdurabilirler.®

Ileri gelen derecelendirme kuruluslar: inrag edilen driinlerin ve ihraggilarin
anapara ve faizlerini 6deme planina bir sekilde 6deyebilme yetenegini ve isteklerini
Olger. Bu kuruluslar sayisal araclardan ve nitel analizlerden olusan bir bileskeden

faydalanarak kredi derecelerini ayirt edebilecekleri bir notlama sistemi olustururlar.”

Derecelendirme piyasalar ve ondan faydalanan yatrimcilar icin hayati
kolaylastiran, masrafli ve vakit alan ¢calismalar sonucu elde edilen bilgileri piyasalara

basit sembollerle saglayan bir aragtir.”

Derecelendirme kavramu ile birlikte ortaya ¢ikan kavramlar; kredi degerliligi,
Odeyebilme istegi ve yetenegidir. Derecelendirme kavrami menkul kiymet ihrag eden
bir kurulusun yuaktmlaliklerini karsilayabilme yeterliliginin ve isteginin Olculerek
ihrag edilen menkul kiymetin kredi degerliliginin belirlenmesi ve bu bulunan degerin

basit ifadelerle (derecelendirme notlar1) kamuoyuna agiklanmasidir.

¥ Karasioglu,Fehmi. http://www.bilgiyonetimi.org/cm/pages/mkl_gos.php?nt=486 , Erisim Tarihi:
15.03.2009

* Carron,Andrew ve Digerleri, Credit Rating for Structured Products, NERA Economic Consulting,
2003

® Yanar, irfan. Derecelendirme Faaliyeti ve Bankalarin Derecelendirme islemlerinin Analizi, Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas: Teftis Kurulu Baskanligi, inceleme Raporu Rapor No:22,
Adana:2002, s.9
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Daniel Ben-Ami bir sirketin sahip oldugu derecenin sermayesinin artirma
gucund gostermesi agisindan 6nemli roller Gstlendigini belirtmekte ve alinan

dereceleri ilgili sirketin borg kalitesinin dlciisii olarak tanimlamaktadir.®

Avrupa Merkez Bankasina (ECB) gore ise derecelendirme, derecelendirme
sirketlerinin krediler hakkindaki fikirlerdir. Bir kredi derecelendirme kurulusu
tarafindan verilen derecelendirme notu derecelendirilen sirketin uzun vadeli borg
Odeyebilme istegi ve yetenegi gibi uzun vadeli esas kredi guclnin Olgtilme

islemidir.’

1.1.2. Uygulamada Derecelendirme Kavram

Uygulamada her bir kredi derecelendirme kurulusunun kendisine gore
belirledigi ve birbiriyle celismeyen birkag farkli derecelendirme tanimi vardir. Bu
derecelendirme tamimlar1 esasinda kredi derecelendirme tanmimlari olarak
nitelendirilebilir. Uluslararas1 kabul gérmis ya da tlkemizde faaliyet gosteren
derecelendirme kuruluslarmin tanimlarina g0z atarsak aralarinda fazla bir farklilik
olmadigini, farkliligin sadece sirket olarak uyguladiklari metodolojiden
kaynaklandigmi ve sirketlerin sorumluluklarini smirlamak i¢i tanimlarda 6znel

kavramlar kullanildigmni gorebiliriz.

Standart & Poors Kredi Derecelendirme Kurulusunun tanimina kisaca goz
atarsak®; “Dereceler ihraggilarn ya da ihrag Urinlerinin gelecekteki kredi
degerlilikleri hakk:nda mevcut gorugslerdir. Derecelendirme notlar: ihragg: ya da

onun yard:mc:lar: tarafindan verilen bilgilere ya da derecelendirme servisi

® Babuscu,Senol. Bankacilikta Risk derecelendirmesi (rating) ve Tiirk Bankacilik Sistemine
Uygulanmasi, Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisii Doktora Tezi

" Gonzalez, Fernando ve Dig., Market Dynamics Associated With Credit Ratings, Europan Central
Bank Occasional Paper Series N0:16, s.5

® Code Of Conduct, Standard& Poors Rating Services, June 2007,
http://wwwz2.standardandpoors.com/spf/pdf/fixedincome/04.%20StandardPoors_Ratings Ser
vices_Code_of Conduct.pdf, erisim tarihi, 21.01.2008
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tarafindan piyasadan elde edilen givenilir olduguna inan:lan bilgiler dayan:r.”

denilmektedir.

“Standard & Poor’s kredi derecelendirmesini ihra¢ eden kurulus ve ihrag
edilen Uriinliin( ya da diger finansal yikumluliklerin) derecelendirilmesi olarak ikiye
ayurir. Birinci tur Standard & Poor’s taraf:ndan ihraggizn kredi derecelendirmesi
olarak adlandirilir. Bu ihraggimin finansal yikumliklerini 6deyebilme kapasitesi,
esas kredi degerliligi hakkinda mevcut bir fikirdir. Bu fikir ihraggizin finansal

yukimltluklerini zaman:nda 0deyebilme yetenegine ve istegine odaklanr...”

Standart & Poor’ s ayrica belirli borglanma araglarini da derecelendirir.
Gergekte kredi derecelendirmelerinin  blylk bir cogunlugu belirli borglanma

araclarinin derecelendirilmesiyle ilgilidir.°

Kisacas: Standart& Poor’s a gore kredi derecelendirme borglunun belirli bir
finansal yikumlilukten ya da finansal borgtan kaynaklanan kredi degerliligine iligkin
bir fikirdir. Derecelendirme ihragg: ve ihra¢ edilen Urln acgisindan ayristirilarak
yapilir ihrag edilen Grlnun derecelendirilmesinde ise ihragginin 6deyebilme yetenegi

ve istegi dikkate ahnir.

Moody’s Derecelendirme Sirketine gore derecelendirme su sekilde
tanimlanmastir: ““Moody’s kredi derecelendirmeleri bireysel yukimluliklerin ya da
ihragginin genel kredi degerliliginin kredi kalitesi hakk:nda fikirlerdir.” *°

“Moody’s, sabit getirili menkul kzymetlerin, bunlar: ihra¢ eden ihragg:lar:n
ve diger kredi yukumlulukleri hakk:nda bagimsiz kredi riski derecelendirmesi
yaparak goruslerini yay:nlamaktad:r. Moody’s, banka, sirket, proje finansmang,

ulkesel ve bolgesel/yerel hukimetler ve uluslar-tstu kuruluglar, yap:landirlmeg

® Standart&Poor’s(S&P), Rating The Issue, Standart & Poor’s, Erisim Tarihi: 15.12.2008,
http://www?2.standardandpoors.com/spf/pdf/fixedincome/issue.pdf

"Moodys Investor Service, Moody’s Rating Symbols & Definitions, Moody’s Investors Service,
Mart 2007, Erisim Tarihi. 12.06.2008, www.moodys.com
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finansman, sigorta ve yonetilen fonlar gibi alanlardaki bor¢ yukimlaltklerini analiz

eder ve derecelendirir.”!

Fitch Derecelendirme Sirketi’nin  kurumsal internet sitesinde kredi
derecelendirmeleri bashig: altinda “Fitch's kredi derecelendirmeleri bir kurulusun,
faiz, oncelikli kar pay:, anaparan:n 0denmesi, sigorta hasar: talebi ve iki tarafl:
yukumlaltkleri gibi finansal taahhttlerini karszlama konusundaki goreceli yeterliligi

hakk:nda fikirler saglar’” denmektedir."?

Ulkemizde kurulmus ve Sermaye Piyasas: Kurulundan yetki almis olan Saha
Kurumsal Yonetim ve Kurumsal Derecelendirme A.S.” ye go6re kredi
derecelendirme: “Bir kredi derecelendirme notu, kurumlar:n veya bu kurumlar:n
ihrac ettigi sermaye piyasas: yukimlullklerinin genel kredibilitesi hakk:nda bir
gorigstar.”*®

JCR Avrasya Derecelendirme A.S. ise derecelendirme tanmmini soyle
yapmustir: “Bilindigi Uzere, s6zlik anlam: itibariyle dereceleme bir geyin veya bir
kimsenin sahip oldugu degerlerin kalite duzeylerinin ortaya konulmas: islemidir.
Finans literattrundeki derecelendirme, yukimlu veya borc¢lunun ana para, faiz ve
diger eklenti yukimlullklerini ddlng sOzlesmesine uygun bir sekilde zaman:nda ve
tam olarak 6deme istegi ve kabiliyetinin var olup olmad:g:n: ve seviyesini belirlenmis
kriterler dahilinde Olgen bir aragt:r. Diger bir anlat:mla derecelendirme, 6denmeme
riskinin (default risk) gostergesi olarak tasarlanan analitik ve ayn: zamanda subjektif
bir sirectir. Bu surecte tespit edilen derece kategorileri, yatzim ve yatirim
enstrimanzzzn kalitesini, guvenirliligini tespit igcin bagims:z bir yarg:y: ifade eden ve
gerek yatizmcilar ve gerekse diger tim taraflar icin 6nemli bilgi kaynagidir. Ancak,

bir derecelendirme notu, ilgili alana yatixm yapma veya yapmamam, ilgili Kigi

1 Moody’s Tiirkiye, http://moodys.com.tr/mdcsPage.aspx?template=about&mdcsld=16, Erisim
Tarihi: 15.11.2008

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

3 Kredi Derecelendirme- Rating Nedir?, http://www.saharating.com/, Erisim Tarihi: 03.11.2008
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ve/veya kuruma borg/kredi verme ya da vermeme yonuinde bir tavsiye degilse de
yatizmimcilarin karar ve tercihlerini, piyasa fiyatlarin:, pazarlanabilme olanaklarin:
etkiledigi yadsinamaz.”**

Kredi derecelendirme sirketleri, derecelendirme notlarmin ihra¢¢inin ya da
ihra¢ edilen Grtnun kredi yeterliligi hakkinda kendilerine ait bir fikir oldugunun
uzerine ozellikle vurgu yapmaktadirlar. Derecelendirme sirketleri bir fikir olarak
ibraz etse de bu fikirlerin 6znel degil nesnel kritelere dayali kredi degerliligi
Olctimleri oldugunu anlamak zor degildir. Derecelendirme kuruluslarinin yaptiklari
tanimlardan derecelendirme sirecinin statik degil dinamik bir sire¢ oldugunu da
goOrebiliriz.  Derecelendirme  kuruluslarina  gOre  derecelendirme  faaliyeti
derecelendirme iglemi ile baslayan ve ihrag edilen driin piyasa da var oldugu surece
devam eden dinamik bir suregtir. Duzenli olarak ihrag¢min ya da ihracin pozisyonu

degerlendirilir ve piyasa katilimcilarina seffaf ve bagimsiz bilgilendirme yapilir.

1.1.3. Mevzuatta Kredi Derecelendirme Tanmmi

Ulkemizde derecelendirme ile ilgili olarak Sermaye Piyasas: Kurulu ve
Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu Tarafindan yayinlanmis iki adet

yonetmelik bulunmaktadir.

Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yayinlanan “Sermaye Piyasasinda
Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi”ne
gOre kredi derecelendirme: “Ortakliklar:n ve sermaye piyasas: kurumlarmzn risk
durumlar: ve 6deyebilirliklerinin veya borg¢lulugu temsil eden sermaye piyasas:
araclarimin anapara, faiz ve benzeri yikimluliklerinin vadelerinde kars:lanabilme
riskinin, derecelendirme kuruluslar: taraf:ndan bagims:z, tarafsiz ve adil olarak

degerlendirilmesi ve siniflandiilmas: faaliyetidir™.™

“ http://www.jcravrasyarating.com/index.php?sayfa=18 Erisim tarihi: 15.02.2008

5 Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar
Tebligi (Seri:VIII, No:51) (4.BI. Sf.399),
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/mevzuat _index.html
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Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan yayinlanan yonetmelige
gore derecelendirme faaliyeti; “Kredi degerliliginin derecelendirilmesini, kurumsal
yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesini, bankalarca kullan:lan derecelendirme
yontemlerinin gecerliliginin degerlendirilmesini ve bu faaliyetlerin niteligine gore
yap:lacak inceleme ve analiz sonucuna dayan:larak bir derecelendirme notu

belirlenmesi siirecini icerir.” *°

“Kredi degerliliginin derecelendirilmesi, musterinin: kullanacag: krediyi geri
0deyebilme guclnin veya borclulugunu temsil eden sermaye piyasas: araglarin
anapara, faiz ve benzeri yukimlulliklerini vadelerinde karszlayamama riskinin,
yetkili derecelendirme kurulusu taraf:ndan bagims:z, tarafs:z ve adil olarak
degerlendirilmesi ve suuflandwzlmas: faaliyetidir. Mdigsterinin - ana  ortakl:k
niteliginde olmas: durumunda, bu faaliyet, kredi derecelendirmesi igin goris
olusturmak amac: ile sinirl: olmak tzere konsolidasyon kapsam:ndaki ortakl:klar:n
kredi degerliliklerinin de incelenmesi ve analiz edilmesi faaliyetini kapsar. Ancak, bu
halde verilen derecelendirme notu sadece ana ortakl:ga iliskin olup, gruba dabhil
diger ortaklklar icin gecerli degildir.””*’

“Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi, bankalar:n "Bankalar:n
Kurumsal Yonetim /lkelerine liskin Yonetmelik” hikiimlerine uyum diizeylerinin
yetkili derecelendirme kuruluslar: tarafindan bagimsiz, tarafs:z ve adil olarak

degerlendirilmesi ve siuflandirilmas: faaliyetidir.””*®

“Bankalarca  kullanzlan  derecelendirme  yontemlerinin  gegerliliginin
degerlendirilmesi, bankalar:n gercek ve tuzel kisi kredi musterileri i¢in uygulad:klar:

kredi degerliliginin derecelendirilmesine iligkin derecelendirme yontemlerinin

16 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumundan, Derecelendirme Kuruluslarmn
Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik, Madde 5 Fikra 1,
1.11.2006 tarih, 26333 nolu Resmi Gazete

7 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumundan, Derecelendirme Kuruluslarinin
Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik, Madde 5 Fikra 2

1818 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumundan, Derecelendirme Kuruluslarinin
Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik, Madde 5 Fikra 3



gegerliliginin ve kamuoyuna ac:klad:klar: bilgilere uygunlugunun bagims:z, tarafs:z

ve adil olarak degerlendirilmesi faaliyetidir.”*®

Derecelendirme tanimlarina genel olarak baktigimizda doktrinde, uygulamada
ve mevzuatta yapilan tanimlar birbirleriyle benzerlik gostermektedir. Esas olan kredi
kalitesinin Olculmesi olmakla beraber bu kredi kalitesi ihraggi ve ihrag Grind
acisindan farkliliklar arz etmektedir. Nihai olarak derecelendirmeyle ilgili olarak su
tanim1 yapabiliriz: Kredi derecelendirmesi, ihrag¢inin yukimliliklerini zamaninda
ve tam olarak yerine getirebilmesi kapasitesinin ve ihrag¢ Urintnin kredi kalitesinin

Olctilmesi ve smiflandirilmasi islemlerinin butindddar.

1.2. Derecelendirme Cesitleri

Derecelendirme faaliyeti temelde ihracin ve ihragcinin derecelendirmesi
olarak ikiye ayrilmaktadir. ihrag edilen triniin derecelendirmesi kendi icerisinde
kisa vadeli ihrag urunlerinin derecelendirilmesi ve uzun vadeli ihrag urunlerinin
derecelendirilmesi olarak ikiye ayrilmaktadir. Benzer sekilde ihragginin
derecelendirmesi, ihragccmin kisa vadeli yukiumlultklerinin derecelendirilmesi ve
uzun vadeli ydkdmliluklerinin  derecelendirilmesi  olarak ikiye ayrilr.
Derecelendirme sirketleri tlke risklerini de dikkate alarak bu derecelendirme
faaliyetlerini, bor¢lanmanin yapildig: para cinsine bagli olarak (uluslararasi doviz
cinsinden, uluslar arasi yere para cinsinden ve ulusal yere para cinsinden) alt ayrima
tabi tutmuslardir. Diger taraftan derecelendirmenin istege baglh ya da re’sen olmasini

dikkate alarak bir ayrima da gidilmektedir.

1.2.1. Thracin ve thragcimn Derecelendirmesi

Derecelendirme sirketleri ihrag edilen Grinin ya da ihrag¢inin

derecelendirmesi olarak ikili bir ayrim yapmuslardir.

%1 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumundan, Derecelendirme Kuruluslarinin
Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Y énetmelik, Madde 5, Fikra 4
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Ihracin Derecelendirilmesi bir borclunun; belirli bir finansal yikumlalikten,
belirli bir finansal yukumliluk grubundan ya da belirli bir finansal programdan
kaynaklanan kredi degerliliginin belirlenmesi islemidir. Bir anlamda ihragginin diger
yuktumlulikleri goz ard: edilerek belirli bir yikimlilukten kaynaklanan anapara ve
faiz yukumlilugunu karsilayabilme gucinin 6lgtlmesidir. Bu islem yapilirken borg
icin garanti verenlerin, sigortacilarin ve diger her tirlu kredi iyilestirme formlarini

dikkate alr. Ayrica borcun ihdas edildigi déviz cinside dikkate alnir.?

Ihragcmin derecelendirilmesi ise borclunun toplam finansal kapasitesinin
olctilmesi olarak tamimlanabilir. ihracin derecelendirilmesinin aksine ihraggmin
belirli bir yukumldliginun degil butin yukumliluklerinin  karsilanabilirliginin
Olglilmesi ya da belirlenmesidir. Bu yaklasim ihragcinin borglarint 6deyebilme
kapasitesine ve istegine odaklanir. Karsiliklar1 dikkate almaz. Ek olarak,
garantOrlerin, sigortacilarin ve diger her turlt kredi iyilestirme formlarinin kredi

degerlilikleri dikkate alinmaz.*

1.2.2. Uzun Vadeli ve Kisa Vadeli Derecelendirme

Derecelendirme sirketlerinin yaptiklari ikinci ayrim ise derecelendirmenin
stiresine goOre yapilan ayrimdir. Uzun vadeli kredi derecelendirmeleri ihra¢¢inin
kurumsal kalitesi Uzerinde, bulundugu sektordeki temel ekonomik ve finansal
karakteristiklere dayanilarak olusturulan uzun donemli goristir. Bu gorise
ulasilirken ekonomik konjonkture duyarhilik ve cesitli riskler iceren rekabet, kanuni
dizenlemeler, teknolojik gelismeler, talep degisimleri, yOnetim kalitesi gibi

unsurlardan etkilenme diizeyi g6z 6niinde bulundurulur.??

Kisa vadeli derecelendirmeler ise genellikle vadesi bir yila kadar olan ihrag
urtnleri icin yapilmakta ya da derecelendirilenin kisa donemde yukumluliklerini

karsilayabilme yeterliligi ve istegi 0lgtilmektedir.

20 Banks Rating Guide, Standart&Poors, www.standartandpoors.com, Erisim Tarihi:13 Aralik 2007
2! Banks Rating Guide, s: 131
%2 Yashdag, s.155
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Kisa vadeli kredi derecelendirme notu bir yila kadar olan tim yuktumilultkler
uzerinde likidite ve sermaye kaynaklarina ulagabilme kabiliyeti gz online alinarak

olusturulan goristiir.2®

Her ne kadar derecelendirme sirketlerinin metodolojilerinde orta vadeli kredi
derecelendirme tanimlarina rastlansa da orta vadeli kredi derecelendirmeleri

uygulamada oldukga nadir karsilasiimaktadir.

1.2.3. Turlerine Gore Derecelendirme

Derecelendirme sirketlerinin yaptiklari bir diger ayrim ise ihraggilarin ulusal
para biriminden yeterliliklerinin  mi doviz yaratabilme kapasitelerinin - mi
olciilecegidir. Ozellikle uluslararas: faaliyet gosteren derecelendirme sirketlerinin
gelismis Ulkelere yonelik derecelendirmeleri her iki kriteri birden dikkate almakta ve
derecelendirme notlar1 yerel para cinsinden ve yabanci para cinsinde derecelendirme

notlar: diye ikili olarak yayinlanmaktadir.

1.2.3.1.Uluslararasi1 Déviz Cinsinden Derecelendirme

Ihraggmin  doviz cinsi  yukimliluklerini  doviz yaratarak 6deyebilme
kabiliyetinin degerlendirir. Tum Ulke riskleri konvertibilite riski dahil g6z Onlne

ahnur.

1.2.3.2.Uluslararas1 Yerel Para Cinsinden Derecelendirme

Ihragcmin yerel para cinsi yiikimluliklerini yerel para yaratarak odeyebilme
kabiliyeti uluslararas: kriterlere gore degerlendirilir. Konvertibilite riski hari¢ tim

ulke riskleri g6z 6nline alinir.

1.2.3.3.Ulusal Yerel Para Cinsinden Derecelendirme

Ihragcmin yerel para cinsi yiikimluliklerini yerel para yaratarak odeyebilme

kabiliyeti ulusal kriterlere gore degerlendirilir. Ulke riski goz oniine alinmaz.

% Yashdag, s.155
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1.2.4. Istege Bagh ve Re’sen Yapilan Derecelendirme

Istege bagh derecelendirme (solicited ratings) derecelendirme kurulusu ile
derecelendirme talebinde bulunan kurulus arasinda mevcut bir s6zlesmeye istinaden
ucret karsiligi yapilan derecelendirme islemidir. Bu islem icerisinde derecelendirme
sirketi ilgili kurulusun kamuoyuna agiklanmamis verilerine ulasabilmektedir. Bir
anlamda iki kurulus arasinda yapilan bir ticari faaliyettir. Bu durumda gindeme
rating shopping (not ticareti) denilen derecelendirme notlarmin ne kadar guvenilir
oldugunu sorgulayan bir kavram karsimiza ¢ikmaktadir. Derecelendirme notlar1 para
karsiligi satilan bir hizmet midir? Ya da istege bagl derecelendirme notlar1 resen
yapilan derecelendirme notlarindan daha mi1 yiksektir? Res’en yapilan

derecelendirme islemi tanimlandiktan sonra kisaca bu konuya deginilecektir.

Re’sen yapilan derecelendirme ise derecelendirme kurumu tarafindan
herhangi bir talep ya da sozlesme olmaksizin yapilan derecelendirme islemidir.
Ozellikle Amerika’ da Moodys ve S&P gibi derecelendirme sirketleri ihrag edilen
sirketin talebine bakilmaksizin SEC tarafindan kayda alinmis kuruluslarin ihrag
ettikleri borglanma araclarin1 derecelendirmeye tabi tutmakta ve bunu kamuoyuyla

paylasmaktadirlar.

Derecelendirme kuruluslar: bu islemi piyasay: bilgilendirmek ya da mevcut
asimetrik bilgiyi azaltmak amaciyla yaptiklarmi iddia etmektedirler. Lakin bu streci
derecelendirme yapilan firmanin kuruma derecelendirme talebi tamamlamaktadir.
Firmalar re’sen yapilan derecelendirme faaliyetinde, isletmelerinin  kredi
degerliliginin  dislik hesaplandigin;, dolayistyla  borglanma  maliyetlerinin
arttirildigimi1 6ne stirmektedirler. Bu sikayetler genellikle Amerikan piyasasina giren
Japon firmalar: tarafindan dile getirilmektedir. Bu nedenle Japon ve Alman
dizenleyici otoriteleri bu derecelendirme notlarmin sermaye vyeterliligi
hesaplanmasinda kullanilmasmi yasaklamislardir. Genel olarak Basel Komitesi
res’en yapilan kredi derecelendirmelerinin sermaye yeterliligi hesaplamalarinda

kullanilabilecegini beyan etmistir. Fakat Alman ve Japon dilzenleyici otoriteleri
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tartismali  noktalarinin  varhgi nedeniyle bu derecelendirmeye cekinceler

getirmislerdir.?*

Re’sen vyapilan derecelendirme isleminin istege baglh derecelendirme

isleminden farklar1 su sekilde siralanabilir:

- Re’sen yapilan derecelendirmede derecelendirilen kurulusun herhangi bir
talebi bulunmamaktadir.

- Derecelendirme yapan kurulus bu islem karsiliginda herhangi bir (cret talep
etmemektedir.

- Derecelendirilen  kurulusun  kamuoyuna  duyurulmayan  verilerine

ulagilamamaktadir.

Bannier ve arkadaslar: tarafindan bu konuyla ilgili olarak yapilan arastirmada
daha Onceden re’sen derecelendirilen Asya kokenli firmalarin notlarinin daha sonra
kendi talepleri ile yapilan derecelendirme notlarindan oldukga farklilik gosterdigi
tespit edilmistir. Bu farkliligin nedenleri ile ilgili olarak i¢sel ve dissal degiskenler
analiz edilmis, derecelendirme sirketlerinin kar maksimizasyonu amacli olarak
derecelendirme notlarmi dusuk tutup tutmadigi analiz edilmistir. Bunu test
edebilmek icin Amerikali olmayan sirketler ile ilgili bir calisma yapilmistir.
Derecelendirme notu farkliliklarmin ters se¢cim gibi digsal faktOorlerden mi yoksa
santaj (blackmailing) gibi i¢sel faktorlerden mi etkilendigi arastirilmis, sonug olarak
not farklhiliklarinin daha cok ig¢sel nedenlerle degistigi ve daha Onceden re’ sen
derecelendirilen bir firmanin, kendi istegiyle yaptirdig: bir derecelendirmede daha

yiiksek not aldig tespit edilmistir. %

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

2 Bannier ve digerleri s. 26
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1.3. Derecelendirme Gruplar:

Derecelendirme islemleri farkli alanlarda kullanilmaktadir. Bunlar arasinda

yaygin olarak bilinenler:

- Menkul Kiymet Derecelendirmeleri

- Hayat Sigortas: Derecelendirmeleri

- Kredi Derecelendirmeleri

- Bankalarin Derecelendirilmesi

- Ulke Derecelendirmeleri

- Yatirim Fonlar1 Derecelendirmesi

- Kurumsal Ydnetim Derecelendirmeleri

- Sirdurdlebilirlik Derecelendirmesi

1.4. Kredi Derecelendirme Ihtiyacimn Altinda Yatan Gerekgeler

Uluslararas: piyasalarda meydana gelen gelismeler: deregulasyon, liberallesme,
aracidan arinma, menkul kiymetlestirme, finansal yenilikler, teknolojik gelismeler ve
kiresellesme bir taraftan sermaye piyasasmin eskiye oranla yogunlagsmasmi, piyasa
aktorlerinin ve araclarinin sayismi arttirirken diger taraftan piyasalarda meydana
gelen bu genislemenin dizenlenmesini zorunlu kilmistir. Piyasa aktorlerinin en
blyik talebi finansal piyasalardaki istikrardir. Her ekonomik unsurda rastlanildig:
gibi istikrarin temel unsurlarindan birisi piyasalari denetleyen ve gozetleyen
bagimsiz kuruluslarin varhigidir. 21. yizyilda derecelendirme kuruluslari bagimsiz
bir otorite gibi ortaya ¢ikmis, dizenleyici kuruluslarin kendilerine yuklemis oldugu;
seffaflik, hesap verebilirlik ve bagimsizlik gibi 6zellikler nedeni ile piyasada re’ sen
bir istikrar unsuru olmuslardir. Piyasalarin genislemesi ve liberallesme gibi
nedenlerle piyasa katilimcilarinin bilgiye olan ihtiyacindaki artis, derecelendirme
talebini de hizlandirmistir. SOylenebilir ki, sermaye piyasas: araglarinda sayisindaki

bir birimlik artis ayn1 miktarda derecelendirme ihtiyacini da tetiklemektedir.

Derecelendirme ihtiyacinin altinda yatan gerekceleri inceledigimizde bunlarin

altinda yatan en 6nemli neden piyasalarda mevcut asimetrik bilgidir. Asimetrik
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bilginin varlig:1 beraberinde getirmis oldugu ters secim ve ahlaki risk unsurlar: ile
birlikte sermaye piyasalar1 agisindan biyuk bir risk unsuru teskil etmektedir. Diger
gerekceleri ise, ekonomik gerekgeler, piyasanin diizenlenmesi ve denetlenmesi ile
ilgili gerekceler ve piyasa katilimcilari ve diizenleyici otoritelerin derecelendirme
isleminden sagladiklar1 faydalar olarak smiflandirabiliriz. Ozellikle Basel |l
uzlasismin kamuoyuna ilan edilmesi ile birlikte derecelendirme islemi finansal
kuruluglar icin bir ihtiyactan ziyade zorunluluk olmustur. Bir anlamda bankacilik
sisteminin gozetlenmesi ve denetlenmesi islevi bir elden derecelendirme faaliyetine

baglanmastir.

1.4.1. Finansal Pazarlar, Asimetrik Bilgi ve Derecelendirme Sirketleri

Asimetrik bilgi, piyasalarda bazi piyasa aktorlerinin digerlerine gore daha
fazla bilgiye sahip olmasidir. Piyasada farkli bilgiye sahip olanlar dogal olarak farkl
islem yaparlar. Asimetrik bilgi olgusu farkl: sekillerde ortaya ¢ikabilir. Sigortacilik
ve sigortalama islemlerinde, kullaniimis ara¢ (limon) piyasalarinda, miizayedelerde

ya da sermaye piyasalarinda s6z konusu olabilmektedir.

Asimetrik bilgi olgusunun sorun olusturdugu diger piyasalarda oldugu gibi,
kredi piyasasinda da iki tur problem mevcuttur. ilki, kredi sézlesmesinin yapilmas:
oncesinde; 0ding verenlerin, 6ding alanlarin tim o6zelliklerini gérememesi,
dolaysiyla ortaya ¢ikan tersi secim sorunudur. Burada girisimci projenin beklenen
getirisini bilmekte, fakat banka projenin beklenen getirisi hakkinda yeterli bilgiye
sahip olamamaktadir. Diger bir ifade ile banka iyi ve kot kredileri birbirinden
aywramamaktadir. Ikincisi, kredi verildikten sonra, ¢ding verenin 6ding alanin
faaliyetlerini gdzlemleyememesine bagli ahlaki tehlike sorunudur. Bu sorunun
kaynag ise, 6dulng alanlarin kredileri riskli ama getirisi yuksek projelerde kullanma

egiliminde olabilmeleridir.

Tersi segcimde; potansiyel borglanicilarin buyuk ihtimalle, kredi riskleri en

kotu kisiler olmas: s6z konusudur. Bu kisilerin kredi alma hususunda asir1 istekli
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olmalari, bir anlamda 06ding wveren kurumlari, bu kisilere kredi vermeye
zorlamaktadir. Clnku kredi i¢in en ¢ok talepte bulunanlar bu kisilerdir. Dolayisiyla
odang veren kurum tarafindan, secilme sansi en yuksek olanlarda bunlardir. Ancak,
odang veren kurulus, bu Kisilerin ayn1 zamanda kredileri geri 6dememe ihtimali “en
yuksek” kisiler olduklarmi da bilmektedir. Sonug ise, bu en kotu ihtimale karst,

bankanin piyasada kredi riski iyi kurumlar olmasina ragmen kredi vermemesidir.

Ahlaki tehlike; oding verenin bakis agisindan, 6ding alanin istenmeyen
faaliyetlere girmesi durumudur. Krediyi alan kisi ya da kuruluslar, bunu getirisi ve
riski belli (gtvenli) bir projeye yatirabilecegi gibi, getirisi ve dolaysiyla riski de
yuksek projede de kullanabilir. Alinan kredilerin riskli projelerde kullanilmas:
halinde, iki ihtimal s6z konusudur. Girisimci, ya bu projeye yatirdigi parayi
fazlasiyla geri alacak ya da timiiyle kaybedecektir. ilk ihtimalde yani riskli projenin
basarili olmas: durumunda, girisimci yatirimdan blyuk kazanclar elde edecek ancak
bu tek tarafl: bir kazang olacaktir. Cunki kurulusun, 6diing verene (bankaya) olan
yuktumlultgt bellidir. Projenin basarisiz olmasi durumunda da, girisimcinin bankaya
olan borcu aymidir. Ahnan borg, kredi anaparas: ve faizi ile sinirhdir. Girigimciyi,
getirisi yiksek ve riski de dolayisiyla daha yiliksek olan projeye tesvik eden sey de,
bankaya karst olan bu sl yikimlalugudir. Ancak projenin basarisiz olmasi
durumunda, ahnan kredinin geri 6denmeme riski de vardir. Bu durum aciktir ki,
odung verenler tarafindan hos karsilanmayacaktir. Sonucta; bu ahlaki tehlike
faktorine karsi, piyasada riski ve getirisi distk projeler olmasina ragmen, 6ding

verenler kredi vermek istememektedirler.

Bu agiklamalar, 6dung verenin Kkarsilasabilecegi geri O0denmeme riski
nedeniyle her iki sorunun kesin cizgiler ile birbirinden ayrilamayacagini gosterir.
Hem tersi secim sorunu hem de ahlaki tehlike sorunu, “kredi taymi1” igin birer

sebeptirler. Dolayisiyla bu sorunlarin ¢éziimlerinin de benzer olmas: beklenmelidir.?®

%6 Alp, Salih. Finans Piyasalari ve Asimetrik Bilgi Problemi, http://salihalp.blogcu.com/4795324/,
Erisim tarihi, 28.03.2008
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Piyasalarda asimetrik bilgini varlhigi beraberinde ahlaki riski ve ters se¢im
olgusunu getirmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslarmin asli gérevi de iste bu
noktada ortaya c¢ikmaktadir. Temel etki bilginin taraflar arasinda esit olarak

paylasilmasmin saglanmasidir.

Kredi derecelendirme sirketlerinin varliginin altinda yatan tarihsel neden
piyasalarda mevcut temel asimetrik bilgi sorunu ile birlikte iyice yazina yerlesmistir.
Kredi derecelendirme sirketlerinin bu konudaki gorevi piyasada mevcut asimetrik
bilgiyi azaltmak ve mevcut bilgiyi basitlestirmektir. Kredi derecelendirme sirketleri,
degisik finansal drlnlerin kredi riski ile ilgili olarak piyasa katilimcilarina bilgi
saglayarak finansal karar alma surecinde dnemli bir rol Gstlenmektedirler. Birgok
uluslararas: yatirimci ayni kredi riskine sahip derecelendirilmis finansal Urunleri
derecesi olamayanlara tercih ettigi igin birgok ihracci kuresel piyasalara girebilmek
icin derecelendirme talep etmektedirler. Ayrica bircok uluslararasi yatrimcinin
yatirim portfoyleri yatirim yapilabilir menkul kiymetlerden meydana geldiginden
derecelendirme talebinde bulunmak borclanmak isteyen taraf igin hayatidir.?’

Ilk olarak kredi derecelendirme kuruluslar: standartlasmis kredi degerliligi
kategorilerine bagl olarak alternatif yatirim araglarmnin risk ve getirileri hakkinda
standart degerler sunmaktadir. Derecelendirme sirketleri; kuruluslarin, kamu
otoritelerinin, ulkelerin ¢ikartmis oldugu riskli sabit getirili borglanma araglarinda
mevcut temerrlt olasiliklar: hakkinda bilgi yaratma amacli olarak derecelendirme
notlart yayinlarlar. Kredi derecelendirme sirketleri ihra¢ edilen Grlnin temerrit
olasiligi bilesenlerini kredi derecesi denen tek bir kodda birlestirerek piyasa

katilimcilarina ihrag uruntin goreli kredi degerliligi hakkinda bilgi saglarlar.

Kisacas: yatrimcilar agisindan bireysel olarak analiz edilmesi ve
yorumlanmasi gereginden fazla zaman alict ve maliyetli olan piyasa bilgisi

derecelendirme sirketleri tarafindan belirli kodlamalara dahilinde piyasa

2 Krdussl, 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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katilimcilarina sunulmakta bu da piyasadaki asimetrik bilgiyi azaltmaktadir.

Kredi derecelendirme sirketlerinin fikirlerinin yaygin bir sekilde piyasaya
yayilmasi, piyasa katilimcilar: tarafindan yaygin bir sekilde kullanilmasi ve yanlis
degerlendirilmemesi sonucu ihracgcilarin daha ¢ok sayida yatirimciya ulasabilme
sansina sahip olduklarina isaret etmektedir. Sayet ihrag¢i girmis oldugu piyasada
fazla taninmiyor, muhasebe islemlerinde farkli bir dil kullaniyor ve isletme kalttr
girdigi piyasadan farkl ise bir kredi derecesi onun uluslararasi sermayeye ulasmasini

saglar.?®

Merril Lynch, kredi derecelendirme sirketlerinin, bor¢ verenlerin piyasada
karsilastiklart ~ asimetrik  bilgi  bulutunu  dagitmaya yardimct oldugunu
vurgulamaktadir. Esit miktarda kredi derecelendirme sirketleri borg¢ alanlarin ve

onlarin kredi kalitelerinin ayn sisten kurtulmasini saglamaktadir. %

1.4.2. Ekonomik Gerekgeler

Piyasalarda asimetrik bilgi ve ters se¢cim ihtimalinin varligi, 6lcek ekonomiler
hakkinda yeterince bilgi mevcut olmamas: gibi nedenlerle basarisizlik olasiligi
mevcuttur. Bununla birlikte bagimsiz derecelendirme kuruluslarmin derecelendirme
notlarmin piyasalara girisi ile birlikte bu faktorlerin yatirimcilarin ve borg verenlerin
yanlis secim yapma ihtimalini azaltacaktir. Ekonomi terimleriyle ele alacak olursak
derecelendirme notlarin1 kullanmanin altinda yatan gerekgelerden birisi 0Olgek
ekonomileri hakkinda bilgi saglama bir digeri ise yonetici-vekil probleminden
(principal-agent  problem)  kaynaklanan sorunlarin  azaltilmas: istegidir.
Derecelendirme sirketi bir bagimsiz denetim sirketinin yayinlandig: raporlara benzer
sekilde yayinladig: notlarla firma hakkinda piyasaya bilgi verir. Bu durum o6zellikle
istege bagh olarak yapilan derecelendirme islemlerinde ortaya c¢ikmaktadir.

Derecelendirme sirketinin firmanin verilerine rahathkla ulasmasi, bunlari analiz

28, ..
Kréaussl, s..3

2 Kraussl, s..3
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etmesi, firma sahipleri ile toplantilar yapmasi gibi nedenlerle, derecelendirme sirketi
sanki bir denetim sirketi gibi firmanin finansal raporlarinin uygunlugunu denetlerken
bir denetim sirketinin yapmis oldugu faaliyete ilaveten bunlari yorumlamakta ve
piyasadaki diger aktorlere basit simgeler araciligi ile bilgi vermektedir. Diizgln
yapilan bir derecelendirme faaliyeti kismi bir denetim faaliyeti olarak

adlandirilabilir.

1.4.2.1.0lgek Ekonomileri

Piyasada derecelendirme goruslerinin varligi yatirimcilara ve bor¢ verenlere
Olcek ekonomileri agisindan bilgi  saglamaktadir. Kisacas:1 derecelendirme
sirketlerinin gorusleri bir taraftan piyasada mevcut asimetrik bilgiyi azaltarak borg
verenlerin yatirimci havuzlarmi arttirmasina ve nihai olarak finansal piyasalarin

gelismesine yardimci olmaktadir.

1.4.2.2.Vekalet Sorunu (Agency Problem)

Piyasalarda derecelendirmenin mevcut olmasi isletmelerde sirket sahipleri ve
yOneticileri arasinda var olan ¢ikar gatismasimi da azaltmaya yardimci olmaktadir.
Sirket sahibi tarafindan sirket yetkililerinin yatirim yaparken belirli derecelendirme
notuna sahip yatirim araglart ile simirlanmasi, yoneticinin riskli yatirim kararlari
almasina ve sirket hissedarlarini zarara ugratma olasiligmin ortaya ¢ikmasina engel
olacaktir. Bununla ilgili guzel bir 6rnegi Amerika piyasasinda gorebiliriz Amerikan
kamu kuruluslarmin hangi kagitlara yatirim yapabilecekleri ve hangi kuruluslara borg
verebilecekleri siki bir sekilde derecelendirme notlarina baglanmistir. Amerikan
piyasasinda borglanabilmek icin en az yatirim yapilabilir seviyede bir derecelendirme

notuna sahip olmaniz gerekmektedir.

1.4.3. Derecelendirmenin Piyasalarin Diizenlenmesi ve Denetlenmesi i¢in
Kullamimasi

Finansal piyasalari gelismis olan tlkelerdeki denetim g6zetim otoritelerinin
temel gorevi finansal istikrarin saglanmasidir. Finansal istikrar saglanirken kullanilan

araglar guinimuzde oldukcga farklilasmis ve derecelendirme notlar: bu otoriteler igin
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bir 6lglt haline gelmistir. Derecelendirme faaliyeti degisik sekillerde kullanilarak
piyasalarin dizenlenmesi ve denetlenmesi saglanmaktadir. Bunlardan bazilari;
finansal piyasada islem yapabilmek icin belirli derecelendirme notlarinin
ongorilmesi, disik derecelendirme notuna sahip firmalarin denetim kriterlerinin
arttirilmasi ve firmalarin ve bireylerin derecelendirme notuna baglh olarak bankalarin

sermaye yeterliliklerinin belirlenmesidir.

Denetim ve gozetim otoriteleri finansal istikrar1 saglama yukumluliklerini
kullanirken derecelendirme sirketlerinin yayinlamis olduklari notlar1 ilave bir dlcut

olarak kullanmaktadirlar.

1.4.3.1.Derecelendirmenin Finansal Istikran Saglama ve Yatinmciyr Koruma
Amach Kullanim

Finansal istikrar kavrami, finansal piyasalarda, bu piyasalarda faaliyet
goOsteren kurumlarda ve 6deme sistemlerindeki istikrari ve soklara kars: dayanikliligi
ifade etmektedir. Bu alanlardaki istikrar genelde finansal sistemin saglikli ve
istikrarli islemesini, dolayisiyla ekonomideki kaynaklarin uUretken bir sekilde
tahsisini ve risklerin uygun bir sekilde yonetim ve dagilimmi beraberinde
getirmektedir. Finansal istikrarsizhgin ise ekonomide 6nemli sorunlar yaratacagi
bilinen bir olgu olup, yasanan finansal krizlerin yiksek maliyeti finansal istikrarin

dnemine isaret etmektedir.*

Ercel’ e gore finansal istikrar denildiginde; kurumlarda, piyasalarda ve 6deme
sistemlerinde istikrardan bahsetmek gerekmektedir. Bu t¢ unsur finansal istikrarin
kurulmasinda birbirleri ile i¢sel baglantida oldugu gibi, tek baslarina da finansal
istikrarin temel Ggeleridir. Finansal piyasalart olusturan kurumlara givenin en st
diizeyde kurulmasi sarttir. Kurumlarin da verdikleri sozlere sadik bir bicimde hareket

etmeleri esastir. Bu kurumlarin finansal saglamlhigi sistemin de saglikli olmasmi

% Finansal Istikrar Raporu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Agustos 2005, Sayi 1, Erisim
Tarihi, 01.07.2008, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/finist/kapakveonsoz.pdf
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saglar. Piyasalarin istikrar1 ise katilimcilarin belirli fiyatlarla islemlerini givenle
yapmalart anlamindadir. Fiyatlar, makroekonomik politikalar: ve yapisallar: yansitir.
Saglikli makroekonomik politika uygulamalarinda kisa surede yapisallarda bir
degisim olmaz ise fiyatlar da degismez. Fiyatlardaki belirsizlik hali ve yuksek
enflasyon uzun vadeli sGzlesme yapma olanagin1 zayiflatir. Piyasalarin saglikly,
kurallara bagli, bu kurallar cercevesinde serbestge hareket etmeleri sistemin iyi

islemesine neden olur.*

Finansal istikrarin korunmasi igin piyasanin ve piyasa katidimcilarmnin
korunmasi zaruridir. Bunu saglamak icin gelismis finansal piyasalarda bir kiymet
ihrag edebilmek igin belirli bir dizeyde bir derecelendirme notuna sahip olmak
gerekmektedir. Amag risk profili tam olarak belli olmayan yatirim araglarinin
piyasalara katiimmmim engellenmesi yoluyla genellikle kigluk yatirimcilarin
korunmasidir. Ornegin ABD’ de yatirim yapilabilir diizeyde bir ratinge sahip
olunmasi durumunda menkul kiymet ihra¢ edecek sirketin SEC (Security and
Exchange Commission) tarafindan kayda alinma zorunlulugu bulunmamaktadir.
Kurumsal yatirimcilarin spekilatif yatirim araglarina yonelmelerinin engellenmesi de

yatirimciy: korumaya yonelik bir yaklagimdur.*

1.4.3.2.Piyasada Guven ve Etkinligin saglanmasi

Kamu dizenleyicileri piyasalarda etkinligi saglamak ve bunu surekli hale
getirmek icin derecelendirmeyi piyasanin seffafligini arttiran bir risk belirleyicisi
olarak kullanmaktadirlar. Yuksek bir derecelendirme notuna sahip firmalarin kamuyu
aydinlatma yikamlalukleri azaltilmakta dusik derece notuna sahip kuruluslarin
kamuyu bilgilendirme gerekleri agirlastirilmaktadir. Ayni sekilde denetim otoritesi
icin dustk derecelendirme notuna sahip kurumlar piyasanin korunmasi ve istikrari

agisindan siki denetim altina alinmaktadir.

%! Ercel, Gazi. Finansal istikrar ve Para Politikast, ,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/finist/finist.php, Erisim tarihi, 14.06.2008
%2 Yanar, s. 13
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1.4.3.3.Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Belirlenmesi

Derecelendirmenin en yeni ve populer kullanim alani bankalarin sermaye
yeterliliklerinin  belirlenmesinde kullanilmaya baslanmasidir. Basel 11 uzlasisi
Bankalarin kredi verirken ya kendi i¢ derecelendirme sistemini kurarak bundan
faydalanmasin1i ya da bagimsiz derecelendirme sirketlerinin vermis oldugu
derecelendirme notlarmin dikkate alinmas: geregini ortaya koymustur. Uzlas1 da
derecelendirme ile ilgili yaklasim sergilenirken amacin bankanin bir kredi
derecelendirme kurulusu gibi calismas: degil verdikleri kredilerden dolay1
karsilasabilecekleri riski en aza indirgeme oldugu acikca ifade edilmistir. ileriki
bolimlerde Basel 11 uzlasisina ayrintili bir sekilde yer verileceginden burada kisa bir

tanimlama yapilmastir.

Sermaye yeterliliginin hesabinda derecelendirme notunun 6nemi risk
agirhiklarinin hesaplanmasinda devreye girmektedir. Sermaye yeterliligine yeni
yaklasim, borcun 6denmemesi ihtimali ile sermaye yeterliligi arasinda siki bir
iligkinin oldugu varsayimi Uzerine insa edilmekte ve yasal olarak bulundurulmas:
gereken sermaye ile ekonomik sermaye arasindaki fark en aza indirgenmeye
caligilmaktadir. Uzlasiya goOre, kredi riskinin o6lgimunde standart yaklasimi
benimseyen bankalar, bilanco i¢i ve bilango dis1 varhklarinin risk agirligini ad1 gegen
varliklarin risk degerliligine gore hesaplayacaklardir. Banka aktifinde bulunan kredi
portfoyu karsiliginda bulundurmasi gereken sermayenin belirlenmesinde krediyi alan
kurulusun derecelendirme notuna gore hesaplama yapacak, iyi ratinge sahip olanlar
icin daha az sermaye, dlsuk ratinge sahip olanlar icin ise daha yuksek sermaye
bulundurma zorunda kalacaktir. Bu sayede bankalarin riski yiksek kisilere sermaye
aktarmasi engellenmek suretiyle bankalarin donuk kredilerinin miktar: azaltilmaya

caligilacaktur.
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1.4.4. Derecelendirmenin Piyasa Aktorleri Agisindan Faydalar

Derecelendirme faaliyetinin sermaye piyasas: katilimcilari (yatirimcilar,

firmalar, bankalar ve finans kuruluslari, sermaye piyasasi ve borsalar) agisindan

faydalart mevcuttur. Bu faydalar bilgilendirici, diizenleyici veya given saglayici

nitelikte olabilir. Asagida piyasa katilimcilar: agisindan derecelendirmenin faydalar1

maddeler halinde verilmistir.

1.4.4.1.Yatinnmcilar Acisindan Faydalan

Derecelendirmenin yatirimcilar agisindan faydalar1 temelde bilgilendirici

mahiyettedir. Bu faydalar asagida maddeler halinde verilmistir:

Yatirimcinin  Ustlendigi riskin kolay anlasilabilir semboller araciligi ile
yatirimcilar tarafindan algilanmasini saglar.

Yatirimcilar igin yapilamayacak kadar pahali olan analizlerin dereceler
vasitasiyla yatirimcilara ulasmasini saglar.

Cesitli bor¢ enstrimanlar1 arasindaki farkin Gstlenilecek riskin ortaya
konmasini saglar.

Yatirimcilarin risk egilimine gére menkul kiymet tercihi yapabilmelerini
saglar.

Ikincil piyasalarin gelismesine yardimci olur.

Kurumlarin mali yapisi ve kalitesinin diizenli olarak incelenmesini saglar.

Yatrimcilar icin guvenli bir nitelik kriteri olusturur.

1.4.4.2.Firmalar Agisindan Yararlan

Derecelendirmenin firmalar agisindan faydalar: bilgilendirici, maliyet azaltici

ve sermaye piyasalarina kolay erisimlerini arttirir niteliktedir. Asagida maddeler

halinde sunulmustur:

Derece notunun yiksek olmasi durumunda isletmenin yatirim maliyeti ve faiz
oranlari azalr.

Sirketin bor¢lanma imkanlarini arttirir.
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Yapilandirilmis finansman tekniklerini gelistirerek sirketlerin alternatif fon
kaynaklarina ulasabilmelerine, aktif-pasif vade uyumu ve likidite planlamasi
yapmalarina yardimc olur.

Kiguk ve orta 6lgekli firmalarin piyasalara girisine yardimci olur.

Kurumlarin otokontrol sistemlerini ve yonetim kalitesinin gelisimini tesvik
eder etkinligini artrir.

Yurtdis1 ve yurticindeki degisik kuruluslara sirketin mali durumu ve yonetim

yapist hakkinda bilgiler saglar.

1.4.4.3.Bankalar ve Finans Kurumlanna Faydalan

Derecelendirme faaliyetinin bankalar ve finans kurumlar1 agisindan faydalar:

daha ¢ok uyarici ve guven tesisi edici nitelikte olup bir kismi maddeler halinde

asagida siralanmigtir:

Faiz oranlarinin riske gore farklilasmasini saglar.

Risk durumuna gore mali kurum tercihi yapilmasina izin verir.

Mali yapinin giglenmesini ve risklerin smirlandirilmasini tesvik eder,
etkinligini artirir.

Bankalarin mevduat maliyetinde tasarruf saglar.

Devlet garantisi olmaksizin sisteme olan giiveni arttirir.

Uluslararas: finans cevreleri ile iliskileri gelistirir ve dis kaynak bulma
maliyetini azaltir.

Buyuk kredilerin derecelendirilmesi problemli kredilerin  olusumunu
smirlandirir ve aktif kalitesinin yukselmesini saglar.

Bankalarin Varlhiga Dayali Menkul Kiymet ihraglarinda ustlenilen riskin

belirlenmesini saglar.

1.4.4.4.Sermaye Piyasalarina ve Borsalara Yararlan

Derecelendirmenin Sermaye piyasasi ve borsalar agisindan faydalari

maddeler halinde asagida sunulmustur:

Hizl1 referans unsuru olusturur.

Risk tespitinde standardizasyon saglar.
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Menkul kiymet fiyatlarindaki spekulatif dalgalanmalari siirlandirir ve bir
denge unsuru olusturur.

Kurumsal yatirimcilar: ¢ekerek piyasanin derinlesmesini saglar.

Yabanci yatirimcilarin piyasaya girmesini tesvik eder ve uluslararasi
piyasalarla entegrasyonu kolaylastirir.

Sermaye piyasalarmin givenilirligi ve saglikli gelisimi igin temel ve zorunlu

bir unsurdur.
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IKINCi BOLUM

ICSEL VE DISSAL DERECELENDIRME SISTEMLERI VE
KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI

2. DERECELENDIRME SISTEMLERI

Uygulamadaki derecelendirme sistemlerini inceledigimizde iki tdrld
derecelendirme faaliyetiyle karsilagilmaktadir. Bunlardan birincisi 19. yy.dan beri
bagimsiz kredi derecelendirme sirketleri tarafindan yapilmakta olan dissal
derecelendirme faaliyetidir. ilk olarak 19. yy.da demiryollar: tahvillerinin
derecelendirmesi ile baslayan dissal derecelendirme faaliyeti, glinimuzde kurumsal
yOnetimin derecelendirmesi dahil sermaye piyasasinda mevcut her tirlt bor¢lanma
aracmi ve kurumsal yonetimi derecelendiren ve kodlanmis harflerle kamuoyunu
bilgilendiren bir siirece girmistir. icsel derecelendirme sistemleri ise aslinda
bankalarin kredi taleplerinin degerlenmesinde ge¢cmisten beri kullandiklari, Basel 11
Uzlasisinda ic¢sel derecelendirme faaliyeti olarak adlandirilan bankalarin kendi icsel

sistemlerini kurarak yaptiklari kredi derecelendirme faaliyetidir.

Derecelendirme faaliyeti, derecelendirme kuruluslar1 tarafindan verilen
notlart kodlanmig harfler kullanilarak herhangi bir bor¢lanma aracinin veya
ihragginin kredi itibarinin siralanmasidir. Dereceler risk seviyesini mutlak olarak
gOstermeyen sirasal sayilardir. Aksine, bankalarin yaptiklar: temerrit olasilig:
hesaplamalar: verilen bir zaman diliminde belirli bir bor¢ senedinin 6denmeme
riskini mutlak olarak ifade eder. Icsel derecelendirmeler bankalar tarafindan
kredilerine ve borglularina verilen dereceleri ifade eder. Bankalar, kamu tarafindan
bilinen Olcekleri kullanan derecelendirme sirketlerinin aksine, bankadan bankaya
degisen kendilerine 6zgu 6lgekleri kullanirlar. Her iki tir derecelendirme sistemi de

Basel 1l Uzlasis1 tarafindan ortaya konulan icsel Derecelendirmeye Dayali (IRB)
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sistemin kaynagmi teskil etmektedir. ki yaklasmin 6nemi de gin gectikce

artmaktadir.>®

Digsal derecelendirme faaliyeti ihraggilardan ziyade ihra¢ drunlerinin
derecelendirilmesini kapsar. Temelde ihraggmin temerrit olasilig: ile ihrag ettigi
uriniin  temerrut olasilig:r birbirine yakindir. Aradaki ufak farkliliklar ihracin
blydkliglu, teminat almip alinmamas: veya tasfiyede o©ncelik verilip
verilmemesinden kaynaklanmaktadir. Oncelikli teminatsiz borglarin dereceleri
genellikle ihraggilarin derecelerine ¢ok yakindir. Diger taraftan garantili borglar da
ise teminat kaynakli olarak ihrac¢inin derecesinden olumlu bir farklilik kaydeder.
Ihragcmin temerriit olasihg: ortaya ¢iksa bile bu garantili borcun derecesini fazla

etkilemez. **

Icsel derecelendirme faaliyeti ile dissal derecelendirme faaliyeti temelde
bircok konuda birbirlerinden farklilasirlar. Bunlardan birisi i¢sel derecelendirme
faaliyeti borclunun kredi talebinde bulundugu zamanki durumunu tespit etmeye
yonelik statik bir analizken dissal derecelendirme faaliyetinin ge¢cmis verilerin
kullanilarak 3-5 senelik periyotta ihra¢ drlnin degerliligini hesaplamaya yonelik
dinamik bir yaklasim olmasidir. Kisacasi i¢sel derecelendirme belirli bir zamandaki
(point-in-time), dissal derecelendirme ise ihra¢ Grunin yasam seyri (through the

cycle) boyunca kredi itibarmin degerlendirilmesidir.

Ikinci bir ayrim ise derecelendirme sirketlerinin yaptiklar: derecelendirmenin
sonucu kamuoyuna ilan edilmekte iken bankalarin yaptigi analizin banka-musteri
iligkisinin gizliligi prensibi dahilinde sakl: tutulmasidir. Hatta bankalar analizlerini
yaparken derecelendirme kuruluslar: tarafindan verilen notlari analizlerine dahil

etmektedirler.

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

% Bessis, 5:443
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Uclincii  bir durum ise hacim olarak derecelendirme kuruluslarmnin
faaliyetlerinin bankalarin islemlerine gore daha smirli olmasidir. Derecelendirme
sirketleri daha c¢ok blytk Olcekli firmalarin ve bunlarin ihrag drdnlerinin
derecelendirme islemini yaparken, banka ve diger finansal kuruluslar, kredi talebinde
bulunulmas: durumunda her bir talebin derecelendirmesini bagimsiz olarak yapmak

zorundadirlar.

2.1. Dassal Derecelendirme Sistemleri

Derecelendirme notlar1 bir borglanma aracinin kredi itibarinin kodlanmis
harfler kullanilarak ifade edilmesidir. Uriiniin ya da ihragginin kredi riskine tiglincii
bir kisinin bakis agis1 olarak yatirimcilarin ihtiyaclarina hizmet eder. Derecelendirme
notlar: riskin Ol¢tilmesinden ziyade siralanmasidir. Bu ayrim derecelendirme notlar1
ile temerrit olasilig1 arasindaki temel farkliliktir. Temerrit olasiligi hesaplamalart bir

borg ihraggisinin geri 6dememe olasiligmin sayisal olarak ifadesidir.

Derecelendirme kuruluslar: ihraggidan ziyade ihract derecelendirmektedirler.
Ayni kurulusa ait birden fazla ihra¢ trint olabilir fakat hepsi ayni riski tasimaz.
Ortak yonleri bu ihrag Urlnlerinin ihraggidan kaynaklanan riski paylasmalaridir.
Bununla birlikte ihra¢ drlnleri oncelik seviyelerindeki farkliliklar ve tasidiklar:
garantiler itibari ile farklilasirlar. Oncelikli garantisiz borc dereceleri ihragginin
temerridu halinde 6demede oncelik sahibi oldugundan ihragc¢inin derecelerine en
yakin olan derecelendirme notlaridir. Bu nedenle bu borg¢larin 6denmeme olasiligi
ihragginin borcunu 6dememe olasiligina ¢ok yakindir. Garantili borclar karsilikli
teminatlara baglandigindan ihragc¢min temerriidi halinde bile 6denme olasiligina
sahiptir. Diger taraftan ikinci smif menkul kiymetler ise yiiksek riske sahiptirler. Bu
nedenle ihraggidan kaynaklanan 6denmeme riskini paylasan ayni ihragginin degisik
borglanma araclar1 farkli 6denmeme riski tasimaktadirlar. Sonu¢ olarak garantisiz
oncelikli borglar, ihragginin temerrudi halinde ddemede ilk dncelikli olduklarindan,

ihragcinin derecesine en yakin dereceye sahiptirler.
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Uzun vade perspektifinde derecelendirme faaliyeti temel analize tabidir.
Derecelendirme kuruluslart uzun vadeli bir goris icerisinde ihragcilarin guclu ve
zayif yonlerini, firsatlarini ve tehditlerini (SWOT) degerlendirme egilimi gosterirler.
Kisa vadede meydana gelen sapmalar borglunun kredi itibarmi fazla
degistirmeyeceginden normal sartlar altinda derecelendirme notlar1 kisa vadede fazla
degismez. Bununla birlikte derecelendirme sirketleri birlesmeler, devralmalar gibi
arizi durumlarda bor¢lunun kredi itibarmin degisecegini g6z O©nine alarak
derecelendirme notlarmin dénemsel olarak g6zden gecirirler. Derecelendirme

sirketleri yatirimcilara kisa vadeli ve uyar: derecelendirme notlar: saglamaktadirlar.

Dissal derecelendirme faaliyetleri; kurumsal sirketlerin, bankalar ve finansal
kuruluslary, tlkelerin ve ¢ok tarafli kalkinma bankalarinin birgok borglanma
araclarinin derecelendirilmesinde kullanilir. Ayrica dissal derecelendirme, yerel para
birimi derecelendirmesi ve transfer riskini de iceren yabanci para birimi gibi para

birimlerine de uygulanir.

Derecelendirme sirketlerinin dereceleri genellikle blytk sirketlerin ihraglarini
kapsar. Bu da bankalarin kullandiklar: istatistik veri tabanmin derecelendirme
sirketlerinin veri tabanindan farklilasmasini saglar. Derecelendirme sirketlerinin
derecelendirme notlar1 arasinda kicuk ve orta boy isletmelerin notlar1 genellikle
mevcut degildir. Bu nedenle bankalar karsi tarafin riskini hesaplamada genellikle

kendi istatistiki veri tabanlarmi kullanmak zorundadirlar.

2.2. Derecelendirme Sirketleri, Derecelendirmenin Tarihgesi,
Derecelendirme Surecleri ve Safhalarn

Derecelendirme faaliyeti talep edilen derecelendirme faaliyeti ve
derecelendirmeye konu urun ya da ihraggi agisindan farklilik arz etmektedir. Hemen
hemen blyuk kredi derecelendirme kuruluslarin trtine ve ihraggmin kimligine bagl
olarak farkli derecelendirme sirecleri ve yontembilimleri mevcuttur. Bu durumda

tespit etmemiz gereken neyi ne nasil derecelendirecegimizdir.
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Ayrica derecelendirme yapacak kurulusun 6zelligine gore derecelendirme
stireci degismektedir. Derecelendirme kuruluslar: derecelendirme faaliyetini dinamik
bir agidan ele alirken bankalarin derecelendirme faaliyetleri genellikle mevcut
durumun tespitinden ibaret olmaktadir. Bankalar kredi vermeden o6nce
derecelendirme islevi genel olarak ulusal veya uluslararast menkul kiymet ihrag
etmek isteyen bankalar, ticari isletmeler ve diger finans kurumlar1 i¢in yapilmaktadir.
Fakat derecelendirme ¢ogunlukla diinya uygulamalarinda kamu ya da 6zel sektor
bor¢lanma faaliyetlerinde guindeme gelmektedir.

Bankalarin kredi derecelendirmeleri dedigimiz zaman Igsel Derecelendirme
Sisteminden bahsedilmektedir. Konu Basel 11 ile ilgili oldugundan su anda herhangi
bir giris yapilmayacak digsal derecelendirme dedigimiz derecelendirme

kuruluslarmin yapmis oldugu derecelendirme siireci asagida aciklanacaktir.

2.2.1. Derecelendirme Kavrammmn ve Derecelendirme Sirketlerinin Tarihsel
Gelisimi

Derecelendirme Ulkemizde yeni bir kavram olmakla beraber diinyada
(6zellikle Amerika’ da) 100° yili askin bir gegmise sahiptir. 19. yuzyilin sonlarinda
yatirimcilart bilgilendirmek amaciyla yayinevleri tarafindan baslatilan faaliyet
ginimuizde milyar dolarlik cirolarin boy gosterdigi ticari bir faaliyet alanina
donismistir. Derecelendirme faaliyeti, bilgilendirme islevini genisleterek 2004
yilinda Basel Il sermaye uzlasisinin yayinlanmas: ile sermaye piyasalarinda bir
denetim ve denetim islevi kazanmistir. Bir derecelendirme notuna sahip olmadan
uluslararas: piyasalarda bor¢lanma ya imkansiz ya da ¢cok maliyetlidir. Olasilidir ki
kiresellesen dinyanin entegre olmaya c¢alisan finans piyasalarmin  oyun
kurallarindan birincisi olmustur. Baslangigta uzun vadeli Amerikan tahvillerinin satin
ahinabilirliklerini konu edinen kavram guntimizde finansal turev trunlerinin artisina
paralel olarak ¢aligma alanini her tlrlt kredi Griini ve kredi Griint olmayan konulara

kadar genisletmistir.
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2.2.1.1. Dunyada Derecelendirme Faaliyetinin Gelisimi

Kredi  derecelendirme  sirketlerinin ~ onculeri, tlccarlarin  finansal
yuktmluliklerini yerine getirebilme yeteneklerini Olgen ticari kredi derecelendirme
kuruluslaridir. 1837’ de Amerika’ da yasanan finansal krizin hemen ertesinde (1841)
Luis Tappan ilk ticari kredi derecelendirme ajansin1i Newyork’ ta kurmustur. 1859’
da Robert Dun bu ajansi satin almis ve bu ajans tarafindan ilk derecelendirme
kilavuzunu 1859 yilinda yayimlamistir. Benzer bir ticari derecelendirme kurulusu
1849 yilinda John Bradstreet tarafindan kurulmus ve 1857 yilinda bu kurulusg
tarafindan derecelendirme kitab: yaymnlanmigtir. 1933 yilinda bu iki kurulus Dun ve
Bradstreet adi altinda birlesmisler ve 1962 yilinda Moodys Investors Service’ in

sahibi olmusglardir.

Derecelendirme faaliyetinin tahvil sektériinde uygulanmas: John Moody’ nin
1909 yilinda Amerikan Demiryolu Tahvillerini derecelendirmesiyle baslamistir. 1910
yilinda Moody, derecelendirme aktivitelerini kamu hizmetleri menkul degerlerini ve
endustriyel tahvilleri derecelendirerek genisletmistir. Poors Publishing Company, ilk
derecelendirme notlarmi 1916, Standard Statistics Company 1922 ve Fitch
Publishing Company 1924 vyilinda yaymnlamiglardir. Amerika’ daki tahvil
derecelendirme kuruluslarinin sayist 1941 yilinda Standard Statistics ve Poor’s
Publishing Company’ nin Standart& Poor’s ad1 altinda birlesmesi ile ice inmistir. Bu
tarihten sonra Amerikan piyasasina en énemli giris 1982 yilinda, 1932 yilindan beri
kamu hizmet kuruluslar1 hakkinda arastirmalar yapan Chicago kokenli Duff And
Phelps’ in bircok sirkete tahvil derecelendirilmesi yapmaya baslamasi ile
yasanmistir. Diger bir derecelendirme kurulusu McCarthy, Crisanti And Maffei
1975 yilinda kurulmus, 1991 yilinda Duff and Phelps sirketi ile birlesmistir. Yeni
kurulan bu dort derecelendirme kurulusu piyasaya giriste uzmanlasmis
derecelendirme kuruluslarmin rekabeti ile kars: karsiya kaldilar. Ornegin Thompson
Bankwatch ve IBCA vyalnizca finansal kuruluslarin, A° M Best ise sigorta

Kuruluslarmin alacaklarmi ddenmesi yeteneklerini 6lgmekteydiler.
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Uluslararas: finansal piyasalarda sermaye akislarinin bankacilik sektoriinden
sermaye piyasalarina kaymasiyla kredi derecelendirmesi denizasir1 bir marka haline
gelmeye baslamistir. Kredi derecelendirmesi gelismis bircok tlkenin ve gelismekte
olan birka¢c dlkenin sermaye piyasalarinda kullanilmaya baslanmis yabanci
ulkelerdeki derecelendirme taleplerindeki artiglardan dolay: yabanci kokenli

(Amerika dis1) kredi derecelendirme kuruluslarinin sayisi artmistur.

1990° I yillarda Amerika da’ ki 4 buyuk kredi derecelendirme
kuruluslarindan ikisinin ~ mdlkiyeti finansal hizmet vermeyen kuruluslara aitti.
Bunlardan Standad&Poors yayimcilik sirketi Mc Graw Hill” in bagh ortakhgi,
Moody’s ise esas faaliyet alani ticari kredi derecelendirme olan Dun And Bradstreet’
in bagli ortakligi konumundaydi. Fitch baslangigta bir yayimcilik sirketi olmasina
ragmen 1989 yilinda bagimsiz yatirimcilar grubu tarafindan satin alinmistir. Daha
onceden IBCA’ y1 satin alan bu grup 1997 yilinda Fitch ve IBCA’ y1 birlestirmis,
2000 yilinda ise bu ortaklik Thompson Bankwatch ve Duff And Phelps sirketlerini
satin almistir. 2000 yilinda Algoritmics sirketi ile Fitch’ i birlestirilerek Fitch Group’
u olusturulmustur. Ginimizde U¢ buyik uluslararas: derecelendirme kurulusu da
derecelendirme ve sirket birlesmeleri gibi daha ¢ok finansal danismanlik hizmetleri

vermektedirler.

Kredi derecelendirme kuruluslari ¢alisma alanlarin1 genisletmisler sadece
uzun vadeli Amerikan tahvillerinin derecelendirmesinin disinda onlarca farkli Griintin
derecelendirmesi faaliyetlerine girismislerdir. Bunlarin arasinda yerel idarelerin ihrag
ettigi bonolar, varliga dayali menkul kiymetler, imtiyazli hisse senetleri, toplu
tesciller, ticari kdgit programlari, mevduat sertifikalar: gibi Grlnler mevcuttur.
Derecelendirme faaliyeti; ttrev Grtinler, sigorta sirketlerinin alacak haklarint 6deme
yetenegi, mortgage hizmet saglayicilarinin risklerini derecelendirilmesi gibi alanlara

da sigramistir.

Artan yurtdis1 talep Amerika’ da kurulu derecelendirme kuruluslarinin

dramatik bir sekilde deniz asir1 blylmelerine yol ac¢mstir. Glnlimizde



33

derecelendirmenin ticari bir faaliyet olmasi ile birlikte derecelendirme kuruluslari her
ulkede ofisi olan uluslararas: dev organizasyonlara dontsmuslerdir.

Ik yillarinda derecelendirme kuruluslar: raporlarini ticretsiz olarak kamu ile
paylasmiglar, arastirmalarini bu raporlarin ve benzeri materyallerin basili olarak
satilmas: ile finanse etmislerdir. Fakat bu materyallerin kolayca kopyalanip
dagitilmas: yeteri kadar gelir elde etmelerini engellemistir. Derecelendirme
kuruluslarindan daha hizli ve kapsamli hizmet talebinin artmasi ile birlikte
derecelendirme kuruluslart hizmetlerinden tcret almaya baslamiglardir. Bu sekilde
gelirlerini arttirip diger finansal kuruluslardaki analistlerle rekabet eder hale

gelmiglerdir.

1960’ I yillarda finansman bonosu piyasas: kredi kalitesine oranla hizli bir
sekilde buyumustur. Yatirimcilar arasinda herkesge taninan bir isme sahip bir
firmanin kabul edilebilir bir riske sahip oldugunu disunme egilimi artmstir. 1970
yilindaki Penn Central’ in 82 milyon $ lik finansman bonosunu 6deyememesi
Uzerine yasanan kriz ihragcilarin  tcret karsihigi derecelendirilmesi islemini
hizlandirmistir. 1970 resesyonunda Penn Central 6demelerini yapamayinca
yatirimcilar sirketleri analiz etmeye baslamis ve bazilarinin finansman bonolarini
satin almamaya baslamistir. Bu firmalarin birgogu bir likidite krizi ile yiz ylze
gelerek Odeyememe zorluguna dusmuslerdir. Sinirli yatirimcilart tekrar ikna
edebilmek icin ihragcilar kredi derecelendirmeyi dillendirmeye baslamislar ve
boylece ihra¢ edilecek Grtinin en az bir kredi derecesine sahip oldugu pazar
uygulamas: baslamistir. Derecelendirme kuruluslarina olan talebin artmasi ile bu
kuruluslar ihragcilara tcret karsiligi hizmet vermeye baslamiglardir. Fitch ve Moody
1970 yilinda sirket ihraglarinin derecelendirmesini Ucretlendirmeye baslamis, bunu
birkag y1l sonra Standard &Poor’s takip etmistir. 1987 yil1 verilerine gore Standard &
Poor’s sirketinin gelirlerinin kabaca %45’ ini ihragcilardan alinan ucretler

olusturmaktadir.
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Kredi derecelendirme kuruluslarmin tarihsel gelisimine bakarsak:*
Derecelendirme Kuruluslarmn Onculleri:
1841 Lewis Tappan tarafindan ticari kredi kurulusu, The Mercantile Agency’ i
kuruldu.
1849 John Bradstreet tarafindan ticari kredi derecelendirme kurulusu kuruldu.
1849 Henry Varnum Poor, The American Railroad Journal’ in editori oldu.
1857 Bradstreet tarafindan Kredi Derecelendirme Kitab: yayimlandi.
1859 Lewis Tappan’ in biyuk torunu tarafindan RG Dun sirketi kuruldu.
1860 Henry Poor tarafindan Poor & Son sirketi kuruldu.
1868 Poor&Soon sirketi tarafindan Poor’s Publishing Company’ nin ¢alisma
sistemini bigcimlendiren Manual of the Railroads of the United States yilligi
yayinlandi.
1888 Amerika’ da Credit Clearing House kuruldu.
1899 AM Best sirketi Alfred Magilton Best tarafindan kuruldu.
1900 AM Best Best's Insurance Reports yayinlamaya basladi.
1900 John Moody Moody's Manual of Industrial & Miscellaneous Securities
yayinladi.
1905 Best Insurers Reporting Company’ 1 satin ald.
Baslangi¢c Donemi:
1907 Wall Street panigi
1909 Moody, Analysis of Railroad Investments’ 1 yayinlayarak Amerikan demiryolu
tahvillerini derecelendirmeye baslad:.
1910 Moody, Amerikan Endustriyel ve kamu hizmetleri menkul degerlerini
derecelendirmeye basladi.
1914 Moody's Investors Service kuruldu.
1913 Fitch Ratings, John Knowles Fitch tarafindan Fitch Publishing Company olarak
kuruldu.
1916 Poor's Publishing Company hisse senetlerini ve tahvileri derecelendirmeye

baslad1.

% Casylon Analytics Note Corporate Rating Services, Landmarks,
http://www.caslon.com.au/ratingservicesnote5.htm; Erisim 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 baslad:.

1929 Wall Street coktu.

1931 Amerikan Federal Hukumeti bankalara distk dereceli tahvilleri belirleme
zorunlulugu getirdi.

1933 Dun firmasi, The Bradstreet Companies ile birlesti.

1936 Amerikan Bankalarmin spekulatif menkul degerleri satin almasi yasaklandi.
1941 Poor ve Standard Statistics, Standard & Poors (S&P) olarak birlesti.

1951 Amerikan Hukumeti ihragcilarin diistik dereceli tahvilleri igin yuksek sermaye
zorunluluklar1 getirdi.

1962 Dun & Bradstreet, Moody's Investors Service’ i ald1.

1966 McGraw-Hill, Standard & Poor’s’ u satin ald1.

1969 AM Best, United Statistical Associates, Inc.,satin aldi.

Blyume D6nemi:

1970 Penn Central Krizi

1971 S&P, Amerikali ihraggilarin alacak 6deme kapasitesini derecelendirmeye
baslad1.

1971 S&P, mortgage’ e dayali tahvilleri derecelendirmeye baslad.

1972 Canadian Bond Rating Service (CBRS) ilk derecelendirme notlarmi yayinlad.
1974 BankWatch ilk derecelendirme notlarini agiklad.

1974 On llkenin merkez bankasi baskanlar: tarafindan Basel Komitesi kuruldu.
1975 US Securities & Exchange Commission ulusal bazda kabul edilmis istatistiksel
derecelendirme kuruluslar1 (NRSROs) tarafindan yayinlanan derecelendirme
notlarmi kabul etmeye baslad.

1975 McCarthy, Crisanti & Maffei sirketi, Amerikan derecelendirme pazarina girdi.
1975 Mikuni & Co Japonya da kuruldu.

1975 S&P ilk olarak bir Japon ihraggiy: detrecelendirdi.

1977 Dominion Bond Rating Service (DBRS) ilk derecelendirme notlarini yayinladi.
1978 IBCA ilk derecelendirme notlarini yayinladi.
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1979 Japan Bond Research Institute (JBRI) Keizai Shimbun, Inc (Nikkei)’ nin tahvil
derecelendirme birimini satin alarak kuruldu.

1982 Duff & Phelps Credit Rating Co. Resmi tahvil derecelendirme notlari vermeye
baslad1.

1983 S&P Amerikan yatirim fonlarmi derecelendirdi.

1984 Dun & Bradstreet AC Nielsen Audience Measurement Group’ u satin ald1.
1984 Joe Mansueto Morningstar Yatirim Fonu bilgi servisini kurdu.

1985 McCarthy, Crisanti & Maffei, Xerox tarafindan satin alind.

1985 S&P Amerikan Varliga dayal menkul kiymetlerini derecelendirmeye basladi.
1985 Nippon Investor Service (NIS) ilk ratinglerini yayinladi.

1985 Japan Credit Rating Agency (JCRA) ilk ratinglerini yayinladi.

1986 S&P Tokyo’ da buro actu.

1987 Amerikan hukumeti AA derecelendirme notuna sahip yerli ve yabanci
tahvillerin agiktan borglanmasina izin verdi.

Basel Sureci:

1988 Basel Komitesi tarafindan Basel Sermaye Uzlasisi yayinlandi.

1988 Dun & Bradstreet, Intercontinental Medical Statistics (IMS)’ yi satin ald1.
1989 Amerikan hikumeti emeklilik fonalrina yuksek dereceli varliga dayali menkul
kiymetleri satin alma izni verdi.

1989 Keefe Bruyette Woods , Bankwatch’ 1 Thopmson’ a satt.

1989 US Savings & Loans yatirim yapilabilir derecelenrin altindaki tahvilleri satin
almasi yasaklandi.

Birlesmeler:

1997 Fitch ve IBCA birlesti.

1998 US Department of Transportation sadece yatirim yapilabilir derecede notlari
olan projelere kredi yardimi vermeye baslad:.

2000 Fitch IBCA Chicago kdkenli Duff & Phelps Credit Rating Sirketini satin ald.
2000 AM Best ,AM Best Asia-Pacific in Hong Kong’ u kurdu.

2000 Fitch IBCA Thomson BankWatch’ 1 satin ald.

2000 Canadian Bond Rating Service, S&P tarafindan satin alind.

2001 Basel Il Sermaye Uzlasisi Ulke risklerinin degerlenmesinde kredi

derecelendirme kuruluslarmin dnemini arttirds.
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Yukaridaki tarihce’ den anlasilacagi gibi kredi derecelendirme kuruluslar
yuzyillik bir siirecte oldukca gelisim gdOstermisler, baslangic doneminde kamuyu
aydinlatma amaci tasiyan bu kuruluslar 6zellikle Amerika’ da finansal piyasalari

diizenleyici bir konuma yiikselmislerdir.

Derecelendirme kuruluslarmin faaliyetlerine iligskin ilk yasal dizenlemeler
Amerika Birlesik Devletlerinde SEC (Securities and Exchange Commission)
tarafindan yapilmistir. SEC, 1975 yilindan itibaren Derecelendirme kuruluslarmi
smiflandirmaktadir. Finansal piyasalar tarafindan guvenilirligi  kabul edilmis
derecelendirme kuruluslarina NRSRO (Nationally Recognized Statistical Rating
Organizations- Ulusal Bazda Kabul Edilmis Istatistiki Derecelendirme Kuruluslari)

admni1 vermistir.*®

2009 yili baslangic: itibariyle U.S. Securities and Exchange Commision
tarafindan kabul edilen 10 tane sirket mevcuttur. Bunlar:®’

e A.M. Best Company, Inc.

e« DBRS Ltd.

o Egan-Jones Rating Company

e Fitch, Inc.

o Japan Credit Rating Agency, Ltd.

e LACE Financial Corp.

e Moody’s Investors Service, Inc.

e Rating and Investment Information, Inc.
e Realpoint LLC

o Standard & Poor’s Ratings Services

% Derecelendirme Kuruluslari, A Botan Berker,
http://www.fitchratings.com.tr/ftp/derecelendirme/drc_20.pdf, Erisim Tarihi: 01.06.2008

%7 Securities and Exchange Commission, Credit Rating Agencies—NRSROs,
http://www.sec.gov/answers/nrsro.htm, Erisim Tarihi: 11.01.2008



http://www.fitchratings.com.tr/ftp/derecelendirme/drc_20.pdf
http://www.sec.gov/answers/nrsro.htm

38

2.2.1.2.  Turkiye’ de Derecelendirme Faaliyeti

Tirkiye’ de derecelendirme faaliyetini iki baslik altinda ele alabiliriz;
birincisi klasik derecelendirme faaliyeti, ikincisi ise modern derecelendirme
faaliyetidir. Klasik risk yonetimi cercevesinde kredi derecelendirme faaliyeti
bankalarin kredi islemleri kadar eski bir tarihgeye sahiptir. Bu da Turkiye’ de modern
bankaciligin ortaya ¢iktigi Tanzimat donemine kadar gitmektedir. Bankalarin kredi
kapasitesinin sinirl oldugu g6z 6ntne alindiginda bir bankanin kredi degerlendirmesi
ayn1 zamanda bir derecelendirme faaliyetidir. Sinirl kaynaklarin optimal kullanimi
icin bankalar mutlaka belirli kriterler kullanacaklar bu kriterlere uygunluga gore
kredi taleplerini belirli bir siralamaya tabi tutacaklardir. Bu kriterlerin objektif ya da
subjektif unsurlar tasimas: ise tartisma konumuzun disindadir. 19. yy sonlarinda
ortaya ¢ikan kredi derecelendirme kuruluslari ve modern derecelendirme faaliyeti ise
Ulkemizde 1980’ lerin sonlarinda baslayan kisa bir gecmise sahiptir. Ulkemizde
derecelendirme faaliyeti ve derecelendirme kuruluslarinin faaliyetleri ile ilgili iki
duzenleyici otorite mevcuttur: Bankaciik Dizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK) ve Sermaye Piyasasi Kurulu. Derecelendirme ile ilgili ilk yasal
dizenlemeler 1997 yilinda SPK’nun “Derecelendirme Faaliyeti ile Derecelendirme
Kuruluslarina Iliskin Esaslari Diizenleyen Teblig”i ile baglamistir. Bu teblig 12
Temmuz 2007 tarih 26580 numarali Resmi Gazete’de yayinlanan teblig ile son
seklini almigtir. Mevcut diger yasal duzenleme ise Bankacilik Duzenleme ve
Denetleme Kurumuna ait, 1/11/2006 tarih ve 26333 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan “Derecelendirme Kuruluslarimin Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine
Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik” tir. Ulkemizdeki 2001 krizinin ertesinde gerek
dig piyasalarda borgclanmanin gerekliliklerinden birisi olmas: gerekse finansal
piyasalarin duzenlenmesi ile ilgili mevzuatin daha siki uygulanmasi nedeniyle
derecelendirme faaliyetlerinde bir artis s6z konusudur. Konu ile ilgili ¢alismalar

Ozellikle 2003 y1l1 sonrasinda yogunlagmustir.

Bu bolimde derecelendirmenin Turkiye” deki gelisimi anlatilacak daha sonra

ise konu ile ilgili yasal diizenlemelere yer verilecektir.
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2.2.1.2.1. Tarihcge

Kredi Derecelendirme kuruluslar1 ile Tirkiye Iliskileri 1989 yilinda
Standard&Poors sirketinin Tlrkiye Cumhuriyeti’ ne vermis oldugu “satisfactory”
notu ile baslamaktadir. Moody’s derecelendirme sirketinin Ulkemiz igin ilk
derecelendirme notu 1992 tarihli Baa3’ tur. Fitch Kurulusunun dlkemiz igin ilk

derecelendirme notu ise 1994 tarihli B’ dir.

Standart&Poors sirketi tarafindan verilen 1989 tarihli not, bir istege bagh
olmayan derecelendirme notuydu. 1989 yilinda finansal serbestlesmeye gegis,
yabanci sermayenin Ulkeye girisleri oniindeki engellerin kaldirilmas: ile birlikte
donemin hikimetleri dis bor¢lanma yollarina gitmis 1992 yilinda donemin hikimeti
tarafindan Tirkiye Cumhuriyeti ile kredi derecelendirme kuruluslarmnin iligkileri

resmi olarak baslamstir.

Turkiye icin ilk derecelendirme rating kuruluslar: tarafindan 1988 yilinda
yapilmistir. Once Standard and Poor's ve daha sonra da Moody's Tirkiye igin kredi
notu vermeye baslamistir. Tlrkiye agisindan ilk derecelendirme askeri borglarin
vadesinin uzatiimas: sirasinda yapilmistir. Aldigimiz ilk not ise BBB+ olmustu.
(Ureten, 1990: 16).%

Yukarida degisik yazarlardan alinan alintilar Tirkiye ve derecelendirme
kuruluslart iligkileri acisindan celigkili bilgiler verse de kredi derecelendirme
kuruluslarmin sitelerinde yapilan arastirma neticesinde; Standard&Poors’ un
Turkiye” ye vermis oldugu ilk derecelendirme notunun, 18 Aralik 1989 tarihli not
oldugu tespit edilmistir. Kurulus tarafindan tlke derecelendirmesi yapilmis ve
Turkiye’ ye  kodlama islemine tabi tutulmamig “Satisfactory” notu uygun
gortlmustar. 1989 tarihi Tirkiye’ de kambiyo rejiminin terk edilip finansal
serbestlesmeye tam olarak gectigi tarih olarak 6nem kazanmaktadir. Asagidaki
tablolarda ¢ buyik kredi kurulusunun Turkiye Cumhuriyeti igin vermis oldugu

derecelendirme notlar1 gosterilmektedir. Her ne kadar derecelendirme sirketlerinin

*8 http://www.turkborsa.net/docs/raporlar/ozel/ DERECELEND%C4%BORME.pdf, Erisim tarihi:
01.02.2009
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analiz kapsaminda degisik kurumlar mevcut olsa da iilke tavan etkisi®® (country

ceiling effect) nedeniyle tlke notlarinin gelisimin incelenmesi daha iyi olacaktir.

Standard&Poor’s kredi derecelendirme sirketinin Tirkiye Cumhuriyetine

verdigi notlar asagidaki tabloda mevcuttur. Tabloya gore 1994 Martina kadar yatirim

yapilabilir niteliginde olan tlkemiz tahvilleri bu tarihten itibaren spekulatif bir

gorunume sahiptir.

Tablo 1- S&P Tarafindan Turkiye Cumhuriyeti'ne Verilen Derecelendirme Notlar

TARIH YEREL PARA CINSINDEN DOVIZ CINSINDEN
18.Ara.89 Satisfactory
04.May.92 BBB/STABLE/-
03.May.93 BBB/NEGATIVE/-
14.0ca.94 BBB/NEGATIVE/-
22.Mar.94 BB/WATCH NEG/
29.Nis.94 B+/WATCH NEG
16.Agu.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.Agu.98 B/POSITIVE/B
21.0ca.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.Sub.01 B+/WATCH NEG/B B+/WATCH NEG/B
23.Sub.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
29.0ca.02 B-/POSITIVE/C B-/POSITIVE/C
26.Haz.02 B-/STABLE/C B-/STABLE/C
09.Tem.02 B-/NEGATIVE/C B-/NEGATIVE/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.Agu.04 BB/STABLE/B BB-/STABLE/B
23.0ca.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://www?2.standardandpoors.com

% Country Ceiling Effect: Ozel sirketlerin derecelendirme notlarmin faaliyette bulunduklar: iilkenin
derecelendirme notlarinin asamayacagini aciklayan bir terimdir. Derecelendirme sirketleri 6rtiilii de
olsa derecelendirme notlarini belirlerken bu etkiyi dikkate almaktadir. Son zamanlarda bazi
derecelendirme sirketleri firmalarin derecelendirme notlarini tlke derecelendirme notundan bagimsiz
olarak belirleyeceklerini agiklamiglardir.
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Moody’s derecelendirme sirketinin  Ulkemiz i¢cin  vermis oldugu

derecelendirme notlar ise asagidaki tabloda mevcuttur.

Tablo 2_ Moody's Tarafindan Tirkiye Cumhuriyeti‘ne Verilen Derecelendirme Notlar:
Tiirkiye: Ulke Derecelendirme Tarihgesi

Tiirkiye Cumhuriyeti
{lke Déviz Bore Tavam Hukumet Tahvilleri

Alksivon Tahvil ve Senetler | Banka Mevduatlar:

Lznn Kisa Uzun Kisn Yabane YerelPara

Fadelt Fadeli Vadeli Vadeli | Para Birimi Birimi Gortiniim Tarih
Derecelendinme Artinld: Bal - - - - - - Mayis 2006
Derecelendirme Arttinld: Ba3 - Bl - Ba3 Ba3 Thuagan Arahk-2005
Derecelendimme Arttinld: - - - - - Bl Olumln Subat-2003
Derecelendimme Arttinld: - - B2 - - B2 - Evyhil-2004
Goriniim degizh - - - - - - Dhuragan Ekim-2003
Gorimiim degzizh - - - - - - Ohumnsuz Temmuz=-2002
Gorimim degigh - - - - - - Dhuragan Orcak-2002
Derscelendimme Tapild: - - - - - B3 - HNisan-2001
Derecelendimme Duzinitlda - - B3 - - - COlamsuz Misan-2001
Gorinim degizd - - - - - - Duragan Subat-2001
Derecelenditme Tevit edildi El - B2 - El - Clamlu Arahk-2000
Olas: bir Az 10 Derecelendome Gizden Geanld Bl - B2 - Bl - - Temrmuz 2000
Goriniim dezizh - - - - - - Oharnlu KEz:m-1999
Deracelendinme Dasirildia Bl - B2 - El - Dhuragan Mart-1997
Olas: bir Diisiis i¢in Derecelendirme Gézden Gecinlds Ba3 - Bl - Ba3 - - Oeak-1997
Deracelenditme Yapild: - NP Bl NP - - - Ekim-1995
Derecelendinme Dusindildn Ba3 - - - Ba3 - - Haziran-1994
Olas: bir Diisiis i¢in Derecelendirme Gézden Gecinldy - - - - Bal - - HNisan-1994
Derecelendirme Dusiriilda Bal - - - Bal - - Ocak-1994
Olas: bir Diisiis i¢in Derecelendirme Gozden Gecinldy - - - - Baa3d - - Ekim-1993
Derecelendirme Tapild: Baa3 - - - Baal - - Mayis 1992

Kaynak: Moodys.com
Ayn1 kurulusun Tirkiye Cumhuriyeti icin vermis oldugu son derecelendirme

notlar1 ise asagidaki tabloda mevcuttur.

Tablo 3- Moody'S Tarafindan Ttirkiye 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 Ddéviz Cinsinden Yerel Para Cinsinden

Rating Gorinim Rating Gorinim
Turkey Ba3 STA Ba3 STA
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Fitch Derecelendirme sirketinin lkemiz igin vermis oldugu derecelendirme
notlar1 ise asagidaki tablodadir.

Tablo 4-Fitch Derecelendirme Sirketinin Tlrkiye Cumhuriyeti Derecelendirme Notlan

Déviz Cinsinden Gorinim/izleme Yerel Para Cinsinden
Ulke Tarih Uzun Kisa
Vadeli Vadeli
Tarkiye 10.08.1994 B
26.09.1995 BB-

26.10.1995 BB- B
29.07.1996 BB- B Izlemede-negatif
20.12.1996 B+ B
10.04.2000 B+ B Izlemede-

pozitif
27.04.2000 BB- B BB
21.09.2000 BB- B Duragan BB
22.02.2001 BB- B Izlemede-pozitif B+
2.04.2001 B+ B Izlemede-pozitif B
2.08.2001 B B Negatif B-
5.02.2002 B B Duragan 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 Duragan B+
25.08.2004 B+ B Pozitif B+
13.01.2005 BB- B Duragan BB-
06.12.2005 BB- B Pozitif BB-
10.02.2007 BB- B Duragan BB-
14.01.2009 BB- B Duragan BB-

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

Ulkemizin mevcut derecelendirme notlar1 incelendiginde U¢ buyik
derecelendirme sirketine gore de Turkiye Cumhuriyeti’ nin cikartmis oldugu
borglanma araglar1 spekulatif bir gorinime sahiptir. Kuruluslarin derecelendirme
tamimlar: incelendiginde Ulkemiz spekiilatif grubun en (st basamaginda
bulunmaktadir. Bu da tilkemiz borglanma araglarmin yatirim yapilabilir bir seviyeleri
olsa da dis etkilere ¢ok agik oldugu ve Kkiresel piyasalarda yasanabilecek
olumsuzluklarin risk olusturdugu belirtilmektedir. Ulkemizi ve derecelendirme

notlarin1 mevcut durumda en fazla tehdit eden iki unsur; siyasal belirsizlik ve kiresel
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ekonomideki bozulmadir. Derecelendirme sirketleri analizlerini duyururken bu

konulara ozellikle dikkat cekmektedirler.

2.2.1.2.2. Turkiye’de Derecelendirme Mevzuati

Derecelendirme mevzuatinin temelini 28.07.1981 tarih ve 2491 sayili
Sermaye Piyasast Kanunu olusturmaktadir. Kanunun 22. maddesine gbére Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun goérev ve yetkilerinden birisi; Sermaye piyasas: araglarinin
takasi, saklanmasi ile sermaye piyasas: kurumlarinin ve sermaye piyasasi araglarinin
derecelendirilmesini diizenlemek ve denetlemektir. Ayn: kanunun 39. maddesinde
ise derecelendirme kuruluslar: diger sermaye piyasasi: kurumlari arasinda sayilmistir.
19.10.2005 tarih ve 5411 sayili Bankacilik kanununda ise bankalarin derecelendirme
degerlendirmeleri kapsaminda derecelendirme kuruluslarina atifta bulunulmustur. Bu
kanunlarin verdigi yetki ve gorevler kapsaminda konu ile ilgili yasal diizenlemeler,
Bankacilik Dulzenleme ve Denetleme Kurumu ve Sermaye Piyasasi Kurulu

tarafindan yapilmaktadir. Asagida kisaca bu diizenlemelere yer verilecektir.

a. Sermaye Piyasas1 Kurulu Tarafindan Yapilan Dizenlemeler

Sermaye piyasast kurulu tarafindan konuya iliskin yapilan ilk dizenleme
6/3/1997 tarihli ve 22925 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VIII, No: 31
sayili “Derecelendirme Faaliyeti ile Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar
Tebligi”dir. Son dizenleme ise 12.07.2007 tarih, 26580 nolu Resmi Gazete’de
yayinlanan 51. nolu “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi” dir. Asagidaki boliimde bu

tebligin icerigine 6nemli noktalarina deginilmistir.

Tebligin 1. BoOluminde; tebligin amacina, dayanagina ve terimlere yer
verilmistir. 1. maddede tebligin amaci “Sermaye piyasas:nda derecelendirme
faaliyetine, bu faaliyette bulunmak Uzere Kurulca yetkilendirilecek derecelendirme
kuruluglar:na, bu kuruluslar:n g¢alisanlarna ve Kurulca kabul edilen uluslararas:
derecelendirme kuruluslar:na iliskin ilke, usul ve esaslar: dizenlemek” olarak

belirtilmistir. 2. Maddede tebligin kanuni altyapist olarak Sermaye Piyasasi
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Kanununun 22. ve 39. maddelerine atifta bulunulmustur. 3. Madde de
derecelendirme k urulusu “Turkiye’de kurulan ve bu Teblig ile dizenlenen
derecelendirme faaliyetinde bulunmak (zere Kurulca yetkilendirilen derecelendirme
kuruluglar: ile Tebligin 8 inci maddesi uyar:inca Tlrkiye’de derecelendirme
faaliyetinde bulunmas: Kurulca kabul edilen uluslararas: derecelendirme
kuruluglar” ve Derecelendirme notu ise ”Derecelendirme uzmanlar: tarafindan
yapzlan inceleme ve analizlerin, derecelendirme komitesince degerlendirilmesi
sonucunda isletme ve/veya borclulugu temsil eden sermaye piyasas: araclar: icin
belirlenen not” olarak tanimlanmastur.

Tebligin 2. bolimiinde derecelendirme faaliyetini kapsamina ve bu faaliyette
bulunacak kuruluslarin tasimalar: gereken 6zelliklere yer verilmistir. 4. Maddede bu
kapsama ve dikkat edilecek hususlara yer verilmistir. *“(1) Derecelendirme faaliyeti;
kredi derecelendirmesi ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi
faaliyetlerini kapsar.

(2) Isletmelerce derecelendirme yaptzzlmas: ihtiyaridir. Ancak, Kurul
tarafindan gerekli gortlen durumlarda derecelendirme yaptizimas: zorunlu
tutulabilir.

(3) Derecelendirme  kuruluglar:, isletmelerin  talepleri  olmaks:zin
derecelendirme yapabilirler. Derecelendirme kuruluslar:, talebe bagl: olmayan
derecelendirme calzsmas: ve sonuclar: hakk:nda kamuya ag:klama yapmadan 6nce
ilgili isletmelere bilgi vermek zorundad:rlar. Derecelendirme calismas:nda
isletmeler hakkinda esas al:nan bilgilere iliskin olarak ilgili isletme taraf:ndan
yap:lan degerlendirmeler, derecelendirme kuruluslar:nca titizlikle dikkate alinur.

(4) Talebe bagl: olmayan derecelendirme ¢alismas:na bu Tebligde belirlenen
ilke, usul ve esaslara uygun olarak ilgili isletmenin birbirini izleyen 3 hesap donemi
stresince devam edilir. Verilen derecelendirme notu, en fazla 6 ayl:ik donemler
itibariyle gozden gecirilerek, kamuya agiklan:r.

(5) Talebe bagl: olmayan derecelendirmelerde, misteriden veya diger Kisi,
kurum ve kuruluslardan varsa saglanan veya saglanmas: dngorulen Ucret ve benzeri
menfaatlerin, derecelendirme kuruluslar: tarafindan derecelendirme notu ile birlikte

kamuya ac:klanmas: zorunludur. **
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Teblig, derecelendirme faaliyetini, kredi derecelendirmesi ve kurumsal
yonetim ilkelerine uyum derecesi olarak ikiye ayirmaktadir.

5. Maddede kredi derecelendirmesi tanimi yapilmis, kredi derecelendirmesi
“Isletmelerin risk durumlar: ve odeyebilirliklerinin veya Borclulugu temsil eden
sermaye piyasas: araclarmun anapara, faiz ve benzeri yukumlaliklerinin
vadelerinde kargs:lanabilirliginin derecelendirme kuruluglar: taraf:ndan bagims:z,
tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siuflandiziimas: faaliyetidir.”

denilmistir.

6. Maddede ise Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi
aciklanmistur.

“(1) Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi, isletmelerin
Kurulca yay:mlanan Kurumsal Yonetim Iflkelerine uyumlarzin derecelendirme
kuruluslar: tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve
smiflandwzilmas: faaliyetidir.

(2) Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde bir biitiin olarak
tim ilkelere uyum ile pay sahipleri, kamuyu ayd:nlatma ve seffafl:k, menfaat
sahipleri ve yonetim kurulu ana bolumleri itibarzyla ayr: ayr: olmak lzere, 1 ile 10
arasinda not verilir. Bu degerler aras:nda kalan (iki haneye kadar) kisuratl: notlar,

tama iblag edilmeksizin kamuya ac:klan:r.”

7. Maddede derecelendirme faaliyetinde bulunabilecek kuruluslar icin
standartlar belirlenmistir. Ulkemizde derecelendirme faaliyetinde bulunabilmek igin

Kuruldan 6n izin alinmas1 zaruridir.

Mevcut Durumda kurulca faaliyet gostermesine izin verilen ulusal ve uluslar

aras1 kuruluslar ile faaliyet alanlar: Tablo 5’te gosterilmistir.*°

%% Sermaye Piyasas: Kurumlari, Derecelendirme Kuruluslari, Derecelendirme Faaliyetiyle Yetkili
Kuruluslar.
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=6&pid=10&subid
=1, Erigim Tarihi: 11.05.2009
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Tablo 5_SPK Tarafindan Yetkilendirilen Derecelendirme Kuruluslar:

Faaliyet Konusu

Kredi

Derecelendirmesi

Kurumsal Yonetim
ilkelerine Uyum
Derecelendirmesi

Turkiye'de Kurulan ve SPK
Tarafindan Yetkilendirilen
Derecelendirme Kuruluslar

1- Fitch Ratings Finansal

Derecelendirme Hizmetleri A.S. (1)

2- JCR Auvrasya Derecelendirme A.S.

()

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

3- TCR Kurumsal Yo6netim ve Kredi
Derecelendirme A.S. (3)
(http://www.turkkredirating.com/)

4- Saha Kurumsal Yo6netim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S. (4)

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

1- TCR Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme A.S. (3)
(http://www.turkkredirating.com/)

2- Saha Kurumsal Yo6netim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S. (4)

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

Turkiye'de Derecelendirme
Faaliyetinde Bulunmas: Kurulca Kabul
Edilen Uluslararasi Derecelendirme

Kuruluslar:

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/)

1- RiskMetrics Group Inc.

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

Tebligin  3.Bolimi Turkiye’de kurulan derecelendirme kuruluslarinin

yetkilendirilmesi ve listeye alinmast ile ilgilidir. 9.maddede bu kuruluslarin basvuru

kosullarina yer verilmistir:

“(1) Derecelendirme faaliyetinde bulunmak (zere Turkiye’de kurulacak

derecelendirme kuruluslarun;

a) Anonim sirket seklinde kurulmus olmalar:,

b) Hisse senetlerinin tamam:z:n nama yaz:/: olmast,

¢) Ticaret unvanlar:nda derecelendirme ibaresinin bulunmasz,

¢) Minhasiran derecelendirme ve derecelendirme ile ilgili alanlarda

faaliyet gOstermeleri ve esas s6zlesmelerinin buna uygun olmast,

d) Odenmis sermayelerinin en az 200.000,- Yeni Tiirk Liras: olmasz,


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;, yoneticileri, kontrolérleri, derecelendirme uzmanlar:,
derecelendirme komitesi Uyeleri ile tlizel kisi ortaklarizin yonetim kurulu Gyelerinin
bu Tebligin 10 uncu maddesinin birinci fikrasinda belirtilen niteliklere sahip
olmalar:,

f) Her bir derecelendirme faaliyetinin bagimsiz olarak strdirilebilmesi
i¢in birbirinden ayr: olarak;

1) Tebligin 5 inci boliminde yer verilen derecelendirme faaliyet ilke ve
esaslarinda yer alan hususlar da dahil olmak Uzere, yeterli organizasyon, mekan,
teknik donan:m, belge ve kay:t diizenine sahip olmalarz,

2) Tebligin 5 inci boliminde yer verilen derecelendirme faaliyet ilke ve
esaslar: uyarinca, sistematik derecelendirme metodolojisi belirlemeleri, bunlara
uyumun gozetilmesi amaczyla finansal ve hukuki ¢alzsma sekillerine iligkin kontrol
sureclerini de kapsayacak sekilde yaz:/i bir i¢ kontrol sistemi olusturmalar: ve
ahlaki davranzs kurallar: yonergesi haz:rlamalarz,

3) Tebligin 5 inci boéliminde yer verilen derecelendirme faaliyet ilke ve
esaslarz  uyarinca, derecelendirme faaliyetinin  mevzuata uygun olarak
gerceklestirilmesini, i¢c kontrol sisteminin etkin bir gsekilde calismasin: ve ahlaki
davranus kurallar: yonergesine uyumu gozeterek denetlemek tizere, bu Tebligin 10
uncu maddesinin beginci fikras:nda belirtilen niteliklere sahip en az 1 kontrolor
gorevlendirmeleri,

4) Bu Tebligin 10 uncu maddesinin dérdinct f:kras:nda belirtilen niteliklere
sahip en az 2 derecelendirme uzman: istihdam etmeleri,

5) Bu Tebligin 10 uncu maddesinin begsinci fikrasinda belirtilen niteliklere
sahip en az 3 derecelendirme komitesi yesinin gorevlendirildigi derecelendirme
komitesi olusturmalarz,

g) Hazine Mustesarl:g: ve Hazine Mustesarliginin bagl oldugu Bakanl:k
tarafindan  belirlenen usul ve esaslar cergevesinde, gercgeklestirecekleri
derecelendirme faaliyetlerine iligkin olarak mesleki sorumluluk sigortas:
yaptiracaklar:n: taahhit etmeleri

zorunludur.
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(2) Bu maddenin birinci fikrasiin (d) bendinde belirtilen asgari 6denmig
sermaye, her y:l Maliye Bakanl:g:nca ilan edilen yeniden degerleme oran: dikkate
alinarak, Kurulca yeniden belirlenebilir.

(3) Kurul, basvurular:n degerlendirilmesi s:rasinda, gerekli gorulmesi
halinde ek bilgi ve belge isteyebilir.”

10 maddede bu kuruluslarin ortak, yonetici, kontrolor ve calisanlarmin
tasimalari gereken ozellikler siralanmistir. 11. madde de ise kurulun basvurular

nasil degerlendirecegi ve sonucglandirilacagina yer verilmistir.

Derecelendirme faaliyetinde bulunacak kuruluslarin Kurul’la derecelendirme
sOzlesmesi yapmalar1 yabanci bir kurulusla bilgi paylasimi yaptiklarinda ise bunu
bir s0zlesmeye baglayip kuruma bildirmeleri zorunludur. Dérdinct bolim 12. ve
13. maddelerde bu durum ve sartlar1 agiklanmistir.

Tebligin besinci bolumu ise derecelendirme faaliyetlerinde uyulacak ilke ve
esaslarla ilgilidir. 15. madde faaliyet ilkeleri ile ilgilidir. Madde’de faaliyet ilkeleri

sOyle siralanmastir:

(1) Derecelendirme kuruluslarz;

a) Derecelendirme calismalari: kamuya ac:klad:klar: derecelendirme
metodolojisine uygun ve mevcut tim bilgilerin kullanzimas: suretiyle yiritmek, bu
amacla yaz:/i bir rehber haz:rlamak, bu rehberi kullanmak ve uygulamay: izlemek,

b) Calismalar:nda tarafsiz bir dogrulama sunacak 6zenli ve sistematik bir
derecelendirme metodolojisi kullanmak,

c) Derecelendirmeye iliskin olusturduklar: gorislerini destekleyecek bir
belge ve kay:t diizeni olusturmak,

¢) Misteri ve/veya borclulugu temsil eden sermaye piyasas: arac: hakk:nda
yanlis ve yanutic: nitelikte olabilecek bir derecelendirme calismas: yapmaktan
kagznmak,

d) Calisma ekibini derecelendirme sirecinde devamliig: ve tarafs:zlig:

saglayacak sekilde olusturmak,
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e) Yapulan derecelendirmenin ylksek kalitede olmasin: teminen yeterli
kaynak tahsis etmek,

f) Derecelendirme calismasin: yapma veya galigmaya devam edip etmeme
karar: verirken, s6z konusu ise, yeterli mesleki niteliklere sahip derecelendirme
uzman: tahsis edilip edilemeyecegi hususlari: da degerlendirerek, nitelikli bir
derecelendirme hizmeti sunmak,

g) Maugsterinin  kamuya ac:klamas: gereken bilgilerden zaman:nda
aciklanmayan ve/veya yetersiz olarak ac:klananlar ile misterinin faaliyetlerini
onemli olclde etkileyen diger finansal ve idari riskleri derecelendirme ¢alzsmas:nda
dikkate almak,

g) Derecelendirme gal:smas:nda Kurulun muhasebe standartlar:na iliskin
dizenlemelerine uygun olarak haz:rlanmzs ve bagims:z denetimden ge¢gmiys finansal
bilgileri esas almak ve yararlan:lan bittin kaynaklar:n guvenilir oldugundan emin
olmak,

h) Uluslararas: bir derecelendirme kurulusu ile bilgi paylasim: sdzlesmesi
yapzimas: halinde, s6z konusu kurulusun metodolojisine uymak ve ayn: sembolleri
kullanmak zorundad:rlar.

(2) Derecelendirme uzmanlarzin da derecelendirme kurulusu taraf:ndan
kullanzlan metodolojiyi tutarl: bir gekilde uygulamalar:, yanls ve yan:ltic
olabilecek bir analiz yapmaktan kag:nmak suretiyle ¢alismalar:nda gerekli mesleki
Ozen ve titizligi gostererek kaliteli bir hizmet sunmalar: gereklidir.

(3) Bu Tebligin 10 uncu maddesinin beginci f:krasinda belirtilen nitelikleri
de tagiyan derecelendirme uzmanlarimin, uzman olarak gorev almad:iklar:
derecelendirme calismalar:nda derecelendirme komitesi Uyesi; derecelendirme
komitesi Gyelerinin de, komite Uyesi olarak gorev almad:klar: derecelendirme
calzsmalar:nda derecelendirme uzman: olarak gorev almalar: mimkdndur.”

16. maddede derecelendirme notu belirlenirken uyulmas: gereken faaliyet
ilkelerine yer verilmis, 17.maddede ise derecelendirme notunun izlenmesi ve
guncellenmesi ile ilgili ilkelere yer verilmistir. 18. madde kuruluslarin bu faaliyetleri
gerceklestirirken tarafsiz  davranabilmeleri igin uymalar: gereken ilkeleri
siralamistir.  19. maddede bagimsizhgin saglanmasi ve c¢ikar c¢atismalarindan

kacmilmasi icin uyulmas: gereken esaslar belirtilmistir. 20. madde de bagimsizligin
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ortadan kalkmis sayilacagi durumlar, 21 maddede notlarin kamuya aciklanmasi ile
ilgili ilkeler ve seffaflik. 22. maddede gizlilik ve sir saklama yukimlalugu, 23.
Madde ahlaki davranis kurallari yonergesinin kamuya agiklanmasi ve piyasa
katilimcilart ile iletisim, 24. maddede reklam yasag: tanimlanmigtir. 6. bolim ise

kuruluslarin uymasi gereken diger hususlar ile ilgilidir.

b. Bankacihk Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) Tarafindan Yapilan

Dizenlemeler

5411 sayili Bankacilik Kanunun vermis oldugu yetkiye dayali olarak
BDDK; bankalarin derecelendirme islemleri, bankalara kredi talebinde bulunanlarin
kredi degerliliklerinin derecelendirilmesi ve kurumsal derecelendirme konularinda
duzenlemeler yapmistir. Kurumun mevcut duzenlemesi “Derecelendirme
Kuruluslarmin Yetkilendirilmesine Ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda

Yonetmelik” tir.*!

Yonetmelik SPK” nin 51 sayili tebligi ile paralellik arz etmektedir. BDDK
yonetmeligin kapsamini bankacilik sektOru ile sinirl tutarak bir anlamda SPK’ nin
gOrev alanina girmemeye calismistir. Buna ragmen sektorde faaliyet gosterecek
derecelendirme kuruluslarmin BDDK’ dan izin almasi 6n sarti derecelendirme
mevzuatinda bir ¢ift baslilik yaratmaktadir. Asagidaki bolimde BDDK’nin

yonetmeligi tanitilacaktir.

“Derecelendirme Kuruluslarmin Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine iliskin

Y dnetmelik”

Yonetmeligin birinci kismi amag, kapsam, dayanak ve tanimlarla ilgilidir.
Yonetmeligin -~ amacit 1.  Maddede “derecelendirme  kuruluslarinin
yetkilendirilmesine, faaliyetlerine ve yetkilerinin kaldirilmasina iliskin usul ve
esaslari dizenlemek” olarak belirtilmistir. Yonetmelik, bankalarin
derecelendirilmesini ve bankalara kredi basvurusu yapan mdisterilerin kredi

degerlemesini yapacak olan kredi derecelendirme sirketlerinin faaliyetlerinin kapsar.

1 01.11.2006 tarih ve 26333 sayili Resmi Gazete’de yayinlanmustir.
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Yonetmeligin dayanak noktasi ise 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 15, 34, 36, 93

numarali maddeleridir.

Yonetmeligin 4. maddesinde yonetmelikte yer alan kavramlarin tanimina yer

verilmistir. Bunlardan konumuz agisindan 6nemli olanlar su sekilde tamimlanmastir. :

- Derecelendirme notu: Yap:lan inceleme ve analizler sonras:nda misteri ya
da kredi icin derecelendirme kurulusunca verilen dereceyi,

- Musteri: Derecelendirme yaptirmak Uzere derecelendirme kurulusu ile
sOzlesme imzalayan, banka veya bir bankadan kredi kullanan ve/veya
kullanacak gercek veya tuzel kigileri,

- Talep edilmemis derecelendirme: Bankalar hari¢ olmak tzere, misterilerin
kendileri ile bir derecelendirme sozlesmesi imzalanmaks:z:in derecelendirme
kurulusunca, kamuoyuna ag:klanan bilgi ve finansal tablolar esas al:narak
derecelendirme notu verilmesini,

- Yetkili derecelendirme kurulusu: Kurulca bu YoOnetmelik uyarinca

derecelendirme yapmaya yetkilendirilmig kurulusu,

Yonetmeligin ikinci bolumi temel kavramlar ile ilgilidir. 5. maddesinde
derecelendirme faaliyeti asagidaki sekilde Ggli bir ayrima tabi tutulmus ve

tanimlamalar1 yapilmastur.
Derecelendirme faaliyeti;

- Kredi degerliliginin derecelendirilmesini,

- Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesini,

- Bankalarca kullanzlan  derecelendirme  yontemlerinin  gegerliliginin
degerlendirilmesini, ve

- Bu faaliyetlerin niteligine gore yapuacak inceleme ve analiz sonucuna
dayan:larak bir derecelendirme notu belirlenmesi slrecini icerir.

- Kredi degerliliginin derecelendirilmesi; musterinin kullanacag: krediyi geri
Odeyebilme guclnlin veya borclulugunu temsil eden sermaye piyasas:

araclarimin  anapara, faiz ve benzeri yukdmlullklerini vadelerinde
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karsilayamama riskinin, yetkili derecelendirme kurulusu taraf:ndan
bagimsiz, tarafs;z ve adil olarak degerlendirilmesi ve smuflandirzimas:
faaliyeti olarak tanimlanmuszr.

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi, bankalarn
"Bankalar:n Kurumsal Yonetim 7lkelerine /liskin Yonetmelik" hikiimlerine
uyum dizeylerinin yetkili derecelendirme kuruluglar: taraf:ndan bagimsiz,
tarafs:z ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandirzimas: faaliyetidir.
Bankalarca kullanilan derecelendirme yontemlerinin  gegerliliginin
degerlendirilmesi, bankalarin gercek ve tlzel kisi kredi musgterileri igin
uygulad:klar: kredi degerliliginin derecelendirilmesine iligkin derecelendirme
yontemlerinin  gecerliliginin  ve  kamuoyuna ac:klad:klar:  bilgilere

uygunlugunun bagims:z, tarafs:z ve adil olarak degerlendirilmesi faaliyetidir.

Yonetmeligin 6. maddesinde derecelendirme sirketinin ve ¢ahsanlarinin

(kalite guvencesi sisteminden sorumlu yonetim kurulu tyeleri, derecelendirme

komitesi Uyeleri ve derecelendirme uzmanlari) uymak zorunda olduklari meslek

ilkeleri siralanmastir. Bu ilkeler:

Objektiflik: Musterinin derecelendirilmesinde kullanzlan  degerlendirme
yontemlerinin dogrulugu gecmis tecriibelerle ispatlanmzs olmalidir. Bu
yontemler sirekli olarak go6zden gecirilmelidir. Kredi degerliliginin
derecelendirilmesi yonteminin duzenli olarak bir ila ¢ y:l:k dénemlerde

geriye donuk testleri icerecek sekilde gbzden gecirilmesi zorunludur.

Tarafsizlik: Derecelendirme sureci, yetkili derecelendirme kurulusunun
ortakl:k yapus: vel/veya yonetim kurulundaki muhtemel ¢:kar catigmalar:ndan

etkilenmeyecek Olctide bagims:z olmal:dir.

Uluslararas: erigilebilirlik/seffafl:k: Yerli ve yabanc: tim kuruluslar, yetkili
derecelendirme kurulusunun verdigi bireysel derecelendirme notlar:na esit

sartlarda ulasabilmelidir.
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- Aciklama yukamlulugl: Krediye iliskin temerrit tanim:, degerlendirme
yontemi, kullanzlan zaman aral:g:, her bir degerlendirme kategorisinde
bulunan temerrut oranlarinin ve derecelerin degisim ihtimali, her bir
derecelendirme notunun anlam: ve derecelendirme kuruluslar: taraf:ndan

kullanzlan genel yontem kamuoyuna ag:klanmal:dir.

- Kaynak vyeterliligi: Yetkili derecelendirme kurulusu yuksek kalitede
degerlendirme yapabilmek icgin gerekli tim kaynaklara sahip olmalid:r.
Derecelendirmenin daha etkin ve gtvenilir olmas: igin, derecelendirilen

musteri ile streklilik arz eden bir iligki icinde olunmalidir.

- tibar: Ucglinci kisi ve kurumlar tarafindan yetkili derecelendirme
kurulusunun derecelendirmelerine gdsterilen itimat ve gizli bilgilerin kotlye
kullanzmin: engelleyen kalite gtivencesi sistemlerinin olmas: derecelendirme

kuruluslarzzin itibarz icin 6nem tagzmaktad:r.

Yetkili derecelendirme kurulusunun ortaklar:, yonetim kurulu baskan ve
uyeleri ile denetcileri, yoneticileri, derecelendirme komitesi Uyeleri ve
derecelendirme uzmanlar: musterilerine 5 inci madde kapsam:nda yurattukleri veya
ylrutecekleri derecelendirme faaliyetlerinin  sonucu ile ilgili bir taahhitte

bulunamazlar.

Yonetmeligin 7. maddesi derecelendirme sirketi calisanlarinin tasimalari
gereken objektif kistaslar ile ilgilidir. 8. madde derecelendirme sirketi ¢alisanlarinin
bagimsizlig: ile ilgilidir. Calisanlarin bagimsizhiginin saglanmasi icin subjektif ve

objektif kriterler getirmistir. 8. maddede bagimsizlik su sekilde tanimlanmistur.

“Bagimsizlik, yetkili derecelendirme kuruluglarizin ortaklariin, yonetim
kurulu baskan ve Uyeleri ile denetcilerinin, yoneticilerinin, derecelendirme komitesi
uyelerinin ve derecelendirme uzmanlariin mesleki faaliyetlerini dogruluk ve
tarafsizlik cergevesinde yurutmelerini saglayacak bir davranis ve anlayislar

battnadar.”
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9. maddede ise yukarida tamimlanan bagimsizligin hangi hallerde ihlal
edilmis olacagi tanimlanmistir. 10. madde ise kuruluslarin ve calisanlarinin
gOstermeleri gereken mesleki 6zen ile ilgili subjektif yaklasimlar sergilemistir. 11.
madde ise 8, 9, ve 10. maddelerde getirilen stubjektif kriterlerin nasil kontrol
edilecegi ile ilgilidir. Yonetmelik 11. madde ile derecelendirme sirketleri icin kalite

guvencesi sisteminin kurulmasmi mecburi kilmstir.

Yonetmeligin 3. bolumi derecelendirme sirketlerinin yetkilendirilmesi ile
ilgilidir. 12. maddesinde derecelendirme kuruluslarinin tizel kisilikleri ile ilgili 13.
maddesi ise calisanlari ile ilgili 51 numarali SPK tebligine paralel objektif kriterler

getirmistir.

Madde 12- (1) Yetkilendirilecek derecelendirme kuruluslaruun;

a. Anonim gsirket seklinde kurulmus olmas: ve hisse senetlerinin tamamz:n nama
yazili olmast,

b. Esas sozlesmelerinde sadece derecelendirme faaliyetinde bulunacaklar:na iliskin
ibarenin bulunmast,

c. Ticaret unvanlar:nda derecelendirme ibaresinin bulunmast,

d. Derecelendirme faaliyetini gerceklestirebilecek olglide yonetim yapusina, yeterli
say: ve nitelikte derecelendirme uzman:na, gerekli teknik donan:ma, belge ve kay:t
dizenine sahip olunmas: ve kalite guvencesi sisteminin olusturulmas: ya da
olusturulmas:na yonelik planlar:n sunulmas:

e. Verecekleri hizmetlerden dogabilecek zararlar: karsilamak amaciyla mesleki
sorumluluk sigortas: yapt:racaklar:xz: taahht etmesi,

f. Yurt icinde veya yurt disinda derecelendirme faaliyetinde bulunma yetkisinin
iptal edilmemis olmast,

g. Ortaklarnin, yonetim kurulu bagkan ve Uyelerinin, yoneticilerinin, denetgilerinin
ve derecelendirme komitesi Uyelerinin derecelendirme faaliyeti sirasinda
bagimsizliklarinin ortadan kalkmas: durumunda musteriye verilen derecelendirme

hizmetinden cekilecegini taahht etmesi sartt:r.
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14. madde ise yetki basvurusu esnasinda kurumca istenen bilgi ve belgeleri
icermektedir.15. maddede SPK tebliginde de mevcut olan bilgi paylagimi
sOzlesmesine deginilmistir. 16. madde ise kuruluslarmin nasil yetkilendirilecegine

yer verilmistir.

Yonetmeligin 4. bolumi derecelendirme kurulusglarmin faaliyetlerini nasil
gerceklestirecekleri ile ilgilidir. SPK tebligine paralel olarak 17. madde ile
derecelendirme sirketlerine reklam yasagi getirilmis, 18. madde ile istege baglh
yapilan derecelendirme islemlerini mutlaka bir s6zlesmeye dayal: olarak yerine
getirmeleri istenmis, bu s0zlesmede yer almas: gereken bilgilere yer verilmistir.
19.madde ise derecelendirme sOzlesmesinin feshi ile ilgilidir. 20. madde ise
derecelendirme faaliyetinin hangi usul ve esaslar dahilinde surdirtlmesi gerektigi ile

ilgilidir.

Madde 20- (1) Yetkili derecelendirme kuruluslar: faaliyetlerini asag:da belirtilen

usul ve esaslara uygun olarak yuruturler.

a) Derecelendirme uzmanlarzin Kuruma bildirilen ve kamuoyuna agzklanan
derecelendirme yontemlerine veya bilgi paylasim: sOzlesmesine uygun olarak bilgi
toplamalar:z: ve bu bilgileri 6nyargisiz analiz etmelerini saglayacak yazili siirecler

belirlenmelidir.

b) Mdsterinin ve derecelendirme faaliyetinin niteligine go6re, mdisteri ile
derecelendirme dcretine iliskin yap:lan gortsmelere kat:lanlar diszndan secilecek

gerekli say:da ve yeterlilikte derecelendirme uzman: tahsis edilmelidir.

c) Kredi degerliliginin derecelendirmesinde, bagims:z denetim kuruluslarinca
veya 3568 say:i Kanuna gOre ruhsat almzs, denetim yetkisine sahip meslek
mensuplar: tarafindan Tirkiye Muhasebe Standartlar: Kurulunca belirlenmig

muhasebe ilkelerine uygunlugu onaylanm:s finansal tablolar esas al:nmalid:r.

¢) Derecelendirmenin bu Yonetmelik hikumlerine ve yetkili derecelendirme

kurulusunca uygulanacag: ag:klanan derecelendirme yontemlerine uygun yap:ldigin:
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kanitlayacak calisma kagitlar: haz:rlanmalz, bunlar ile derecelendirme gorisini

destekleyecek diger bilgi ve belgelere iligkin kay:t dizeni olusturulmalid:r.

d) Derecelendirme uzmanlar: tarafindan haz:rlanan calisma kag:tlar:, ekleri ve
bunlara iliskin gorlsler esas al:narak misteriye verilecek derecenin ve sektorler
itibaryla musterilere verilecek derecelendirme notlarina esas derecelendirme
yontemlerinin yetkili derecelendirme kurulusu taraf:ndan olusturulmas: gereken

derecelendirme komitesince belirlenmesi zorunludur.

e) Derecelendirme sozlegmelerinde dizenli olarak g6zden gegirilecegi
kararlagzirilmamzs olanlar digindaki derecelendirme faaliyetlerinin sonuglar: ve
kamuoyuna aczklanan dereceler, mugsterinin kredi degerliligini veya verilen dereceye
esas olusturan bilgileri etkileyecek gelismeler strekli takip edilmek suretiyle
guncellenmeli, gerektiginde derece degisikligi yap:Imal: ve bu durumda, yeni derece

ile birlikte bir dnceki derecenin degistirilme gerekgesi kamuoyuna ag:klanmal:dir.

f) Bir mugsteri hakk:nda talep edilmemis derecelendirme notu verilmesinde, bu
Yonetmelikte belirlenen usul ve esaslara uygun olarak asgari dort hesap donemi
stresince derecelendirme yap:Imas: ve verilecek derecelendirme notlariz:n en fazla

alt: ayl:k donemler itibarzyla gozden gecirilerek kamuoyuna agiklanmas: esastir.

g) Yetkili derecelendirme kurulusu, kredi degerliligi ya da kurumsal yonetim
uygulamalar: bakimindan es deger musterilerin birbirine denk derecelendirme

notlar: alacag: tutarl: bir ydontem uygulamalidir.

&) Yetkili derecelendirme kuruluslar:nca verilen dereceler stirekli olarak izlenmeli,
derecelendirilen musterinin  kredi degerliligini etkileyebilecek bilgi akusinin
devamli/igini ve etkinligini saglamak tzere politikalar olusturulmalz ve yeni edinilen
bilgilerin verilen dereceleri etkilemesi halinde dereceler Uzerinde gereken

degisiklikler yapiImalidir.

21. maddede sirlarin saklanmasi 22. maddede ise derecelendirme notlarinin

kamuoyuna acgiklanmasi diizenlenmistir.



57

Yonetmeligin 5. bolimi ise cesitli ve son hikumler ile ilgidir. 23. madde de
kuruma yapilacak bildirimler ve sartlart duzenlenmistir. 24. maddede BDDK
tarafindan yapilacak denetim gdzetim agiklanmis, derecelendirme sirketlerinin bilgi
ve belgeleri 5 yil stire ile muhafazasi istenmistir. 26. madde finansal tablo diizenleme
ve bagimsiz denetim yikumlulugu, 26. madde mesleki sorumluluk yakiamlaligi ile
ilgilidir. Mesleki sorumluluk sigortas: kavrami belki de yonetmeligin getirdigi en
hayati yeniliktir.

Mesleki sorumluluk sigortas:

Madde 26- (1) Sigorta teminat: misteri ile imzalanan derecelendirme
sOzlesmesinde Ongorilen tutar:n iki kat:ndan az olmamak (lzere 5 inci maddede
belirtilen derecelendirme faaliyetleri kapsam:nda verilecek derecelendirme notlar:
nedeniyle olusabilecek zararlar:n tazminini teminen Kanunun 36 nc: maddesi
uyar:nca, derecelendirme kuruluglar: derecelendirme sozlegmesinin imzaland:g:
tarihten itibaren yedi gun icinde genel sartlar: Hazine Mustesarliginca belirlenen

mesleki sorumluluk sigortas: yaptiirlar.

(2) Mesleki sorumluluk sigortas: yaptirzlacak sigorta sirketi, derecelendirme
sOzlesmesi yap:lan musteri ya da musterinin dogrudan ya da dolayl: olarak kontrol

ettigi istiraki veya bag/i ortakl:g: olamaz.

(3) Birinci fikra kapsam:ndaki mesleki sorumluluk sigortas:na esas matrah,
Kurulca uygun gortlmesi halinde, yetkili derecelendirme kurulusunun gec¢mis y:la
iliskin ciro tutarzndan az olmamak (zere yonetim kurulunca kabul edilen cari y:la

iligkin butcelenen ciro tutarizin asgari iki kat: esas al:narak belirlenir.

26. maddede kuruma yapilacak yetki iptallerine ve sartlarina deginilmistir.
Burada yetkinin surekli veya gecici olarak kaldirilmasi gibi ikili bir yapiya gidilmis
ve bu durumlarin sartlar: siralanmistir. 28. madde mesleki sorumluluk sigortasinin

tazmini diizenlenmistir.
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2.3.  Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Derecelendirme Tammlarn
ve Yaklasimlar

Dunya genelinde yuzin UGzerinde kredi derecelendirme kurulusu faaliyet
gostermektedir. Bunlardan on tanesi SEC tarafindan NRSRO’s olarak kabul edilmis
olup USA sermaye piyasalarinda faaliyet gostermektedir. SEC tarafindan
yetkilendirilen bu on sirket de uluslararasi kredi derecelendirme faaliyeti
gerceklestirse de bunlardan sadece ¢ tanesi diinya genelinde yiizi askin Ulkede
faaliyet gostermektedir. Bu bolumde uluslararasi derecelendirme sirketlerinden en
onemli (¢ tanesinin derecelendirme yaklasimina ve derecelendirme tanimlarina yer
verilecektir. Bu kuruluslar SPK tarafindan da tlkemizde faaliyet izni verilen; S&P,

Moody’s ve Fitch’ tir.

2.3.1. Standard&Poor’s’ un Derecelendirme Yaklasimi ve Tanimlar*?

S&P’ ye gore sirketleri; bagimsizlik, tarafsizlik, givenilirlik ve bilgilendirme
temel ilkeleri cercevesinde faaliyet gdsteren profesyonel bir organizasyondur.*?
Sirket bu dort temel ilkenin gegerliligini saglamak icin faaliyetlerini gerceklestirirken
kullandigi; kriter, metodoloji ve prosedrleri sirekli olarak gbzden gecirmekte,
yenilemekte ve yapilan degisiklikleri kamuoyu ile paylasmaktadir. Bu bdlimde
oncelikle kurumun derecelendirme yaklasimina goz atilacak ardindan derecelendirme

tanimlarina yer verilecektir.

2.3.1.1.  Derecelendirme Yaklasimi

S&P sirketinin temel amaci uluslararas: piyasalara yiksek kaliteli, tarafsiz,
bagimsiz ve titiz analitik bilgi sunmak olarak tanimlanmstir.**  Yukarida

degindigimiz dort temel ilke gercevesinde bu amaci gergeklestirmek icin sirket belirli

%2 Code Of Conduct, Standard& Poors Rating Services, June 2007,
http://wwwz2.standardandpoors.com/spf/pdf/fixedincome/04.%20StandardPoors_Ratings Ser
vices_Code_of Conduct.pdf, Erisim tarihi, 21.01.2008

*% Standard&Poor’s, Corporate Ratings Criteria, http://www2.standardandpoors.com, s: 3, Erisim
tarihi: 07.02.2008
* 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 buttnligl cercevesinde hareket eder. Bu kurallarin nihai amaci piyasaya
guvenilir ve tutarli bilgiler saglamaktadir. Bu bilgiler 1siginda  sirketin
derecelendirme yaklagimi su sekilde sekillenmistir:

- Kredi dereceleri kredi riski hakkinda S&P’ nin goéruslerini ifade eder,

- Kredi derecelendirme notlar1 sirketin ihragct veya ihra¢ Urinu hakkinda
sirketin uzun vadeli gorasudar.

- Derecelendirme notlar1 yatirimcilar agisindan al, sat veya tut tavsiyesi
niteliginde degildir. Derecelendirme notlar1 kismi olarak ihracin ya da
ihragccmin kredi kalitesi ile ilgili bir gorustir. Kredi kalitesi de yatirimcilarin
karar verirken dikkate almalari gereken unsurlardan sadece bir tanesidir.

- Derecelendirme notlar1 ihragc: veya ihrag Griintnun kredi kalitesi hakkinda
goreceli fikirlerdir. Derecelendirme sirketinin yuksek bir not verdigi ihragct

veya ihrag¢ trtiniin 6deme zorluguna diismesi bunu degistirmez.

Sirkete goOre derecelendirme notlart ihraggmin ya da ihra¢ Urdndndn
gelecekteki kredi degerliligini gosteren mevcut gorislerdir. Derecelendirme notlar
derecelendirme servisinin ihraggidan ya da onun acentelerinden aldig:1 bilgilere ve
servisin diger kaynaklardan topladigi givenilir olduguna inanilan bilgilere
dayanmaktadir. Derecelendirme servisi ihraggiya, onun muhasebesine, danismanina
ve diger uzmanlarina derecelendirme ve denetim sureci boyunca verdigi bilgilerin

dogrulugu, tam oldugu ve zamaninda verildigi hususlarina giivenmektedir.

Sirkete gore derecelendirme notlar1 bir yatirim, finansal ya da baska bir
tavsiye niteliginde degildir. Derecelendirme notlar: belirli bir menkul kiymeti almak
satmak ya da vyatrimi karari verilmesi konusunda Onerilerde bulunmaz.
Derecelendirme notlar1 veya diger yorumlar belirli yatirimcilarin yatirim kararlarmin
yerindeligi hususunda yorum yapmaz ve yatwrim Kkarart surecinde dikkate
alinmamalidir. Derecelendirme servisinin bir yatiim, finansal veya diger bir
danigman niteliginde herhangi bir ihragci, yatirimci veya baska bir sahisla herhangi

bir vekil iliskisi olamaz.
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Derecelendirme servisi, derecelendirme ve izleme streci ile ilgili olarak elde
ettigi herhangi bir bilgiyi onaylamaya ya da degerleme sirecine sokmaya
zorlanamaz. Derecelendirme servisi bir denet¢i gibi ¢alismaz. Derecelendirme notlar:
dogrulanabilir gerceklik beyanlari degildir. Derecelendirme servisi tarafindan
herhangi bir ihraggiya ya da ihrag trtinine verilen derecelendirme notu verilmesi bu
derecelendirme notu ile baglantili bilgilerin dogrulugu, tam olmas: ve zamanlamasi

yoniinde bir garanti olarak gorulmemelidir.

Derecelendirme servisi politika ve prosedrleri dogrultusunda, vermis oldugu
bir dereceyi iptal etme, yikseltme, distrme ya da izleme listesine alma hakkimni sakl

tutar.

2.3.1.2. S&P’ nin Kredi Derecelendirme Tanimlan®

Firmanin kredi derecelendirme tanimlarini; ihra¢ triini kredi derecelendirme
tanimlar1 ve ihraggt kredi derecelendirme tanimlar: olarak iki baslik altinda ele
ahnabilir.  Ulke riski analizleri, S&P’nin ihraggt veya ihracin  kredi
derecelendirmelerinde standart bir bolimdur. Bu analizin anahtar noktas: 6demenin
yapilacag: para birimidir. Bir ihrag¢inin doviz cinsi yukiumluliklerini 6deyebilme
kapasitesi faaliyette bulundugu Ulkenin doviz yikumlaliklerini karsilayabilme
gucundeki zafiyet nedeniyle yerel para cinsinden yukimlaliklerini karsilayabilme
guctnden dislk olabilir. Bu nedenle tahvil derecelendirmelerinde tlke riski analize
dahil edilir. Thragc: derecelendirme notlar: yukimluliigiin cinsine gére yerel para
birimi  ihraggt  derecelendirmeleri ve yabanci para cinsinden ihragci

derecelendirmeleri diye ikiye ayrilir.

2.3.1.2.1. Tihrag Uriinu Kredi Derecelendirme Tammlar

S&P’nin ihrag Grinu kredi derecelendirmesi bir bor¢lunun belirli bir finansal

yuktumlulagu, belirli finansal yikumlalikler sinifi, ya da bir finansal programinin

** Standad&Poor’s Rating Definitions,
http://www2.standardandpoors.com/portal/site/sp/en/us/page.article/2,1,1,4,1204834067208.
html, Erisim Tarihi, 21.03.2008



http://www2.standardandpoors.com/portal/site/sp/en/us/page.article/2
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kredi degerliligi hakkinda mevcut bir fikirdir. Derecelendirme esnasinda;
garantorlerin, sigorta edenlerin, diger her turli kredi degerini artiran taraflarin kredi
degerliligi ve yukumliligin para birimi dikkate ahnir. Goris borglunun finansal

yukumlultklerini karsilama kabiliyetini ve istegini dikkate alir.

Bu derecelendirmeler kisa ya da uzun vadeli olabilir. Kisa vade terimi 365
ginden fazla olmayan yukumlulikler icin kullaniimaktadir. Kisa vadeli
derecelendirmeler ve uzun vadeli derecelendirmeler ayn: anda yapilabilir. Orta vadeli

derecelendirmeler uzun vade tanimu igerisinde yapilir.

a. Uzun Vadeli Kredi derecelendirme Tanimlan

Uzun vadeli ihrag GrinG kredi derecelendirme notlar: asagidaki hususlar: dikkate
alinarak dlzenlenir:
v Odeme Olasiligi- Borglunun finansal yikamluliiklerini vadesi icerisinde
karsilayabilme kapasitesi ve yetenegi,
v Yukimlulugin sekli ve karsiliklar:
v Iflas, yeniden yapilanma gibi sartlar halinde saglanan koruma ve iflas

halinde kreditoriin korunmasi icin var olan diger yasal dizenlemeler.

Firmanin uzun vadeli ihrag triind kredi derecelendirme tanimlari ise sOyledir:

- AAA: S&P tarafindan verilen en ylksek derecelendirme kategorisidir. Bor¢lu
borg tzerindeki yukimlultklerini karsilama konusunda oldukca gucludr.

- AA: ‘AA’ ile derecelendirilmis bir yukimlulik daha yiiksek derecelerden
¢cok az farkhlik gostermektedir. Borclunun yikidmluliklerini karsilama
yetenegi ¢cok gugcludur.

- A *A’ ile derecelendirilmis bir yukimlulik daha ylksek derecelere gore dis
etkenlerin ve ekonomik kosullardaki degismelere karsi daha duyarhdir.
Bununla birlikte yukumluliklerin yerine getirilme kapasitesi oldukca
yuksektir.

- BBB: BBB ile derecelendirilmis bir yukumliluk yeterli korunma

parametrelerine sahip oldugunu gosterir. Bununla birlikte ters ekonomik
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kosullar ve degisen durumlar bor¢lunun bor¢ (Gzerindeki finansal
yukumlultglni yerine getirebilme kapasitesinin azalmasina yol agacaktir.
BB,B,CCC,CC, ve C: Bu notlarla derecelendirilen bir yaktmliliuk spekilatif
Ozellikler tasimaktadir diye degerlendirilir. BB En distuk C ise en ylksek
spekilasyon smifin1 temsil etmektedir. Bu yukumlilukler her ne kadar kalite
ve koruma 0Ozelliklerini gosterse de dis etkenlere karsi daha uyarhdirlar.

BB: Spekdlatif dereceler igerisinde 6denmeme riskine en uzak olandur.
Bununla birlikte ihraggmin karsilasabilecegi devamli belirsizlikler, ters
islemlere maruz kalma, ekonomik ve finansal kosullar ihra¢¢inin finansal
yuktumlultklerini karsilamada yetersiz kalmasina neden olabilecektir.

B: BB’ den daha dusuk bir not olmasina ragmen borglu halen
yukumlultklerini yerine getirebilme kapasitesine sahiptir. Ters, issel, finansal
ve ekonomik kosullarin ortaya ¢ikmasi borclunun yiukimliluklerini yerine
getirme kapasitesini ve istegini zafiyet ugratabilir.

CCC: Sayet bir yukimliluk CCC ile derecelendirilmisse su anda 6denmeme
riskine maruz olup borglunun yukumliliklerini yerine getirebilme iradesi
kosullarin iyi olmasina baghdir. Kosullar kotllestigi anda borglu
yuktumlultklerini yerine getiremeyecektir.

CC: CC ile derecelendiren bir yukumlulik biyuk bir ihtimalle 6denmeme
riskine maruz kalmistir.

C: Odenmeme riski cok yiksektir. Genellikle iflasin basladig: fakat
Odemelerin devam ettigi durumdaki kosullari gosterir. C notu ayrica vaktinde
O6denmemis bir oncelikli hisse senedi kar payina ya da amortisman
Odemelerine verilebilir.

D: Borcun 0Odenmedigini gosterir. Buna ragmen cezasiz 0deme siresi
bitmemistir ve S&P bu borcun bu vade igerisinde Odenecegini
distinmektedir. D notu ayrica iflas durumunda ve borglarin 6deme durumu
blyik bir rizikoya girmigse verilir.

+ ya da-: AA’ dan CCC’ ye kadar olan derecelerin ana kategori icerisinde

yerlerini daha da belirginlestirmek igin kullanilir.
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- NR: Not verilmedigini gostermektedir. Ya derecelendirme sirketi yeterli
bilgiye ulasamamis ya da sirket politikasi olarak derecelendirmemeyi

secmistir.

b. Kisa Vadeli Kredi Derecelendirme Tanimlari:

- A-1 : S&P tarafindan verilen en yuksek kisa vadeli nottur. Borg¢lunun
yukamluliklerini karsilama kapasitesi ¢cok gugcludir. Bazi durumlarda notun
Oniine + isareti ilave edilir. Bu borclunun yikimliliklerini yerine getirme
konusunda fazlasiyla yeterli oldugunu goésterir.

- A-2 : Borg¢lunun yukimliliklerini yerine getirebilme kapasitesi tatmin
edicidir.

- A-3 : Yeterli koruma parametresine sahip oldugunu gosterir. Bununla
birlikte ters, isletme, finans ve ekonomik kosullar bor¢lunun yukiumlultguni
yerine getirebilme kapasitesini azaltacaktur.

- B . Sayet kisa vadeli bir yikamliluk B ile derecelendirilmigsse dnemli
spekulatif o6zellikler tasimaktadir. B kategorisinin altinda B-1, B-2, ve B-3
olarak daha ayrintili notlar verilebilir.  Mevcut durumda borglu
yukumlultklerini karsilayabilme kapasitesine sahiptir bununla birlikte strekli
belirsizlikler bor¢lunun gictnu zayiflatacaktir.

- C . Borglunun yukamliliklerini yerine getirebilme iradesi kosullarin
olumlu seyretmesine baglidir. Sayet dis kosullarda olumsuz bir gelisme
olursa 6denmeme durumu meydana gelecektir.

- D : Odenmeme durumunu géstermektedir.

- Cifte Derecelendirme: Hem kisa vadeli hem de uzun vadeli derece notunun
beraber ifade edilmesidir. Ornegin; AAA/A-1+

2.3.1.2.2. Thragg Kredi Derecelendirme Tammlan

S&P, ihragg1 kredi derecelendirme notu borglunun finansal yuktamlaliklerini
karsilama kapasitesi hakkinda sirketin mevcut bir gortstdar. Bu goris borclunun

finansal yukumluliklerini zamaninda tam olarak karsilama kapasitesi ve istegi ile
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ilgilidir. Herhangi bir sekilde sirketin finansal yukumlaliginin o6zel sartlari ve
karhliklar1 ile ilgili degildir. S6z konusu olan sadece ihrag¢ginin finansal yapisidir bu
nedenle bor¢ ya da yukumlullik zerine garanti verenlerin sigorta yapanlarin kredi
degerliliklerini dikkate almaz. Sirketin ihraggi kredi derecelendirme notlar:
yuktumlunin ¢ikarmis oldugu herhangi bir Grin igin al, sat veya tut gibi finansal bir
tavsiye degildir. Ihragc: derecelendirme notlar: degisiklik, bilgi eksikligi ve benzer
nedenlerden dolayr degistirilebilir, iptal edilebilir veya geri alinabilir. Ihragci
derecelendirmeleri kisa vadeli ya da uzun vadeli olabilir. Kisa vadeli derecelendirme

tanimlar1 1 yildan kisa sureli zaman arahgi i¢in kredi kalitesini gosterir.

a. Uzun Vadeli Kredi Derecelendirme Tanimlan

AAA : AAA ile derecelendirilmis bir borglu finansal yiukiumlultklerini karsilamak
konusunda oldukga guctu bir kapasiteye sahiptir. AAA ihraggilara verilen en yiksek
derecelendirme notudur.

AA  : AA ile derecelendirilmis bir borclu finansal yuktumluliklerini karsilamak
icin ¢ok yiksek bir kapasiteye sahiptir. AAA ile az bir farklilik gosterir.

A : A ile derecelendirilmis bir ihragcct yuksek bir yukumlulik karsilama
kapasitesine sahiptir. Olumsuz ekonomik degisiklikler ve diger durumlardan daha
fazla etkilenme durumundadir.

BBB : BBB ile derecelendirilen bir ihragc: finansal yukumltluklerini karsilamak
icin yeterli kapasiteye sahiptir. Bununla birlikte ters ekonomik gelismeler ve degisen

durumlar finansal yaktumlaliklerini karsilama kapasitesini zayiflatabilir.

BB, B, CCC, CC ile derecelendirilen yikimlilerin énemli spekilatif karakterler
tasidigr disunulir. BB en dusuk spekilatif CC ise en yuksek spekdlatif yapiya
sahiptir. Bu gibi ihracgilar bazi kalite ve koruma o6zellikleri tasisalar da ters
ekonomik kosullar ve belirsizlikler nedeniyle 6deme kabiliyetlerini kaybedebilirler.

BB : BB ile derecelendirilen bir ihragc: kisa vadede belirsizliklerden diger distk
derecelerden daha az etkilenmesi beklenir. Bununla birlikte belirsizlikler, finansal ve
ekonomik kosullardaki ters gelismeler ihracgimin finansal yikamlaluklerini

karsilamada yetersiz kalmasina neden olabilir.
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B : B ile derecelendirilmis bir ihracci BB ile derecelendirilmis bir ihraggiya gore
ters etkilere daha agik olabilir. Bununla birlikte finansal yikimltluklerini karsilamak
icin yeterli kapasiteye sahiptir.

CCC : CCC ile derecelendirilmis bir ihracc: finansal yuktumliliklerini karsilamak

icin piyasadaki kosullarin iyi olmasina mecburidir.

CC  :CC ile derecelendirilmis bir ihracg: gevresel etkilere en fazla agik olandir.

Art1 (+) ya da eksi (-): AA’ dan CCC ye kadar olan derecelendirme notlar1 hani
kategoriye yakin olduklarini gostermek icin + veya — ile isaretlenebilir.

R : R ile derecelendirilen bir ihrag¢: finansal durum nedeniyle yasal gozetim
altindadir. GoOzetim senasinda denetleyici otoriteler ihracgmin bazi borglarmin
Odemesine bazilarini ise 6dememesine karar verebilir.

SDveD : SD veya D ile derecelendirilen bir ihrag¢i birka¢ yiukumlualigini
vadesinde 6dememistir. D notu S&P sirketi 6dememe durumunun genel bir durum
oldugu ve ihragginin butin borglarin1 6demekte zorluk yasayacagi dustunildugu
zaman verilir. SD notu ise 6deyememe durumunun 6zel bir durum oldugu ve
ihragginin diger borclarmin karsilayabilme gticii oldugu varsayildigi zaman verilir.

NR  : Derecelendirilmemis

b. Kisa Vadeli Derecelendirme Tanimlan

A-1 : A-1 ile derecelendirilen bir ihragct yukumliluklerini karsilamak igin gucli
bir kapasiteye sahiptir. S&P’ nin en yiiksek kisa vadeli derecelendirme notudur. Bu
kapsamda bazi ihragcilara + ile not verilebilir. Bu durum ihrag¢min kapasitesinin
oldukga gugli oldugunun gosterir.

A-2 : A-2 ile derecelendirilen bir ihragc: finansal yukumliluklerini karsilamak
icin tatmin edici kapasiteye sahip demektir. Bununla birlikte ekonomik kosullardaki
kotu degisikliklere A-1 derecesinden daha agiktr.

A-3 : Finansal yukumliluklerini karsilamak icin yeterli kapasiteye sahiptir.
Bununla birlikte ters ekonomik gelismeler ihragcinin  yiukimliliklerini

karsilayabilme kapasitesini zayiflatacaktir.



66

B : B ile derecelendirilen bir ihragginin spekiilatif karakterler tasidig: varsayilir.
B-1 :B-1 B kategorisinin en st smifidir.

B-2  :Yikdmluluklerini karsilama konusunda ortalama spekdlatif karakter tasir.
B-3 @ Finansal yukumlaluklerini karsilamak igin goreceli olarak dusik bir
kapasiteye sahiptir.

C : C ile derecelendirilen bir ihracct 6deyememe durumuna agiktir ve
yuktumlultklerini karsilama durumu piyasa kosullarinin iyi olmasina baglidir.

R : R ile derecelendirilen bir ihrag¢: finansal durum nedeniyle yasal gozetim
altindadir. GoOzetim senasinda denetleyici otoriteler ihracgmin bazi borglarmin
0demesine bazilarini ise 6dememesine karar verebilir.

SD ve D: SD veya D ile derecelendirilen bir ihragc: birkag yukimliluguni vadesinde
O0dememistir. D notu S&P sirketi 6dememe durumunun genel bir durum oldugu ve
ihragcinin bitun borglarin1 6demekte zorluk yasayacag: dustnuldugi zaman verilir.
SD notu ise ddeyememe durumunun 06zel bir durum oldugu ve ihragcinin diger
borclarinin karsilayabilme gtict oldugu varsayildigi zaman verilir.

NR  : Derecelendirilmemis

2.3.2. Moody’s Derecelendirme Sirketinin Derecelendirme Yaklasim ve
Tammlan

2.3.21.  Moody’s’ in Derecelendirme Yaklasimi

Moody’s derecelendirme sirketine gore rating, bir ihragcinin tahvil ve benzeri
bir finansal borglanma aracina iliskin 6demelerini, finansal aracin vadesi suresince
zamaninda yapabilme imkéani hakkinda sirketin gortsudur. Rating, ahm veya satim
tavsiyesi olmadigi gibi, temerrit olmayacagina dair garanti de degildir. Yatirimcilar,
ratingleri aldiklar1 veya sattiklar1 sabit getirili menkul kiymetlerin kredi riskini
fiyatlandirmakta yardimci olmas: igin kullanmaktadir. Bir¢ok yatirimci ayrica
ratingleri yatrim parametrelerini sinirlamak igin ve yatirim segeneklerine kendi
yaptiklar1 analizlerin kapsamadigi piyasalari veya menkul kiymet cesitlerini de

katmak icin bir ara¢ olarak kullanmaktadir. Biyik yatirimcilar global olarak
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Moody’s ratinglerine glvendikleri icin ratingler bor¢ ihraggilarinin bu sermaye
kaynaklarina istikrarl: ve daha kolay erisimini saglar.*®

Moody’s e gore ratingler 6demede aksama, ddemede gecikme veya yatirimciya
kismi 6deme gibi potansiyel kredi zararlarinin tahmini veya gostergesidir. Kredi
zarari ise ihragcinin 6demeyi taahhit ettigi miktar ile gercekte ddenen miktarin
arasindaki farktan olusur. Moody’s ratingleri toplam kredi zararmi 6lger — buna hem
ihragcmin temerrit olasiligi, hem de temerriit akabinde olusan tahmini zararin

seviyesi dahildir.

Moody’s sirketine gore derecelendirme faaliyeti gelecege yonelik bir islem
oldugu icin dogas: geregi Ozneldir. Ayrica uzun vadeli kredi kararlari degisik
sektorlerden bircok faktori bir araya getirmeyi gerektirdiginden sirket, kredi
derecelendirmenin basit bir formil metodolojisine donusturilmesinin  yaniltic
olacagmi ve yanlis anlasiimaya neden olacagini disinmektedir. Bu nedenlerle sirket
risk analizine c¢ok disiplinli evrensel bir yaklasim getirmektedir. Sirket

derecelendirme faaliyetini bazi esaslar {izerinden sirdiirmektedir. Bu esaslar®’:

- Nitelige vurgu:  Olgme sirketin derecelendirme yaklasiminin temelini
olusturmaktadir. Olgme faaliyeti derecelendirme komitelerine derecelendirme
analizlerinde objektif ve gercek bir baslangi¢ noktas: saglar. Bununla birlikte
sirketin derecelendirme notlar1 belirli bir finansal oranlar setine ya da kati
bilgisayar modellerine dayanmaz. Derecelendirme notlari deneyimli, iyi
yetismis kredi analistleri tarafindan her bir Grin ve ihraggr igin ayri ayri
yapilmig kapsamli ¢alismalardir.

- Uzun Vadeye Odaklilik: Sirketin derecelendirme notlar1 uzun vadeli riskleri
Olgcmeye yonelik oldugu igin sirketin odaklandig: temel faktorler ihragginin
borclarint uzun vadede karsilayabilme yetenegidir. Bu nedenle sirket gelecek

ekonomik gelismelere ve o6tesine bakmaktadir. Sirketin derecelendirme

“¢ Kisaca Moody’s Rating (Derecelendirme) Sistemi,
www.moodys.com_cust_content content.ashx source=staticcontent mdcs turkey ratingsyst
eminbrief turkish, Erisim Tarihi: 12.11.2007

“" Rating Approach,
http://www.moodys.com/moodys/cust/AboutMoodys/AboutMoodys.aspx?topic=rapproach,
Erisim Tarihi;15.01.2009



http://www.moodys.com_cust_content_content.ashx_source
http://www.moodys.com/moodys/cust/AboutMoodys/AboutMoodys.aspx?topic=rapproach,

68

notlart ge¢cmiste meydana gelen ve mevcut durumu etkileyen faktorlerle
ilgilenmez.

- Kiresel tutarhilik: Sirketin derecelendirme yaklasimi derecelendirme
goruslerinin kiresel karsilastirilabilirligini arttirmak icin birkag kontrol ve
denge asamas: igermektedir. Uluslararasi alanda derecelendirme notlar:
sirketin faaliyette bulundugu tlkenin derecelendirme notu ile sinirhdir.
Sirketin gorlsleri uluslar arasi uzmanlarin, analistlerin yaklasimlar: ile
tutarlilik sergilemelidir.

- Nakit akigmin tahmin edilmesi ve seviyesi: Sirketin derecelendirme yaklasimi
analiz yaptig1 her sektorde bir soruya cevap arar; her bir bor¢ yukumluligu
iIcin anapara ve faizlerin tam zamaninda ddenmeme riskinin seviyesi ve bu
riskin diger yukamlilukleri ile ilgisi nedir? Sirket zamaninda 6deyememe
riski dedigi zaman ihrag¢min gelecekte nakit yaratabilme kapasitesinden s6z
etmektedir. Sirketin analizi ihragcmin gelecekteki nakit akisinin tahmin
edilmesi ile ilgilidir. Sonug olarak bir ihraggmin gelecekteki nakit akislar: ne
kadar net tahmin edilebiliyorsa derecelendirme notu o kadar yliksek olacaktir.

- Mantikli Ters Senaryolarla Destekleme: Derecelendirme komiteleri rutin
olarak degisik senaryolar1 analiz ederler. Sirketin derecelendirme notlari
nadiren kasithh olarak belirli bir ihraggmin iginde bulundugu ekonomik
durumu kapsar. Temel hedef ihraggmnin 6zel durumlar: digindaki ekonomik
kosullardaki kapasitesini 6lgmektir.

- Yerel Muhasebe Uygulamalarina Goz Atmak: Sirket analistleri sik sik ulusal
muhasebe  sistemlerini  incelemektedir.  Ulkeler —aras1  muhasebe
sistemlerindeki farkliliklarin mevcudiyetini dikkate alan sirket analistleri
ulusal sistemlerle ilgili calisma yapmaktadirlar. Muhasebe sistemlerindeki
farkhiliklar dikkate alinarak finansal analiz asamasinda sirket tarafindan

yapilan islemlerin altinda yatan gercek nedenler arastirilmaya calisiimaktadir.

Moody’s sirketi tarafindan yapilan rating streci su asamalardan olusmaktadir:
= Belli bir menkul kiymetin sahibi olan veya satin alan yatirimcilara
yonelik riskleri degerlendirmek igin yeterli bilgi toplanir,

= Komite toplantilariyla uygun bir ratinge karar verilir,
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= Ratingin degistirilip degistirilmemesi gerektigini belirlemek igin
strekli takip ve kontrol edilir,
= Moody’s ratingleri ve gorusleri hakkinda piyasaya ve piyasa

katilimcilarina bilgi verilir.

Moody’s ratingleri derecelendirme komitesi tarafindan belirlenir veya
sonradan degistirilir. Herhangi bir sirketin, sektorin, tlkenin veya varlik tirinin bas
analisti, rating Onerisi ve ardindaki gerekgesi dahil olmak Uzere, komite toplantisinin
cercevesini belirler. Komite asgari olarak bir grup maduri veya tayin edilen bir diger
Kisi ile bas analistten olusur. Komite katilimci sayisini ve toplanti sayisini, ihragg: ve
ratingi yapilmakta olan menkul kiymete iliskin tim analitik konular1 kapsayabilmek
icin gerekli olan perspektif ve bakis acgilari dahil edilecek sekilde arttirmak

mUmkundur.

Ihraggmin buyukltgy, ihrag edilen menkul kiymetin karmagikhgi, tlke, veya
bu tdr bir iglemin bundan Once yapilip yapilmadigi gibi konular komite
toplantilarmin stirecini ve sayisimi etkiler. Komite gorusleri tumiyle gizli olarak

yapilir ve komitede sadece Moody’s analistleri gorev alabilir.

Moody’s  analistleri  derecelendirme  yaparken bircok  kaynaktan
faydalanmaktadirlar. Bu kaynaklar: Halka agik veriler, belli menkul kiymetlere ait
prospektisler, halka arz sirkllerleri, izah nameler, yeddi emin s6zlesmeleri veya
tahvil ihra¢ edenle tahvil sahibi arasindaki sozlesmeler, piyasa verileri, 6rnegin hisse
senedi fiyat1 trendleri, islem hacmi, tahvil fiyat spreadlari, Dunya Bankasi gibi
kurumlardan elde edilen ekonomik verilerden, Merkez bankalari, bakanliklar veya
dizenleyici otorite kurumlari gibi mercilerden elde edilen verilerden, akademik
kaynakl1 kitaplar veya makaleler, finans dergileri, haber raporlari, hikiimet, akademi
ve sektorinde uzman Kisilerle yapilan gorismeler, tahvil ihracgisiyla yapilan

gOrusmeler sonucunda elde edilen veriler, vb.
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2.3.2.2. Moody’s Derecelendirme Tammlan

Moody’s derecelendirme tanimlarmi kisa vadeli, orta vadeli ve uzun vadeli

olarak tge ayirmistir. Bu bolimde kisaca bunlara deginilecektir.

2.3.2.2.1. Uzun Vadeli Borg Derecelendirme Tanimlarn

Moody’s” in uzun vadeli bor¢ ratingleri bir yil ya da daha uzun vadeli sabit
getirili borglarin kredi riski ile ilgili gorustur. Bu, finansal borcun soz verildigi vade
icerisinde 6denmeme olasiligin1 gosterir. Bu tlr ratingler Moody’s ‘in Global
Olgegini kullanarak borcun édenmeme olasiligini ve 6denmeme halinde finansal
kaybi gosterir.

Yatinm Yapilabilir Sinif:

Aaa : Aaa ile derecelendirilmis borclar kredi kalitesi en yiiksek kredi riski en az
olanlardr.

Aa  :Yiksek kaliteye sahip ama ¢ok distk kredi riskine sahip borglar.

A : Orta-Ust Borg Kalitesine, duistik kredi riskine tabi borglar

Baa : Hafif kredi riskine sahip borclardir. Orta smif diye adlandirirlar ve bazi

spekdlatif karakterler tasiyabilirler.

Spekdilatif Simif:

Ba  : Spekilatif 6zelliklere sahip ve 6nemli kredi riskine sahip borclar.

B . Spekalatif ve ylksek kredi riskine sahip borglar.

Caa : Dusuk itibarli ve ylksek kredi riskine sahip borglar.

Ca  :Yiksek oranda spekulatif ve anapara ve faizlerin 6denebilirlik gériunimiine
ragmen 0denmeme olasilig1 epey yuksek borglar.

C . En dustk derecelendirilmis tahvilleri gosterir. Ayrica anapara ve faizlerin

6denme olasiligr oldukg¢a dustiktir.

Moody’s ayrica Aa’ dan Caa ya kadar olan notlara 1,2,3 takilar1 ekleyerek hangi
sinifa daha yakin oldugunu gostermektedir. Ornegin Baal notu A derecesine, Baa3

derecesi ise Ba derecesine yakinligi gosterir.
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2.3.2.2.2. Kisa Vadeli Borg Derecelendirme Tammlar

Moody’s’ in kisa vadeli bor¢ derecelendirmeleri ihragginin kisa vadeli
yukumlultklerini karsilama kabiliyeti hakkinda goruslerdir. Dereceler, ihragcilara,
kisa vadeli bor¢lanma programlarina ya da bireysel kisa vadeli borglanma araglarina
verilebilir. Bu yukimlilukler 13 ay1 asmayan yuktumliluklerdir. Moody’s asagidaki
tanimlamalar1 yapmistur.

P-1: Ihragcilar (ya da destekleyici kuruluslar) kisa vadeli borglarini 6demek icin
olaganusti yetenege sahiptirler.

P-2: Ihragcilar (ya da destekleyici kuruluslar) kisa vadeli borglarini 6demek icin
yuksek yetenege sahiptirler.

P-3: Ihragcilar (ya da destekleyici kuruluslar) kisa vadeli borglarini 6demek icin
kabul edilebilir bir yetenege sahiptirler.

NP: Yukaridaki herhangi bir sinifa girmeyen borclar.

Moody’s’ in derecelendirme tanimlarini 6zet bir tablo halinde sOyle sunabiliriz:

Tablo 6- Moody's Borg Derecelendirme Tanimlar

Uzun vadeli Bor¢lanma Ratingleri(bir yil veya bir yildan fazla vadeler)

Yatirim Smaifi

Aaa — en Ust kalite
Aal, Aa2, Aa3 — yliksek not
Al, A2, A3 — Ust orta not
Baal, Baa2, Baa3 —orta not
Spekiilatif Sinif
Bal, Ba2, Ba3 — spekiilatif 6geler
B1, B2, B3 — tercih edilir yatirim seviyesine haiz degil
Caal, Caa2, Caa3 — zayif 6zelligi olan tahviller
Ca — ¢ok spekiilatif
C — en distk rating, herhangi bir gercek yatirim
seviyesi elde etme olasilig1 ¢ok diisiik

Kisa Vadeli Borg Ratingleri (bir yildan az vadeler)

Prime_1 (en st kalite)

Prime 2

Prime_3

Not Prime

Spekilatif Smif Likidite (SGL) Ratingleri (Not Prime olarak tanmimlanmis spekdlatif ihragcilara tahsis
edilen)

SGL 1 — ¢ok iyi
SGL_2 _lyi
SGL_3 _orta

SGL 4 _ zayif
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2.3.3. Fitch Sirketi’nin Derecelendirme Yaklasimi ve Tammlar

Sirkete gore  kredi  derecelendirme:*®*Kredi  degerliligi  hakkinda
nedensellestirilmis ve tarafsiz bir goristur. Borglular (ihragcilar) ve muhataplarindan
olusan genis bir kimenin go6reli ve kiyaslanabilir siralandirilmasidir.  Doviz
cinsinden ve yerel para cinsinden yuktumlultklerin zamaninda yerine getirilebilmesi
hakkinda verilen bir gorlstlr. Swrasaldir ve gorelidir. Bu bolumde Sirket’in kredi

derecelendirme yaklasimina ve derecelendirme tanimlarina yer verilecektir.

2.3.3.1.  Fitch’in Kredi Derecelendirme Yaklasim
Sirketin kredi derecelendirme yaklasimi finansal piyasalara guvenilir, zamanl

ve tarafsiz bilgi saglama amacmin gergeklestirmeye yoneliktir. Bu amaci
gerceklestirmek icin sirket ileriye donik ve yatirimci 6ncelikli olarak calismayi
taahhit etmektedir. Sirketin temel ilkeleri sunlardir:

- Seffaflik,

- Tarafsizlik,

- Bagimsizlik,

- Tutarhlik.

Fitch’e gore sirketlerinin vermis oldugu kredi derecelendirme notlari bir
kurulusun faiz, anapara ve karpayi gibi finansal yikimliluklerini karsilayabilme

yetenegi hakkinda sirketin gorisuni yansitmaktadir

2.3.3.2. Kredi Derecelendirme Tammlan49

a. Uzun Vadeli Derecelendirme Tanimlan
AAA- En Yuksek Kredi Kalitesi: ‘AAA’ en dusiik 0deyememe riskini ifade

etmektedir. Sadece finansal yukumlaliklerini karsilamada son derece yuksek

“8 A. Botan Berker, Kredi Derecelendirmesi,
http://www.fitchratings.com.tr/ftp/derecelendirme/drc_20.pdf, Erisim tarihi: 01.09.2008

*° Fitch Ratings, definitions of ratings and other scales,
http://mwww.fitchratings.com/web_content/ratings/fitch_ratings_definitions and_scales.pdf; Erisim
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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Odeyebilme kapasitesi olanlar1 gostermektedir. Bu kapasitenin 6nceden tahmin

edilebilir olaylardan etkilenmesi ¢ok dustk bir olasiliktadir.

AA- Cok Yuksek Kredi Kalitesi: ‘AA’ Cok disuk 6deyememe riskini
gostermektedir. Finansal yuktmlulukleri karsilamada ¢ok gucli bir kapasiteye sahip
olundugunu gosterir. Bu kapasitenin 6ngorulebilir gelismelerden 6nemli oranda

etkilenmesi beklenmez.

A- Yilksek Kredi Kapasitesi: ‘A’ notlar1 disik 6deyememe riski beklentisini
gostermektedir. Finansal yukumldlikleri karsilayabilme gicunin yiksek oldugu
dustnulir. Yinede koti ekonomik gelismelerden yukarida derecelendirilenlerden

daha fazla etkilenecegi dustintilmektedir.

BBB- lyi Kredi Kalitesi ‘BBB’ notlar1 6deyememe riskinin oldukca diisiik oldugu
beklentisini icerir. Yukumlilukleri karsilayabilme kapasitesinin yeterli oldugu fakat
koti finansal ve ekonomik gelismelerin bu kapasiteyi zayiflatmasinin olas1 oldugunu
ifade eder

BB- Spekdlatif : ‘BB’ notlari, 6zllikle ekonomi ve is ¢evresinde zaman icerisinde
meydana gelen ters gelismelerin temerrit riskini arttiracagini gostermektedir.
Bununla birlikte, finansal yukumlullkleri karsilarken issel ve finansal esneklik

mevcuttur.

B- YuUksek Derecede Spekdulatif: ‘B’ notlari1 maddi temerrit riskinin mevcut
oldugunu fakat smirli bir givenlik marjininin mevcut oldugu gosterir. Mevcut
ortamda finansal yukumlulikler karsilanmaktadir fakat yapilacak 6demeleri
karsilama kapasitesi is ve ekonomi gevresinden dolay: bozulmaya agiktir.

CCC- Onemli Kredi Riski: Biyiik olasilikla temerriit gerceklesecektir.

CC- Kredi Riskinin Cok Yuksek Seviyeleri: Bazi tur temerrdtler olasidir.
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C- Son derecede Yiksek Kredi Riski Seviyesi: Temerrit ¢ok yakindir ya da

kaginilmazdir, ya da ihragci faaliyetlerini durdurmus bir haldedir. C derecesinin

verildigi durumlarda ihra¢ginin durumu su sekillerde olabilir:

RD-

Ihragct maddi bir finansal yikumluligi 6deyemedikten sonra bir iyilesme
periyoduna girmistir;

Ihragg1 belli bir maddi yikumlGligh yerine getirmedikten sonra bu
yuktumlultkle ilgili bir bekletme veya durdurma anlagmasina girmistir.

Aksi durumda Fitch ‘RD’ veya ‘D’ durumunun yaklagsmakta veya ka¢inilmaz

oldugunu distinecektir.

Smirhk  Temerrtut: ‘RD’ notlart ihragginin  finansal yikidmlultklerini

karsilayabilme konusunda dizeltilemez bir asamaya geldigi fakat henuz iflas

asamasina gelmedigini gosterir.

D- Temerrut :‘D’ notlar1 ihraggmin iflas vb. durumunda oldugunu gosterir.

b.

Kisa Vadeli Derecelendirme Tanimlan

Kisa vade derecelendirme notlart ihragginin kisa vadeli (13 aya kadar olan

kredi vb. yuktumlultkleri ve 36 aya kadar olan kamu finans piyasalarindaki

yuktumlultkleri)yakamliluklerini karsilayabilme yeteneklerini gosterir.

F1- En Yuksek Kisa Vadeli Kredi Kalitesi: Finansal yikimlilukleri zamaninda

karsilama icsel kapasitesinin en yiksek oldugunu gdsterir. Sayet bu yukimlilukleri

karsilamada ekstra bir kapasitesi varsa bu not + ile arttirilabilir.

F2- Tyi Kisa Vadeli Kredi Kalitesi: Finansal yukimliliikleri zamaninda karsilamak

Icin iyi bir i¢ kapasite mevcuttur.

F3- Yeterli Kisa Vadeli Kredi Kalitesi: Finansal yukumlulikleri zamaninda

karsilamak icin gerekli icsel kapasite yeterlidir.
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B- Spekulatif Kisa Vadeli Kredi Kalitesi: Finansal yuktamliltkleri karsilamak igin
minimum kapasite ve is ve ekonomi ¢evresindeki yakin zamanh kétu gelismeler bu

kapasiteyi zorlayacaktir.

C- Yuksek Kisa Vadeli Temerrit Riski: Temerrt yuksek bir olasiliga sahiptir

RD- Kismi Temerrut: Kurulus finansal yikimliluklerini karsilayabilse bile 1-2

Odemesinde temerriide dismstar.

D- Temerrat: Bir kurulusun belirli bir kisa vadeli yikimlalugiinde ya da temerriide

diustlglnd gosterir.

2.4. Derecelendirme Sirketlerinin Derecelendirme Stireci

Derecelendirme sureci derecelendirme faaliyetinin nasil uygulandigmi
gOsterir. Derecelendirme sirketlerinin derecelendirme siireci benzer olmakla beraber
strecte meydana gelen farkliliklar daha cok derecelendirmenin istege bagli olup
olmadigi ya da derecelendirmenin hangi faaliyet icin istendiginden
kaynaklanmaktadir. Istege bagli bir derecelendirme strecinin derecelendirme
talebinde bulunulmas: ile baslamas: dogaldir. Resen yapilan derecelendirme
isleminde ise derecelendirme kurulusunun inisiyatifi sz konusudur. Diger taraftan
derecelendirilecek kurulusun ya da riintin 6zelliklerine gore derecelendirme farklilik
gOsterecektir. Bu kisimda genel anlamda ortak 0zellikleri ile derecelendirme siirecine

g0z atilacaktir. Gelismis bir derecelendirme sureci Sekill’de gosterilmistir.
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Sekil.1

KREDI DERECELENDIRME SURECI AKIS SEMASI

Gerekliyse Derecelendirme

ihraggilarla veya
Vekilleri ile
Derecelendirme

v

ilk Belge ve Bilgilerin
Talebi ve Alinmasi

y

Yonetim Toplantist

v

dl

Sirketindeki Diger h
Departmanlara

J

1\
Hukuk Departmanlar: >

J

N\
Bankacilik, Sirket,
Hiikiimet Takimlar

J

2\
Yapilandirilmig
Finansman

J/

Igsel Bagvuru mu?

Kaynak:

ihragci Bagvurusu mu?

Igsel Basvuru Siireci

Kilavuzunu Takip Et

Fitchratings.com

Bilgilerin birlestirilmesi
ve Tam Kredi Analizi

v

Kredi Komitesine
Sunulacak Raporun
Hazirlanmasi

v

Kredi Komitesinin
Olusturulmasi ve

Uvelerinin Belirlenmesi
J

v

Komite Uyelerine
Hazirlanan Raporlarin
Gonderilmesi

v

Kredi Komitesinin
Toplanmasi

l&———| Toplant: Baskaninin
Atanmast

Katilimcilarin Listesini

v

Derecelendirme
Kararimin ihragciya
Bildirilmesi

Hazirlanmasi

) Taslak Derecelendirme
Islemi Yorumunu Medya

Grubuna Goénderilmesi

v

Nihai Derecelendirme
Raporunun Basilmasi I¢in
Medya Grubuna

v

Taslak Kredi
Guincelleme/Analiz
Raporunun ihraggiya

rAndarilmaci

v
Kredi

Guncelleme/Analiz
Raporunun Basiimasi

I » | Dosyalama ve Kayit
Tutulmast
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Basit bir derecelendirme sureci ise asagida gosterilmektedir.

Sekil 2- Basit Bir Derecelendirme Siireci

STANDARD&POOR'S ANALIST TEMELLI DERECELENDIRME SURECI

ihragg: Firmanin
Ihraggmin Rating Ik Yonetimiyle
Talebi Degerlendirme Toplant:

Ihragcinin Rating Komitesinin Analiz
Bilgilendirilmesi Analizi Gozden
Gegirmesi ve Segimi

T~

Derecelendirme 1hraggllar1n ve
Gorslerinin Ihraglarin
Basilmasi ve J > Gozetimi

Kaynak: S&P, Guide to Credit Rating Essentials, s: 8

Derecelendirme sureci derecelendirme talebinde bulunan  firmanin
derecelendirme sirketine talebi ile baslar. Bu basvurular eskiden ihra¢ edilmis bir
menkul kiymetin derecelendirilmesi ya da yeni ¢ikarilan menkul kiymetlerin eski
menkul kiymetlere etkisinin ne olabilecegini 6grenmek iginde yapilabilir. Bu talep
genellikle firmanin bir kredi talebinden 6nce ya da bir menkul kiymet ya da tahvil
ihracindan once gelir. Buradaki temel gidi firmanin derecelendirme notunun
saglayacagi avantajlardan yararlanmak amacidir. Bu amaglar:

- Bilgi Saglama, Borglanma Maliyetini Ogrenme: Altman tarafindan yapilan
bir arastirmada tahvil spreadlar: ile derecelendirme notlar1 arasinda negatif
yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.®° ilk defa derecelendirme alacak bir
firmanin derecelendirme notunu 6grenerek ne kadar tahvil ihrag¢ edecegini

planlamas: avantajina olacaktir. Ayni sekilde yapilan calismalar

%0 Altman ,Edward 1 (1989): “Measuring Corporate Bond Mortality and Performance,” Journal of
Finance, 44(4), 909-922.
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derecelendirme notu ile hisse senetleri fiyatlari arasinda da pozitif bir
iliskinin mevcudiyeti saptanmistur.

- Piyasaya Giris istegi: Thragcmin girmek istedigi piyasa icin derecelendirme
notu bir 6n kosul teskil edebilir.

- Ahlaki Riskten Kaginmak: bazi akademik ¢alismalarda kredi derecelendirme
piyasasinda istege bagli ve resen yapilan derecelendirme notlar1 arasinda bir
farkhlik tespit edilmistir.>® ihracci firma derecelendirme talebinde bulunan
firma kendi talebi isle bu igslemi yaparak bu ahlaki riskten kaginmis olabilir.

- Yatmrimct havuzunu genisletmek isteyebilir. Derecelendirme faaliyeti bir
anlamda reklam islevi gorir. Iyi bir derecelendirme notu daha fazla

yatirimcinin ihraca ilgi gostermesini saglayabilir.

2.4.1. Derecelendirme Sirecinin Asamalan
Derecelendirme streci firmalar arasinda fazla bir fark gostermemektedir.

Genelde, derecelendirme firmalarmin sirketlere yonelik derecelendirme sireci bes
asamadan olusmaktadir: Tanitim toplantisi, yoneticilerle toplanti, derecelendirme

kararmin alinmasi, derecenin agiklanmasi, derecenin izlenmesi.

2.4.1.1.  Tamtim Toplantisi

Finansman ihtiyacimi karsilamak amaciyla menkul kiymet ihra¢ edecek sirket
veya kurulusun derecelendirme sirecini tartismak amaciyla resmi icerikli olmayan
bir gorigme talep etmesi bu sireci baslatan etken olmaktadir. Bu amag ile
derecelendirme firmasinca, gerek prosedirt agiklamak gerekse degerlendirme
asamasinda ihtiya¢ duyulabilecek bilgileri gorismek Gzere ilgili sirket veya
kurulusun Gst yonetimiyle bir tanitim toplantis1 duizenlenir. Bu gorusmelerin temel
noktasi, ihragginin derecelendirme firmasinin analize yaklagimmi ve goérismeler

esnasinda en ¢ok dnem tasiyan konularin neler oldugunu vurgulamaktir.

*! 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.  Yoneticilerle Toplanti

Resmi olmayan bir icerik tasiyan tanitim toplantisini takiben ihragci
kurulusun derecelendirme isleminin yapilmas: icin derecelendirme firmasina
basvurmasiyla birlikte resmi bir sure¢ baslamaktadir. Bu asamada menkul kiymet
ihracinda bulunacak sirket veya kurulusun st yonetimi ile bir toplant1 yapilmasi s6z
konusu olmaktadir. Derecelendirme sirketi Ust diizey niteligindeki bu toplantidan
once derecelendirme islemini yapacak uzman grubunu segerek, sirket hakkinda

cesitli bilgilerin hazirlanmasimni talep etmektedir.

Derecelendirme yapilabilmesi igin gerekli veri miktar1 agisindan
derecelendirme firmalar:1 ilgili sirket veya kurulusu son derece detayl: bir bigcimde
denetlemek yerine, en 6nemli unsurlar Gzerinde yogunlasmayi tercih etmektedirler.
En yararh bilgiler Gst yonetim agisindan en ¢ok 6nem tasiyan konularla ilgilidir Bu

bilgiler su sekilde 6zetlenebilir:

- Sirketin kisa ge¢cmisi,

- Sirket stratejisi ve felsefesi (Bu bolum genellikle genel mudir veya baska bir
ust dizey yetkili tarafindan sunulmaktadir),

- Faaliyet durumu (Rekabet gicu, Uretim kapasitesi, dagitim sistemi, vb.
konular bu boélimde ele alinmaktadir),

- Finansal yonetim ve muhasebe politikalari,

- Dduzenleyici gelismeler, gelecekte yapilacaklar, potansiyel kazanclar, gibi

0zel 6nem tasiyan konular da bu bolimde ele alinmaktadir.

2.4.1.3. Derecelendirme Kararmin Alinmasi

Derecelendirme firmasmin uzmanlari, yapilan toplantida elde edilen bilgiler
is1ginda sirketi degerlendiren bir rapor hazirlarlar. Kendi gorusleri ile desteklenen bu
raporda bir derece belirlenerek derecelendirme komitesine sunulur. Verilen derecenin
uyumlu olabilmesinin saglanmasi agisindan gerek merkezdeki analistlerin gerekse

diger Ulkelerde bulunan burolarda faaliyet gosteren analistlerin katilimi saglanir.
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Kurulan komitenin toplantisinda raporu hazirlayan uzman analistler sirket hakkinda
detayli bir sunum yaparak finansal istatistikler ve karsilastirmali analizler hakkinda
bilgi vermektedir. Bu bilgiler genelde; sirketin stratejik ve finansal ydnetiminin
degerlendirilmesi, sirketin faaliyette bulundugu sektdrin yapisi, sirketin rekabet
durumu, Uretim kapasitesi, vb. konularin incelenmesi, finansal analizler, Finansal

programlar ve isletme politikalari, derece dnerisi gibi konular1 kapsamaktadir.

2.4.1.4.  Derecenin Acgiklanmasi

Yapilan komite toplantis1 sonucunda sirket ile ilgili derece belirlenmektedir.
Sonug oncelikle sirket veya kurulusa, nedenleri ile bildirilmektedir. Firma yapilan
derecelendirmeyi kamuya agiklamadan 6nce gerekli yasal duzenlemeleri de
incelemekte ve taahhidin yasal, gecerli ve baglayici yapisin1i garantileyen bir
programlama yapmaktadir. Yasal konulardaki incelemeyi takiben verilen dereceler
basin yoluyla kamuoyuna duyurulmaktadir. istenildigi taktirde hem derecelendirilen
menkul kiymetler hem de ihragc: kuruluslar hakkinda detayl: bilgiler derecelendirme

firmalarinca hazirlanan yayinlardan takip edilebilmektedir.

2.4.15. Derecenin izlenmesi

Derecelendirme firmalarmin yatirimcilara karst sorumlulugu borglanma
stresince verilen derecenin dogrulugunu ispat etmektir. Derecelendirme islemi
tamamlandiktan sonra da firma, ilgili sirket veya kurulusu izlemeye devam
etmektedir. Bu izleme sirecinin temelini ilgili kurulustan strekli olarak gelen yillik
raporlar, yonetimle yapilan gorismeler ve cesitli kaynaklardan elde edilen guncel
endustriyel ve ekonomik veriler olusturmaktadir.
Derecelendirme sirketleri derecelendirilen kuruluslarin yénetimiyle strekli bir iliski
icinde bulunmaya 6nem verirler. Bunun nedeni, ihrac¢i kurulusun zayif ve kuvvetli
yonlerinin, ileriye doénik gorinimin ve temel hedeflerinin sirekli olarak

izlenmesidir.
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2.5. Derecelendirme Sirketlerinin Sirket Riski Analiz Sireci ve Risk

Faktorleri

Derecelendirme sirketlerinin risk analiz surecleri ihraggiya ve ihrag triintine
gore degismektedir. Thragcmin maruz kaldigi 6zel riskler ve faaliyette bulundugu
ulke ve sektorden kaynakli genel riskler nedeniyle analiz slrecine farkli risk
faktorlerinin katilmas: olasidir. Analiz yaklasimlari benzer olsa da derecelendirme
sirketlerinin yayinladiklar1 yontembilimlerde farklilagsmalar gorilebilmektedir. Bu
bolimde genel anlamda derecelendirme siirecine ve bu siregte analize dahil edilen

risk faktorlerine deginilecektir.

S&P Kredi Derecelendirme Sirketinin sirketlerin derecelendirme sirecinde

dikkate aldig1 risk faktorleri basit bir sekille asagida gosterilmektedir.>
Tablo 7- S&P'nin Derecelendirme Analizinde Dikkate Aldig1 Risk Faktorleri

S&P SIRKET DERECELENDIRMELERI RiISK FAKTORLERI

| ke
Endiistri Ozellikleri 3
Sirketin Derecelendirme
: Notu
Pozisyonu

Karlilik, Grup
Karsilastirmasi

Finansal Risk

Muhasebe Uygulamalars,

Yonetim, Risk Algsst,

Nakit Akist Yeterliligi

Sermaye Yapisi

Likidite/kisa vadeli
Faktorler

Kaynak: S&P, Guide to Rating Essentials

Yukaridaki sekil basit olarak bir derecelendirme analizini verse de bu tablo
sirketten sirkete, derecelendirmenin tirlne vb. faktorlere bagli olarak degismektedir.

Moody’s Kredi Derecelendirme Sirketine gore bir sirketin borg yikamluluklerini tek

%2 S&P, Guide to Rating Essentials, www.standardandpoors.com, Erisim Tarihi: 01.07.2008
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basina karsilayabilme kapasitesi kabaca; endustri 0zellikleri, ulusal siyasi ve yasal
cerceve, yonetim kalitesi ve risk alim davraniglari, temel ¢alisma ve rekabet durumu,
finansal pozisyon ve likidite kaynaklari, sirket yapisi, ana sirket destek anlasmalari,

6zel durum riski, gibi bircok faktérlerin analizini gerektirir.*.

Fitch’in  kurumsal notlar1 (ratingleri) sabit getirili menkul kiymet
ihraggilarmin ticari ve mali risklerini belirlemek Uzere kalitatif (nicel) ve kantitatif
(nitel) analizlerden yararlanir. Ratingler bor¢ enstriman: ihra¢ edenlerin geri
Odemelerini zamaninda gerceklestirme kabiliyetlerini degerlendirir ve degisik
endistri gruplar1 ve Glkeler arasinda karsilastirilabilir olmalart amacglanmstur.
Sirketin en az bes senelik faaliyet gecmisi ve finansal verileri, sirket tarafindan
saglanan ve Fitch Ratings’in kendi hazirladig: ileriye yonelik projeksiyonlar analizler
esnasinda incelenir. Sirketin goreli performans: hakkinda daha net bir fikir
olusturmak icin, sirketin performans: ve finansal oranlar1 kendine benzer ulusal ve
uluslararasi sektor sirketleri ve diger sirketlerle karsilastirilir. Ayrica, sirketin faaliyet
ortamindaki olas1 degisikliklerle bas edebilme kabiliyeti, farkli *“ya olursa”
senaryolar1 kullanilarak yapilan bir duyarlilik analizleriyle degerlendirilir. Sirketin
faaliyetlerinden nakit yaratma kabiliyetinin bir gostergesi olan “finansal esneklik”
temel bir derecelendirme unsurudur.®® Yine sirketin sirket derecelendirme

metodolojisinden yapilan analizin gergevesini soyle gosterebiliriz.

Tablo 8- Fitch Derecelendirme Sirketi Derecelendirme Analitik Cercevesi

Kalitatif Analiz Kantitatif Analiz
- Endustri Riski, - Nakit Akis1 Uzerine Odaklanma,
- Faaliyet Ortam, - Gelir ve Nakit Akist,
- Pazar Durumu, - Sermaye Yapisi,
- Ust Yonetim, - Finansal Esneklik
- Muhasebe Standartlar: - Kazang Gostergeleri
- Karsilama Oranlar
- Finansal Kaldirag Olgtleri

%% Moody’s Investor Servies, Industrial Company Rating Methodology,
http://rating.interfax.ru/data/rating/36188%20corporate%20base.pdf, Erisim Tarihi:
05.05.2009

> Fitch Ratings Olciit Raporu, Sirket Derecelendirme Metodolojisi, www.fitchratings.com.tr, Erisim
Tarihi: 04.05.2009
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- Karhlik Oranlar1

Sekil 3- Derecelendirme Siireci ve Icerigi ve Safhalar

DERECELENDIRME

Derecelendirme Komitesi

ihracin Analizi
- Tur ve Sekil

- Siralama

- Garanti

isletme Analizi

* Kaliatif Analiz
-Yonetim

- Stratejiler

- Finansal Esneklik

* Kantitatif Analiz

- Faaliyet Analizi

- Sonug Analizi

- Finansal Planlama

Pazarin Pozisyonu

sy ey

DiSIy awia|$|

Sektorin Ve Rekabet Durumunun Analizi (Global/Ulusal)

- Ekonomik Degisiklik Olasihgi

- Teknolojik Degisiklik ve isci Hareketlerine karsi duyarlilik

- Pazarin, blyUkltga, sinirlari, konsantrasyonu ve giris sinirlari
- Konjonktorel sonuclara bagimlilik derecesi

MSIY 10148S

Hukuki Cerceve (Global/Ulusal)

Ulke An alizi
- Ekonomik Istikrarsizlik Tehlikesi Uluslar arasi Kredi
- Doviz ve Transfer Sinirlandirmalari, Degerliligi

- intilal veya Savasg Tehlikesi

M &N
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Kaynak: Boyacioglu, s: 115 Lanfermann’dan

Derecelendirme sureci sirasiyla Ulke, sektor, isletme ve ihra¢ risklerinin
analizi seklinde islemektedir. Bu “Top Down” yaklasim olarak adlandirilmaktadir.
Ote yandan bunu tam tersi bir yol izleyen “bottom-up” yaklasimi da mevcuttur. Bu
yaklasimda ise sirasiyla ihrag, isletme, sektor ve Ulke riskleri analiz edilmektedir.
Fakat uygulamada derecelendirme sirketlerinin tercih ettigi model top-down

yaklagimudir.™

Kredi derecelendirme sirketlerinin analiz strecini karsilastirdigimiz zaman
ortak yonleri sdyle siralayabiliriz:
- Analizlerin amaci firmalarin ticari ve mali riskinin tespit edilmesidir.
- Ticari ve mali riski belirlerken ulke riski, sektor riski ve isletme riski analizi
yapalir.
- Analizler nicel ve nitel olmak tzere ikili bir ayrima tabi tutulmustur.

- Analiz siirecinde ekonomideki devresel dalgalanmalar dikkate alinmaktadir.

Derecelendirme sirketlerinin risk analizlerinin ortak bileskesi, yapilan butin
derecelendirme islemlerinde, endistri riskinin ve isletme riskinin analiz edilmesidir.
Ulke riskinin ve ihrag riskinin analizi ise yapilan derecelendirmenin tiiriine ve ihracin
ya da ihragginin derecelendirilmesine goére degismektedir. Bir ihrag¢mnin
derecelendirilmesi isleminde ihra¢ riskinin analizinin ya da en Ust seviyede
derecelendirilmis bir tlkede faaliyet gOsteren yerel bir ihra¢¢inin ya da onun ihrag
urtinunin derecelendirilmesinde tlke riski analizinin fazla bir faydas: yoktur. Bir
ihrag trtntinun analizi ise genellikle ihragc¢min analizi ile baglamaktadir. Bu bolimde
ilk once derecelendirme sirketlerinin tlke ve sektOr riski analizinde akabinde ise

isletme ve ihrag riski analizinde dikkate aldiklar1 risk faktorlerine deginilecektir.

% Boyacioglu, Melek Acar, Bankalarda Derecelendirme ve Tiirk Bankacilik Sistemi Uzerine Ampirik
Bir Cahisma, iktisadi Arastirmalar Vakfi, Istanbul: 2005, s: 114
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2.5.1. Ulke Riski Analizi

1970°li yillar Bat1 bankalarindan; Dogu Blogu, Latin Amerika ve diger az
gelismis Ulkelere bir kredi patlamasina sahitlik etmistir. Bu patlama tlkelerin IMF ve
Dinya Bankas: destekli gelisme projeleri icin talep ettikleri fonlara bir cevap
niteligindeydi. Ayrica bankalar, Suudi Arabistan ve Kuveyt gibi petrol zengini
ulkelerden gelen kaynaklar1 ¢evirme ihtiyaci hissediyorlardi. Bankalar kredi verme
anlayis1 kazang ve uluslar arasi piyasalardaki rekabetci konumlarini korumaya
yonelikti. Kredi verme kararlari genellikle borglu ulkenin kredi kalitesini ¢ok az
dikkate aliyordu. Polonya ve diger kominist blok Ulkelerindeki 1980’lerin basinda
gorilen bor geri 6deme sikintilar1 ve 1982 sonbaharinda Brezilya ve Meksika
Hukdmetlerini bor¢ moratoryumlar1 bazi tlkelerdeki ticari bankalarin bilangolarinda
ve karliliklarinda kalict ve blylk etkiler birakmigtir. Bu gelismelerin 1s1iginda tlke
riski kavrami ya da belirli bir tlkedeki borglu veya hiukimetin yabanc: yatirimcilara
ya da kreditorlere olan yikimldluklerini tam olarak yerine getirememe olasiligi
uluslar aras: finans toplulugunun temel konu basliklarindan biri haline gelmistir.
Yabanc: bir tlkede ikamet eden borcgluya verilecek kredi kararlar1 iki asamali bir
karardir. Borclunun kredi kalitesinin 6lgtlmesinin yan: sira borglunun yerlesik

oldugu tilkeye 6zgii risklerinde 6lciilmesi gerekir.

Ulke riski ile ilgili analizlerde dikkate alinan ti¢ onemli konu vardir. Bunlar:
borca hosgorusizlik (debt intolerance), orijinal giinah (original sin) ve tlke parasi-
yabanci para uyumsuzlugu (currency mismatches). Kreditorler tarafindan bazi
ulkelerin Ulke risklerini ya bor¢ 6deyebilme gicleri icin gecmis koti ekonomik
yonetimleri dikkate alinarak bir seviye belirlenmistir. Bu seviyenin uzerindeki
borglanmay: tlkenin sirdiremeyecegi dustntlmektedir. Orijinal glinah kavram ise
ulkelerin dis piyasalarda kendi para birimleri ile borglanamamalari durumunun

maliyetini ifade etmektedir.Ulke parasi- yabanci para uyumsuzlugu ise tlkelerin net

%8 Siihejla Hoti ve Michael Mcaleer, Modelling the Riskiness in Country Risk Ratings, First edition,
Elseiver, England: 2005, s: 1,2
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degerlerinin doviz kuru degismelerine oldukca duyarli olmalar1 ve bir kriz ortaminda

bu durumdan asir1 derecede etkilenmeleri anlamina gelir.”’

“Borca hosgOrusizlik™ kavrami, gelismis ekonomi standartlarinda
'yonetilebilir' nitelikte olan toplam bor¢ miktarlarinin birgok kalkinan/ytkselen
ekonomi Ulkesi icin gok ciddi tehditler icerdigini gostermektedir. Ornegin, dis borg
acisindan, kreditorler acisindan kalkinan/yikselen pazarlar i¢in “hos gorilebilir dis
bor¢ smirt” GSMH'nin yizde 15-20 gibi dustk bir diizeyde olugsmaktadir. Yani, bir
ulkenin dis borcu bu diizeye ¢ikincaya kadar bor¢ verme islemi devam etmektedir.
Ama, bu dizeyi gegince, “borca hosgorusizlik™ baslar ve kreditorler krediyi keser;
cari agcik 6nemli bir finansman unsurunu kaybeder; stiphesiz, bunu, sermaye piyasasi
islemleri takip eder ve cari agigin finansmani imkansiz bir hale gelir ve krizler patlak
verir. Bu “borca hosg0rusizlik™” sinirinin belirlenmesinde, Glkenin gegmisteki “borg
O0dememe” wveya “borcunu O6deyemeyecegini anlayinca borcunu yeniden

yapilandirma” tarihgesi cok énemlidir.*®

Derecelendirme sirketlerine gore ulke riski, borclunun yikimliluklerini
karsilayabilme yetenegini ters yonde etkileyen borglunun faaliyette bulundugu
iilkeye 6zgl risklerdir. Ozellikle gelismekte olan ve az gelismis tlkelerdeki kredi
derecelendirme analizlerinde tlke riskinin analize dahil edilmesi gerekmektedir.
Sirket derecelendirmelerinde isletme riski ve finansal risk faktorlerinden tlkeye 6zgu

olanlar mevcuttur. Bunlarin analize dahil edilmeleri gerekmektedir.

Derecelendirme firmalarinin ilgili sirket veya kuruluglarin yuktamltluklerini
degerlendirme asamasinda ulke genel yapisini degerlendirmeleri bir noktada doviz
cinsinden olan borglarda “transfer riski” ne ait endiselerden kaynaklanmaktadir.
Transfer riski, ihra¢ edilen menkul kiymetin anapara ve faiz 6demelerinin zamani

geldiginde, ulkedeki doviz yetersizligi veya doviz uygulamalari nedeniyle ihraggi

%" Claudio Borio ve Franck Packer, Assessing New Perspectives on Country Risk, Bis Quartely

Review 2004

%8 jlkorur, Korkmaz ,Borca Hosgoristizliik 2,
http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=128924&tarih=23/09/2004, Erisim Tarihi:
22.05.2009
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kurulusun yurtici parayr ihtiyag duyulan dovize cevirememe olasiligidir. g
borglardan farkli olarak bir tlkenin dis borclarmi 0deyebilme imkani doviz
pozisyonu ile yakindan ilgilidir. Milli paranin yuksek derecede konvertibl olmasi,

ulkelere doviz pozisyonu agisindan rahat hareket etme imkani vermektedir.>®

Sitibjektif bir unsur olan dlkenin borglarin1 geri 6deme istegini ortaya
koyabilmenin cesitli yollart mevcuttur. i¢ borglarda oldugu gibi, dis borclarin
0denmesinde de ulkede gegerli olan ekonomik politikalarin, istikrarin ve diger
ulkelerle olan iligkilerin de 6nemli roli vardir. Bu nedenle bir Glkenin kredi
degerliliginin dl¢ulmesi birbiriyle baglantili sosyal, ekonomik ve politik nitelikli baz1
faktorlerin bir arada sentezini gerektirmektedir. Burada en dnemli unsur olarak tlke
itibarinin  degerlendirilmesi gelmektedir ki bu da ulkenin net doviz yaratma
kapasitesi ve bunun dis bor¢ 6demesine katkisi ile dlctilmektedir. Bu asamada ortaya
¢ikan iki tur belirsizligin degerlendirilmesi gindeme gelmektedir. Ulkenin
taahhdtlerini karsilamada gosterdigi kararliligin derecesi “Politik Risk” ve ulkenin
dis 6deme taahhtlerini karsilamak igin gerekli dovizi saglayabilme yeterliligi olan
“Ekonomik Risk”. Bu iki unsur genel olarak birbiriyle iliskilidir. Ekonomik riskin
artmasi, siyasi egilimlerin yarattigi bor¢ ddemedeki ¢ekimserligi desteklemektedir.
Aksi yondeki etkilesim ise politik degisiklikler ekonomik gicluklere ve dolayisiyla
dis 6deme sorunlarina yol agmaktadir.

S&P derecelendirme sirketine gore sirket analizinin her asamasinda dikkate

alinan iilkeye 6zgii faktorler sunlardar:®

1. Ticari Risk Faktorleri:

- Makro-ekonomik Kararsizlik: Ulkenin ekonomik sicili makro ekonomik yap1
icin kararsiz bir ortama mi sahip? Ulkenin ekonomik sicilinin kétii olmasi ya
da gecmiste ekonomik yapmin dalgalanmalar gosterdiginin tespiti kredi

kalitesini dustrecektir.

% Derecelendirme Kuruluslari, http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcarsamba7.doc, s: 19
80 S&P; Rating Methodology: Evaulating the Issuer, www.standardandpoors.com, Erisim Tarihi:
07.10.2008, s:35,36
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ithal Edilen Hammaddelere Erisim: Sayet sirket ithal kaynaklara bagiml ise
sirketin faaliyetleri hikimetlerin ddviz kontrol mekanizmalar1 nedeniyle
sekteye ugrayabilir.

Doviz Kuru Riski: DOviz kurunda asir1 dalgalanmalar olmasi sirketin global
rakipleri karsisinda gucini kaybetmesine, Grtinlerine olan talebin azalmasina
neden olabilir.

Hikimet Dizenlemeleri: Hukimetin oyunun kurallarmi degistirmesinden
kaynaklanan bir risk mevcut mu? ithalat ihracat kisitlamalari, rekabetin
smirlarmin tekrar belirlenmesi, desteklemelerin degistirilmesi vb konularda
hikimetlerin yapacaklar1 dizenlemeler firmalar igin risk teskil etmektedir.
Vergiler/Patent Haklari: Sirket yada onun kilit yatrimlari vergi
stbvansiyonlarindan, patent diizenlemelerinden yararlaniyor mu?

Yasal Sorunlar: Yasal sistemler asal sistemin seffafligi nasil? Degisik yasal
sistemler s0zlesme riskine neden olabilmektedir.

Is Glicti Sorunlari: Grev potansiyeli nedir? Iscilerin isten atilmas: konusunda
sik1 duzenlemeler var mi?

Altyap1 Problemleri: Darbogazlar, kotl bir tasimacilik sistemi yiksek
maliyetli etkisiz bir ulasim sistemi mevcut mu? Kendi elektriginin tretmek
yada diger temel altyapilar: sirketin kendisinin kurmasi gerekiyor mu?
Degisen Vergi Tarifesi Engelleri/Ticari Bloklar/ Sibvansiyonlar: Yerel
sirketler vergilerle destekleniyor mu? Ulke herhangi giimrik vergilerini
azaltacak bir ticari birligin icerisinde ya da katilacak mi?

Yolsuzluk Sorunlari: Yolsuzluk is yapma maliyetini arttiran ya da belirsizlik
ortami yaratan bir seviyede mi?

Terdrizm: Sirketin binalarina saldirilma, anahtar personelin  kagirilma
tehlikesi var mi1? Sirket bu riskleri nasil azaltiyor?

Endistri Yapist/ Calisma Ortami: Endustrinin  nasil yapilandigi tekel,,
oligopol vb. oldugu sirketin analizi agisindan dnemlidir.

Finansal Risk Faktorleri:

Finansal Politika:

Aciklama/Yerel Muhasebe Standartlart Sorunlart: Sirket konsolide mali tablo

duzenliyor mu? Konsolide tablolarin olmamas: ya da yerel otorite tarafindan
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zorunlu tutulmamas: analistlerin genel nakit akisimi dogru 6lgmesini
engelleyebilecektir.

Doviz Riskleri: Sirket doviz risklerinden korunabiliyor mu? Arbitraj
avantajlarindan faydalanabiliyor mu?

Aile /Grup Sirketi Sorunlari: Sirket bir gruba ya da aile sirketine mi ait?
Badyle bir durumda sirket karar alma stirecinde oldukca altlarda olacaktir. Bu
durum bazen kredi kalitesini azaltirken sirketin gucli bir gruba ait olmasi
kredi kalitesini arttiracaktir.

Karhlik/Nakit Akisi:

Potansiyel fiyat kontrolleri: bu risk daha ¢ok temel maddeler igin gecerlidir.
Boyle bir smirlamanin veya fiyat kontroliniin olmas: sirketin karliligini
etkileyecektir

Enflasyon/para birimi dalgalanma riskleri: Yiksek enflasyonun oldugu
ortamlarda sirketin fiyat esnekligi nasil? Karlihigin1 sirddrebiliyor mu?
Devalliasyon ithal girdi fiyatlarini etkileyecek mi?

Ek nakit akisinin dnlndeki engeller: Potansiyel transfer/konvertibilite riski
nedeniyle yabanci ortaklardan nakit akisina ihtiyag var mi?

Sermaye Yapisi/Finansal Esneklik:

Enflasyon Muhasebesi: Yerel muhasebe sistemi varhklarin fazla
degerlemesine izin veriyor mu? Bu durum kaldira¢ oranlarmin yanls
yorumlanmasina neden olacaktur.

Devalliasyon Riski: Borg yuktmlaliklerinin para birimi sirketi devaliasyon
riskine maruz birakir mi? Gelirleri yerel para cinsinden, borglar1 yabanci para
cinsinden olan sirketler para biriminin devaltasyonundan cok fazla
etkilenecektir.

Sermayeye Erisim: Gelismekte olan ulkelerde gelismis ulkelere oranla daha
sik yasanan bir sorundur. Ozellikle finansal stres ortamlarinda gelismekte
olan Ulkede faaliyet gosteren ihragcilarin yerel ya da uluslar arasi sermaye
piyasalarindan borclanabilmesi oldukga zordur.

Bor¢ Vade Yapisi: Gelismekte olan Ulkelerde borcun kisa vadeli ya da

yabanci para agirlikli olmasi gecis riskine neden olmaktadir.
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d. Yerel Kar pay:1 Odeme Zorunluluklari: Zorunluluklar kar paylarmi sabit gider
haline mi getiriyor? Bazi gelismekte olan tlkelerde karin belirli bir oraninin
kar payr olarak dagitilmas: zorunludur. Bu da sirketler acisindan kar payi
kavraminin bir gider gibi gortilmesine yol agmaktadir.

e. Likidite Kisitlart: Sirketin likit varliklari hangi kalemleri icermektedir? Bir

kriz durumunda sirket bu kaynaklara kolaylikla ulasabilecek midir?

Bir kurumsal sirketin analizi yapilirken dikkate alinan risk faktorlerinden
birisi de ulke riski ile i¢ ice gegmis olan hukumranlik riski kavramidir. Hakimranlik
riski (sovereign risk) kredi riskinin borclunun hikiimran bir devlet oldugu seklidir.
Borclunun bir devlet olmasi ve yikimluliklerini 6demede zorluklar yasamasi

otomatik olarak bu Ulkede yerlesik sirketlerinde 6deme kapasitelerini etkileyecektir.

S&P’ nin tlke riski (sovereignty) analizlerinde kullandig: tlke riski bilesenleri ya

da iilke derecelendirme metodolojisi asagidaki tabloda gosterilmistir.®
Tablo 9- S&P Ulke Derecelendirmesi Metodoloji Profili

Ulke Derecelendirmeleri Metodoloji Profili

1. Politik Risk

- Siyast Kurumlarin istikrar1 ve Mesruiyeti,

- Siyasi Sirecler Popller Katilim,

- Liderlik Degisiminin Duzenliligi,

- Ekonomik Karar Alma Politika ve Amaclarinda Seffaflik,
- Kamu Guvenligi,

- Jeopolitik Risk,

2. Gelir Ve Ekonomik Yapr:

- Refah, Cesitlilik ve Pazar Ekonomisinin Derecesi,

- Gelir Dagilimi,

- Finansal Sektoriin Sermaye Sagmada ve Krediye Ulasmadaki Basarisi,
- Finansal Olmayan Ozel Sektériin Rekabete Agikligi ve Karliligs,

- Kamu Sektorinin Etkinligi,

- Korumacilik ve Diger Pazar Dis1 Etkiler,

- Isgiicii Esnekligi

3. Ekonomik Blylime

- Tasarruf ve Yatinmlarin Biyukligi ve Kompozisyonu,
- Ekonomik Buylmenin Buyukltgi ve Orani,

81 S&P, Sovereign Credit Ratings: A Primer, www.standardandpoors.com, Erisim Tarihi: 15.11.2008
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4. Mali Esneklik

- Genel Bitge Gelirleri, Harcamalari, Fazla ve Agik Egilimi
- Gelir Arttiric1 Esneklik ve Etkinlik,

- Harcamalarin Etkinligi ve Baskist,

- Raporlamada; Zamanindalik, Kapsam ve Seffaflik,

- Emeklilik Yukumlultkleri

5.  Genel Bitge Bor¢ Yuki

- Gayri Safi Yurtici Hasilanin(GDP) Y lzdesi Olarak Net veya Briit Borg
- Faiz Odemelerine Ayrilan Gelirlerin Oran,

- Para Birimi Kompozisyonu ve Vade Profili,

- Yerel Sermaye Pazarlarinin Derinligi ve Genisligi

6. Butce Disi Ve Bagh Yukumlulukler

- Finansal Olmayan Kamu Girisimlerinin Blyuklugl ve Durumu,
- Finansal Sektoriin Saglamligt,

7. Parasal Esneklik

- Ekonomik Dalgalanmalarda Fiyat Davranisi,

- Para ve Kredi Genislemesi,

- Daoviz Kuru Rejimlerine ve Parasal Hedeflere Baglilik,
- Merkez Bankas: Bagimsizligi Gibi Kurumsal Faktorler,
- Para Politikas1 Araclarmin Cesitliligi ve Etkinligi,

8. Dis Likidite

- Dis Hesaplarda Para ve Maliye Politikalarinin Etkisi,
- Cari Dengenin Yapist,

- Sermaye Akimlarinin Kompozisyonu,

- Rezerv Yeterliligi,

9. Dis Borg Yukd:

- Briit ve Net D1s Borg,

- Vade Profili, Para Birimi Kompozisyonu ve Faiz Orani1 Degisikliklerine Duyarliligi,
- Ozel Fonlara Erisim,

- Borg Servis Yuki.

Kaynak: Standard&Poors 2006

2.5.2. Endustri Riski Analizi

Endastri Riski, sektdrde meydana gelen degisiklikler, is donguleri, drin
eskimesi veya modasmin gegmesi, tuketici tercin ve egilimlerinin degismesi,

teknolojinin degismesi, sektore giris engellerinin kalkmas: veya azalmasi, rekabetin
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artmasi nedeniyle, gelir veya piyasa pay: kaybi veya mali yapida genel bozulma riski

olarak tanimlanmustur.®?

Bir sirketin sektorden bagimsiz olarak tek basina incelenmesi eksik sonuglar
icerecegi icin derecelendirme sirketleri Ulke riskinin analizinden hemen sonra
isletmenin faaliyet cevresini incelemeye tabi tutarlar. Burada amag¢ sektOrdeki
gelecege yonelik gelismeleri ve rekabet durumunu tespit etmektir. Sektérde
uzmanlasmis analistlerin sektor verileri, stratejileri ve yonetimine iliskin genis bir
bilgi birikimine sahip olmalar1 gerekir. Sektor analizindeki en 6nemli sorun,
isletmenin birden fazla sektorde faaliyet gostermesidir. Bu durumda her bir sektoriin

ayr1 ayr1 incelenmesi gerekir.®®

Fitch sirketi endustri analizi yaparken dikkat ettigi noktalar1 séyle

tanimlamastar:

Fitch her gsirketin notunu, sirketin iginde bulundugu endustriye dair temel
veriler gercevesinde degerlendirir. Dugiiste olan, yuksek rekabete maruz kalmus,
sermaye yogun, konjonktirel dalgalanmalara ac:k veya ¢ok s:k degisen endustriler;
az sayida saticimin yer aldig:, yuksek girig engelleri olan, uluslararas: rekabete
kapalz, 6ngorilebilir talebe sahip daha istikrarl: endustrilere gore daha riskli olarak
kabul edilir. Bunlar:n yanminda, sirketin faaliyet gosterdigi endustrideki temel
degisimlerin girketin gelecekteki faaliyet performans:na olas: etkileri incelenir.
Endustrinin tabiat: itibari ile riskli ve/veya konjonktirel dalgalanmalara duyarl:
olmas:, s6z konusu endstride faaliyet gosteren sirketlerin ratingleri icin sarts:z bir
rating tavan: belirlenmesine neden olabilir. Bahsi gecgen riskli endustrilerde faaliyet
goOsteren ihraggzlar, saglam ve tutucu bir mali yapzya sahip olsalar da, yukar:daki
sebeplerden dolay: verilebilecek en yiksek notu (“AAA”) almalar: pek muimkin
degildir. Ancak bu durum daha az riskli endustrilerde faaliyet gosteren ihragg:lar:n

hepsinin de yuksek rating alacaklar: anlam:na gelmez. Diger kredi unsurlarizn da

62 Sahara Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme A.S., Kredi Derecelendirme —Metodoloji,
http://mwww.saharating.com/KREDI/Metodoloji.htm, Erisim Tarihi: 05.04.2009
% Boyacioglu, s: 126
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incelenmesiyle, sirketin kredi kalitesi, endustrinin risk ozellikleri ile birlikte ele

al:narak dogru bir degerlendirmeye ulagi/:r®

Derecelendirme firmalarinin endustri riski analizi gergevesinde inceledikleri

faktorlere kisaca deginmekte fayda vardir.%

1. Endistrinin Ekonomideki Onemi  : Derecelendirme firmalar1

endustrinin ekonomideki énemini incelerken, sektoriin veya sektérde
uretilen mal veya hizmetlerin devlet politikas: ve ekonomik istikrar ile
etkilesimi, stratejik 6neminin olup olmadig1 gibi hususlar1 dikkate
almaktadirlar. Ayrica ekonomilerin resesyon donemlerinde bu sektore
devlet midahalesinin s6z konusu olup olmayacag: da irdelenen
faktorlerdendir.

2. Yurtici ve Yurtdis1 Rekabetin Derecesi : Derecelendirme firmalari

endustri riskini incelerken dinya arz ve talebindeki gelismeleri
degerlendirerek, bu gelismelerin rekabet yapisi Uzerindeki etkilerini
analize dahil etmektedirler. Sirket veya kurulusun belirledigi
stratejiler ve hedefler dogrultusunda olusturdugu rekabet yapisi,
rekabet edilen bdlgenin sinirlar1 incelenerek rekabet ulusal piyasalarda
mi1  yoksa uluslararasi piyasalarda mi gerceklesiyor sorusu
cercevesinde derecelendirme iglemi yapilmaktadir.

3. Ulkedeki Yasal Diizenlemeler . Derecelendirilen sirket veya

kurulusun faaliyet gosterdigi sektore yonelik gerceklestirilen hukiimet
uygulamalar: ile alinan her tirlt yasal kararlar analiz kapsaminda
degerlendirilmektedir. ~ Bilindigi gibi  vergilendirme, yeniden
yapilandirma, 0Ozellestirme ve tesvik politikalar1 sirketlerin gerek
kaynak yaratma gerekse bu kaynaklarin kullanilmas: gibi stratejilerini
olumlu veya olumsuz olarak etkileme glcine sahip faktorlerdir.

Derecelendirme firmalar: sirketlerin yuktmldliklerini yerine getirme

% Fitch, Sirket Derecelendirme Metodolojisi, s:1
% Derecelendirme Kurumlari, s:22
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guclerini  etkilemesi acisindan risk  olusturan bu unsurlari,
degerlendirme surecinde analizleri kapsaminda incelenmektedir.

4. Teknolojik Degismeler . Gelisen teknoloji sirketlerin veya

kuruluslarin Gretim kapasitesini olumlu yonde etkileyen bir unsur
olarak derecelendirme surecindeki analizlerde yer almaktadir.
Gunumiz modern teknolojisinden faydalanma sansini iyi kullanan
kuruluslar, rekabet guclerini arttirmakla kalmayarak pazar paylarini da
gelistirme imkanina kavusmaktadirlar. Bu gelismeler, derecelendirme
firmalar1 tarafindan bor¢ 6deme giclnu etkileyen bir etken olarak
dikkate alinmakta ve analiz kapsaminda kullanilmaktadir.

5. Maliyet Faktorleri : Analistler tarafindan 6zellikle belirli bir malin

uretiminde bulunan firmalarin  Gretim esnasinda kullandiklar:
hammaddeleri temin etme kolayhigi, dagitim sistemi ve fiyat
degismeleri incelenerek, gelecek donemlerde temin edilmesi ihtimali
de analizler asamasinda dikkate alinmaktadir.

6. Endustrive Giris Kolayhg: Enddstrinin mevcut durumda

endustriye girisin  kolay olup olmadigi veya bazi engellerin
bulunmadigi ve firmanin gelecekte durumunu etkileyebilecek

unsurlarin olup olmadig: arastirilmaktadir.

2.5.3. Firma Riski Analizi

Derecelendirme kurumlar1 tlke risklerini ve endustri risklerini belirledikten
sonra, isletme risk analizine yonelmektedir. Ayni endistride yer alsa dahi birbirinden
farklilik  goOsteren  isletmeler ~mutlaka bulunacaktr. Bu nedenle  risk
derecelendirmesinde isletme risk analizi 6nemli bir yere sahip olmaktadir. Bazi
isletmeler degisik endustrilerde faaliyet gosterirse analiz gicglesmektedir. Menkul
kiymet degerlemesinde kullanilan igletme analizi ile, derecelemede kullanilan analiz
arasinda bir fark bulunmamakla birlikte; derecelendirme amaciyla yapilan analizde
isletmenin tiim yapis1 analiz edilmemekte, kendilerine verilen bilgiler cergevesinde
analiz yapilmaktadir. Analizde 6zellikle isletmenin 6deme gucunu etkileyecek

unsurlara yer verilmektedir. Bu unsurlar arasinda isletmenin yonetim kadrosu,
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isletme faaliyetlerinin degerlemesi, muhasebe uygulamalari, isletmenin finansal

durum analizi ve yasal durum analizleri yer almaktadur.®®

Isletme riskinin analizinde su mantik yatmaktadir. isletmenin faaliyetlerini ve

kredi degerliligini etkileyen cevresel faktorlerin (llke riski ve endstri riski)

analizinden sonra isletmeye 6zgui faktorlerin analiz edilmesidir. Isletmeye 6zgii

faktorler; yonetim kalitesi, finansal esnekligi vb. isletmenin kredi degerliligini nasil

etkileyecektir.

Sahara Rating’ e gore isletme ya da firma analizinin bilesenleri:®’

1. Rekabet Yapisi

v

AN N NN

v

Rekabet politikasi

Rekabet unsurlar

Piyasa pay1

Satis blyUmesi, istikrar1 ve siirekliligi (pazarlama)
Fiyatlar ve fiyat politikasi

Uriin ve satis gesitliligi (Grtin gami)

Teknoloji

2. Kurumsal Istikrar ve Saglamlik

v
v
v
v

Operasyonel (isletme) baskalasim ve hareket kabiliyeti
Finansal bagkalasim ve hareket kabiliyeti (maliyet etkinligi)
Varlik ve sermaye esnekligi ,

Yasa ve diizenlemelerdir.

S&P’ nin igletme riski analizinde kullandig: faktorler ise asagidaki tabloda

gosterilmistir.®

%8 Sevil, Giiven, Risk Derecelendirmesi ve Derece Degisikliklerinin Menkul Kiymetler Uzerindeki
Etkisi, http://home.anadolu.edu.tr/~gsevil/derece.pdf, Erisim Tarihi: 01.05.2009

%7 Sahara Rating

%8 S&P, Rating Methodology, s: 17
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Tablo 10- S&P Sirket Kredi Analizinde Dikkate Alinan Faktorler

Sirket Kredi Analizi Faktorleri

Ticari Risk Finansal Risk
Endustri Ozellikleri Finansal Ozellikleri
Rekabet Edebilme Kapasitesi Finans Politikasi
Pazarlama Karhlik

Teknoloji Sermaye Yapisi
Etkinlik, Nakit Akimi Korumasi
Tuzik Finansal Esneklik

Fitch” in sirket derecelendirme metodolojisi iki asamali bir analitik surece
dayanmaktadir. Birinci asama igerisinde endustri riskinin de oldugu kalitatif analiz,

ikinci asama ise kantitatif analizdir®.

1. Kalitatif (Nitel) Analiz

Faaliyet Ortamu: Fitch, bir sirketin faaliyet gosterdigi ortamda meydana gelebilecek
sosyal, demografik, yasal ve teknolojik degisimler sonucu faaliyetleri ile baglantili
ortaya cikabilecek riskleri ve firsatlart inceler. Sirketin faaliyetlerinin cografi
cesitliligi, faaliyet gosterilen endustrideki buyime ile ilgili egilimler veya sirketin
rekabet kabiliyetini muhafaza etmek amaciyla gergeklestirmek zorunda kalabilecegi
olas1 birlesme veya satin alma kararlar1 da yapilan incelemede yer alir. Bunlara ek
olarak, faaliyet gosterilen endistrideki atil kapasite, drinlerde fiyat baskist
olusturarak karlilig: etkileyebileceginden, degerlendirmede dikkate alinmas: gereken
onemli bir faktorddr. Sirketin faaliyette bulundugu endustrinin mevcut yasam
egrisinin hangi safhada oldugu ve Urin gruplarinin biyime veya doygunluk
gOstergeleri, ilave kapasite artirimlar: igin gerekebilecek yeni sermaye yatirimini
belirlediginden degerlendirmede Onem tasimaktadir. Konjonktirel dalgalanmalara
maruz kalan sirketler degerlendirilirken, sirketin kredi korunma olgdtlerinin ve
kérhiligmin gelecekte alabilecegi gorinum, dalgalanmanin mevcut safhasindan
arindirilarak ratinge yansitilmaya cahisilir. Konjonkturel dalgalanmalara duyarli bir
sirketin degerlendirilmesi sirasinda karsilasilan baslhica zorluklardan bir tanesi de,
sirketin uyguladigi mali politikalarda veya faaliyet ortaminda meydana gelebilecek

onemli degisimlerin verilen nota olan muhtemel etkileridir.

% Fitch Ratings, Sirket Derecelendirme Metodolojisi
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Pazar Durumu: Bir sirketin rekabetci baskilara olan dayanikliligini, anahtar
pazarlardaki payi, Griin hakimiyeti ve fiyati etkileyebilme kabiliyeti de dahil olmak
uzere bircok unsur belirler. Faaliyet perfomansinin ylksek seviyelerde
strdurtlebilmesi genellikle; drtn cesitliligine, satiglarin cografi cesitliligine, ana
musterilerin ve tedarikcilerin cesitliligi ile birlikte karsilagtirmali maaliyet yapilarina
dayanmaktadir. Sirketin buyukligl, eger faaliyetlerinin etkinliginde ve rekabette
kendisine bir avantaj sagliyor ise, ratingi etkileyen bir unsur olarak degerlendirilebilir.
Emtia endustrilerinde buyukluk, maliyetler kadar énemli degildir, ¢linki bir piyasa
katilimcisinin ~ diinya emtia  piyasalarindaki  fiyatlar1  etkileyebilme gicu

6nemsenmeyecek kadar azdir.

Ust Yonetim: Fitch’in yonetim hakkindaki degerlendirmeleri; izlenen sirket
stratejisi, risk toleranst ve fonlama politikasi (zerinde odaklanmistir. Sirket
hedeflerinin degerlendirilmesinde Fitch, yonetim tarzmin hizli buyuyerek sirketin
performansini uzun vadede olumsuz etkilemek pahasina da olsa kisa vadeli kazanclari
artirmay1 hedefleyen girisken bir yonetim ile uzun vadede nakit akisini istikrarli bir
seviyede tutmay1 hedefleyen ihtiyatl bir yonetim arasindaki farklhiliklari goz 6niinde
bulundurur.  Sirketin satin almalar yoluyla buyume politikas;, 6zellikle
konsolidasyona dogru giden ve yapilmakta olan yeni projelerin sektérin tim
oyuncular: igin fiyatlar1 disirdigt sektorlerde, sanildigi gibi olumsuz bir kredi
faktord degildir. Buytmeyi finanse ederken kullanilan borg/6zkaynak orani, sirketin
artan bor¢ oranmi destekleyebilme kabiliyeti ve yeni edinilen varliklarin stratejik
uyumu goz oniinde bulundurulan ana faktorlerdir. Gegmiste sirketin satin almalart
finanse etme sekli ve i¢ kaynaklardan finanse edilen biyiime, yonetimin risk
toleransina dair gostergelerdir. YOnetim kalitesinin degerlendirmesi her ne kadar
stbjektif bir gorls olsa da, zaman icerisinde sirketin gosterecegi mali performans,
sirket Ust yonetimi konusunda daha objektif bir olclt olusturmaktadir. Fitch st
yOnetimin gecmis performansini incelerken, yonetimin saglikli bir faaliyet cesitliligi
yaratabilme,  faaliyetlerin  verimliligini  surdirebilme ve piyasa payni

kuvvetlendirebilme yetenegini degerlendirir. Sirket yonetiminin ge¢cmiste yapmis
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oldugu tahminleri ve projeksiyonlar1 gergeklestirebilmis olmas: ratinge arti puan

olarak yansir.

Muhasebe Standartlan: Fitch’in firmalari derecelendirme sireci sirketin mali
tablolarinin denetimini icermezken, Fitch uygulanan muhasebe politikalart ve bu
politikalarin sirket mali performansmi ne 6lgiide dogru olarak yansittigini inceler.
Konsolidasyon ilkeleri, degerleme politikalari, stok maliyet yontemleri, amortisman
ve yipranma pay: ayiwrma yontemleri, gelirlerin nasil kaydedildigi, yedek tutma
politikalari, emeklilik ve kidem tazminat: karsiliklari, serefiye ve bilanco disi
yuktumlultkler incelenen konular arasinda yer almaktadir. Burada 6nemli olan,
kullanilan muhasebe uygulamalarinin ne kadar iddiali oldugunu anlayabilmek ve
gerekli oldugunda firmanin mali tablolarmi ayni endustride faaliyet gosteren diger
sirketlerin tablolariyla karsilastirabilmek icin gerekli dizeltmeleri yapabilmektir.
Fitch ayrica, ulusal muhasebe standartlarindaki (“UMS”) cesitli farkliliklarin ve bu
standartlarin ayni endustride olup farkli bolgelerde/llkelerde yerlesik olan sirketlerin

finansal sonuglar1 tizerindeki etkilerini de inceler.

2. Kantitatif (Nicel) Unsurlar

Fitch’in derecelendirmelerinin kantitatif analizi; isletmenin faaliyet, sirket
satin alma ve tasfiye stratejileri ile finansal kaldirag hedefleri (isletmenin kaynaklarini
nasil edinmeyi amagcladigi), temettu politikas1 ve finansal amaglarina odaklanir.
Incelemelerde en onemli olan, nakit akisi bazinda 6lgiilen karlihigin yanisira finansal
oranlar ile belirlenen sirketin nakit yaratma kabiliyetidir. S6z konusu kredi korunma
Olcitlerinin zaman igerisindeki gelisimi, sirket faaliyetlerinin kuvvetliliginin, rekabet

glictntin ve fonlama kabiliyetinin degerlendirilmesinde kullanilir.
Nakit Akis1 Analizine Odaklanma

Finansal analizlerinde Fitch; kazang, borclarin karsilanma oranlari ve finansal
kaldirag gibi nakit akis1 Olgltleri Gzerinde durmaktadir. Faaliyetlerden saglanan nakit
akisi, sermaye fonlamasinin dis kaynaklardan elde edilmesinden daha givenli bir
yoldur. Kantitatif degerlendirmede Fitch, tek bir finansal oranin herhangi bir zaman
dilimindeki degerinden ¢ok, oranlardaki degisim egilimlerini tespit eder. Fitch’in

yaklasimmi, nakit akisi bazli 6lglilere 6zsermaye bazli oranlardan daha fazla agirlik
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vermektedir. Ozsermaye oranlar1 genel olarak defter degerlerine dayah oldugu igin
mevcut piyasa degerini yansitmamaktadir. Ornegin, resmi muhasebe kayitlar:
uzerinden hesaplanmis olan borg-6zsermaye veya borg-sermaye oranlart
yorumlamaya agik muhasebe tekniklerinin sonucu hazirlanmis veriler (zerinden
hesaplandigindan daha az dnemlidirler. Clinkl, 6zsermayenin defter degeri Uzerinden
goOsterilmesi, firmanin gelecekte yaratacagi nakit akislarininin dayandig: varhik
tabanini gercekci olarak gosterememektedir. Dolayisiyla, firmanin yikimlalikleri
guncel deger Uzerinden gorunirken, varhk degerleri ya oldugundan fazla ya da
oldugundan az olarak mali tablolarda gosterilmis olabilir. Buna ragmen, s6z konusu
oranlarin kullanimi1 dunyanin birgok yerinde yaygindir ve isletmenin mali profilini
anlamak konusunda yatirimcilara yardimci olmaktadir. Portfoye hisse alimlarinin
veya hisse geri satin alimlarinin, yeni borclar yerine Net Serbest Nakit Akisi
(“NSNA”) ile finanse edilmeleri halinde, ratingler Uzerinde olumsuz bir etkisi olmas1
beklenmez. Sirket bu islemleri, mimkin olan yatirimlar icerisinde en iyi getiriyi
sagladigini1 ve kayitli sermayedeki bir azalmanin nakit akis: yaratma kabiliyetine bir

etkisi olmadigmi disunebilir.
a. Gelir ve Nakit Akist

Bir isletmenin finansal sagligini belirleyen ana unsur, sirketin dretim
tesislerinin bakim ve onarimini, i¢ buytimesini ve genislemesini, sermayeye ulasimini
ve finansal guglikler karsisinda dayanikliligmi dogrudan etkileyen kazang ve nakit
akis1 yaratabilme kabiliyetidir. Her ne kadar kazancglar firmanin nakit akisininin
hesaplanmasina baz olustursa da; Karsiliklar, yedek akceler, bazi varliklarin
kayitlardan cikarilmas: gibi nakit cikisi gerektirmeyen bir defaya mahsus gider
kalemleri, nakit akisi hesaplamalarinda duzeltmeler yapilmasmi gerektirir. Fitch’in
incelemeleri, kazanclarin istikrarina ve sirketin ana is dallarinin nakit akigi yaratmaya
devam edebilmesine odakhdir. Surdirilebilir bir nakit akisinin yaratilmasi, firmanin
borglarin1 karsilamasi, faaliyetlerini finanse etmesi ve énemli miktarda dis kaynak
kullanilmasin1 gerektirmeksizin sermaye yatirimlarini gercgeklestirebilmesi igin bir

guvenlik unsuru olusturmaktadir.
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b. Sermaye Yapisi

Fitch, bir sirketin dig finansman kaynaklarina olan bagimhligint belirlemek
icin sermaye yapismi inceler. Bir sirketin finansal kaldiracinin kredi kalitesine
etkilerini  degerlendirebilmek icin, sirketin faaliyet ortammin dogasmi ve
faaliyetlerden saglanan esas nakit akislarmi da igeren bir ¢ok unsur dikkate alnir.
Endustriler arasinda, sermayeye olan ihtiya¢ ve surdirebilir ortalama borg¢ oranlari
bakimindan 6nemli 0Olglde farkliliklar bulundugu igin, finansal kaldiracin

degerlendirilmesinde endistri 6rnekleri goz online alinmaktadir.

Isletmenin mali borglar:, bilango disi yukimliliiklerine goére duzeltilir. Firma
istiraklerinin ve/veya konsolide edilmemis bagli ortakhk ve/veya istiraklerinin
kullanmis oldugu kredilerden dolay: ana firmaya tahakkuk eden yukimlilukler
bilanco dis1 yukumluliikler icerisinde yer almaktadir. Ornegin, alacaklara
dayandirilmis menkullestirmeler (Sekdritizasyon - Varliga Dayali Menkul Kiymet)
mevcut oldugunda bilango dis1 yukidmlultkler kaleminde yer alan mali borglar
kalemi toplam mali borglara ilave edilir. Kredi derecelendirmesi yapilmakta olan
sirketin geri 6demesiz kredi kullanmasi durumunda Fitch, s6z konusu borcun sirketin
toplam bor¢ tutarina eklenip eklenmemesi durumunu degerlendirir. Borcun
yuktmlilik hesaplamalarina dahil edilmemesi durumunda ilgili analist, borcla ilgili
olan nakit akisin1 da degerlendirme dis1 tutar. Fitch, ana firmanin gegcmisine bakarak
borg Gzerinde resmi bir garantisinin ve/veya taahhudinin bulunmadigi durumlarda
dahi, gerektiginde daha Onceki girisimleri ek fonlama ile desteklemis olup
olmadigina bakar ve borcun toplam borca dahil edilip edilmemesine karar verir.
Sabit kar pay: dagitan veya itfa edilebilir 6zelligi bulunan imtiyazli hisse senetleri,
borg-benzeri (quasi-debt) enstrimanlar olarak kabul edilmektedir. S6z konusu
hisseler ihracgilara disik maliyetli ve vergiden disulebilir fonlama saglarken gerekli
olmasi durumunda firmaya 6zsermaye de saglamaktadir.

Fitch’in, bor¢ enstrimanlarmin 6zsermaye sayilabilmesi igin aradigr Ozellikler

borcun;
1) Firmanin diger borclarina gore ikincil derecede kalmasi

2) Vadesinin en az 30 y1l olmasi



101

3) Odemesinin 5 yil gecikebilme opsiyonunun bulunmasi
4) Erken itfaya tabi olma opsiyonunun limitli olmasi
5) iflas durumunda kreditérlerin haklarinin zayif olmasidr.

Faiz ve anapara 6demelerindeki eksiklikler yeniden finansmanla giderilebilse bile,

iflas riskini artirabilecek 6dememezlik veya yetersiz 6deme durumu olusmamalidur.

Fitch, farkli muhasebe sistemlerinin mali raporlarin aktif-pasif yapilarini
etkilemesi nedeniyle, gerektiginde bilangcoda bazi duzeltmeler yaparak firmanin
tablolarin1 benzer yapidaki firmalarin tablolar: ile karsilastirilabilir hale getirir. Bu
dizeltmelere, aktif degerleri, kira mulkleri, yedek akgeler, serefiye, ertelenmis vergi

0demeleri ve bilango dis1 borglar dahil edilebilir.
c. Finansal Esneklik

Bir firmanin finansal esneklige sahip olmas:t borg servisini kolayca
karsilayabilmesini ve kredi kalitesini dustirmeden ileride ortaya ¢ikabilecek olumsuz
faaliyet durumlariyla daha kolay basedebilmesini saglar. Bor¢ yoninden
yaklasildiginda firmanin tutucu sekilde finanse edilmesinin mali esnekligi artiric1 bir
etkisi olur. Ek olarak firmanin borcunu belli limitler arasinda tutma egilimi, daha
sonra bilangosunda ortaya ¢ikabilecek beklenmedik degisimlerle basa ¢ikilabilmesini
saglar. Finansal esnekligi artiran faktorler arasinda, aktiflerde degisiklikler yapabilme
ve sermaye harcama planlarini revize edebilme kabiliyeti, gucli banka iliskileri ve
sermaye piyasalarina kolay erisim gelir. Uzun vadeli banka kredileri de firmalara ek

guc saglar.
v Kazang Gostergeleri
Faiz ve Vergi Oncesi Kar(FVAOK-EBITDA)

Faiz, vergi ve amortisman oncesi kar (FVAOK) hesaplamalarinda olaganiistii hesap
kalemleri; maddi duran varliklarin kayitlardan silinmeleri sonucu ortaya c¢ikan
giderler, surekli tekrar etmeyen bir defaya mahsus giderler ve yeniden yapilanma
giderleri gibi giderler g6z 6niinde bulundurulmaz. Bu gosterge analistlere sirketin dis
kaynaklara basvurmadan nakit yaratma kapasitesi hakkinda net kar art: amortisman

gibi bir gostergeden daha saglikh bir fikir verir. FVAOK, baska bir sirketi devralma,
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sirketle birlesme ya da tasfiye sonucu sirketin performansinda meydana gelebilecek
degisiklikler s6z konusu oldugunda sadece ge¢mis degil, dizeltilmis olarak ya da
yillik pro-forma bazda da degerlendirilebilir.

Faiz ve Vergi Oncesi Kar+Briit Kira Giderleri (FVAOKK)

Bu gosterge FVAOK’ye briit kira giderinin eklenmesiyle bulunur. Sirketin yikIi
miktarda finansal kiralama (leasing) yontemine basvurdugu durumlarda bu gdsterge
kullanilir. Perakendicilik gibi sektorler finansal kiralamay: yogun olarak kullanan
sektorlere 6rnek gosterilebilir. Brit kira giderleri, toplam yillik faaliyet kiralarina

uclincu sahis kira gelirleri dncesindeki inhtiyati kira giderleri eklenerek bulunur.
. Vergi Sonrasi Nakit Akis1 (VSNA)

Bir sirketin, FVAOK’sinden 6ncelikli 6demeler olan faiz giderleri ve nakit vergi
giderleri dustikten sonra kalan nakde VSNA denir. Bir sirketin finansal esnekligi
hakkinda 6énemli bir gostergedir. Aktiflestirilmis faiz giderleri, net serbest nakit akis1
hesaplamasinda sermaye harcamalarindan disulecegi igin, bu g0sterge icinde

hesaplanmazlar.
Net Serbest Nakit Akis1 (NSNA)

NSNA, sirketin dis kaynaklara basvurmadan borcunu 6demesi, hisse senedi
geri alim1 yapmas: ya da baska bir sirketi satin almas: gibi iglemler igin yarattigi
serbest fonlar1 gosterir. Sirketin blyime donemlerinde NSNA genellikle eksidir ve
yeni dig bor¢glanma veya sermaye arttirimi ihtiyacina isaret edebilir. Fitch, sirketin
rekabet¢i durumunu ve mevcut Uretimini strdurebilmesi icin gerekli sermaye
harcamalariyla, yasal zorunluluklar ve biyumeyi destekleyen zorunlu olmayan

harcamalar gibi sermaye harcamalar1 arasinda ayirim yapar.
v' Karsilama Oranlan

FVAOK/Briit Faiz Gideri

FVAOK/Nakit Faiz Gideri

FVAOK/Net Faiz Gideri
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Bir bor¢ enstriman: ihra¢ eden sirketin, nakit faiz giderlerini ana
faaliyetlerden vyarattizi fonlarla karsilama gici FVAOK’nin faiz giderlerine
bolinmesiyle bulunur. Brit faiz gideri, nakit ve nakit olmayan faiz giderlerinin
aktiflestirilmis faiz giderleri ile toplanmasi sonucu hesaplanir. Net faiz giderinin
bulunmas: igin faiz geliri brit faiz giderinden ¢ikarilir. Eger nakit faiz 0demesi
gerektirmeyen bor¢ (6rn: sifir kuponlu bonolar) ihraggmin sermaye yapisinda 6nemli
bir yere sahip olan bircok sirket bu oram Uglinci sahislarla (6rn: kreditorler,
yatirimcilar) iliskilerinde kullanmay: tercih etmektedir.

v" Karhhk Oranlan
Faaliyet Gelirleri/Toplam Gelirler
FVAOK/Toplam Gelirler

Faaliyet ve karhilik oranlari, sirketlerin kérhiliklarimin donemler arasindaki
degisimini, satiglardaki artis ve azalmalardan kaynaklanan nominal degisimlerden
arindirarak Olger. Bu oranlar, ayn1 sektorde yer alan ve benzer rekabetci pazar
ortamlarinda faaliyet gosteren sirketlerin karhliklarinin kismen karsilastirilmasina da
yardimct olur. Fakat ayri1 sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin faaliyet Kkar
marjlarmin birbirleri ile karsilastirilmasi, sirketlerin farkli maliyet yapilarina ve

risklerine sahip olmalari nedeniyle uygun degildir.
Ozsermaye Getirisi

Ozsermaye getirisi (ROE) veya net karin 6zsermayeye boliinmesi, ortaklarin
sirkete koyduklar1 6zsermayenin (bilangoda defter degeri olarak goruntr) her bir
biriminin yillik getirisini Olger. ROE, sirketin sermaye yapisina dayanmaktadir;
sirketin borg yukamliluklerini yerine getirebilecek fonlara sahip oldugu varsayilirsa,
sirketin kullandig1 finansal kaldirag orani arttikca ROE artacaktir. Degisik
sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin ROE oranlarmin birbirleri ile karsilastiriimasi
yaniltict olabilir. Riskli sektorlerde faaliyet gdsteren sirketlerin ROE oranlari,
ortaklarin yaptiklar: yatirimlardaki temel risklerden kaynaklanabilecek gelecekteki
muhtemel zararlar: telafi etmek icin yiksektir. ROE’si faaliyet gosterdigi sektordeki

diger sirketlerin gerisinde olan bir sirketle ilgili temel endise, sirketin bono
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yatirimcilarmin zararina olacak sekilde ROE’sini arttrmak icin bazi adimlar atma
olasihigidir. Hissedarlar ile sirketin ihrag ettigi bonolarin sahipleri farkli menfaatlere
sahip olabilirler. Sirketin, ek bor¢lanma veya sabit kiymet satis1 yoluyla elde ettigi
fonlarla finanse ederek gerceklestirebilecegi ortaklardan hisse geri alimlari, bono

yatirimcilarmin zararina olabilir.

2.6. Derecelendirme Sirketlerinin Banka Derecelendirmeleri

Derecelendirme sirketleri bankalarin finansal guclilik derecelendirmelerini,
kredi veya mevduat derecelendirmelerini ve surdurilebilirlik derecelendirmelerini
yapmaktadirlar.  Bu bolimde ilk 6nce (¢ derecelendirme sirketinin; banka
derecelendirme yontem bilimlerine kisaca deginilecek akabinde ise Fitch sirketinin

banka derecelendirme metodolojisi verilecektir.

2.6.1. Moody’s Kredi Derecelendirme Sirketinin Banka Derecelendirme Sireci

Moody’s bankalarin mevduatlarini derecelendirmekte ve bankalarin finansal
guclulik derecelerini 6lgmektedir. Sirketin banka mevduat derecelendirmeleri,
bankanin mevduattan kaynaklanan yikamlaluklerini karsilayabilme yetenegini
Olcmeye yoneliktir. Bankanin tek yukimlilik kaynagr mevduatlari olmadig: igin
Sirket ayrica bankalarin finansal guclultklerini de 6lgcmektedir. Buradaki amag ise
mevduattan kaynaklanan riskin g6z ardi edilerek sirketin i¢ guvenlik ve

saglamhgmin 6lciilmesidir.”

Moody’s sirketinin banka derecelendirme metodolojisi U¢ asamali bir
stregten olusmaktadir. Birinci asamada bankalarin finansal guclulik derecesi (Bank
Financial Strength Rating-BFSR) 0&lgtlmektedir. Bu islemin amaci bankanin
herhangi bir destek olmaksizin b bankanin faaliyet gticiini 6lgmektir. Banka finansal
guclillik dereceleri en yiiksegi “A” en disiigii ise “E” olarak belirlenmistir. ikinci

asamada bu notlar taban kredi degerleme notlarina ya da daha O6nce deginmis

70

http://mww.moodys.com/moodys/cust/AboutMoodys/AboutMoodys.aspx?topic=rdef&subtopic=mood
ys credit ratings&title=Bank+Financial+Strength+Ratings.htm, Erisim tarihi: 19.05.2009


http://www.moodys.com/moodys/cust/AboutMoodys/AboutMoodys.aspx?topic=rdef&subtopic=mood
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oldugumuz sirketler i¢in kullanilan uzun vadeli derecelendirme notlarina (Aaa-Caa3)
dondstirilmektedir. Son asamada ise ortak temerrit analizi yapilmaktadir. Buradaki
amag¢ ise bankanin nihai kredi riskinin tayin edilmesidir. Sirket, bankalar: temerritten
korumak icin bir destegin verilebilecegi olasiligin1 analizlerine dahil etmektedir. Bu
nedenle destek faktorlerini ortak temerriit analizi ad: altinda bankalarin

derecelendirmelerine ilave eder.”

Bankalarin finansal guclulik derecelendirmesinde bes faktor dikkate
alinmaktadir. Bunlar:"

v" Marka Degeri: Marka degeri hesaplanirken; bankanin piyasa pay: ve bunun
surddralebilirligi, cografi ¢esitlendirme ya da yayilimi, kazang istikrari ve
kazang cesitliligi dikkate alinmaktadir.

v" Risk Pozisyonu: Risk pozisyonu hesaplanirken ise kurumsal yonetim, risk
yonetimi/denetimi, kredi riski yogunlagmasi, likidite yonetimi, finansal
raporlamanin seffafligi ve piyasa riski istahi dikkate alinmaktadir.

v Dizenleyici Cevre: Dizenleyici cevre gicl hesaplanirken; dizenleyici
otoritenin bagimsizligi, dizenletici standartlarin varligi, gdzetimin varhgi,
uygulanabilirligi, duzenleyici otoritenin yasam sureci ve saghikli bir
bankacilik sisteminin varlig: dikkate alinmaktadir.

v' Faaliyet Ortami: Faaliyet ortami incelenirken; ekonomik istikrar, diristlik,
yolsuzluk ve yasal dizenlemeler incelenir.

v' Finansal Yapr: Finansal yapi analiz edilirken klasik CAMEL analizi
uygulanir dikkate alinan faktorler; karhilik, etkinlik, sermaye yeterliligi, varlik
kalitesi ve likiditedir.

Bankanin mevduat derecelendirmelerinin analizimize dahil edilebilmesi igin

bankanin finansal gugliluk derecesi 6lguldikten sonra bunun bilinen kredi

"http://moodys.com/cust/prodserv/prodserv.aspx?source=StaticContent/Free%20Pages/Products%20a
nd%20Services/Static%20Projects/GBRM/index.html&viewtemplate=/templates/mdcHeader
Footer.xml, erisim Tarihi: 24.05.2009

?Moody’s, Bank Financial Strength Mehodology,
http://www.moodys.com.br/brasil/pdf/BFSR_09 2006.pdf, erisim 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

derecelendirme tanimlarina donisttrilmesi gerekmektedir.

kullandig1 esdegerlik tablosu ise soyledir:

Tablo 11- Moodys BFRS Notlari ve Esdeger Kredi Derecelendirme Notlar

Banka Finansal Guglulik Derecesi Taban Kredi Degerleme Notlar
A Aaa

A- Aal

B+ Aa?

B Aa3

B- Al

C+ A2

C A3

C- Baal-Baa?
D+ Baa3-Bal
D Ba2

D- Ba3

E+ B1-B3

E Caal-Ca
Kaynak: Moodys.com
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Sirketin bunun igin

Bu asamadan sonra ise ortak temerrlt analizine gegcilir. Sirketin ortak

temerrut analizi ise sOyle gerceklesmektedir. Daha Onceden tespit edilen finansal
guclulik derecesi bazi kurumlardan gelebilecek destegin seviyesine gore revize
edilir. Bunlar; banka bir holdinge veya aileye bagli ise bunlardan, bir banka birligine
Uye ise bu birliklerden, bolgesel ya da yerel hikimetler ve ulusal hikimetlerden
gelebilecek desteklerdir. Disaridan gelecek destege gore tespit edilen banka derecesi
bankanin yerel para cinsinden mevduat derecelendirme notlar1 ve yabanci para
cinsinden mevduat derecelendirme notlari tst sinir olarak dikkate alinip bankanin

derecelendirme notu olarak belirlenir.

2.6.2. Standard and Poor’s’ un Banka Derecelendirme Sureci

S&P, bankalarla ilgili t¢ farkli analiz yapmaktadir. Bunlar; bankanin finansal
guclulik derecesinin belirlenmesi, bankanin kredi derecelendirmesi ve bankanin orta
vadede faaliyetine devam edebilirliginin degerlendirilmesidir. Derecelendirme
faaliyeti ilk olarak bankalarin herhangi bir destek olmaksizin yikumlaliklerini
karsilayabilme gucunu iceren finansal gucliluk derecelendirmesi ile baslar. Bu
analize cevresel desteklerde ilave edilerek bankanin kredi derecelendirme notu

bulunmaktadir.
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Sirketin banka faaliyetini devam edebilirliginin analizi, bankanin orta vadede
faaliyetlerini  sirdirebilme olasihigimin  batip batmadigina, yukimliluklerini
zamaninda yerine getirebilecegine bakmaksizin degerlendirilmesidir.
Sardurdlebilirlik analizi kredi derecelendirme ile ilgilidir ve verilen not kredi
derecelendirme notunun altinda olmamalidir. Kredi derecelendirmeleri ile
kiyaslandiginda bu analiz Ulkedeki bankacilik sistemindeki pazar payina, sisteme
etkisine ve hukimet istiraki yada glcli bir holdingin istiraki olup olmadigina ¢ok

onem verir.

S&P derecelendirme servisinin banka derecelendirmeleri; bankanin finansal
pozisyonunun ve performansi, diizenleyici cevre ve olaganustu destek faktorleri
ayaklarindan olusan Gcli bir yapiya sahiptir. Olaganustl destek faktorleri; hukimet
destekleri, bankanin devlet sirketi olmasi ve bankanin temerriidi esnasinda devletin
buna mudahale edebilme olasiligindan olusmaktadir. Duzenleyici bir otoritenin

varhigi da banka derecelendirmelerinde olumlu bir faktorddr. ™

Sirkete gore bir bankanin kredi analizi sayisal ve sayisal olmayan ¢ok sayida
faktoru icerir. Her kurulus icin bu faktorlere verilen agirhik degismektedir. Analiz
asagida kisaca aciklanan yedi asamal bir temele dayandiriimaktadir.

1. Ekonomik Risk:

e Ekonominin biydklagl, temel 6zellikleri ve zayifliklari

e Ekonomik buyume firsatlari, parasal ve kredi genislemesinin ekonomik

blylmeye orani,

e Ekonomideki tasarruf ve yatirimlarin dinamikleri, yabanci portfoy

yatirimlarmin ¢ikisina duyarlilik,

e Kurumsal ve bireysel sektorlerin yapisi ve genel mali glicu,

e Ekonominin agikhgz,

e Tipik is dongusu,

e Ekonominin karsilastigi yapisal problemler,

"% http://www2.standardandpoors.com/portal/site/sp/en/us/page.article/2,1,1,4,1031768048258.html

™ http://www2.standardandpoors.com/portal/site/sp/en/us/page.article/2,1,4,0,1099581010976.html

7> C:\Documents and Settings\HP_Sahibi\Desktop\ddev\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 yapicilarin kisitlama kabiliyetleri,
Ulkenin siyasi istikrar

Endustri Riski;

Yapisal Bazda,

Bankacilik sistemini temel yapisi,

Bankalarin aracilik ettikleri ekonominin orani, sektdrdeki banka harici finans
kurumlars,

Kamu destekli finansal piyasalarin derinligi ve egilimi,

Rekabet dinamikleri,

Bankacilik sistemindeki birlesme egilimi, bankalarin sube ve ¢alisan sayismnin
ulke nufusuna orani,

Endustriyel sirketlerin aldiklar riskler,

Bankadaki karar alma strecini etkileyen politik ve diger unsurlar,

Muhasebe ve raporlama sistemlerinin kalitesi ve seffaflig,

Ulke yasal sisteminin giicii ve etkinligi

Musteri Esash

Mousterilerin fiyat duyarliligi ve gelismisligi,

Bireysel sektoriin finansal gicd,

Kurumsal sirketler ve banka iligkileri,

Kurallar ve Kontroller

Duzenleyici ve hukuki cerceve

Duzenleyici yapi,

Duzenlemelerin seviyesi ve kalitesi vb.

Mevduat guvencesinin sekli,

Hukimetin sektordeki giriglere ve yeniliklere yaklasimi,
Kontrol Sureci

Bankalarin sahiplik yapisi

Bankacilik sistemindeki kamu payy,
Holding bankalarinin varhg: ve bunlarin getirdigi riskler,

Pazar Pozisyonu

Bankanin anahtar sektOrlerde pazar pay: ve bu pazarlarin blyukliga,



Bankanin Pazar payindan kaynaklanan avantajlar,

Pazar pozisyonundaki zayifliklari,

Cesitlendirme

Mdsteri ve Urln cesitliligi,

Bankanin is bazinda cografi yayilima,

Bankanin kendi marketlerinin ekonomik bélinmislug,
Uluslar arasi gesitlendirme ve bunun markla degerine etkisi

Yonetim ve Strateji

Organizasyon yapist,

Y 6netimin kalitesi ve derinligi,

Banka yonetiminin bagimsizhigi,

Planlama surecinin kalitesi,

Y 6netim mantigy,

Blyume

Muhasebe

Kullanilan muhasebe prensipleri,

Konsolidasyon,

Vadesi gecmis, sorunlu vb. kredilerin muhasebesi,
Varlik teminati sorunu yeterliligi

Menkul kiymet degerleme politikalari,

Diger bilango kalemlerinin degerlemesi,

Bilango dis1 kalemler,

Kazanglarin muhasebelestirmesinin genel kalitesi,
Gelir belirleme politikalari,

Gider belirleme politikalart,

Gider yedeklerinin kullanimi,

Gergeklesen ve gerceklesmeyen gelir kalemleri,

Enflasyon Muhasebesi,

Kredi Riski

109
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e Bilangonun yapisi, disuk kredi riskine sahip varliklarin yiksek risklilere
orani,

e Sabit getirili menkul kiyymetler

e Varliga dayali menkul kiymetler,

e Degisik nedenlerle bozulan kredi portfoyd,

e Kredi riski yogunlasmasi,

e Problemli krediler,

o Kredi yedekleri,

e Karsilik politikas: ve yeterliligi.

4. Piyasa Riski

Yapisal Riskler

e Varlik ve yukiumlilik yonetimi ve bilanco yapisi ile ilgili yonetim felsefesi,
e Bilangodaki doviz kuru, faiz orani ve varlk riski seviyesi,

e Hazine biriminin rolt, amaglar: ve risk alma istegi,

e Yapisal risk nedenleri,

e Parasal olmayan Pazar araglarinin kullanimy,

e Bilango esnekligi, pozisyon riski

5. Alim Satim Kalemleri Riski

a. Fonlama ve Likidite

e Banka fonlarinin kompozisyonu,

e Fon kaynaklarinin gesitliligi,

e Fon akisi, varhk likiditesi,

o Likidite felsefesi

b. Sermaye

e Sermaye yapisi, sermayenin kalitesi,

e Sermaye ve risk seviyesinin karsilastiriimasi,
e Yerel sermaye yukimlultkleri ve bankanin sermaye pozisyonu,
e Karpay:1 6deme orani,

c. Kazanclar:

o Net faizi geliri, karlilik egilimi

e Faiz dis1 gelirler,
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o Faaliyet Giderleri,

o Kayip kredi karsiliklari,

o Net faaliyet gelir analizi,

e Olagandisi gelirlerin etkisi,

e Gelirlerin kalitesi,

e Vergi pozisyonu,

e Kazanclar Gzerinde enflasyonun etkisi,

e Kazanclarin degisimi,

e Banka muhasebe faaliyetlerinin kalitesi,

6. Risk Yonetimi

a. Kredi Riski

b. Pazar Riski:

7. Finansal Esneklik

e Degisik para piyasalarina, yerel para kaynaklarina normal ve sorunlu
durumlarda erisim gucu,

e Varliklarin ve diger islerin marka degeri, ve

e Huklmet ve 6zel hissedarlardan destek olasilig:.
2.6.3. Fitch’ in Banka Derecelendirme Siireci’®

Fitch bir banka hakkindaki incelemelerini bir dizi nitel ve nicel unsura

dayandirir. Bunlarin en 6nemlileri sunlardir:

a. Risk Yonetimi

Bu bankanin riske olan yaklagimmi ve risk yonetimi icin kullandig: sistemleri
icerir. Risk yonetiminin bagimsizhigmi ve etkinligini, tim risklerin ayn: ¢at1 altinda
incelenip incelenmedigini, uygulanan proseddrleri ve limitleri, bu limitleri kimin
belirledigini ve bu prosedurlere ve limitlere ne kadar bagl kalindigmi incelenir. Son
olarak da, tst yonetimin risk yonetimi anlayisini ve katilimimi ve ast-Ust raporlama

hatlarinin durumu degerlendirilir.

"® Fitch Ratings, Banka derecelendirme Metodolojisi,
http://mww.fitchratings.com.tr/ftp/metodoloji/mto_36.pdf, Erisim Tarihi: 15.04.2009



http://www.fitchratings.com.tr/ftp/metodoloji/mto_36.pdf
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Eger bir banka, risk yonetiminin bir parcas: olarak varliklarinin bir kismini
menkullestirmisse ya da menkullestirmeyi distintiyorsa bunun altinda yatan sebepleri

incelenir.

Son yillarda bircok banka risk yonetimi sistemlerini 6nemli 6lgude
iyilestirmis ve yukseltmistir. Bu ¢abalar gozden gecirilmis 2006 igin 6ngorilen Basel
Sermaye Anlasmasr’nin bekleyen uygulamalarinda yogunlasmistir. Ornegin birgok
banka yeni Anlasma’da 6ne surllen kredi riskini hesaplayabilmek ve yasal sermaye
ihtiyacin1 azaltmak amaciyla dahili derecelendirme sistemlerini ya kurmustur ya da
kurma asamasindadir. Yeni Anlasma’nin maddelerine gore, bankalara bircok risk
azaltma yontemi sunulacak ve bunlarin bankanin kredi riski profilinde dnemli etkileri
olacaktir. Bankalar ayni1 zamanda, gozden gecirilmis Anlagsma’da gerekli bulunan
sermaye karsilama orani sebebiyle, faaliyet risklerini 6lcmek icin daha gelismis
sistemler gelistirmektedirler. Anlasma’da piyasa risklerini 6lgcmek icin herhangi bir
degisiklik ©6ngorilmezken, bankalar piyasa risklerini daha etken bir sekilde
Olgebilmek icin piyasa riski 6lcim araclarini gelistirmeye ve ince ayarlarini yapmaya

devam etmektedirler.

b. Kredi Riski

Bilango kalemlerinden (krediler, sabit getiri araclar1 ve hisse senetleri,
interbank mevduatlar1 ve kredileri iceren) ve bilanco dis1 kalemlerden (garantiler,
kredi mektuplar1 ve tirev araglarmi iceren) olusabilecek tum kredi risklerine bakilir.
Ayrica, herhangi bir menkullestirmeden kaynaklanan oncelikli garantisiz kredi
alacaklilarindan olusabilecek riskleri de hesaba katilir. Bir bankanin bilangosunda
yer alan farkli varlik kategorilerinin goreli oranlar1 da dahil olmak (zere bankanin
bilango yapisi incelenir. Genellikle, kredi kayitlar: bir bankanin varliklar: arasinda en
cok yer tuttugu ve yuksek risk tasidigindan bu kayitlarin detayl olarak incelenmesi
zaruridir. Bu baglamda; kredilerin tlr, boyutu, vadesi, para birimi, ekonomik
sektorl ve cografi olarak dagilimi g6z Onlne alinarak inceleme yapilmas istenir.
Kredi riski konsantrasyonlarmi, bireysel mdasterilere buyik krediler (genellikle
Ozsermayenin %10’undan fazla) ve bazi endustrilere olan kredi riski dahil olmak

Uizere incelenir.
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Sorunlu” kredileri, “hassas” veya “izlenmekte” (simdilik calismakta olan
gibi) olan kredileri, calismayanlar1 veya yeniden yapilandirilmis olanlari da incelenir.
Burada tanimlar (lkeden (lkeye degisebileceginden dolay:, “sorunlu” ve
“calismayan” kredilerin tanimimni iyi yapmak gerekir. Sorunlu kredilerin icerdigi
riskleri degerlendirirken, herhangi bir menkdlun yeterliligi ve rezerv karsiligi da
hesaba katilir. Kredi rezervleri s6z konusu oldugunda, kullanilan farkli risk
rezervlerini (6zel, genel vb.), karsilik ayirmaya iliskin bankanin genel yaklagimini,
gecmisteki kayip kredilerini ve zarar olarak yazdig: veya telafi edebildigi krediler de
g0zden gegirilir. Varhik kalitesi degerlendirilirken, mutlak veya goreli kriterler ile

mumkunse, yurtici ve uluslararasi akranlart ile oran karsilagtirmalar: kullanilir.

Diger varhklarin (muisteri olmayan krediler) kalitesine gelindiginde ise, hem
sabit getiri hem de hisse senedi portfoylerini, menkul kiymetlerin genel kalitesine,
vadesini, herhangi asir1 konsantrasyonu veya 0Ozellikle tek basina buyuk yatirimlar:
ve bu menkul kiymetlerin degerlemeleri dikkate alinir. Benzer sekilde, bir bankanin
interbank mevduat ve kredi kayitlarinda ise, hesabin biyikligl, vadesi,

konsantrasyonu ve kars1 taraflarin kredi itibarlari da géz 6niinde bulundurulur.

Bankalar artan bir sekilde, bilango dis1 taahhitlerde bulunmaktadir ve bu
yuzden bunlarla alakali olabilecek riskleri de iyi degerlendirmek gerekir. Bu tir
taahhutler, garantiler, kredi mektuplar: ve faiz ve kredi temerrit takaslarini (Credit
Default Swaps—CDS) igeren tirevleri (derivatives) ve menkullestirilmis varhklar:

igerirler.

Turev araglarinin bankalarca kullanimi giniimiizde olduk¢a yaygindir ve
derecelendirme isleminin bir parcas: olarak Fitch, tirev portfoyinin brit zimni ve
reel degeri ile; bankanin kullandigi turev araclarmin tirlerine ve kullanilis
amagclarina da bakar. Kredi riski s6z konusu oldugunda, bankalar tarafindan kredi
acikhgmi O6lgmek icin kullanilan sistemleri, degerleme uygulamalarmi ve taraflarin
kalitesi de incelenir. Kredi riskinden baska, tlirev araclarinin piyasa, yasal ve faaliyet

risklerini de dogurabildigi g6z dntinde bulundurulmalidirlar.
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Senet alim-satim faaliyetleri ile ilgili olarak, turevlerin altinda yatan amaclar
icin ayirim yapilmalidir. Bu araclar musteri islemlerini kolaylastirmak igin, 6zel
pozisyonlar olusturmak ve/veya risk azaltmak icin kullanilabilirler. Fitch alim-satim
defterini, amag, Urin ve taraf sektorlere gore konsantrasyonun gergek ve potansiyel
oldugu alanlar1 belirlemek icin inceler. Turevler aktif/pasif yonetimi icin de
kullanilabilirler. Boyle durumlarda, banka uzun vadeli bor¢lanmalarindan faiz orani,
doviz kuru ve hisse senedi baglantili risklerini yonetebilmek igin tiirev kontratlarina
katilir.

Kredi tlrevleri de 6zellikle ticari bankalar tarafindan kredi riskini dagitmak
ve azaltmak igin bir risk yonetim araci olarak kullanilmaktadir ve piyasas: son
yillarda olduk¢a buyumusttr. Kredi tirevleri kredi riskinin piyasa boyunca
dagilimin1 saglayarak bankalarin verimliligini ve risk dagilimini arttirsa da,
seffafliginin yetersizligi ve goreli kisa vadeli olusu bankalarin kredi tlrevlerine olan
acikhiginin incelenmesini ve kredi riskinin asir1 bir konsantrasyonunun olmadiginin
arastirtlmasini gerektirir (kredi trevleri defteri diger tim kredi riski kaynaklar: ile
ele alindiginda). Fitch aynm zamanda, kredi tirevi kullanimin1 gerektirecek
gelismeleri ve kredi tlrevleri defterlerinin finansal kayitlarmin nasil tutuldugunu da

inceler.

C. Piyasa Riski

Piyasa riski analizi bir bankanin is alanindaki (bilangcoya kayitli ve bilanco
dis1 igler dahil) tim yapisal ve alim-satim risklerini kapsar. Yapisal riskler s6z
konusu oldugunda, bir bankanin aktif/pasif yonetim stratejisi, pozisyon almanin roli
ve Dbu stratejinin hedging ve muhasebe yoOnleri incelenir. Bilangoda goérinen
gOrunmeyen faiz oranlarina, kurlara ve hisse senedi risklerine bakip bunlarla alakal:
riskler icin belirlenmis limitlere gére durumlar1 da incelenir. Alim-satim tarafinda,
alim-satim faaliyetleri ile ilgili olan bankanin genel stratejisine bakilir. Sonra, alim-
satim defterini risk 6lcimiine (VAR, stres senaryolari vb.), gelirlerin volatilitesine ve
kérhiligin son gizgisine odakl: olarak Urline ve piyasaya gore incelenir. Ayni zamanda
piyasa riskini, banka kayitlarindaki 6zsermaye istiraklerine gore de inceleyerek, asir1

konsantrasyonu ve bu istiraklerin nasil degerlendirildigini goz 6niinde bulundurulur.
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d. Faaliyet Riski

Faaliyet riski incelemesi, bu riskleri 6lgmek igin kullanilan sistemleri/araglari,
faaliyet riskini kisitlamak icin yapilan kontrolleri, yonetimin bu riskleri karsilamak
icin gerekli gordigl sermaye miktarini icerir. Sirket tarafindan ayni zamanda bilgi
teknolojileri sisteminin givenligi ve i¢ denetim fonksiyonunun etkisi hesaba katilir.
Yatirim bankaciligt ve 06zel bankacilikla ilgilenen bankalarin, alim-satimdan
kaynaklanan hatalart misterilere tazmin etme uygulamalarina bakilir. Bankalarin
calisanlarindan ve Ust yonetimden kaynaklanabilecek ihmal/dolandiricilik ihtimaline
kars1 herhangi bir sigorta/tazminat fonu gibi bir teminatin varligini arastirmak da

Onemlidir.
e. Yasal Riskler

Yasal risklerin 6nemli bir bolumu belgelerden kaynaklanir; belgeler kanunen
uygulanabilir ve dizgln bir sekilde olmalidir. Boyle bir risk ancak mdsterilerin
detayl olarak incelenmesiyle ve hukuk danismanlig: ile devam eden bir isbirligiyle
asgari seviyeye indirilebilinir. Fitch degerlendirmelerinde bankalarin durum tespit

metodolojilerini ve belgeleme ilkelerini degerlendirir.

f. Diger Riskler

Yukaridaki kategorilerde kapsanmamis diger riskler icinde, Ozellikle 6zel
bankacilikla ilgilenen bankalar i¢in 6nemli olabilecek “itibar” riski yer alir. Ayrica,

“hadise”lerden kaynaklanan risklerde g6z 6niinde bulundurulur.

g. Fonlama ve Likidite

Burada incelenmesi gereken 6énemli alanlar bir bankanin fonlama tabaninin yapisi
ve dagilimi (Ozellikle ticari ve toptan satig fonlamasi), mevduatlarin veya borglarin
onemli konsantrasyonlarmi icerecek sekilde, fon kaynaklarindaki ve bankanin
likiditesindeki 6nemli egilimlerin g6z 6nunde bulundurulmasidir. Bir banka igin
fonlama ile ilgili asil risk, vadesi dolan borglari makdl bir masrafla yada hic
yenileyememe veya yerine koyamamadir. Iyi dagilim gésteren ve istikrarl bir fon
tabani veya her kaynak igerisindeki tedarikgilerin iyi bir dagilim gostermesi bu riski

smirlandirabilir. Bu yuzden bir bankanin tasarruf tabanini ve diger borglanma
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kaynaklarin1 boyutuna, vadesine, para birimine ve cografi kaynagina gore incelemek
onemlidir. Ayrica bir bankanin fonlama plant igerisinde menkdllestirme de
incelenir.Likidite s6z konusu oldugunda, bankanin i¢ (satilabilir hisse senedi veya
tahviller ve vadesi dolan krediler) ve dis likidite (para piyasalarina giris, diger
bankalarla stand-by anlagsmalari, merkez bankasi ile reeskont araglar: gibi) kaynaklar1
incelenir. Nakit sikigikhigina karsi bir sigorta olarak, ¢ogu banka portfoyunde
satilabilir hisse senedi, tahviller ve benzeri varliklart gerektiginde nakde
dondstirebilmek amaciyla tutarlar. Ayrica merkez bankalari ve bazi buyuk bankalar
siklikla bazi varhklarini teminat olarak gosterip kisa donem borglanmaya giderler.
Ancak, bankalarin satilabilir hisse senetleri ve tahvillerini iceren portfoyiin gercekte
ne kadar satilabilir oldugunu ve bir kriz aminda ne kadar likit olabileceklerini
anlamak Onemlidir. Son olarak, bankalarin bolgelere gore belirlenmis, kriz aninda
likiditeden kimin sorumlu olacagini belirten, ne sekilde davranilacagini ve hangi
noktada merkez bankasi (last resort) ile hangi anlasmalarin yapilacagini belirten agik

yedek akge planlari olmalidir.

h. Aktiflestirme

Bir bankanin 6zsermayesi; beklenmedik zararlarin emilmesi ve faaliyete
devam etmesini saglayan, iflas haline dismesine engel olan veya iflas
gerceklestiginde olusan zararlarmin yukinid kismen de olsa alacaklilar agisindan
azaltan bir destek gorevi gorur. Bankalarin 0zsermayelerinin ve sermaye
yeterliliklerinin mutlak buyikligu, kredi itibar1 degerlendirmelerinde 6nemli bir
temel olustururken, bazi piyasa gozlemcilerinin iddialarinin aksine aktiflestirme,
derecelendirme kuruluslar: igin tek o6nemli nokta degildir. Oncelikli olarak
Ozsermaye bir risk sermayesi oldugundan, bazi yatrimcilar 6zsermayenin de

getirisinin olmasi gerektigine inanmaktadirlar.

Fitch’in, en Onemlisi nakit sermayenin toplam ortalama varliklara orani
olmak Uzere, bankalarin aktiflestirmelerini degerlendirmek igin kullandigi metotlar:
vardir. Bunlar ayn1 zamanda banka tarafindan borg enstriimani ihrag edilen imtiyazl:

hisseleri ve melez (hybrid) borclarin (sikisik zamanlarda bankanin finansal
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esnekligini 6lcebilmek amaciyla bu borglarin sartlar1 ve kosullar: da dahil olmak
uzere) miktarlarini da igerir. Fitch, imtiyazli hisselerin ve melez borglarin bankanin
nakit sermayesine oraninin %25 olmasini yeterli bulurken, bu oranin asilmasi, Fitch

tarafindan herhangi bir sermaye puanmin verilememesine yol agacaktir.

Fitch’in incelemelerinde bir bankanin aktiflestirilmesindeki gelismeler 6nemli
bir yer tutsa da, sirket sermayenin kalitesini de inceler. incelenen konular; sermaye
tabani, ikincil Oncelikli borglar, 6denmeyecek borclar ve hisse benzeri diger
olusumlardan (sessiz istirakler, ¢ifte kaldirag, yeniden degerleme rezervleri, gomilu
deger, gerceklestirilmemis kazanclar, belirtilmemis calismayan borglar, fazla
degerlendirilmis varliklar)meydana gelmektedir. YOnetimin asgari sermaye orani
hedefleri, hisse geri satin alim programlari, temettii 6demeleri ve bankanin yeni

sermaye yaratma ve sermayeyi icerden yaratabilme kayitlar: da incelenir.

Bankanin para olarak kullanilabilir sermaye (free capital) seviyesini
incelemek de Onemlidir. Eger sermaye tabanmnin tamammna yakini uzun vadeli
istiraklerde veya duran varliklarda baglh ise, olagandisi kayiplari karsilayabilecek
serbest sermayesi (aninda kullanilabilecek) olmayacaktir. Fitch ayni zamanda
bankanin yasal sermaye oranlarmin egilimlerini, hem mutlak degerlerde hem de
akran1 olan bankalarla birlikte degerlendirir. Bankamin bulundugu ulkedeki yasal
sermaye oranlarmin hesaplarindaki farkliliklar da dikkate alinir. Ornegin Basel G 10
sermaye yeterliligi ilkelerinden farkliliklar veya uygulanabildigi yerlerde Avrupa

Birligi sermaye yeterliligi yasalar1 gibi.
I Menkullestirme

Son yillarda menkullestirme piyasalarinda hem hacim hem de drin olarak
yasanan hizli blytme bankalarin derecelendirilmesinde kaldirag, fonlama, kredi riski
ve performans analizinde 6nemli konulara isaret etmistir. Menkullestirme bankalara
fazladan likidite ve etkin maliyetli fonlamaya olanak saglayarak, kredi riski
yOnetiminde, yasal sermaye serbestisinde ve karhlik performans: O6lgllerinde
yardimct olmustur. Ancak, menkullestirme genelde bankalara faydalar saglarken,

icerdigi riskler de anlasilmali, hesaba katilmali ve ona gore yonetilmelidir.
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Derecelendirme isleminin bir pargas: olarak, Fitch bankanin gerceklestirdigi
menkullestirme islemlerinin etkilerini hesaba katar. Bu incelemeler durum bazinda
yapilirken, islemlerin karakteristikleri ve sagladiklar: faydalarla igerdikleri riskler de
hesaba katilir. Sermaye rasyolarin1 hesaplarken, menkullestirilen varliklarin da
bilangcoya katildigmin kontrol edilmesi 6nemlidir. Menkullestirmeler bankalara
bircok avantaj saglarken, gercek faydalar1 fonlamaya yonelik olur. Bir bankanin
likiditesini artirirken, fonlama maliyetlerini disurebilir. Bilangco finansmanina bir
alternatif yaratirken, calkantili ekonomilerde glgcli bir yedek akge kaynag: olabilir.
Ancak menkullestirme isleminde bircok likidite riski de (Ornegin, donen varhk
menkullestirmelerinde, erken amortisman durumunda bilango finansmanina ihtiyag
duyulabilir) bulunmaktadir ve hesaba katilmalidirlar. Menkullestirme bir bankanin
kredi riskini daha etkili yonetmesini saglarken, tam ve mutlak bir risk transferi de
degildir. Menkullestirme islemleri, borg enstriiman: ihrag edenlerin borg enstrimani
ithrag miktarindan fazla kredi riskini Gstlenmesini gerektirmezken, ahlaki bir
zorunluluk olusabilir. Menkuller piyasasindaki itibarin1 surdirebilmek ve bu
piyasaya erisimini devam ettirebilmek namina bankalarin bozulan bir varhk
havuzuna destek vermek suretiyle “menkulinid koruma altina almasi” gerekir.
Dolayisiyla, bir bankanin menkullestirilmis varliklarinin analizi de kredi riski
incelemesinin 6nemli bir ayagidir. Yasal bir bakis acgisiyla, menkullestirme bir
bankanin artirmasina veya sermaye tabanmin yogunlugunu artirmasina yardimci
olabilir. Fakat bu varhiklarin gercek satisiyla daha ¢ok anlam kazanir. Yani
varliklarin bilangco disinda tutulmasi ile (sentetik islemlerde, varliklar bilango
Uzerinde gOrundukleri igin, daha az veya hi¢ yasal sermaye serbestisi saglanamaz).
Fitch derecelendirme incelemelerinde, menkullestirilmis varhklarin sermaye
rasyolarina etkilerini hesaba katar ve dnemli miktarda menkullestirilmis varliklar:
bulunan bankalarda sermaye/yonetilen varliklar (bilancoda kayitli ve bilango disi)
rasyolar1 da, yeterli veri bulundugu takdirde tablolara eklenir. Menkullestirmenin
gelirler performansinda ve 6zellikle ROE rasyosunda olumlu etkileri olabilir.
Fitch’in tecrlbeleri gostermistir ki, menkullestirmeye basvurulmasinin sebebi

nadiren kisa vadeli karlilik performansi olmustur.
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] Gelirler ve Performans

Fitch’ e gore, bir bankanin gelirleri borclarmi 6deme glcini etkileyecegi igin
incelenmesi gereken 6nemli bir alandir. Fitch, bir bankanin gelirlerinin ge¢cmisteki
egilimlerine, istikrarina, kalitesine ve gelecekte k&r etme kapasitesine odaklanir.
Faaliyet ortamimi dikkate alirken, bir bankanin rakiplerine gére dnemli performans
goOstergelerini de hesaba katar. Mimkin oldugu yerlerde, Fitch, bir bankanin farkl: is

alanlarinin gelirlerini de inceler ve asagida belirtilen su egilimlere;

Net faiz geliri, is alanlarmin faiz spreadlarindaki gelisim de dahil olmak

uzere, borg verme ve fonlama maliyetlerinin egilimlerine,

- Faizsiz gelirler, komisyon seklinde olan sabit gelirler ve degisken sekilde

olan alim-satim gelirlerine,

- Faizsiz giderler, personel ve diger harcamalarin dagilimi, harcama
seviyesinin toplam gelirle ve mimkin oldugu yerde kazang saglayan
varliklarla ve(perakende bankacilikta) sube sayisiyla ve calisanlarla

karsilastirmasi,

- Provizyon seviyelerine (banka gelirlerinin  provizyon kaldirabilme

kapasitesiyle birlikte),

- Olaganustu gelir ve gider kalemlerine (vergi giderlerindeki gelismelerle
birlikte)

dikkat eder.

Gerekli oldugu takdirde, Fitch bir bankanin kayitl: gelir tablosu rakamlarinda
gerekli dizeltmeleri yaparak, bankanin finansal gostergelerinin bankadan bankaya
veya Ulkeden (lkeye Karsilastirilabilir olmasini saglayabilir. Ulkeler aras1 muhasebe
standartlarindaki farkliliklar goz Ontne ahndiginda sinirlar Otesi kiyaslamalar her

zaman anlamli olmayabilir.

Banka tarafindan verilen bitce ve tahminlere dayanan gelir beklentileri, orta
vadeli planlar da dahil olmak iizere yakindan incelenir. ileride olusabilecek gelirleri
etkileyebilecek dis etmenler ve yonetimin glvenilir bir butce ve tahminler sunma

basaris1 da hesaba katilir.
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k. Piyasa Ortam

Fitch’ e gOre bir bankanin iginde bulundugu ortama bagli olarak olusabilecek
bazi gelismeler, o bankanin kredi itibarmi 6nemli bir sekilde etkileyebilir. En

onemlilerinin bazilart sunlardir:

- Bankanin iginde bulundugu ekonominin boyutu ve sagligi, gelecekteki

blylmesi hakkinda beklentiler,
- Ekonominin karsilasabilecegi yapisal problemler (yiksek enflasyon gibi),
- Ulkenin siyasi ortamy,

- Bankacilik  sektorinin  yapis;, bankalarin  goreli  boyutlari, pazar

konsantrasyonu ve yakin zamanlardaki birlesme egilimleri,

- Bankanin bankacilik sektoru icindeki yeri, énemli is alanlarindaki pazar
paylart ve fiyatlar1 etkileme kabiliyeti; diger bankalardan veya banka

olmayan finansal kuruluslardan kaynaklanan rekabet;

- Yasal ortam, duzenleme kurullarmin roli, banka gozetiminin Kkalitesi,
raporlama gereksinimleri, 6zel finansal kurum turleri ve finansal Grlnler icin

olan yasal diizenlemeler,

- Ulkedeki banka basarisizliklarmin gegmisi, kanun yapicilarin ihtiyag icinde
olan bankalar1 ve diger finansal kurumlari desteklemeye karsi olan tutumlari,

varolan tasarruf garanti diizenlemeleri ve
- Ulke icerisindeki muhasebe ve raporlama standartlarmin Kalitesi.

l. Is Alanlarimin Dagihmu ve Sistem icindeki Onemi (Franchise)

Fitch bir bankanin faaliyetlerinin cografi, yerel, uluslararas: ve endustriyel sektor
bakimindan dagilimini inceler. Ayni1 zamanda misterilere sunulan hizmetlerin ve
urtinlerin cesitliligini ve yeni Urlnler yaratabilmekteki kabiliyetini de dikkate alir.
Ayrica bankanin sistem ic¢indeki 6neminin (franchise) gucini ve derinligini ve var
olan is alanlarinin korunarak yeni is alanlar1 yaratilmasindaki yetenegini de g0z

Onlinde bulundurur.
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m. Yonetim ve Strateji

Etkili bir yonetim ve iyi tammlanmis bir strateji, iyi ve basarili bankanin
gerekleridir. Bir banka yonetimi degerlendirmesinde Fitch, bankanin organizasyon
yapisini, yonetim takiminin bir veya birden fazla kisiye bagimliligini, uyumunu,
yonetimin buytk hisse sahiplerinden bagimsizligini ve yonetimin saglam bir is
dagilimi saglayarak, faaliyet verimliliginin devamini ve bankanin pazardaki yerinin
guclenmesine olan katkilarini degerlendirir. Ayni zamanda, igten ve distan blylimeye
dair gelecek planlarint inceleyerek yonetimi stratejisinin  kalitesini  ve
guvenilebilirligini 6lger. Gelecek planlar degerlendirilirken, gegmisteki beklentilerin
karsilanip stratejilere bagli kalinmasina ayrica 6nem verilir. Yonetimle ilgili olan
kararlar 6znel olsalar da, zaman icerisinde saglanan finansal performans daha nesnel

bir 6l¢ut sunacaktir.

n. Ortakhk Yapis1 ve Destek

Bir bankanin ortaklik yapisi ve bankaya potansiyel destegin varligi destek
notlarmin ve kisa vadeli ve uzun vadeli notlarin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynar.
Bir bankanin ortaklik yapisini incelerken, hisse sahiplerinin ya da devletin ihtiyac
durumunda bankay: destekleme yetenegini ve istegini de goz onunde bulundurulur.
Bireyler veya ailelerin sahip olduklar1 bankalarda, ortaklarin bankalarin kararlarina

olabilecek, eger olursa, muhtemel etkilerini de incelenir.



122

UGUNCU BOLUM
BASEL KRITERLERI

3. BASEL KOMITESI, BASEL | VE BASEL Il KRITERLERI

Son yillarda, kiresellesmeyle artan riskler, finans sistemindeki hassasiyeti ve
kirilganhgr da arttirarak sik sik finansal krizlerin ve 06zellikle de bankacilik
krizlerinin yasanmasina neden olmustur. Gerek gelismis, gerekse gelismekte olan
ulkelerde giderek karmasiklasan mali piyasalar ve finansal enstrimanlar, bilgi
teknolojilerindeki  hizli  degisim, sermayenin serbest dolasimi, mevcut
dizenlemelerdeki yetersizlikler finansal sistemdeki kirilganligin temel nedenlerini
olusturmustur. Ustelik bir Glkede yasanan sikintilar artik bulasma etkisi (contagion
effect) ile diger Ulkelere kolayca yayilabilmektedir. Bu gelismeler krizlerin tlke
smirlart igersinde kalmasinin artik s6z konusu olmadigini géstermis ve finansal
sistemin ve bu sistemde yer alan kurumlarin isleyisinin global diizeyde yeniden
dizenlenmesini gerektirmistir. Uluslararas: isbirliginin saglanmasini 6n plana
cikaran duzenlemeler, uluslararas: finansal yapmin glclendirilmesi, rekabetci,
istikrarli, seffaf ve etkin bir finansal yapmin olusturulmasi, finansal sistemde denetim
yapisinin guglendirilmesi ve denetimin etkinliginin arttirilmasini amaclamaktadir.
S6zu edilen dizenlemelerden birisi de bankacilik sisteminin saglikli bir yapiya
kavusturulmas: ve istikrarl isleyisinin saglanmas: amaciyla getirilen “Basel 1l

Bankacilik Sermaye Yeterligi Diizenlemeleri”dir.”’

Basel 1l dizenlemeleri, Uluslararasi Odemeler Bankas: (Bank For
International Settlements-BIS) biinyesinde kurulan “Bankacilik Denetim Komitesi”
tarafindan 1988 yilinda yapilandirilan Basel | diizenlemelerinin yetersiz kalmasi

sonrasinda, 1999’da yine “Basel Komitesi” tarafindan hazirlanan ve bankacilik

" Giller Aras, Basel 11 Bankacilik Diizenlemeleri ve i¢ Denetim,
http://mww.denetimnet.net/UserFiles/Documents/Makaleler/%C4%B0%C3%A7%20Deneti
m/Basel%2011%20Bankac%C4%B11%C4%B1k%20D%C3%BCzenlemeleri%20Ve%20%C
4%B0%C3%A7%20Denetim.pdf, Erisim Tarihi: 05.04.2009



http://www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/Makaleler/%C4%B0%C3%A7%20Deneti
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sisteminin  finansal risklere ve krizlere karsi korunmasmi amaglayan

diizenlemelerdir.”®

Bankalarin ulusal ve uluslararasi finansal piyasalardaki rolleri ve aktif
blyuklikleri dikkate alhindiginda; finansal piyasalar ve ekonomilerde istikrarin
strddrdlmesi icin bankalarin tasidiklar: risklerin, sermayelerinin belirli bir katiyla
smirlandirilmasiin faydali olacag: distntlmustir. Basel Bankacilik Gozetim ve
Denetim Komitesi tarafindan 1988 yilinda yayinlanan ve tavsiye niteligindeki bir
dizenleme olan Basel Uzlasis1 ile bankalarin uygulamalarmin faydali olacag:
“sermaye yeterliligi standart rasyosu” kavrami ortaya ¢ikarilmistir. Basel
Bankacilik GoOzetim ve Denetim Komitesi, G-10 ulkelerinin merkez bankasi
baskanlarindan olusmakta ve Uluslararas1 Odemeler Bankas: (Bank of International
Settlements-BIS) biinyesinde toplanmaktadir. Komitenin 1988 yilinda yayinladigi
dizenleme, “Basel Sermaye Uzlasis1” (Basel Capital Accord) olarak
adlandirilmaktadir. S6z konusu dokiman uygulamanin tavsiyesi olmasina ragmen
Avrupa’da bununla ilgili bir yasa olan Capital Adequacy Directive (CAD)
yayimlanmis ve AB’ye dahil (lkelerde dizenlemeye uyulmasi zorunlu hale
dondstrilmastir. 2004 yili itibariyle tim dunyada sayis1 100’0 asan ve Tlrkiye’nin
de icinde bulundugu cesitli Ulkelerde Basel diizenlemesi ulusal bir diizenlemeye
dondstirilmis olup tim bankalarda uygulanmasi zorunludur. S6z konusu
dizenleme, olusturuldugu tarihlerde blylk bir devrim ve yenilik olarak kabul
edilmis fakat zaman icginde risk yonetimindeki kuramsal ve pratikte gelismelere

cevap verememeye baslamstir.

Basel Sermaye Uzlasisi, kredi riski agisindan degerlendirildiginde, kredi
musterilerinin  degerlilikleri arasinda ayrim yapmadan sadece kredi turi ve
teminatlarini dikkate alan bir risk anlayisina oldugundan elestirilere maruz kalmistir.
Risk yonetimi alanindaki en modern konsept ve uygulamalari gelistiren uluslararas:
bankalarin da yonlendirmesiyle, 1999 yilindan itibaren BIS biinyesinde ihtiyaclara
cevap verecek yeni bir sermaye yeterliligi duzenlemesi (zerinde calisiimaya

baslanmistir. 5 yili agkin bir suredir devam eden calismalar sirasinda sadece G-10

8 Guler Aras,
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ulkelerinin degil, ayn1 zamanda Tdrkiye’nin de iginde bulundugu ¢ok sayida tilkenin
diizenleyici otoritelerinin goris ve katkilarina bagvurulmustur. 2004 yilinin Haziran
ayinda yayimlanan ve “Basel 1I” olarak adlandirilan duzenleme, bir o6nceki
diizenleme gibi tavsiye niteligindedir ve Basel II’e uyulmasi zorunlu degildir. Bu
konuda yine onceki duzenlemede oldugu gibi AB’de tim Ulye (lke bankalarinca
uyumun zorunlu hale getirilmesi i¢cin CAD-3 ddkimani hazirlanmaktadir. ABD’de
ise prensip olarak ilk basta, Ulke bankacilik sistemi toplam aktiflerinin ¢ok blyuk bir
kismin1 olusturan 10 adet uluslararas: bankada uygulanacag: dustiniilmektedir. Basel
Il dizenlemesi ile risklerin daha hassas ve dogru o&lculmesi, Olctlen riskler
karsiiginda daha gergekgi ve risklere duyarli hareket edilerek sermaye
gereksiniminin belirlenmesi hedeflenmistir. Diizenleme sadece sermaye yeterliliginin
hesaplanmasina yonelik ¢ok genis kapsamli bir uygulama dokimani olmakla
kalmamakta ayn1 zamanda denetim ve gdzetim otoritelerinin rold, risk yonetimi ve
sermaye Yyeterliligi konusunda kamuya agiklama, seffaflik, piyasa disiplini vb. bircok
konuyu icermektedir. Bu nedenle Basel Il salt sermaye yeterliligi diizenlemesi olarak

degil, bankacilikta modern risk yénetiminin el kitabr olarak kabul edilebilir.”

31. ULUSLARARASI  ODEMELER BANKASI BASEL
KOMITESININ TARIHCESI®

Basel Bankacilik Denetim Komitesi Uluslararasi doviz ve bankacilik
sektorlerindeki rahatsizhiklarin ertesinde (Ozellikle Bati Almanya’da ki Bankhaus
Herstatt” 1n iflas))® on (lkenin merkez bankasi baskanmnin katilimiyla Banka
Dizenlemeleri ve Denetim Uygulamalari Komitesi adi altinda 1974 yilinin sonunda
kurulmustur. Ik toplant: 1975 yilinin Subat ayinda diizenlendi ve o giinden beri yilda
Uc ya da dort kez yapilmaktadir.

" Nuri Burak Unlii, Bankacilikta Modern Risk Yénetimi,
http://www.ba.metu.edu.tr/~manclub/yayinlar/glokal/para_banka/parabanka.html, Erisim
Tarihi: 12.03.2008

8 History of the Basel Committee and its Membership, www.bis.org, erisim tarihi: 11 Ocak 2008

81 Herstatt Riski: Yabanci para transferinde olusabilecek likidite riski ile taraflarin transferlerinin ilgili
lilke parasina gevrilmesinde karsilasilabilecek riskler ¢apraz kur denklestirme riski “ herstatt
riski “ olarak da adlandiriimaktadir. Yabanci para transferi isleminin yapilmas: ardindan
gecen iki is glind iginde denklestigi icin bu gecikme taraflara dikkate deger biyiklikte bir
forward yerine koyma maliyet riski yaratmaktadir. Herstatt riskinin atiginin ardinda yatan en
belirgin ozellik cesitli Ulke bankacilik sistemlerinin degisik ¢alisma saatlerine sahip olmasi ve
tlkeler arasindaki saat farklaridir.



http://www.ba.metu.edu.tr/~manclub/yayinlar/glokal/para_banka/parabanka.html
http://www.bis.org
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Komitenin (yeleri Belgika, Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya,
Ispanya, Hollanda, ispanya (2001 yilinda komiteye davet edilmistir), isveg, isvigre,
Birlesik Krallik ve Birlesik devletlerden olusmaktadir.

Komite Uye ulkeler arasinda dizenli koordinasyon saglayabilmek igin bir
forum dlzenlemektedir. Komite de ilk olarak tartisilan konu denetim agisindan
uluslararas: koordinasyonun gelistirilerek farkliliklar: azaltmaktir fakat genis
anlamda amag diinya genelinde denetim islevinin anlasilmas: ve bankalarin denetim
kalitesinin yukseltilmesidir. Bunu ¢ temel yoldan gerceklestirmeyi hedefler: ulusal
denetim duzenlemeleri ile ilgili bilgileri paylasmak, uluslararasi bankacilik
sektoriindeki tekniklerin etkinligini gelistirmek ve istedikleri alanlarda minimum

denetim standartlar1 koymaktir.

Komitenin resmi bir uluslar Gstl yasal denetim yetkisi yoktur. Kararlar: yasal
zorunluluklar olarak algilanmamalidir. Daha ¢ok, yaygin denetim standartlari ve
kilavuzlar yayinlar ve ulusal yetkililerin bu standartlar dahilinde kendilerine en
uygun ulusal sistemi kurup uygulamalarini tavsiye eder. Bu yolla, komite Uye
ulkelerin denetim tekniklerinin detayli bir sekilde uyumlastirilmasina tesebbis
etmeksizin yaygin yaklasim ve standartlarinin yakinlastirilmasini destekler. BIS’ in
web sitesinde denetim bashigi altinda yuzden fazla kilavuz niteliginde belge

mevcuttur.

Komite ¢aligmalarimin amaglarindan birisi uluslararas: denetim kapsamindaki
farkliliklari su iki temel prensip dahilinde azaltmaktir: Hicbir yabanci bankacilik
kurulusu denetimden kagmamali ve faaliyet gosterdikleri ortamda yeterli denetim
olmalidir. Bu nedenle komite 1983 yilinda iki farkli tlke denetim otoritesinin;
bankalarin yabanc: ulkelerdeki subeleri, bagli ortakliliklart ve ortak girisimleri
Uzerindeki denetim sorumluluklarmi paylastirmak igcin Bankalarin Yabanci
Kuruluslarmin Denetim Ilkeleri adinda bir dokiiman yayinlamistir. Bu dokiiman
1975 yilinda yayinlanmis olan * Concordat” isimli yaymin gdzden gecirilmis yeni

versiyonudur. Onceki metin piyasalardaki degisimleri g6z Oniine alinarak
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genisletilmistir. Nisan 1990’ da, degisik Ulkelerdeki denetim otoriteleri arasinda bilgi
akisini saglamak amaciyla 1983 tarihli “Condordat”a bir ekleme yapilmistir. Haziran
1992’de *“Concordat”ta ki bu dizenlemeler minimum standartlar olarak
yayinlanmistir. Bu standartlar, “Concordat”: onaylayan tlkelere kullanilmak Uzere

iletilmis ve Temmuz 1992°de bu standartlar yayinlanmstir.

Uluslararas: bankalarin denetimim ile ilgili devam eden bu isbirliginin sonucu
olarak komite ilgili konularda bir¢cok diizenleme yayinlamistir. Bankalarin
yurtdisindaki faaliyetlerini incelemek igin bircok ulusal sistemden bilgiler toplanmus,
degisik Ulkelerdeki bankalarin gizlilik duzenlemelerinden ortaya cikan engeller
incelenmis ve bankalarin yeni yurtdis1 subeleri igin denetim prosedurleri Gzerinde
caligilmistir.  Ekim 1996°da uluslararasi bankalarin sinir  6tesi faaliyetlerinin
konsolide bazda denetlenmesi ile ilgili olarak, off-shore merkezlerindeki denetim
otoritelerinin de yardmmuyla bir rapor yayinlanmistir. Bu rapor Bankacilik Denetim
Kurumlart Uluslararast Konferansi’na katilan 140 denetim otoritesi tarafindan
Haziran 1996°da onaylanmis ve etkin konsolide denetimin Onlindeki engellerin

asilmasi ya da ortadan kaldirilmas: konusunda bir ¢ok tlkede gelisme saglanmustir.

Komite, 1980’11 yillarin baslarinda 06zellikle bulunduklari ¢ok borglu
ulkelerdeki uluslararas: risklerden kott etkilenen 6nemli uluslararasit bankalarin
sermaye oranlari ile ilgilenmeye baslamistir. On merkez bankasi baskaninin
destegiyle komite Uyeleri kendi bankacilik sistemlerinde meydana gelen sermaye
standartlar1 erozyonunu ¢Ozmisler ve sermaye yeterliliginin  6lgulmesinin
uyumlastirilmasina yonelik calismiglardir. Bu da bilanco igi ve disi risklerin
Olctlmesi konusunda agirlikli bir yaklasim konusunda bir konsenstis meydana

getirmistir.

Komite icerisinde uluslararas: bankacilik sisteminin istikrarini gtglendirmek
ve ulusal sermaye yukimluliklerinden kaynaklanan esitsizligin ortadan kaldirilmasi
icin ¢ok uluslu bir uzlasiya olan artan ihtiya¢ konusunda saglanan gorts birligi
neticesinde daha sonra “Basel Sermaye Uzlasisi” olarak adlandirilacak bir sermaye

Olclim sistemi olan uzlagi metni Gzerindeki yorumlar Temmuz 1988’de bankalara
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gonderilmistir. Bu sistem 1992 yili sonu itibariyle risk agirhkli varliklar tGzerinde
%8’lik bir asgari sermaye oranmin uygulanmasmi zorunlu kilan bir cergeve
saglhiyordu. Eylil 1993°te G10 ulkelerinde faaliyet gdsteren butin uluslararas:
bankalarin uzlasida yer alan minimum gerekliliklerin saglandigina dair bir metin
yayinlanmistir. 1988 sermaye cercevesinin statik degil dinamik bir yapiya sahip
olmasi1 0Ongorilmusti. Bu nedenle, Kasim 1991° de sermaye vyeterliliginin
hesaplanmasinda kullanilan sermayenin genel karsiliklar: ve kredi zarar karsiligin1 da
icermesi konusunda agik bir diizeltme yayinlanmistir. Nisan 1995° te komite 1995
yil1 sonunda uygulanmak uzere tirev trtnlerin bilanco ici netlestirmesine yonelik bir
dizeltme yayinlamistir. Nisan 1996 ‘da ise komite tarafindan bilango ici netlestirme

isleminin etkilerine yonelik bir dokiiman yayinlanmistur.

Komite ayrica 1988 Uzlasisi’nda sermaye yeterliliginin hesaplanmasinda
dikkate ahnan kredi riski disindaki diger riskleri de incelemek uzere bir ¢alisma
yapmis bu calismalarin neticesinde Ocak 1996° da piyasa riskini sermaye
yeterliliginin hesaplamasina dahil eden diizenlemeyi yayinlamistir. Piyasa riski ile
ilgili calisma menkul kiymet piyasalarmi diizenleyen otoritelerle beraber yapilmis ve
metinde belirtilen riske maruz deger hesaplamasi gibi modellerin bankacilik sektori
disinda da kullanilabilecegi gorilmustir. 1988 Uzlasisina getirilen elestiriler ve
Uzlasimin yetersiz kaldiginin Komite tarafindan da kabul edilmesi nedeniyle gibi
kavramlarin Pazar riski hesaplamalari ile ilgili dizenleme paketi menkul deger
dizenleyicileriyle beraber yapildi ve komite bu diizenlemelerin banka dis1 sektorler
tarafindan da uygulanabilecegini 6ngordu. Haziran 1999°da Komite, 1988
Uzlasisinin yerini dolduracak yeni bir uzlasi Onerisi sunmustur. Bu uzlasi gelen
elestiriler ve oneriler dikkate ahnarak Haziran 2004’ de Basel 11- Sermaye Olcimii
ve Sermaye Standartlarmin Uluslar arasi Dizeyde Uyumlastirilmas: adi altinda
sunulmustur. Bu yeni uzlasi 3 bloktan meydana gelmektedir: 1988 Uzlasisinin
standartlagsmis kurallar setini genisletmeyi ve gelistirmeyi Ongbéren minimum
sermaye gereklilikleri; bankalarin sermaye vyeterliliklerini ve ic¢sel degerleme
yontemlerinin  denetimsel g6zden gecirilmesini iceren denetim otoritesinin
incelenmesi ve Dbilgilendirme uygulamalarmin (seffaflik) piyasa disiplinin

guclendirilmesi icin bir kaldira¢ olarak kullaniimasi ve bankacilik uygulamalarinin
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saglikli bir sekilde surdirilmesini amaclayan piyasa disiplini. Komite bu gl
yapinin bir arada kullanildiginda etkin bir sermaye cergevesinin temel bilesenleri

olacagmi distinmektedir

3.2. Basel I Uzlasis1

Basel Komitesi tarafindan bankalarin sermaye yeterliliklerinin 6lgima ile
ilgili olarak 1988 yilinda Sermaye Olciimii ve Sermaye Standartlarinin Uluslararas:

Dizeyde Uyumlastiriimasi bashig: altinda ilk uzlasi yayinlanmastir.

Uzlast metininin ilk paragrafinda raporun amacmin uluslar aras: faaliyet
gOsteren bankalarin sermaye yeterliliklerinin yonetimi ile ilgili yasal diizenlemelerin
uluslararas: duzeyde uyumlastiriimasi oldugu ifade edilmistir. Calismanin temelinde
uluslararas: faaliyette bulunan bankalarin sermaye yeterliliklerinin diizenlenmesi yer

almaktadir.®?

Yine uzlasinin tglinct paragrafinda dizenlemelerin uyumlastiriimast ile ilgili
olarak komitenin iki temel amac: oldugu ifade edilmistir. Bu amaclardan ilki bu
metinde ortaya konan cergevenin uluslararas: bankacilik sisteminin saglamligmi ve
istikrarin1 guglendirmeye hizmet etmesi, ikincisi ise uluslararasi bankalar arasinda
farkli  Ulkelerde karsilastiklari  farkli  uygulamalardan kaynaklanan rekabet
esitsizligini azaltmaya yardim edecek dirtst bir metin olmasidir. Ilk uzlas1 (g
bolime ayrilmistir. Birinci bolim sermaye bilesenleri, ikinci bolim risk agirhk

sistemleri ve Gigiincii bdlim hedef standart orandir.®

Uzlasimin yedi nolu paragrafinda, gercevenin uluslar aras: faaliyette bulunan
bankalarin minimum sermaye seviyelerinin belirlenmesi oldugu vurgulanip, ulusal

otoritelerin daha yuksek sermaye standartlar: belirleme konusunda serbest olduklar1

8 Basle Committee on Banking Supervision(BCBS), international Convergence of Capital

Measurement and Capital Standards, July 1988 Updated to April 1988, www.bis.org, Erisim
tarihi: 01.05.2008
% BCBS, 1988


http://www.bis.org
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belirtilmistir. 8 numarali paragrafta sermaye yeterliliginin bankalarin gu¢ 6lgiiminde
dikkate alinan temel faktorlerden birisi oldugu vurgulanmistir. Sermaye degerlemesi
dogrudan kredi riski ile ilgili olarak ele alinmig, Ozellikle faiz oran1 ve yatirim
riskinin denetim otoriteleri tarafindan genel sermaye vyeterliligi hesaplamasinda
dikkate alinabilecegi belirtilmistir. 1996 yilinda uzlasiya yapilan bir ilave ile piyasa
riskinin de sermaye yeterliligi hesaplamasinda “Sermaye Yeterliligi Rasyosu”nun
(SYR) payinda yer almasina karar verilmistir. Ayrica sermaye ve Karsiliklar
arasindaki siki iligki dikkate alinarak karsiliklar sermaye hesaplamasinda dikkate
alinmigtir. Komite sermaye hesaplamalarinin bankalara konsolide bazda uygulanmasi
gerektigini beyan etmistir. Kisaca Basel | Uzlasisi, yerel bankalar icin herhangi bir
baglayiciligi olmadan uluslar arasi faaliyette bulunan bankalarin guvenilirligi ve
istikrar1 ile iligkili olarak kredi ve piyasa risklerine gore agirhiklandirilmis sermaye
hesaplamasina dayal: standart bir sermaye yeterlilik oranmni (%8) hedefleyen bir

tavsiyeler manzumesidir. ®

3.2.1. Basel | Uzlasistm Ortaya Cikaran Nedenler

Basel | Uzlasismin yayinlanmasinin temel neden 1970’ li yillarda baslayan
degisik kaynakli krizler nedeniyle artan kredi riskinin uygun bir sekilde banka
sermaye Yyeterliligi hesaplamalarina dahil edilmesi istegidir. Uzlasiy: ortaya ¢ikaran
temel neden olarak 1970’lerden itibaren bankacilik sektoriinde artan kredi riskini
gOsterebiliriz. 1970-2007 yillar: arasinda 124 sistemik bankacilik krizi, 208 doviz
krizi ve 63 lilke borcu kaynakli kriz yasanmistir. Ozellikle déviz ve iilke borcu
kaynakli krizler 1980°li yillarin basinda yogunlagmaktadir. Sadece 1981 yilinda 45
déviz kaynakli, 1983 te ise 10 adet ilke borcu kaynakli kriz yasanmustir.®> Bu
nedenle uzlasmin yayinlanmasmin temel nedeni olarak bankacilik sektértindeki kredi

riskinin artisini1 gorebiliriz.

88 BCBS, 1988

8 Luc Laeven and Fabian Valence, Systemic Banking Crises: A New Database, IMF Working Paper,
2008, p: 7
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Finansal sistemdeki bozukluklar, gelismis ulkelerde bile mevcut olan
uygulama ve dizenleme farkhiliklary, blylk bankacilik kuruluslarinin iflasinin
kiresel finansal istikrari olumsuz yonde etkileme glcunin yiksekligi yeni bir

diizenlemenin diger nedenlerindendir.

Uzlaginin yayinlanmasinin bir diger nedeni ise uluslararasi piyasalarda
faaliyet gOsteren bankalarin igerisinde bulundugu rekabet ortammin diizenlenmesidir.
Yapilan dizenleme ile bankalarin bazi pazar avantajlarinin ellerinden alinmasi,

piyasalara girislerin 6ntindeki engellerin kaldirilmas: distntlmdastar.

3.2.2. Genel Hatlar ile Basel I Uzlasist

Basel | Uzlasis1 genel hatlar: ile bir sermaye yeterliligi hesaplama yontem
bilimi olarak degerlendirilebilir. Uzlasida banka sermayesi tanimlanmis, bankalarin
kars1 karsiya oldugu riskler siralanmistir. Banka aktiflerinin  risk agirliklar:
belirlenmis ve sermayenin yikimlilukleri karsilamast ile ilgili olarak bir hedef oran
tespit edilmis ve yayinlanmistir. Uzlasmin birinci b6lumu banka sermayesinin
bilesenleri ile ilgilidir. Banka sermayesi ana sermaye, katki sermaye ve sermayeden
indirilecek kalemler olmak Gzere Ucli bir ayrima tabi tutulmustur. Uzlasiya uygun
olarak Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumunun (BDDK) ¢ikartmis oldugu
yOnetmelige gore hesaplamaya konu olacak sermayenin bilesenleri ve indirilecek

kalemler sunlardur;®

Tablo 12- Basel | Sermaye Bilesenleri

I- Ana Sermaye

Odenmis Sermaye

Kanuni Yedek Akgeler,

Ihtiyari ve Fevkalade Yedek Akgeler,
Donem kar1 ve gegmis yillar kari toplami
DoOnem zarar1 ve gecmis yillar zarar: toplam,
1. Katki Sermaye:

Genel kredi karsilig: tutars,

Banka sabit kiymet yeniden degerleme fonu,
Banka sabit kiymet yeniden degerleme tutari,

8 Ebubekir Ayan, Bankacilik Risklerinin Yénetiminde Basel Il Uzlasisi, 1. basi,Beta Basim A.S.,
Istanbul:2007, s:30
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Istirakler, bagli ortakliklar sabit kiymet yeniden degerleme karsiligi,

Alinan sermaye benzeri krediler,

Menkul degerler deger artis fonu,

Muhtemel riskler igin ayrilan serbest karsiliklar,

I11. Sermaye (1+11)

IV. Sermayeden Indirilen Degerler

Mali istirakler,

Ozel Maliyet Bedelleri,

IIk tesis Giderleri,

Pesin Odenmis giderler,

Istiraklerin, bagh ortakliklarin, diger ortakliklarin ve sabit kiymetlerin rayic degeri
kayitl degerin altinda ise aradaki fark,

Tirkiye’de faaliyette bulunan diger bankalara verilen sermaye benzeri krediler
Serefiye,

Aktiflestirilmis giderler,

Sermaye Tabam (111-1V)

Uzlasinin ikinci bolimunde ise banka bilangosundaki varliklarin risk
agirhiklart belirtilmis, bilangco dis1 varhiklarin donustirme oranlari saptanmistir.
Komite, varlik kalemlerinin belirlenen bir risk agirhg: ile garpilarak hedef oran
hesaplamalarinda kullanilmasimi  6ngdrmistir. Komite sermaye yeterliligini
dizenlerken dikkate aldig: tek risk unsurunun Kkarsi tarafin borcunu 6dememesinden
kaynaklanan kars: taraf riski ya da kredi riski oldugunu beyan etmistir. 1996 yilinda
yapilan degisiklikle kredi riski hesaplamalarina piyasa riski hesaplamalari da ilave
edilmistir. Ilk uzlas: metnine goére; komite kredi riskinin dlglimiine yonelik olarak
risk agirhikl yaklagimi tavsiye edilmistir. Bilango ici aktifler ve bilanco dis1 kalemler
icin 0, 10, 20, 50, %100’lik agirliklar belirlenmistir. Bilango igi kalemler Tablo
1’deki Ornege uygun olarak agirliklandirilirken, bilanco dist kalemler icin kredi
dondstm oranlar: yayinlanmistir. Bilango dis1 degerler ilk 6nce donistirme oranlari
ile varhik esdegerine donusturulecek daha sonra risk agirligina gore hesaplamanin

paydasinda yer alacaktir.

Komite uzlas1 gercevesinde bankalarin muhtelif risklerle karsilastigimi kabul
etmekle birlikte cogu bankanin karsilastigi temel riskin kredi riski oldugunu beyan
etmis ve incelemeye almistir. Kredi riski degerlendirmesinde ise ulke riski ve bu
riskin bilesenlerinden olan transfer riski dikkate alinmistir. Faiz riski, doviz kuru

riski ve yatirim riski gibi piyasa riskleri dikkate alinmamis Oncelik bu konuda
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denetim otoritelerine birakilmistir. Transfer riskine iliskin olarak ise komite iki
alternatif yaklasim Uzerinde durmustur. Bunlardan birincisi yerel kuruluslardan ve
yabanci Ulkelerden alacaklar olarak bir ayrim yapmak, ikincisi ise ulkeleri kredi
itibarina gore siniflandirmaktir. Birinci alternatif transfer riskini dikkate almadigy,
yerel-yabanci ayrimmin finansal piyasalardaki entegrasyonu g6z ardi ettigi ve
Avrupa Birligi tlkelerinin bu kural bitin tye tlkeler igin ayn1 oranda uygulayacagi
ongorilerek elenmistir. Ikinci alternatif secilerek Ekonomik Kalkinma ve isbirligi
Teskilat1 (OECD) kuliip kurali getirilmistir. OECD (yesi bitin tlkeler ve IMF ile
0zel borglanma anlagmas: olan Ulkeler yiksek kredi itibarina sahip olarak

tanimlanmstir.

OECD uyesi ulke hukumetlerinden alacaklar sifir risk agirligina sahiptir.
Sayet yerel denetim otoritesi faiz orani riskini de analize dahil ederse bu alacaklara
distk bir agirlik verecektir. Ayni sekilde OECD merkezi hikimete bagli olmayan
kamu kuruluslari da dasuk risk agirhgmna sahiptir. Ayni sekilde OECD disi
ulkelerden yerel para cinsinden alacaklarda dusik agirligina sahiptir. Bankalardan
alacaklarla ilgili olarak da bankalararasi para piyasasmin likiditesinin ve etkinliginin
korunmasi dustincesiyle 1 yildan daha kisa sureli alacaklar igin herhangi bir ayrima
gidilmemis transfer riski distntlerek bankalardan 1 yildan uzun sureli alacaklarda;
OECD yesi Ulkelerde yerlesik bankalardan alacaklar %20, diger bankalardan
alacaklara ise %100 risk agirhg: verilmistir. Merkezi hikumete bagl olmayan kamu
sektorl kuruluslarinda; yerel kuruluslar igcin 0, 10%, 20% , 50%, OECD yesi
ulkelerde yerlesik yabanci kuruluslar igin %20 risk agirhigi saptanmistir. Kamu
sektortine ait ticari kuruluslardan alacaklara ise rekabetin korunmas: amacli olarak
%100 risk agirhg: verilmistir. Karsilikli teminat ve garantiler; uzlasi karsilikl
teminatlarin riski azathgmin kabul etmektedir, fakat bu belli bir limite kadardur.
Teminat veren tarafin kredi itibar1 dikkate alinmistir. Komite, bilango dis1 islemlerin
O6nemini belirtmis ve bu islemleri kredi donustim oranlar1 tespit ederek bunlara gore
kredi riski agirhgina dahil etmistir. Varhik risk agirliklar: asagidaki tablo 13’te

gosterilmistir.
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Tablo 13- Varhk Kategorileri ve Risk Agirliklar

Risk Agirhig: Kategorisi

%0 Nakit

Merkezi HiklUmetlerden ve merkez bankalarindan ulusal déviz cinsinden alacaklar

OECD yesi merkezi hikimet kuruluglarindan ve merkez bankalarindan diger
alacaklar

OECD yesi merkezi hikimetler tarafindan c¢ikarilmig menkul kiymetlerle
teminatlandiriimig ya da OECD iyesi llkeler tarafindan garanti verilmis alacaklar

0, 10,20, ya da %50 | Cok tarafli kalkinma banklarindan alacaklar, bu bankalar tarafindan garanti edilmis ya

(ulusal inisiyatif da bunlarin gikardigi menkul kiymetlerle teminatlandiriimig alacaklar

dahilinde)

OECD lyesi llke bankalardan alacaklar, ya da bu bankalar tarafindan garanti altina
alinms alacaklar

OECD uyesi Ulkelerde yerlesik menkul kiymet sirketlerinden alacaklar

OECD iiyesi olmayan ilkelerde yerlesik bankalardan vadesi 1 yilin altinda olan
alacaklar, ve OECD uyesi olmayan (lkelerde yerlesik bankalar tarafindan garanti
edilmig vadesi 1 yil1 agsmayan alacaklar

OECD kamu sektori kuruluslarindan alacaklar

Tahsilat asamasindaki nakit kalemler

%50 Ipotekli Konut Kredileri

%2100 Ozel sektdrden alacaklar

OECD disu Uilkelerde yerlegik bankalardan vadesi 1 yildan uzun alacaklar

OECD dig1 merkezi hilkiimetten kendi parasi diginda ¢ikarilmig alacaklar

Ozel sektor ticari kuruluslarindan alacaklar

Arazi, bina, techizat ve diger duran varliklar

Gayrimenkul ve diger yatirimlar

Diger banklar tarafindan cikarilan sermaye araglar

Diger bitun varliklar

Komite yaptigi gorismelerin  ve caligmalarin 1siginda uluslar  arasi
bankalardan istenecek minimum bir sermaye yeterlilik orani tespit etmeye
caligmistir. Sermaye yeterlilik orant olarak adlandirilan bu oran bankalarin
faaliyetlerini saglikl olarak surdirebilmeleri icin gerekli olan sermaye miktarmin
risk agirlikli varhklarnin yizdesi olarak ifadesidir. Komiteye gore bu oran %8
olmalidir. Risk agirlikl varliklarin ana sermayeye orani ise %4 olarak belirlenmistir.
Asagida bu oranin hesaplanma sekli gosterilmistir. Formulliin pay: yasal sermaye
olarak, paydasi ise kredi riski olarak ifade edilmektedir.

Denklem 1- Sermaye Yeterliligi Oram

Sermaye Ana Sermaye+ Katk: Sermaye- Sermayeden /ndirilecek Kalemler
Yeterlilik Oran:= Risk Agirlikl: Varliklar (Kredi Riski)

>8%
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3.2.3. Basel I Uzlasisina 1996 Yilinda Yapilan Piyasa Riski Duizeltmesi

1988 uzlasisinin belki de en temel Ozelligi kredi riskini sermaye yeterliligi
hesaplamalarina dahil ederken diger risk unsurlari iginde ¢aligma yapilacagina dair
aciklamalar yayinlamasidir. Bir anlamda 1988 uzlasist bir nihai metin degil
degisikliklerin 6ngorildugu bir baslangic metnidir. 1988 uzlasisin1 revize etmek
uzere komite calismalara baslamis 1993 Nisan’inda piyasa riskinin bankalarin
sermaye yeterliligi hesaplamasina ilave edilmesine yonelik olarak bankalara ve
sermaye piyasast katilimcilarina bir 6neri metni sunulmustur. Metin daha cok
bankalarn ticari faaliyetlerinden dolay: karsilastiklar1 risklerin dlciimini saglayacak
bir yontem icermekteydi. Ancak bu metin Ozelilikle uluslar arasi1 yatirim bankalar1
tarafindan kabul gormemis, cok bilinen risk 0Olcim modellerini igermemesi,
piyasalarda mevcut korelasyon ve portfoy etkisini goz ardi etmesi ve Onerilen
yontemin mevcut uygulamanin gerisinde olmasi gibi nedenlerle degistirilmesi
istenmistir. Bunun (zerine komite farkli banklarda mevcut piyasa riski Olguim
modellerini test ederek 1995 Nisaninda bankalara ve sermaye piyasasi
katilimcilarina, bankalarin bilango i¢i ya da dis1 pozisyonlarinda piyasa fiyatlarinda
meydana gelen degisiklikliler nedeniyle karsilagsmalari muhtemel kayiplar olarak
tanimlanan piyasa riskinin sermaye hesaplamalarina ilave edilmesine yonelik olarak
bir tavsiye paketi yaymnlamistir. Bu teklifler buttinin 1988 uzlasisina eklenmesi

ongorilmektedir.

Nihai metine gore bankalar piyasa riski nedeniyle maruz kaldiklar1 riskin
Olcimlnde standart yaklasimi ya da igsel model yaklasimindan birisini
secebilecektir.  BOylece bankalar kendi  gelistirdikleri  igsel — modelleri
kullanabileceklerdir. Fakat kendi gelistirdikleri modelleri kullanmak isteyen
bankalara nicel ve nitel bazi kriterler getirilmistir. Nitel kriterler riske maruz degerin
hesaplanmasin1 duzenlerken, nicel kriterler ise bankalarin ginlik risk yonetimi ile
iligkilidir. Kisacasi bankalarin sermaye yeterliligi hesaplamalarinda piyasa riski ile
iligkili olarak iki alternatif yontem mevcuttur. Bunlardan birincisi standart yaklagim

ikincisi ise riske maruz deger yaklasimidir. Standart yaklasim bankanin bilanco ici ve
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dis1 kalemlerinde yer alan; faiz, fiyat ve kur hareketleri sonucu degerlerinde
degisiklikler olabilecek kalemlerin belirli risk agirhiklar1 ile agirliklandiriimas:
esasina dayanmaktadir. Riske maruz deger yaklasiminda ise istatistiki teknikler
kullanip ge¢cmis donem dalgalanmalar: da dikkate alinarak gunlik bazda tahmini
kayip tutarlarinin hesaplanmas: s6z konusudur. Ulkemiz de halen standart yontem
kullaniimaktadir. S0z konusu yontemler Basel Il uzlasismin da temel taslarini

olusturdugundan ileriki bolimlerde ayrintili olarak incelenecektir.

Denklem 2- Sermaye Yeterliligi Oram- Piyasa Riski Dizeltmesinden Sonra

Ana Sermaye+ Katk: Sermaye- Sermayeden /ndirilecek Kalemler
Risk Agirlikl: Varliklar (Kredi Riski)+ 12,5*Piyasa Riski

Sermaye Yeterlilik Orani= >8%

3.3.  Basel Il Kriterleri

Basel Komitesi finansal piyasalarda meydana gelen gelismeleri ve Basel I’ in
sermaye yeterliligi 6lciimune iliskin eksikliklerini dikkate alarak Haziran 1999’ da
Yeni Basel Sermaye Uzlasisina iliskin ilk tartisma metni yayinlamstir. Ilk metinde
ilk uzlasisinin yetersiz kaldigi noktalar, yeni diizenlemenin amaci ve yeni metnin ana
hatlar1 belirtilmistir. 2001 yilinda ikinci tartisma metni, Nisan 2003’ te ise 3. tartisma
metni yaymnlanmistir. Bu metinler, tlke denetim otoriteleri bankalar ve diger finansal
kuruluslarin elestirileri dogrultusunda 2004 yilinda yeniden duzenlenmis ve Haziran
2004 te nihai metin yaymnlanmistir. Basel 11 Uzlasis1 3 yapisal bloktan olusmaktadir:
1. Blok-Asgari Sermaye Yukumliligi, 2. Blok-Denetim Otoritesinin G0zden
Gecirilmesi ve 3. Blok-Piyasa Disiplini. Caligmanin bu béliminde 1999 yilinda
cikartilan ilk metinde belirtilen ilk uzlasmin iyi ve kotl yonleri, yeni uzlaginin amaci

ve kapsam irdelenecek daha sonra yapisal blok bazinda uzlagi metni incelenecektir.

3.3.1. Basel I Uzlasistmn Guglu ve Zayif Yonleri

1988 Uzlasisi1 uluslararas: alanda faaliyet gosteren bankalarin distk riskli
varliklari tutmaktan vazgegmediklerinden emin olabilmek igin bilanco dis1 riskleri ve

risk agirhik sistemini iceren en disik sermaye seviyesi getirmistir. Orijinal metin
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temelde kredi riskine odaklanmigken daha sonradan piyasa riski de metine ilave
edilmistir. Bankacilik iglemlerinde faiz oran: riski, operasyonel risk, likidite riski,
yasal ve firmaya ait riskler gibi riskler agik bir sekilde isaret edilmemistir. Bununla
birlikte mevcut uzlast minimum bir oran tespit ederek ortili bir sekilde

hesaplanmayan riskleri de kapsamaktadir.®’

Komite 1988 uzlasisi ve daha sonra yapilan ilavelerle yapilan diizeltmelerin
uluslar aras1 bankacilik sisteminin saglamligini ve istikrarmi gli¢clendirmeye yardimci
olduguna ve uluslar arasi alanda faaliyette bulunan bankalar arasinda mevcut
rekabeti duzenledigine inanmaktadir. Uzlas1 uluslar arasi: bankalarin zellikle 1988-
1992 gecis doneminde sermaye oranlarint kismi olarak arttirmalarmi beraberinde
getirmistir. Bu seviyelerin tutturulmasina yonelik olarak bankalara piyasadan yapilan
baskilar bu egilimin stirmesi sonucunu dogurmustur. Uzlasimin yaygin bir sekilde
bircok tlkede kullanilmasi rekabet esitligi hedefine ulagilmasmi saglamistir. Bununla
birlikte uluslar aras: finansal piyasalar ve bankacilik sistemi, 1988-1999 vyillar:
arasinda, mevcut uzlas: ile sermaye yeterliliginin hesaplanmas: durumunda bunun
gecerli bir gosterge olmayacag: seviyeye kadar gelismistir. Bu durum en iyi haliyle
bile ekonomik riskin kaba bir 6lgimunt vermektedir. Cunku sadece kredi riskine
dayali bir hesaplama borglananin degisen temerrit riskini tam anlamiyla
yansitamamaktadir. Mevcut uzlas: ile ilgili artan bir diger problem ise bankalarin
gercek ekonomik riski ve Uzlasi temelinde hesaplanan riski arasindaki sapmalardan
faydalanarak yasal sermaye yukimliluklerini telafi etmeleridir. Yasal Sermaye
Arbitraji, menkul kiymetlestirme gibi bankalarin portfoylerini disuk Kkaliteli

varliklarla donatmasina yol agacak birka¢ yontemle saglanmaktadir.

Son olarak, bazi islem tirleri icin, Uzlas1 risk azathm teknikleri igin
yeterince uygun tesvik saglamamaktadir. Bir anlamda teminatlandirma gibi risk

azathm tekniklerini mevcut uzlas: fazla desteklememektedir.

8 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 Uzlasmin Amaci

Yeni taslak, Basel Komitesinin 1988'de kabul ettigi sermaye gereklerinin risk
temeline dayandirilmas: (Risk Based Capital) yaklasimini strdirmektedir. Amag,
mevcut cerceveyi degisen kosullara gore uygulamada ortaya ¢ikan aksakliklar goz

oniine alinarak gézden gegirmektir®,

Basel 11 Kriterlerinin amaclar: sunlardar:®

- Uluslar aras1 bankacilik sisteminin istikrarin1 ve guvenilirligini
korumak,

- Ulkeler aras1 uygulamalarda tekdiizelik saglamak,

- Uluslar aras1 bankalar arasinda rekabet esitsizligini azaltmak,

- Banklarin maruz kaldiklar: riskleri daha iyi 6lgerek bunu minimum
sermaye dizeyi ile iliskilendirmek,

- Ulusal ve uluslar arasi denetim uygulamalarini giiglendirmek,

- Uluslar aras1 genel kabul gormiis muhasebe ilkelerine uyumlu finansal
tablolar yoluyla piyasa disiplinini saglamak,

- Risk Yonetimini gelistirmek .

Uzlas1 mevcut finansal mimari igerisinde bir kose tasidir. Uzlasinin agir basan
hedefi uluslar aras: finansal sistemin saglamhgmin ve guvenliginin arttirilmasidir.
Yeterli sermaye tabanmin mevcudiyeti bu amacin temelindedir ve komite bu yeni
uzlasmin en azindan mevcut bankacilik sisteminde var olan sermaye seviyesinin

korunmasini saglamasimi beklemektedir.

8 Sermaye VYeterliligi Konusunda BIS Tarafindan Getirilen Yeni Oneriler ve Degerlendirmesi,
http://mwww.tbb.org.tr/turkce/arastirmalar/BIS.doc, Erisim Tarihi, 15.11.2007, s.1

 Yashdag, s.4


http://www.tbb.org.tr/turkce/arastirmalar/BIS.doc
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Komite bu hedeflerin saglanabilirligi agisindan en az U¢ yapisal blogun
gerekli oldugunu distinmektedir. 1988 Uzlasisindaki minimum sermaye gerekliligi
yeni uzlagi metninde de anahtar bir yapisal blok olarak kalmistir. Uzun bir suredir
komite piyasa disiplini kavrammin degerini vurgulamaktadir. Komite denetim
otoritesinin gdzden gecirilmesi yapisal blogunu ortaya koyarak uzun zamandir bir¢ok
ulkede agik ya da ortulu bir sekilde var olan bir konuyu agiga ¢ikararak ileri bir adim

atmaktadur.

Asgari sermaye gerekliligi konusunda Komite, Basel Uzlasisi’nin bazi
bolumlerinde degisiklige gitmis, 6zellikle bankalarin risk profilinin daha detayl
olarak tanimlanmasi geregi (zerinde durmustur. Bu baglamda yapilan bir énemli
degisiklik de; riskin, faiz ve operasyon risklerini de kapsayacak bi¢cimde daha genis

bir bicimde tanimlanmus olmasidir. *°

Birinci yapisal blokla ilgili olarak, komite mevcut uzlasidaki kredi riski
sermaye gereklilikleri belirleme yontemlerinin yeterince teferruatli olmadiginin ve
piyasalardaki finansal yeniliklerdeki hizli artis oraninin ve finansal islemlerdeki artan
karmasikligin bu yontemlerin kredi riski ile olan iligkisini azalttigini1 disinmektedir.
Gergekte komite uzlasisinin kredi riskine daha duyarli olmasi igin cesitli yaklagimlar
ortaya koymaktadir. Bu caba standart yaklasim olarak hizmet edecek degistirilmis ve
gelistirilmis bir kurallar toplammi sunmay: icermektedir. Ayni zamanda komite bazi
gelismis bankalarin i¢sel kredi derecelendirmelerine dayali alternatif bir yaklasim

gelistirmeye de ¢alismaktadir.

Ik uzlagmin temelinde kredi riskini kapsayan minimum sermaye standartlar:
vardir. Cok ge¢gmeden bu sermaye standartlari diger riskleri kapsamak zorunda da
kalmistir. Yeni uzlasi bu konuda eski uzlasidan farklilagsmakta ve iyi bir ¢ergevenin
genis Dbir Olcekte gercek ve potansiyel riskleri dikkate almasi gerektigini

distinmektedir. Buna yonelik olarak da operasyonel risk, bankacilik islemlerinde

% Sermaye Yeterliligi Konusunda BIS Tarafindan Getirilen Yeni Oneriler ve Degerlendirmesi, s.1
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mevcut faiz orant riski gibi riskleri de kapsayan bir sermaye seviyesinin

belirlenmesini teklif etmektedir

Komite bankacilik sektériinde mevcut rekabetin faydalarmi ve bu rekabette
uluslar arasi bankalarin katkilarmi kabul etmekle birlikte, ulusal diizeyde muhasebe,
vergi, yasal ve bankacilik duizenlemelerinin farklilastigini ve bu farkliliklarin banka
denetim kurallarinin kullanilmasiyla ortadan kaldirilamayacagini isaret etmektedir.
Bu nedenle komite 1. yapisal bloga ek olacak 2. ve 3. yapisal bloklarin faydal
olacagmi dustinmektedir. Bir anlamda Basel Il uzlasismin ikinci ve Gglncl yapisal
bloklart birinci yapisal blogun rekabet esitligi icerisinde butin Ulkelere
uygulanmasin1  amaclamaktadir. Komite birinci  yapisal blokla getirdigi

yukimliliklerin uygulanmasmin denetimini diger bloklarla saglamaktadir.

Denetim Otoritesinin Incelemesi baslikl ikinci yapisal blokla ilgili olarak;
Komite denetim otoritelerinin banka yonetimlerinin i¢sel bir sermaye degerleme
streci gelistirilme ve bankanin 6zel risk yapisina/kontrol ¢evresine uygun sermaye
hedefleri koyma dikkatine odaklanmasina dikkat etmektedir. Bu durumda bu icsel
stre¢ denetimsel incelemeye ve miidahaleye konu olabilir. Komite ayrica denetim
otoritelerinin bankacilik sisteminin guvenligini ve saglamhigmi giglendirmek igin
etkin piyasa disiplinini bir kaldira¢g olarak kullanma konusuna gugcli bir ilgileri
oldugunu distnmektedir. Etkin piyasa disiplini dogru ve zamaninda bilgi gerektirir.
Komite bu bilgiyi saglamak icin sermaye yeterliligi, sermaye seviyeleri ve risk

Olctimleri konusunda detayl kilavuzlar yayinlamaktadir.

3.3.3. Ana Hatlar ile Basel Il Uzlagis1™

Basel 1l, 1988 uzlasisinin asgari sermaye yukumluliginin hesaplanmasi
temelinde kurulu olan yapisimi U¢ yapisal bloklu bir ¢ergeveye oturtmustur. Temel

amac¢ bankalarin karsilasabilecekleri riskler icin bulundurmalari gereken asgari

%! Basel 1 Uzlagisi ile ilgili bu bolim genel olarak Bankacilik Dlizenleme ve Denetleme Kurumunun
Haziran 2007 tarihli Sermaye Olciimii ve Sermaye Standartlarmin Uluslar arasi1 Diizeyde
Uyumlastiriimasi  Gozden Gegirilmis Diizenleme -Yeni Sermaye Uzlasisi-Kapsamh
Versiyon- Tirkce Cevirisine bagli kalinarak hazirlanmigtir.
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sermaye miktarmin hesaplanmas: olmakla beraber Komite ikinci ve Gc¢tincl yapisal
bloklari bu gerekliligin denetimi ve kamuoyuyla paylasilmas: amaciyla
yerlestirilmistir. Dogaldir ki risk 6l¢imi ve bankalarin gézetimi sadece matematiksel
bir formulin pay ve paydasinin yerine konmas: degildir. Komite bu hesaplamalari
yaparken bankalarin bir taraftan denetim otoritelerinin gdzetiminde olmasini diger
taraftan ise bankalarin yapmis oldugu hesaplamalarin piyasa katilimcilarinin
bilgilendirilmesi ve asimetrik bilginin azaltilmas: temelinde kamuoyuyla
paylasilmasmi Ongormistir. Sadece kredi ve piyasa riskine duyarli sermaye
hesaplamalarmin glnimdizin gelismis finansal Grunler piyasasi  ve karmasik
organizasyon yapilart icerisinde yetersiz oldugu dusinulerek daha ¢ok insan ve
organizasyon temelli operasyonel risk kavramini formuliin paydasina yerlestirmistir.
Uzlast kadar populer olan sermaye vyeterlilik rasyosu formili su sekilde

guncellenmistir.

Denklem 3- Basel 11 Uzlasist SYR

Sermaye N
Yeterlilik Ana Sermaye+ Katk: Sermaye- Sermayeden /ndirilecek Kalemler 8%
Oran: Kredi Riski fcin Risk Agirlikl: Varliklar + 12,5x (Piyasa Riski fcin Gerekli Ek

Sermaye+Operasyonel risk /gin Gerekli Ek Sermaye)

Basel Il kurallar1 daha 6nceki kurallara ek olarak operasyonel riski de %8°* lik
minimum sermaye hesabina dahil etmistir. Bunun disinda denetsel gd6zden
gecirmeler yoluyla bankalarin risklerini ve sermaye yeterliliklerini kontrol altinda
tutacak icsel mekanizmalar gelistirmeleri tesvik edilmis ve son olarak sermaye sarti
ile denetsel gozden gecirme ile ilgili sireclerin kamuyu aydinlatma ve bu sayede
gerceklesecek piyasa disiplini ile guclendirilmesi hedeflenmistir. Basel 1l kurallar1
bir yandan onceki kurallar1 yeni kosullara gore giincellestirip glclendirirken diger
yandan dlkeler arasinda saglanacak uyum ile sermaye yeterlilik dizenlemelerinin
uluslar arasi bankalar icin rekabet eksikligi yaratmasini engellemeyi
hedeflemektedir.*

%2 Mustafa Ozcam, Basel 11 Uzlasis1, Sermaye Piyasast Kurulu Arastirma Raporu, 31.08.2004,
www.spk.gov.tr. Erigim Tarihi: 17.11.2007


http://www.spk.gov.tr.
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Uzlasi; minimum sermaye gereklilikleri, denetim otoritesinin gdzden
gecirmesi ile piyasa disiplini ve kamuoyunun bilgilendirilmesi basliklar1 ad: altinda
U¢c bolimden meydana gelmektedir. Etkin bir sekilde finansal istikrarin
desteklenmesi gayesiyle cerceve (¢ yapisal blok arasinda dizgin bir etkilesim
gerektirmektedir. Uc yapisal blogunda bir arada dusiiniilmesi ve dikkate alinmasi

gerekmektedir. Basel Il ana hatlar1 ile asagidaki sekilde gosterilmektedir.
Sekil 4- Basel 11 Uzlasis1 Cergevesi®

BASEL Il CERCEVESI

Asgari Denetim Piyasa
Sermaye Otoritesi Disiplini
Geregi Gozetimi
[
I |
Risk Sermaye
Agirlikh
Varliklar
| |
Kredi Riski Operasyonel Piyasa Riski Ana Katki
Risk Sermaye Sermaye
Standart icsel derece. Temel Standart ileri Olgiim Standart icsel
Yaklagim yaklagimi Gosterge Yaklagim Yaklagim Yaklagim Modeller
Yaklagim Yaklagim
Basit IDY Gelismis
iDY

Bundan sonraki asamada bu sekildeki ayrim 1giginda uzlasiya ana hatlar: ile

deginilecektir.
3.3.4. Birinci Yapisal Blok: Asgari Sermaye Geregi

Birinci yapisal blogun ilk bolimi asgari sermaye gereginin hesaplanmast ile
ilgilidir. Ayn1 bolim igerisinde yasal sermaye ve risk agirlikli varliklarin tanimi

yapilmis gecis sureci duzenlemelerinden bahsedilmistir.

% Frank Dieric, Fatima Pires vd., “The New BAsel Framework and Its implemantation In European
Union, Occassional PaperNo:42 December 2005:, s:10
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Asgari sermaye geregi bankalarin kredi riskine, piyasa riskine ve operasyonel
riske maruz kalan varliklar: icin bulundurmalar1 gereken yasal sermaye tutarini
gostermektedir. Sermaye yeterlilik orani; yasal sermaye ve risk agirlikh varliklar esas
alinarak hesaplanir. Toplam sermaye yeterlilik oran1 %8 in altinda olmamalidir.
Katki sermaye ana sermayenin %2100’ (nl asamaz. Toplam(yasal) sermayenin risk
agirlikh varlklara orant en az %8, ana sermayenin risk agirlikli varhklara oran: ise
en az %4 olmaldir. Ilk Uzlasidaki sermaye yeterlilik oran: korunurken formiliin

paydasina operasyonel risk ve piyasa riski bilesenleri de ilave edilmistir.

Yasal sermaye; ana sermaye (birinci kusak sermaye), katki sermaye( ikinci
kusak sermaye) ve piyasa riski 6zkaynak gereksinimini igin kullanilacak kisa vadeli
ikincil sermaye benzeri borglardan(Ugiincii Kusak Sermaye) olusmaktadir. 1988
uzlasisinda ve 1988 yilinda yayinlanan sermaye dahil edilebilir nitelikteki araclar
baslikli dokiimanda tanimlanan nitelikli yasal sermaye tanimi ufak degisiklikler
haricinde korunmustur. Buna gore ana sermayenin bilesenleri ddenmis sermaye ve
aciklanmis rezervlerdir. Odenmis sermaye ise ihrac edilmis ve tamami 6denmis adi
hisseler ve temettl birikimli olmayan daimi imtiyazli hisselerden(temettt birikimli
olan imtiyazli hisseler hari¢) olusmaktadir. Katki sermaye; aciklanmamis rezervler,
yeniden degerleme yedekleri, genel kredi karsiliklari, 6zkaynaga dayali melez
enstrimanlar ve sermaye benzeri borglardan olusmaktadir. Kredi riski dlgiminde
standart yaklasimda; genel karsiliklar, risk agirlikli varliklarin %1,25'i ile sinirh

olmak kaydiyla katki sermayeye dahil edilebilir.

Icsel Derecelendirmeye Dayali (IDD) yaklasimda, genel karsiliklarin katki
sermayeye dahil edilmesi yonlindeki 1988 Uzlasist uygulamasi yurirlikten
kaldirilmistir. Menkul Kiymetlestirmeden kaynaklanan riskler icin iDD yaklasimini
ya da sermaye yatirimlar: i¢cin Temerrit Olasiligi(TO)/Temerrit Halinde Kayip(
THK) yaklasimimni uygulayan bankalar beklenen kayip (BK) tutarlarini 6ncelikle
sermayelerinden indirmelidir. Diger aktif kalemleri icin IDD yaklasimmi uygulayan
bankalar, toplam kabul edilebilir karsiliklar tutarmi IDD yaklasimi kapsaminda
hesaplanan toplam beklenen kayip tutariyla karsilastirmalidir. Toplam beklenen

kaybin, kabul edilebilir toplam karsilik tutarini1 asan kismi sermayeden indirilir. Bu
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indirim, ana ve katki sermayeden %50’ ser oraninda yapilacaktir. Toplam beklenen
kaybin kabul edilebilir karsilik tutarindan az olmasi halinde risk agirhikli varliklarin
azami %0,6'sina kadar olan fark, katki sermayeye ilave edilebilir. Ulusal tercihlere

gore, %0,6'nin altinda bir limitin uygulanmasi da mimkdndur.

Piyasa riski 0z kaynak gereksinimini icin kullanilacak kisa vadeli ikincil
sermaye benzeri borglar (Ugiincli Kusak Sermaye); bankalar ulusal denetim
otoritelerinin inisiyatifine bagli olmak (zere piyasa riskine iligkin sermaye
gereksiniminin bir kismmi karsilamak amaciyla ve kisa vadeli ikincil sermaye
benzeri borglardan olusan bir Ggtincl kusak sermaye kullanabilirler. Bankalar tigtincu
kusak sermayeyi sadece piyasa riskini karsilamak tizere kullanabilirler. Uglincii
kusak sermaye, bankanin piyasa riskini karsilamak icin ihtiya¢ duydugu birinci kusak
sermayenin %250'siyle sinirli olacaktir. Genel kabul gérmus ilke ikinci ve Gglincl
kusak sermaye tutarmin birinci kusak sermaye tutarindan fazla olmamasidir
Sermayeden Indirilecek Degerler:

1. Birinci kusak sermayeden indirilmek Uzere, serefiye;

2. Birinci Kusak sermayeden indirilmek Gzere menkul kiymetlestirme
isleminden kaynaklanan risklere iliskin 6denmis sermaye artist;

3. Bankacilik ve finans faaliyetlerinde bulunan bagh ortakhklardaki sermaye

yatirimlarindan ulusal sistemlerde konsolidasyona tabi tutulmayanlar.

Risk agirhkli varliklar toplami; piyasa ve operasyonel risk sermaye
yuktmlultklerinin 12,5 (yani, %8 asgari sermaye oranmin tersi) ile carpimi ve
ulasilan tutarin kredi riskine iligskin risk agirlikli varhklar toplamina eklenmesi

suretiyle belirlenir.

3.3.4.1. Kredi Riski icin Sermaye Gerekliliginin Hesaplanmasi

Uzlasida kredi risklerine iliskin sermaye gereksinimin hesaplanmasina iliskin
olarak iki alternatif yontem onerilmistir. Bunlardan birincisi kredi riskinin bagimsiz
kredi derecelendirmelerine dayanilarak standart yaklasimla 6lctilmesidir. Uzlas:
kaleme alirken S&P ve Moody’s "in derecelendirme notlar1 agiklama amacl olarak

kullanilmigtir. Alternatif yontem ise bankalarin kredi riski icin denetim otoritesinin
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onaymi alarak kendi i¢sel derecelendirme yontemini kullanmasidir. Bu yontemde de
ikili bir ayrim mevcuttur. Bankalar denetim otoritesinin iznini almak sartiyla basit ya

da gelismis i¢sel derecelendirme yontemlerinden birisini kullanacaklardir.

3.3.4.2. Standart Yaklasim
Standart yaklasimda varlik kalemleri ve bilango dis1 pozisyonlar bagimsiz

kredi derecelendirme kuruluslarmin vermis oldugu notlar dogrultusunda Basel
Komitesi tarafindan saptanmis oranlarla agirlandirilarak bankanin kredi riskine
maruz kalan varliklari bulunmaktadir.  Varliklar smiflarin1 asagidaki semada

gorebiliriz.

STANDART YAKLASIMDA
VARLIK SINIFLARI

Hazine ve Merkez Bankasina
Kullandirilan Krediler

Menkul Kiymet Sirketlerine
Kullandirilan Krediler

Merkezi Yo6netim Disindaki
Kamu Kur.Kul.Krediler

Kurumsal Krediler

Cok Tarafli Kalkinma
Bankalarina Kullandirilan K.

Perakende Krediler

Bankalara Kullandirilan
Krediler

Konut Ipotegi Karsihg:
Krediler

Hazine ve Merkez Bankasina
Kullandirilan Krediler

Hazine ve Merkez Bankasina
Kullandirilan Krediler

Kavnak: Basel Il Uzlasisi

Standart yaklasim baslig: altinda Bagimsiz Kredi Derecelendirme Kuruluslari
(BKDK) tanimlanmis bunlarin ¢alisma ilkeleri ve uymalari gereken kurallari

denetleme yetkisi ve sorumlulugu denetim otoritesine verilmistir. Piyasaya girislerin
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kolaylastirilmas: icin denetim otoritelerinin BKDK’lar1 resmi olarak tanimalarina
iliskin resmi sirecin kamuoyuna agiklanmas: istenmistir. Liyakat kriterleri olarak
adlandirilan, BKDK’ larin tasimalari gereken, alti 0zellik su sekilde

siralandirilabilir:%*

= Objektiflik: Kredi derecelerinin tahsisinde izlenen yontem basiretli ve
sistemli olmali; tarihsel deneyimlere dayanan bir dogrulama sirecine tabi
tutulmalidir.  Ayrica, kredi derecelendirmeleri, finansal durumdaki
degisiklikleri yansitacak sekilde ve surekli olarak gbézden gecirilmelidir.
Denetim otoritesi tarafindan resmi gecerlilik taninmasindan 0Once, geriye
donik testi de iceren ve her piyasa bolimul igin ihtimamla hazirlanms,
kullanilmaya baslanmasindan itibaren asgari 1 tercihen 3 yil ge¢cmis bir kredi
derecelendirme yontemi mevcut olmaldir.

=  Bagimsizlik: Derecelendirme surecini etkileyebilecek politik veya ekonomik
baskilara maruz kalmamast igin bir BKDK’ nin bagimsiz olma sarttir. Kredi
derecelendirme sireci, derecelendirme kurulusunun ortaklik yapisinin veya
yOonetim kurulunun olusumunun menfaat c¢atismasina mahal vermesinden
kaynaklanacak tahditlerden mimkin mertebede bagimsiz olmalidir.

= Uluslararas: Erisim/Seffaflik: Munferit kredi dereceleri, esit kosullarla, yasal
menfaat sahibi, yerli ve yabanci tim kuruluslarin erisimine agik olmalidur.
Ayrica, BKDK' nin kullanmakta oldugu genel yontem de kamuya
aciklanmaldir.

= Kamuya Aciklama: BKDK’ler temerriit tanimi, hesaplama suresi ve her
derecenin tammmi da dahil olmak (zere, kullandigi kredi derecelendirme
yontemleri; her derecelendirme kategorisine iligskin fiili temerrit oranlari; ve
derecelendirmeler arasindaki gecis ve derecelendirmelerde meydana gelen
degisiklikleri kamuoyuna agiklamalidir.

= Altyap: ve insan Kaynag:: saghkli kredi derecelendirmesi yapabilmeleri igin

BKDKlerin yeterli insan kaynagi ve altyapiya sahip olmalar1 gerekmektedir

% Yeni Basel Sermaye Uzlagisi, s: 35
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= Kredibilite: Guovenilirlik, bir dereceye kadar, yukarida sayilan kriterlerle
uyumun da dogrudan bir sonucudur. Ayrica, uglncu taraflarca (yatirimcilar,
sigortacilar, ticaret ortaklari) itibar edilmesi de yapilan derecelendirmelerin
guvenilirligine karine teskil edecektir. Ozel ve gizli bilgilerin kotiye
kullanilmasina yonelik i¢sel prosedirlere de sahip olmasi bir BKDK' nin
glvenilirligini tescilleyen diger bir unsurdur. Resmi gegerlilik taninabilmesi
icin, BKDK" nin birden fazla tilkede firma derecelendirmesi yapmis olmasi

gerekmemektedir.

Standart yaklasimi benimseyen bankalar BKDK’larin vermis olduklari
dereceleri kullanarak kredi riskleri i¢in agirlik belirlemekte bu oranlar yardimiyla da
asgari sermaye ihtiyaclarmi hesaplamaktadir. Kredi talep edenlerin tasidiklari
Ozelliklere uygun olarak kredi maliyetlerini dolayisiyla faiz oranlarini
belirlemektedir. Uzlas1 bu konuya da el atmis ve bankalara ve denetim otoritelerine
risk agirliklarinin belirlenmesinde bazi sabit oranlarla yardimci ve smirlayici
olmustur. Asagidaki bolimde kredi alanin kredi derecesi ile risk agirliklar: sayisal bir

ifade ile anlatilacaktur.
a. Hazine ve Merkez Bankalarina Kullandirilan Krediler: Hazine ve merkez
bankasina kullandirilan krediler ilgili hazinenin/merkez bankasmin bagli oldugu

ulkenin kredi derecelendirme notuna bagli olarak su sekilde agirliklandirilacaktr.

Tablo 14- Derecelendirme Notlari ve Risk Agirliklan

redi Derecesi |AAA ile A+ ile |BBB+ ile BBB arast BB+ ile |B-* ninalti Derecelendirilmemis
AA arast A arast B- arasi

Risk 0 %20 %50 %100 %150 %100

Agirhg

Bankalar kurulu bulunduklar: tlkenin merkez bankasina veya hazinesine
yerel para cinsinden kullandirdiklar: ve fonladiklart krediler icin daha dusik risk
agirhigi kullanabileceklerdir. Basel | uzlasisinda yer alan OECD kulup kurali ve IMF

stand-by anlasmasi avantaji kaldirilmis dogrudan Ulkelerin kredi derecelendirme
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notlarina (sovereign ratings) atifta bulunulmustur. Belki de OECD kulip kuralnin
ikamesini saglamak Uzere denetim otoritelerine ihracat kredi kuruluslarinin(IKK)
bagimsiz olarak belirlemis oldugu ya da IKK’ larca ortak bir sekilde belirlenen Glke
risk siniflandirmalarini kullanabileceklerdir. Bu smiflandirmaya gore tlkelere 1 ile 7

arasi bir smif belirtilmis ve bulundugu sinifa gore risk agirligi saptanmastur.

Tablo 15- IKK Notlan ve Risk Agirhklar

IKK Risk 0-1 2 3 4-6 7
Grubu
Risk Agirhig: 0 %20 %50 %100 %150

b. Merkezi Hikimet icinde Yer Almayan Kamu Kurum ve Kuruluslarina
Kullandirilan Krediler: Bu kuruluslara verilecek kredilerin risk agirliklarmi
saptanmasi igin iki alternatif mevcuttur. Denetim otoriteleri ya ulkedeki bu
nitelikteki bankalar igin tlkenin risk agirliginin altinda olmayan tek bir agirlik orani
kullanacaklar ya da bu kuruluslarin almig olduklar1 notlara gore risk agirhiklarini

saptayacaklardir.

c. Cok Tarafli Kalkinma Bankalarina Kullandirilan Krediler: Cok tarafli kalkinma
bankalarina kullandirilan krediler i¢in uygulanan risk agirhiklari bagimsiz kredi
derecelendirmelerine dayandirilacaktir. Ancak kisa vadeli alacaklar igin avantajh
uygulama gegerli olmayacaktir. Ayrica komitenin belirlemis oldugu kriterlere sahip
bankalara %0 risk agirligi uygulanacaktir. Bu ¢ok tarafli kalkinma bankalar: yiiksek
uzun vadeli ihra¢ derecelerine, saglam sermaye yapisina, yuksek 6¢denmis sermaye

seviyesine ve yeterli bir sermaye ve hissedar yapisina sahip kuruluslardir.

d. Bankalara Kullandirilan Krediler: Bankalara verilen kredilere ve bu bankalardan
alacaklara iliskin olarak iki alternatif mevcuttur. Birinci alternatifte Ulkede kurulu
bankalardan alacaklara o ulkenin hazinesine/merkez bankasina uygulanan risk
agirhgindan daha yuksek bir risk agirliginin uygulanmasidir Ama genel bir kural

olarak bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslari bankalara kurulu olduklar: tilkenin
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notundan daha ylksek bir not vermemektedirler. Bunun istisnasi Fitch tarafindan
uygulanmaktadir. Ulke notu BB+ ve B- ile derecelendirilmemis ilkelerde bulunan
bankalara en az % 100’ luk bir risk agirhg: uygulanacaktir. ikinci alternatif ise
bankanin bagimsiz derecelendirme notu dogrultusunda alacaklarin risk agirligmin
belirlenmesine dayalidir. Derecelendirme notu bulunmayan bankalara kullandirilan
krediler icin risk agirligi %50’ dir. 3 ay ve daha kisa vadeli alacaklar igin asgari %20
olmak tizere daha dustk bir risk agirlig: kullanilabilecektir. Bu durumda Basel 11’ nin
uygulanmas: halinde denetim otoritesi 1. secenegi tercih ederse (lkemizdeki
bankalardan alacaklara en az %100 risk agirligi uygulanacaktir. Denetim otoriteleri
bu
uygulayacaktir. Yukaridaki secenekler asagidaki tablolarda 6zetlenmistir.

iki alternatiften birisini sececek ve butun bankalara tutarli bir sekilde

1. segenek

Tablo 16- Ulke Derecelendirme Notu ve Risk Agirhiklar
AAAle | A+ile BBB+ile | BB+ B-‘nin | Derece
Ulkenin derece AAarasi | Aarast | BBBarasi | ile alt1 lendiri
notu B- Imemi
arasi S

Risk Agirligi 0 %20 %50 %100 | %150 %100

2. secenek
Tablo 17- Banka Derecelendirme Notu ve Risk Agirhiklan
Bankanin derece | AAA ile A+ ile BBB+ ile | BB+ile B-  nin | Derecelendir
notu AA arasi A arasi BBB arasi B- arasi alti ilmemis
Risk Agirlig %20 %50 %50 %100 %150 %50
3 aydan kisa vadeli | %20 %20 %20 %50 %150 %20
alacaklar igin risk
agirhg

e. Menkul Kiymet Sirketlerine Kullandirilan Krediler: Bu sirketlerin denetimsel ve
yasal duzenlemelere tabi olmas: sartiyla bu sirketlerden alacaklar bankalardan

alacaklar gibi degerlendirilir. Aksi halde kurumsal krediler gibi degerlendirilir.

f. Kurumsal Krediler: Basel Il uzlasisinda sirket kredileri kurumsal ve perakende
krediler olmak Gzere ikili bir ayirima tabi tutulmustur. Perakende kredi tanimi

yapilmis bunlarin disinda kalanlar kurumsal kredi olarak nitelendirilmislerdir.
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Kurumsal kredi risk agirliginin saptanmasinda da sirketin derecesinin olup olmamasi

farkhilik yaratir.

Tablo 18- Sirket Derecelendirme Notu ve Risk Agirhiklar:

Sirketin Derece AAA ile A+ile BBB+ ile
Notu AA- arasi A- arasi BB arasi BB- nin alt1 | Derecelendirilmemis
Risk Agirhig: %20 %50 %100 %150 %100

Derecelendirilme notu bulunmayan bir sirkete kullandirilan kredi igin

firmanin kurulu bulundugu tlkenin hazinesi veya merkez bankasina uygulanandan

daha avantajl bir risk agirligi uygulanamayacaktir.

g. Perakende Krediler: Komite bir kredinin perakende kredi sayilabilmesi igin

gerekli dort kriter belirlemistir. Uzlasiya gore bir kredi asagidaki kriterlerden hepsine

birden sahipse perakende kredi olarak nitelendirilir:

Borclu Kriteri: Krediden dolayr maruz kalinan risk bir gergek kisiye
ya da kiucuk isletmeye verilen krediden kaynaklanmaktaysa,

Uriin Kriteri: Kredi, rotatif krediler, kredi Kkartlari, kredili mevduat
hesaplari, vadeli bireysel krediler, bireysel nitelikli finansal kiralama
islemleri ve kuglk isletmelere kullandirilan krediler ve lehlerine
verilen taahhutler bigiminde kullandiriimissa,

Cesitlendirme Kiriteri: Yasal perakende portfoyu riskleri azaltacak bir
sekilde cesitlendirilmisse ve

Dusuk Tutarli Olma Kriteri: Tek bir borgluya kullandirilan kredilerin
toplami 1 milyon Euro’ yu asmiyorsa perakende kredi olarak
nitelendirilir ve %75 risk agirligi uygulanacaktir.

h. Konut Ipotegi Karsihigi Krediler: Konut edindirme uygulamas: kapsaminda

borg¢lunun ikamet ettigi/edecegi veya kiralanmis bulunan konut amagli gayrimenkul

uzerindeki ipotekle tam teminat altina alinmis kredilerin risk agirligi %35 olacaktur.

i. Ticari gayrimenkul ipotegi Karsilig1 Krediler: Risk agirhg: % 100 olacaktur.
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J. Tahsili Gecikmis Alacaklar: Herhangi bir kredinin (ikamet amacli gayrimenkul
ipotek kredileri harig) tahsili 90 gtinden fazla gecikmis bulunan teminatsiz kismmin
Ozel karsiliklar dustldukten (zarar kaydedilen kisimlar da dahil) sonra kalan net
tutar icin uygulanacak risk agirligi, asagidaki gibi belirlenecektir:
- Ozel karsiliklarin kredinin 6denmemis kisminin %20'sinden az olmas:
halinde, %150 risk agirhgy;
- Ozel Karsiliklarin kredinin  6denmemis kismmin %20'sinden az
olmamas halinde, %2100 risk agirhigs; ve
- Ozel Karsiliklarin kredinin  6denmemis kismmin %?50'sinden az

olmamasi halinde, %100 risk agirhigi uygulanacaktr.

Temerrude ugramis bir kredinin teminath kismmin belirlenmesinde teminat
kapsaminda kabul edilecek teminat ve garantiler, kredi riski azatlim teknikleri icin
kabul edilenlerle ayn:1 olacaktir. ikamet amaclh krediler, tahsilinde 90 giinden fazla
gecikme oldugu takdirde, 6zel karsiliklardan sonra kalan net tutari Gzerinden %2100
risk agirhgina tabi tutulacaktir. Bu kredilerin vadesinin ge¢mesi durumunda, Ozel
karsiliklarin  bakiyenin %20'sinin altinda olmamas: kosuluyla, kalan tutara
uygulanacak risk agirlhigi orani, ulusal uygulama tercihine bagli olarak, %50'ye

dusarulebilir.

k. Yuksek Risk Kategorileri

- B-'nin altinda derecelendirilmis hazine ve merkez bankalari, yerel
kamu kuruluslari, bankalar ve menkul kiymet sirketlerinden alacaklar
%150

- BB-'nin altinda derecelendirilmis sirketlerden alacaklar %150

- 1kamet amacli gayrimenkul ipotekli krediler haric herhangi bir
kredinin teminatsiz kisminin 0zel karsiliklarmin kredinin 6denmemis
kisminin %20 sinden az olmasi1 durumunda %150

- BB+ ile BB- arasinda derecelendirilen menkul kiymetlestirme

dilimleri %350 oraninda risk agirligina tabi tutulacaktir.
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I. Diger Aktifler: Menkul Kiymetlestirme haricindeki diger aktiflerin tamami igin

uygulanacak risk agirligr % 100 olacaktir. Bankalarin ya da menkul kiymet ihrag

sirketlerinin ihra¢ etmis oldugu yasal sermaye araclarina yapilan yatirimlar sermaye

tabanindan indirilmedikge %2100 risk agirhigina tabi tutulacaktr.

m. Bilango Dis1 Islemler: Standart yaklasimda bilango dis1 kalemler Krediye

Donusturme Oranlar1 Kullanilarak kredi esdegerlerine cevrilecektir. Bilango Disi

Islemlere uygulanacak kredi doniistirme oranlarini asagidaki tabloda gérebiliriz.

Bilanco Disi Islem Tiirii

Kredi Doniistiirme Orani (%)

— Iptali Bankanin inisiyatifinde olan taahhiitler

0

— Orijinal vadesi 1 yilin altinda olan taahhttler
— Mal hareketlerinden dogan, kisa vadeli, emtia satigini
finanse eden ticari akreditifler i¢in, amir bankaya ve

teyit bankasina minferiden

20

— Orijinal Vadesi 1 yilin izerinde olan taahhutler
— Sarta bagli alacaklar
— Tahvil ihrag kolayliklar: ve rotatif aracilik yiklenimleri

50

— Genel nitelikteki 6deme garantileri,

— Banka kabulleri dogrudan kredi ikameleri,

— Kredi riskinin bankada kaldig: satis ve repo anlagsmalari,
— Menkul kiymet &ding verilmesi ve teminat olarak
alinmast,

— Baz1 ¢ekme (drawdawn) yikumldlikleri arz eden vadeli
varlik alim, vadeli mevduat (forward deposits) ve kismen

0denmis hisse senetleri ile menkul kiymetler

100
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3.3.4.3. Standart Yaklasimla ilgili Ortak Hususlar

Uzlasida bankalarin ve denetim otoritelerinin birlikte ele almak zorunda

olduklar1 hususlara dikkat ¢ekilmistir. Bu hususlar asagida agiklanmaktadir.

a. Eslestirme Sdreci: Denetim otoriteleri derecelendirme kuruluslar: tarafindan
verilen notlarin  standart yaklasimda yer alan standart risk agirhgi
kategorilerinden hangisine karsilik geldiginin tespit edilmesinden sorumludur.
Bankalar derecelendirme notlarini tutarl ve istikrarl bir sekilde kullanmalidir.
Birden fazla derecelendirme notunun oldugu durumlarda banka avantajli olani
kullanma yoluna gitmeyecektir. Bankalar se¢cmis olduklari BKDK’ lari, risk
agirliklarmi ve toplulastirilmig risk agirhikli aktiflerinin agiklamak zorundadirlar.

b. Coklu Derecelendirmeler: Belirli bir alacak igin, bankanin sectigi BKDK
tarafindan sadece tek bir derecelendirme yapilmissa, alacagin risk agirhgmin
tespitinde o derece kullanilmahdir. Bankanin sectigi BKDK'ler tarafindan
belirlenmis ve farkli risk agirliklarina eslenen iki derecenin mevcut olmasi
halinde, yiksek olan risk agirhg: uygulanacaktir. Farkl risk agirliklarina géturen
uc veya daha fazla derecenin mevcut olmasi halinde, en dustk iki risk agirligina
tekabiil eden derece dikkate alnir ve bu iki risk agirligindan daha yiksek olani
uygulanr.

c. lIhracin/ihragginin Derecelendirilmesi: ihrac derecesi tayin edilmis bir isleme
iliskin risk agirliginin belirlenmesinde tayin edilen bu derece esas alinacaktir.
Alacagin ihra¢ derecesinin olmadigr durumlarda, asagidaki genel ilkeler

uygulanir:

- Borglunun ihrag ettigi bir tahvil igin derecesi mevcut, fakat bankanin
alacagi o borclanma enstriimanina yapilmis bir yatirim degilse, o tahville
ilgili yuksek kaliteli kredi derecesi (derecelendirilmemis bir alacaga
uygulanan risk agirhigindan daha dustk bir risk agirhigina eslenen bir
kredi derecesi), bankanin derecelendirilmemis olan alacagina, ancak bu
alacak derecelendirmeye konu olan bir alacaga gore her bakimdan esit

sirada veya daha Ustlin oldugu takdirde uygulanabilir. Esit sirada veya
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daha Gstun  degilse, ilgili  kredi derecesi kullanilamaz ve

derecelendirilmemis alacaklara iliskin risk agirhigina tabi tutulur.

- Borc¢lunun bir ihragcr derecesi mevcutsa, bu derece bor¢lunun teminatsiz
borglarina uygulanir. Sonug olarak, yuksek kaliteli thragci derecesinden
sadece o ihraggidan olan birinci sira alacaklar itibariyle istifade edilebilir.
Yiksek derecelendirme notu bulunan bir ihraggidan olan diger
derecelendirilmemis  alacaklar ise  derecelendirilmemis  alacak
sayilacaklardir. Thraggmin ya da tek bir ihracin disiik kaliteli bir dereceye
(derecelendirilmemis alacaklara uygulanan risk agirlhigina esit veya daha
yuksek bir risk agirhgina eslenen kredi dereceleri) tabi oldugu
durumlarda, ayn: borcludan olan derecelendirilmemis bir alacak, o disuk
kaliteli kredi derecesine uygulanan ile ayni risk agirhigina tabi
tutulacaktir. Bankanin ihraggiya veya ihraca 6zgu dereceleri esas almak
isteyip istemedigine bakilmaksizin, derecelerin, bankanin maruz kaldig:
kredi riskinin tamamini dikkate almas: ve yansitmasi zorunludur. Kredi
guclendirme faktorlerinin mikerrer sayilmasmi engellemek amaciyla,
kredinin giclendirilmesi ihraca 0zgl derecelendirmeye yansitilmissa,
kredi riski azaltma tekniklerinin ilgili denetim otoritesi tarafindan kabul

edilmis olmas1 hususu dikkate alinmayacaktir.

d. Ulusal ve Yabanci Para Cinsinden Derecelendirmeler: Derecelendirilmemis
risklerin risk agirhgmin ilgili borcluya iliskin esdeger bir riske verilen dereceye
dayanilarak tespit edilmesi halinde, genel kural, yabanci para derecelerin,
yabanci para cinsinden riskler icin kullanilmasidir. Ulusal para cinsinden
derecelendirmeler, sadece yerel para cinsinden olan alacaklarin risk agirliginin
tespitinde kullanilacaktir.

e. Kisa/Uzun Vadeli Dereceler: Risk agirliginin tespiti kapsaminda, kisa vadeli
dereceler ihraca 0zgl sayilirlar. Bunlar, sadece derecelendirilmis kredilerin risk
agirhiklandmrilmasinda kullanilabilirler. Kisa vadeli derece, derecelendirilmemis
uzun vadeli alacagin risk agirhigini belirlemede hicbir sekilde kullanilamaz. Kisa

vadeli dereceler, sadece banka ve sirketlerin kisa vadeli riskleri icin kullanilabilir.
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Asagidaki tablo, bankalarin finansman bonosu ihraci gibi kisa vadeli kredilerden

dogan riskleri icin bir genel cergeve olusturmaktadir.

Tablo 19- Kisa Vadeli Derecelendirme Notlar: ve Risk Agirhklar

Kredi A-1/P-1 A-2/P-2 A-3/P-3 Digerleri
Derecesi

Risk %20 %50 %100 %150
Agirhgi

Derecelendirilmis kisa vadeli bir krediye %50 oraninda risk agirlig:
uygulaniyorsa, derecelendirilmemis kisa vadeli alacaklara %100'den daha distk risk
agirhgr uygulanamaz. Bir ihragginin %150 risk agirhigir uygulanmasini gerektiren
kisa vadeli kredisi icin banka tarafindan kabul edilmis kredi riski azaltma teknikleri
uygulanmadikc¢a, uzun ya da kisa vadeli derecelendirilmemis tim kredilerine %150
risk agirligi uygulanir.

f. Mdanferit Dereceler: Bir sirket icin yapilan bagimsiz kredi derecelendirmesi
grubun diger sirketlerinin risk agirligin1 tespit etmek icin kullanilamaz.

g. Resen Yapilan Derecelendirme: Uzlast kapsaminda Resen yapilan
derecelendirme dikkate alinmamustir. Kuruluglar resmi olarak kabul edilmig
BKDK’larin kredi derecelendirme notlarmi kullanirlar. Bunun istisnasi
derecelendirilen kurulusun talebi halinde denetim otoritesince buna izin

verilmesidir.

3.3.4.4. Standart Yaklasim- Kredi Riski Azathm

Bankalar maruz kaldiklar: kredi riskini azaltmak igin degisik yontemlere
basvurmaktadirlar. Bu yontemler; teminat alinmasi, kefalet, kredi tlrevleri ve
borc¢lunun banka nezdindeki mevduat: ile yapilan mahsuplasmalardir. Bu uygulanan
yontemlerin uzlasida belirtilen yasal uygunluk kriterlerine uygun oldugu durumlarda
sermaye yeterliligi 6lciminde bankanin lehine bir durum olusturur. Standart
yaklasimda bankacilik portfoyu Gzerinde iki tir kredi riski azatlim teknigi mevcuttur.

Bunlardan birincisi karsi tarafin riski yerine teminatin riskini dikkate alan
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basitlestirilmis yaklasim, ikincisi ise kredi riski tutarini teminata verilen deger kadar
indiren kapsamli kredi risk azatlim teknigidir. Kredi riski azathm teknikleri bir
taraftan kredi riskini azaltirken diger taraftan piyasa risklerini arttirabilir. Bu nedenle
banklar kredi riski azatlim tekniklerinin kullanirken uzlasmin ikinci ve Gcgunci
yapisal bloklarina kati bir sekilde bagli kalmalidirlar bu bankalarin bu teknikleri bir
strateji ve planlama dahilinde kullanmalarini gerektirir. Bankalar bir taraftan sermaye
yukamladliklerini azaltirken diger taraftan bu islemden dogmas: olasi sonuglar

hakkinda ongoriler belirlemeli ve surecler gelistirmelidir.

Uzlasida kredi riski azathm teknikleri olarak; teminatlar, bilango ici
netlestirme ile garantiler ve kredi turev Grinleri sayilmistir. Standart yontemde kredi
riski azaltim teknikleri basitlestirilmis ve kapsamli olmak Uzere iki tarlidir. Kredi
riski azathm tekniklerinin basinda teminatl islemler gelmektedir. Teminatl islemler
bankalarin kullanilmis veya potansiyel bir kredi nedeniyle kars: karsiya olduklar:
kredi riskinin karsi1 tarafin sagladigi bir teminatla, Gglnct bir kisiden edindigi
kefaletle tamamen ya da kismen giivence altina alinmas: islemlerinin butuntdur.
Uzlasida bankalarin kabul edebilecekleri teminatlar maddeler halinde belirtilmistir.
Bu teminatlar finansal ve digerleri olmak Uzere siniflandirmalara tabi tutulmustur.
Finansal teminatlara oOrnek verecek olursak nakit, banka nezdindeki mevduat,

derecelendirilmis menkul kiymetler, altin vb. bu kapsama girmektedir.

Bankalara kabul edilebilir bir finansal teminat aldigi durumlarda sermaye
gereksinimini hesaplarken bu teminatlarin risk azaltici etkilerini de dikkate almak
kaydiyla kars1 tarafin kredi riskini azaltmalarina izin verilir. Daha 6nce deginildigi
gibi standart yaklasimda basitlestirilmis ve kapsamli olmak (zere iki yontem
mevcuttur. Bankalar hangi yontemi uygulayacaklarmni belirledikten sonra kismi
teminat yaklasimin1 da uygulayabilirler. Bankalar bankacilik portfoyiinde iki
yontemden birisini se¢me serbestisine sahipken alim-satim portfoyu islemlerinde
sadece kapsamli yaklasimi uygulayabilirler. Bankalar teminath islemlere
basvurduklarinda bazi kurallara riayet etmek zorundadirlar. Sirketin kendi ¢ikarmis
oldugu menkul kiymetlerin banka acisindan gercek bir giivence tasimamas: gibi

sartlar bankanin borclu ile borg senedinin temerriide dusme olasiliklar: arasindaki bir
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pozitif korelasyonu hesaplamalara katma zorunlulugunu doguracaktir. Teminatlarin
kalitesi belirlenirken bor¢lunun temerrudi halinde teminatlarin nakde donustirilme

hizi, teminatin hukuki altyapisi, gibi faktorler goz 6nune alinmahdir.

a. Basitlestirilmis Yontem

Basitlestirilmis yontemde karsi tarafin risk agirligi yerine teminatin risk
agirhg: dikkate ahnir. Basit yaklasimda teminatin kabul edilmesi icin teminatin kredi
riski stresince rehnedilmis olmas: ve asgari alt1 aylik aralarla piyasa degerine gore
degerlenmesi gerekir. Alacagin kabul edilen teminatin piyasa degeriyle
teminatlandirilan  kismi;, o teminata uygulanan risk agirhgmi alacaktir.
Teminatlandirilan kisim Uzerindeki risk agirligi, bazi 6zel kosullar hari¢ %20
oraninda bir taban degere tabi olacaktir. Alacagin kalan kismina ise, borgluya uygun
risk agirliginin uygulanmasi gerekir. Teminatl islemin varsa tarafinda yer alan iki
bankaya da sermaye yukimlilugu dogacaktir; 6rnegin, hem repolar, hem de ters repo
islemleri sermaye yuktumlultgune tabi olacaktir. Temel yaklasim bu olmakla beraber
uzlasida yapilan islemin ve islem yapilan tarafin 0zelliklerine bagli olarak yukarida

belirtilen taban degerin degistirilmesi mumkundur.

b. Kapsamh Yontem

Kapsaml: yontemde bankalar, sermaye yeterliligi hesaplamalarinda karsi
taraftan alacaklarmin tutarini almis olduklar: teminatin tutar: kadar azaltacaklardir.
Bir anlamda alinan teminatlar risk azaltici bir etki meydana getirecektir. Piyasadaki
fiyat hareketlerinden, kredinin ve teminatin farkl para tirlerinde olmas: durumunda
kurda meydana gelebilecek degisikliklerden, vb. diger fakttrlerden kaynaklanan
riskler diizeltme yoluyla indirgenecektir. Kredi ve teminatin durumu dénemsel olarak
iskonto yontemi yardimiyla giincellenecektir. Duzeltme sonrasinda kredi tutarmin
teminat tutarindan fazla olmasi durumunda risk agirhikli varliklar bu farkin karsi
tarafin risk agirhg: ile carpilmas: sonucu bulunacaktir. Kisacas: kapsamli yontem
1skonto haddini dikkate alan bir mahsuplasma ydntemidir. Iskonto edilmis teminat
tutarinin indirgenmis kredi tutarini karsilayamadigi durumlarda kredi riski aradaki

farkin kars1 tarafin risk agirhig: ile carpilmasi sonucu bulunacaktir.
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Iskonto hesaplamalarda bankalar ya komitenin belirlemis oldugu
parametrelerin esas alindigi resmi 1skontolar1 ya da kendilerinin igsel stregleri ve
deneyimleri sonucu elde etmis olduklari iskonto oranlarin1 kullanacaklardir.
Bankanin kendi iskonto hadlerini kullanmas: halinde bu iskonto oranlarini buttn

islemlerinde kullanacaklardir.

Kredi riski azatlim teknikleri asagida agiklanmastir:

a. Teminath Islemler: Basitlestirilmis yontemde asagida sayilan teminatlar

hesaplamaya ilave edilebilir:

e Mevduat: Kredi riskini Ustlenen bankada mevcut mevduat, mevduat
sertifikalar

e Altin

e Borclanma Araclari: Hazine ve merkez bankalar: tarafindan ihrag edilen en az
BB-, diger kuruluslar tarafindan ihra¢ edilen en az BBB- derecelendirme
notuna sahip uzun vadeli ya da A-3/P-3 derecelendirme notuna sahip kisa
vadeli borclanma araglari. Bankalar tarafindan ihra¢ edilen borsaya kote
edilmis birinci derece borg olarak smiflandirilan en az BBB- ya da A3-/P-3
derecelendirme notuna sahip borglanma araclar:.

e Temel bir endekse tabi olan hisse senetleri ve

o Devredilebilir menkul kiymet musterek yatirim fonlar1 girisimleri.

Kapsamli yontemde ise basit yontemde kabul edilen teminatlarin tlimine
ilave olarak belirli bir endekse dahil olmamasina ragmen borsaya kote edilmis hisse
senetleri ve bu tur hisse senetlerini iceren devredilebilir menkul kiymet misterek

yatirim fonlar ile yatrim fonlar: teminat olarak kabul edilebilir.

b. Bilango I¢i Netlestirme: Banka, netlestirme veya mahsup sozlesmesine bagli
olarak kredi borglusunun kredi ve mevduatinin net tutarini, asagidaki formull
uygulamak suretiyle sermaye yeterliligi hesaplamasmin temeli olarak kullanabilir.

Varliklar (krediler) kredi riski olarak, pasifler (mevduat) ise teminat olarak isleme
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tabi tutulur. Para cinsi uyumsuzlugunun mevcut oldugu durumlar disinda, iskonto

orani sifir olarak uygulanir.

c. Garantiler ve Kredi Turevleri: Garanti, garantdrin acik sekilde
belgelendirilmis yukumluligiduar. Bir garanti veya kredi tirevi koruma saglayiciya
kars1 dogrudan talep hakkini tasimali ve korumanin kapsami agikga belirli kredi
risklerine veya bir kredi riskleri havuzuna gdondermede bulunmalidir. Bor¢lunun
temerridu halinde banka garantor Uzerinde takibe gegebilir bir anlamda verilen
garanti borcun dstlenilmesi anlamina gelmektedir. Kredi turevleri ise koruma
anlamina gelmektedir. BDDK’nin tanimina gore kredi turevi; Kredi temerriit swaps,
toplam getiri swap1 veya krediye baglh tahvilidir. Kredi temerrit swapi; koruma
saticisinin, koruma ahicisinin 0deyecegi belli bir bedel karsiliginda referans varliktan
kaynaklanan kredi riskini kismen ya da tamamen ustlendigi ve O0deme sartinin
gerceklesmesi durumunda koruma alicisina koruma tutarini ddemeyi taahhiit ettigi
sOzlesmeleri ifade eder. Krediye bagli tahvil ise koruma saticismin, koruma alicismin
ihrag ettigi ve geri Odemeleri bir referans varligin performansina bagl olan
tahvillerini nakit karsiliginda alarak, referans varhktan dogan kredi riskini kismen ya

da tamamen iistlenmesini saglayan sozlesmeleri ifade etmektedir.”

Kars: taraftan daha dustk bir risk agirligi bulunan hazine ve merkez bankalari,
yerel kamu kuruluslari, menkul kiymet sirketleri ile A- ve daha yiksek
derecelendirilen diger kuruluslarin garantorligi, kefaleti ve kredi korumas: uzlasi

kapsaminda kabul edilecektir.

Teminath bir islem igin, risk azaltimindan sonraki kredi tutarinin hesaplanmasi

Denklem 4’te gosterilmistir.

% BDDK, Kredi Tirevlerinin Standart Metoda Gore Sermaye Yeterliligi Standart Orani

Hesaplamasinda Dikkate Alinmasina iliskin Teblig, 3 Kasim 2006 tarih ve 26335 sayili
Resmi Gazete.
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Denklem 4- Teminath Islem Kredi Tutar1 Hesaplamasi
* = maksimum {0, [E x (1 + He) - C x (1 — Hc - Hfx)]}

Bu formilde:

E* = Risk azalt:im isleminden sonraki kredi tutar:
E = Kredinin brit tutar:

He = Kredi icin uygulanacak :skonto

C = Alinan teminat:n brit degeri

Hc = Teminat icin uygulanacak :skonto

Hfx = Teminat ile kredi aras:ndaki para cinsi uyumsuzlugu nedeniyle uygulanacak
iskonto.

3.3.45.  Kredi Riski- I¢sel Derecelendirmeye Dayah Yaklagim

Icsel derecelendirmeye yaklasimda bankalarin  kredi  portfoylerini
degerlemelerine donik olarak musterilerin kredi degerliliginin belirlenmesinde icsel
modellerin kullaniimasina olanak saglanmaktadir. Bu cercevede musterilerin kredi
degerlilikleri 6lctilmekte ve sonuglar, gelecekteki olasi kayiplarin éngorilmesi ve

buna bagli olarak sermaye gereksinimin hesaplanmasinda kullanilmaktadur.*®

Bankalarin i¢sel derecelendirmeye dayali yaklasimi kullanabilmeleri igin bir
derecelendirme sistemi kurmalari ve bunu denetim otoritesine sunarak On izin
almalar1 gerekmektedir. Komite i¢sel derecelendirme dayal1 yaklasimla ilgili olarak
iki alt yaklasim belirlemistir: temel i¢sel derecelendirme yaklasimi ve gelismis icsel
derecelendirme yaklasimi. Uzlasiya gore belirli asgari kosullara uymak ve kamuyu

bilgilendirme yikimluluklerini yerine getirmek suretiyle denetim otoritesinin

% Ayan, s: 115
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onaymi alan bankalar belirli bir krediye iliskin sermaye gereksinimlerini risk
bilesenleri icin yapmis olduklar1 i¢sel tahminlere dayali olarak belirleyebileceklerdir.
Risk bilesenleri; Temerriide disme olasiligi (TO), temerrit halinde kayip orani
(THK), temerrt halinde riske maruz kredi tutari (TT) ve efektif vadeyi (V) igerir.
Bazi durumlarda bankalarin kendi ig¢sel tahminleri yerine denetim otoritesinin
ongordugi degerleri kullanmas: olasidir. IDD yaklasimi beklenmeyen kayip (BmK)
ve beklenen kayip (BK) parametrelerinin 6lgimine dayanir. Asagidaki tablo’da
BDDK’ nin BK ve BMK parametrelerinin 6lgimi ile iligkili duyurusunda mevcut
formiil asagida yer almaktadur.”’

Beklenmeyen Zarar Yonteminde, kredi kayiplar dolayisivla ortaya cikmasi: muhtemel
zararin boyutuna iliskin olasilik dagiliminin ortalamasi:

A= PDxLGD* EAD,

formiiliiyle hesaplanmaktadir. Burada PD; her bir krediye iliskin temerriit olasiligim. LGDj;
her bir krediye iliskin temerriit halinde kayip oranini. EAD; ise her bir krediye iliskin temerriit
halinde riske maruz kredi tutarmni ifade etmektedir. Yine bu yontemde portfdy zarar
dagilimina iliskin standart sapma ise su sekilde hesaplanmalktadir:

O_=ZGI_XPJ

Burada ise o; her bir krediye iliskin zararlarin standart sapmasini. p; ise her bir krediye
iliskin zararlar ile portfoy zararlar arasmdaki korelasyonu ifade etmektedir. Ayrica o;
degerlerinin hesaplanmasinda su formiil kullanilmaktadir:

= EAD. | PD:x1- PD)x LGD} + PD.* G a0

Kredi riski zararlart icin yapilan bu tir hesaplamalarda, zararlara iliskin
beklenen degerler, karsiliginda karsilik ayrilmasi gereken tutari ifade ederken,
standart sapmanin belirli guven araliklar: igin hesaplanan kritik degerler ile
carpilmas: suretiyle hesaplanan degerler de karsiliginda sermaye tahsisi gereken
tutarlar1 ifade etmektedir. Ancak s6z konusu kritik degerlerin hesaplanabilmesi, kredi
riskinden kaynaklanan zararlarin istatistiki dagilimmin tahmin edilmesini

gerektirmektedir.

" BDDK, Bankacilik Sektorii Risk Degerlendirme Raporu, Haziran 2004, s:14
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Bankacilik_Sektoru_Risk_Degerlendirme
_Raporlari/305Risk_Raporu_haziran2004.pdf
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Sermaye gereksinimini belirlenmesi igin ise beklenen kayip degerlerinin
standart sapmasmin, yani gercek kayiplarin beklenen kayiplardan ne kadar farkl
olabileceginin hesaplanmasi gerekmektedir. Yukaridaki formal ile her bir kredi i¢in
beklenen kayip hesap hesaplanmakta daha sonra beklenen kayiplarin toplami

alinarak toplam beklenen zararin boyutlar: bulunmaktadir.

Temerr(t olasiligi, bir borcun anapara ve faizinin 6denmeme olasiligini ifade
eder. Uzlasiya gore temerrit olasiligmin belirlenmesinde bankalar icsel temerrit
deneyimi, disaridan temin edilen verilerin 6lceklenmesi ve istatistiki temerrut
modelleri olmak (zere U¢ yontem kullanabilir. Bankalar bu yontemlerden birisini
esas alip digerlerinin ise karsilastirma amach olarak kullanabilirler. Kurumsal
kredilerde temerrit olasilig: ile ilgili esik deger %0.03 tur. Sayet hesaplanan icsel
temerriit olasiligi bu temerrit olasiligmin altinda ise bu esik deger hesaplamalara

dahil edilecektir. Temerrtide diismus bir borglunun temerrit olasilig1 ise %100 dur.

Temerrlt halinde kayip orani bir alacagin temerride dismesi halinde ortaya
cikabilecek kayiplarin oranini ifade eder. Uzlasiya gore THK’nin tespitinde temel ve
ileri olmak Gzere iki yaklasim kullaniimaktadir. Temel yaklasim kapsaminda kabul
edilebilir bir teminata baglanmayan ve oncelikli hak taniyan alacaklarda THK %45

digerlerinde ise %75 olarak belirlenmistir.

Ileri yaklasim kapsaminda THK oranmmin hesaplanmasinda kabul edilebilir
teminat turune gore standartta yer alan kurallar gercevesinde maruz kalinan risk (E)
ve teminatlandirmadan sonra maruz kalinan risk(E*) olmak tzere temerrit halinde
kayip orani su sekilde hesaplanir.

THK*= THKX(E*/E)

Tahminde kullanilacak veri setinin asgari bir yillik ekonomik ddnemi
kapsamas: ve bir kaynaktan temin edilen verilerin en az 7 yillik olmasi

ongorulmastar.
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Temerr(t tutari bir alacagin temerriide dismesi durumunda teminatlar
dustldukten sonra ortaya c¢ikan riske maruz degeri ifade eder. TT’nin

hesaplanmasinda bilango igi ve dis1 iglemlerin tamami dikkate alinir.

Beklenen kayip, temerrit halinde karsilasilacak olan ortalama kredi kaybini
ifade eder. Beklenmeyen kayip ise beklenen kaybin standart sapmas: ya da

volalitesidir.

Icsel derecelendirme sistemlerinin amaci; eldeki gegmis verilerden, baska
kaynaklardan elde edilen temerrit verilerinden hareketle musterilerin temerrit
olasiliklarinin hesaplanmasi ve risklilik diizeyinin belirlenmesidir. Etkin ve glvenilir
bir i¢gsel derecelendirme sisteminin tasarlanabilmesi icin bankalarin, ge¢miste
temerrtide disen masterilere iligkin yeterli nitelik ve niceliklere sahip bir veri setine
sahip olmalart gereklidir. Bu veri setinden hareketle olusturulacak icsel
derecelendirme modelinin dogru sonuclar: Uretip Gretmedigi test edildikten sonra
banka icinde uygulamaya gegirilir. icsel derecelendirme modellerinde, ticari krediler
icin modelin girdileri genellikle firmalarin mali tablolar1 ve yonetim kalitesi gibi
bilgilerdir. Kredi kartlar1 ve bireysel krediler ise sahislara kullandrildigi igin
modellerin girdileri; yas, egitim, vb. bilgilerdir. Ticari krediler igin olusturulan
modellerde, genellikle kredi tecrtibesi bulunan banka uzmanlarinin gorusleri dikkate
ahinir. Risk seviyesi belirlenen misterilerin iyi-kot seklindeki nominal bir ayrima
tabi tutulmasindan ziyade ordinal bir skala zerinde derecelendirmeleri ve ayni
derecede yer alan musterilerin portfoyler olarak ele alinmasi faydalidir. Bankanin
elindeki temerr(it verileri sayesinde teminat cinsi, kredi tirt vb. degiskenlerin kredi
geri 6demelerine etkisi incelenerek THK parametresi hesaplanabilir. Bu parametreye

icsel derecelendirme sisteminde yer verilmesi ile daha islevsel bir model elde edilir.*®

Bankalar icsel derecelendirmeye dayali yaklasimlart ilk uygulamaya
basladiklarinda TO’ yi kendilerinin hesapladiklar1 TT, THK ve M’ yi ise Denetim

otoritesinin belirledigi degerleri kullanacag: basit icsel derecelendirme dayal

% Nuri Burak UNLU, Bankacilikta Modern Kredi Risk Yénetimi,
Http://www.ba.metu.edu.tr/~manclub/yayinlar/glokal/para_banka/parabanka.html, Erisim Tarihi:
12.04.2008
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yaklasimi kullanacakladir. Ileriki asama ise dort degiskeninde bankalar tarafindan

belirlendigi gelismis i¢sel derecelendirmeye dayal: yaklasimdir.

3.3.4.5.1. IDD Yaklasimina Gore Kredilerin Simflandiriimasi

IDD yaklasimda, bankalar, bankacilik islemlerinden kaynaklanan risklerini,
asagida verilen tanimlar cercevesinde farkl: risk Ozelliklerine sahip genis varlik
kategorilerine aywracaklardir. S6z konusu varlik kategorileri; kurumsal krediler,
hazine ve merkez bankasi kredileri, banka kredileri, perakende krediler ve sermaye
yatirimlaridir. Kurumsal krediler kategorisinde, ihtisas kredilerine iliskin bes alt sinif
ayrica ele alinmistir. Perakende kredilere iliskin olarak da ¢ ayri alt smf
belirlenmistir. Kurumsal ve perakende krediler kategorilerinde, belirli kosullara
uyulmas: sartiyla, devralinan alacaklarda ayrica ele alinabilecektir. Uzlasida ilk
olarak krediler belirli kistaslara gore smiflandirilmis ve bu smiflarda bulunan
kredilerin hangi kosullarda hangi yaklasima uygun olarak igsel derecelendirme
stirecine dahil edilecekleri belirtilmistir. Kisacas1 bir kurumsal kredi ile perakende
kredi ayn1 sartlar altinda derecelendirmeye tabi tutulmayacaktir. Kurumsal bir kredi
icin banka temel yaklasim ve gelismis yaklasim arasindan tercihte bulunabilirken
perakende kredilerde bu iki yaklasim arasinda uygulama farkliligi bulunmamaktadir.
Bu nedenle bu bolimde ilk 6nce kredilerin i¢sel derecelendirme yaklasimi baslhigi
altinda siniflandirilmas: yapilacak daha sonra bu siniflandirma altinda dikkat

edilecek hususlara yer verilecektir.

a. Kredilerin Stmiflandirilmasa

Kredilere iliskin bu smiflandirma, genel olarak, bankacilik teamillerine
paralellik arz etmektedir. Bununla birlikte, bazi bankalar, dahili risk 6lgim ve
yonetim sistemlerinde farkli tanimlar kullaniyor olabilir. Komitenin, bankalarin
faaliyet ve risklerini yonetmek icin kullandiklar: yol ve yontemleri degistirmelerini
zorunlu tutmak gibi bir amaci bulunmamaktadir. Ancak her bankanin asgari sermaye
gereksinimini belirlemek amaciyla her bir risk tirl icin uygun bir yaklasiminin

olmas1 gereklidir. Bankalar, risklerin farkli kategorilerle iliskilendirilmesinde
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kullandiklar1 yontemin uygun ve zaman iginde tutarli oldugunu ilgili denetim

otoritelerine kanitlamalidir.

l. Kurumsal Krediler

Genel olarak, kurumsal krediler sirketlerin, ortaklhiklarin veya isletmelerin
yuktumluligt olarak tanimlanmaktadir. Kurumsal varlik kategorisinde, ihtisas
kredilerine iliskin bes alt smif belirlenmistir. Bu kredilerin, hukuki sekil veya
ekonomik igerik olarak asagidaki 6zelliklerin tamamina sahip olmasi gerekmektedir:

- Tipik olarak kredi, fiziksel varliklarin finanse edilmesine ve/veya
isletilmesine yonelik olarak bir isletmeye kullandirilmastir;

- Borc¢lu kurulusun sahip oldugu baska 6nemli varliklar1 veya faaliyetleri
yoktur veya ¢ok azdir ve dolayisiyla, finanse edilen varliklardan elde ettigi
gelir disinda, kredi borcunu geri 6deme olanagi ¢ok azdir ya da yoktur;

- Kredinin kosullari, krediyi kullandirana, s6z konusu varlik/varliklar ve
onlarin yarattigi gelir tizerinde énemli bir kontrol olanag: saglar; ve

- Yukarida sayilan faktorlerin bir sonucu olarak, kredi borcunun geri
odenmesini saglayacak birincil kaynak, biylk bir ticari isletmenin bagimsiz

kapasitesinden ziyade, ilgili varliklarin yarattigi gelirden ibarettir.

Kurumsal krediler ise ihtisas kredileri ad1 altinda bes alt sinifa ayrilmistir. Bu
aymrmmin temel nedeni uzlasmin derecelendirme yaklasimi segimine etki etmektedir.
Kurumsal kredilerin bes alt sinifi; proje finansmani, duran varlik finansmani, emtia

finansmani, gelir getiren gayrimenkul ve yiksek volatiliteli ticari gayrimenkuldir

1. Hazine ve Merkez bankasina Kullandirilan Krediler

Bu varhk kategorisi, standart yaklasimda Hazine ve Merkez Bankas: kredisi
olarak degerlendirilen tim alacaklari kapsamaktadir. Bu tamim, hazineleri (ve merkez
bankalarini), standart yaklasimda kullandirilan kredilerin Hazine ve Merkez Bankas:
kredisi olarak degerlendirilmesi 6n gorilen yerel kamu kuruluslarmi, standart

yaklasimda %0 risk agirligi uygulanabilmesi icin 6ngorilen kriterlere uyan cok
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tarafli kalkinma bankalarini ve Uluslar arast Odemeler Bankasi, Uluslar arasi Para

Fonu ve Avrupa Merkez Bankasi gibi kuruluslart icerir.

I11. Bankalara Kullandirilan Krediler

Bu varhk kategorisi, bankalara ve menkul kiymet sirketlerine kullandirilan
kredileri kapsar. Banka kredileri, standart yaklasimda bankalardan olan alacaklarla
ayni uygulamaya tébi tutulan yerel kamu kuruluslarindan ve standart yaklasimda %0
risk agirhigt igin ongorilen kriterlere uymayan ¢ok tarafli kalkinma bankalarindan

olan alacaklar1 da icerir.

V. Perakende Krediler

Rotatif krediler veya bireysel krediler ve finansal kiralama islemleri gibi
bireysel krediler genel olarak tutarlarina bakilmaksizin perakende portfoyiine dahil
edilecektir. Denetim otoriteleri perakende ve kurumsal kredileri farklilasgtirmak icin

kredi esikleri tespit edebileceklerdir.

Ikamet amacl: gayrimenkul ipotek kredileri gayrimenkuliin maliki-mukimi bir
bireye kullandirildiklar: surece, tutar dikkate alinmaksizin perakende portfoye dahil
edilirler.  Kuguk isletmelere kullandirilan ve perakende krediler gibi yonetilen
krediler, bankacilik grubunun isletmeden olan (duruma goére, konsolide bazda
hesaplanacaktir) toplam alacak tutarmin 1 milyon Euro’nun altinda kalmas:

kosuluyla, perakende krediler portféytne dahil edilebilecektir.

Gergek Kisiler araciligiyla kullandirilan veya gergek kisiler tarafindan garanti
edilmis kicuk isletme kredileri de ayni esik degerine tabi olacaktir. Bankalarin
sadece bu tlr esiklere butlintyle uyabilmek amaciyla kapsamli ve yeni bilgi
sistemleri gelistirmeye zorlanmamalar i¢in, denetim otoritelerinin bu esik degerlerin

tatbiki konusunda esnek davranmalari beklenmektedir.
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Bununla birlikte, denetim otoritelerinin s6z konusu esnekligin (esik degerlerin
uzerinde oldugu halde ihlal olarak degerlendirilmeyecek kredi tutarlari gibi zimni

uygulamalarin) kotiye kullanilmamasini saglamalari: da 6nemlidir.

V. Nitelikli Rotatif Perakende Krediler

Rotatif krediler bankanin belirledigi limit dahilinde, kredi bakiyesinin
musterinin bor¢lanma ve geri 6deme Kararlarina gore degismesini kabul ettigi
kredilerdir. Bir kredinin nitelikli rotatif perakende kredi sayilabilmesi igin asagidaki
Ozellikleri tasimasi gerekmektedir:

a. Rotatif, teminatsiz ve cayilabilir;
b. Bireylere ve gercek kisilere kullandirilan;
C. Tek bir kisiye kullandirilan tst limit 100.000 Euro.

VI.  Sermaye/ Hisse senedi Yatirimlart:

Genel olarak, bir varhgin ortaklik payi olarak tanimlanmasinda ilgili
enstrimanin ekonomik icerigi dikkate alnacaktir. Komiteye gore bir finansal
enstrimanin sermaye pay: olarak degerlendirilebilmesi igin, asagida belirtilen
kriterlerin tamamin1 karsilamasi gereklidir:

= [tfas1 s6z konusu degildir. S6yle ki, yatirilan sermayenin geri ahinmasi, ancak
ortaklik paymnin ya da ortaklik haklarmin satilmasi veya bu paylar: ihrag eden
ortakhigin tasfiyesi halinde mimkainddr;

= Enstriman, ihragginin herhangi bir yukimlaligina temsil etmez ve

= Enstriman, ihragginin varliklarinin veya gelirlerinin bakiyesi Uzerinde talep

hakk1 saglar.
VII. Devralinan Alacaklar
Komite devralinan alacaklari kurumsal ve perakende olarak ikili bir ayrima tabi

tutmus, devralinan kurumsal alacaklarinda kurumsal krediler gibi derecelendirmeye

tabi tutulmasini istemistir.
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3.3.4.5.2. Temel ve Gelismis Icsel Derecelendirmeye Dayah Yaklasimlar

IDD yaklasimlar1 cercevesinde ele alinan her bir varlik kategorisi igin U¢
temel bilesen s6z konusu olacaktir:
e Risk bilesenleri: Risk bilesenlerine iliskin banka tahminleri: Temerrit Orani-
TO, Temerrit Halinde Kayip-THK, Temerrut Tutari-TT ve Efektif Vade-M,
e Risk Agirlik Fonksiyonlar:: Risk bilesenlerinin risk agirlikli varliklara ve
dolayisiyla sermaye yikimlaligine dontsturaldugi fonksiyonlar,
e Asgari Gereksinimler: Bankanin belli bir varlik kategorisinde IDD

yaklasmmini kullanabilmesi igin yerine getirmesi gereken asgari standartlar.

Uzlas1 her varlik kategorisi igin iki temel yaklasim belirlemistir. Bunlardan
birincisi temerrut olasiliginin bankaca diger risk bilesenlerinin denetim otoritesince
belirlendigi temel yaklasim, ikincisi ise tum risk bilesenlerinin bankaca belirlendigi
gelismis yaklasimdir. Bankalar uzlasida belirtilen asgari kosullar: saglamak kaydiyla

gelismis yontemi uygulayabilir.

a. Kurumsal Krediler, Hazine ve Merkez Bankasi ile Bankalara
Kullandirilan Krediler
Temel yaklasimda, bankalar, kendi borg¢lu derecelerinin her biri icin TO
tahminlerini belirlemek, THK, TT ve M igin denetim otoritesinin tahmin ve
hesaplamalarmi kullanacaklardir.Gelismis yaklasimi benimseyen bankalar, efektif

vadeyi hesaplayacak ve TO, THK ve TT icin kendi tahminlerini belirleyeceklerdir.

b. Ihtisas Kredileri

Uzlasida ihtisas krediler; proje kredileri, duran varlik finansmani, emtia
finansmani, gelir getiren gayrimenkuller ve volatilitesi yuksek ticari gayrimenkuller
olarak smiflandirilmistir. TO tahminine iliskin asgari gerekleri yerine getiren
bankalar, volatilitesi yuksek ticari gayrimenkul hari¢, tim ihtisas kredilerinin risk
agirhiklarinin ~ belirlenmesinde, kurumsal kredilerle ilgili temel yaklasimi

kullanabilecektir. TO, THK ve TT tahminine iliskin gerekleri yerine getiren bankalar,
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volatilitesi yiksek ticari gayrimenkuller hari¢ tim ihtisas kredisi risk agirliklarmi

belirlemede, kurumsal kredilere iligskin gelismis yaklasimi kullanabilecektir.

c. Perakende krediler
TO, THK ve TT tahminlerini kendileri hesaplayacaklardir. Bu varlik kategorisi

acisindan temel ve gelismis yaklasimlar arasinda fark yoktur.

d. Hisse Senedi Yatinmlar
Alim-satim hesaplarinda izlenmeyen sermaye yatirimlarmin risk agirliklarinin
hesaplanmasinda, iki genel yaklasim s6z konusudur: piyasa bazli yaklasim ve
TO/THK vyaklasimi. TO/THK yaklasimi, diger aktifleri igcin gelismis yaklasimi

uygulayan bankalar tarafindan kullanilabilecektir.

e. Devrahnan Alacaklar

Hisse senedi yatirrminda oldugu gibi iki yontem arasinda bir fark yoktur.

3.3.4.5.3. IDD Yaklasim icin Asgari Kosullar:

IDD yaklasimini kullanabilmek icin, bankalarin, hem baslangigta hem de
devamli olarak belirli asgari kosullara uydugunu denetim otoritesine kanitlamasi
gerekir. Bu kosullarin pek c¢ogu, bankalarin risk derecelendirme sistemlerinin
ulasmasi gereken hedefleri ve yerine getirmesi gereken kosullari icermektedir. Bu
konuda, bankalarin ilgili riskleri tutarl, glvenilir ve gecerli bir sekilde siniflandirma

ve sayisallastirma becerileri tizerinde odaklantlir.*®

3.3.5. Operasyonel Riskin Ol¢imii

Operasyonel risk genel olarak kredi ve piyasa riski disinda kalan tim riskler
olarak adlandirilmistir. Uzlasida Operasyonel Risk “Operasyonel risk, yetersiz veya
basarisiz dahili surecler, insanlar ve sistemlerden veya harici olaylardan kaynaklanan
kayip riski olarak tanimlanir. Bu tanim, hukuki riski de icerir, fakat stratejik riski ve

isim ve Un riskini icermez.” seklinde tanimlanmistir. Operasyonel riskin dl¢iimi ile

% Sermaye Olgiimii ve Sermaye Standartlarinin Uluslararas: Diizeyde Uyumlastirilmasi, Gézden
Gegirilmis Kapsaml Versiyon, Ceviri: BDDK, 2007
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ilgili olarak ¢ temel yontem belirlenmistir. Bunlar; temel gosterge yaklagimi,
standart yaklasim ve ileri 6lgim yontemidir. Uzlasida esas olan temel gdsterge
yaklasiminin kullanilmasidir. Diger yontemleri kullanmak isteyen bankalar uzlasida

belirtilen baz1 kosullar1 yerine getirmek zorundadirlar.

3.3.5.1. Temel Gosterge Yaklasimi

Temel gosterge yaklasimi s6z konusu yontemlerin en basit olanidir. Temel
goOsterge yaklasimi operasyonel risk icin ayrilmasi gereken sermayenin sabit bir
gOstergenin sabit bir orani 6lglsiinde hesaplanmasimi gerektirir. Ya da uzlasida
belirtildigi sekliyle “Temel gOsterge yaklasimini kullanan bankalar, operasyonel risk
icin, pozitif yillik brat gelirin sabit bir yizdesinin (alfa isareti ile gosterilir) son tg¢ yil
icindeki aritmetik ortalamasina esit tutarda sermaye bulundurmalidirlar. Yillik brit
gelirin eksi veya sifir oldugu herhangi bir yilla ilgili rakamlar, bu ortalamanin

hesaplanmasinda hem pay hem de paydanin disinda tutulmalidir.”

Denklem 5- Temel Gosterge Yaklasiminda Operasyonel Riske iligkin Sermaye Gereksinimi
Hesaplamasi

Keia= [2(GI 1.nxa)]/n a = uzlasiya gore %15
Burada:

Kgia= Bulundurulacak sermaye,

Gl= Son g y:&in brit geliri (0’ dan biyik ise),

n = son (¢ y:lda brat gelirin pozitif oldugu y:llarn sayus:,

3.3.5.2. Standart Yaklasim

Standart yaklasimda bankalarin faaliyetleri sekiz ayr1 faaliyet koluna boélundr.
Her faaliyet kolu icin sermaye bulundurma yuakamlaligt brit gelirin o faaliyet
koluna tahsis edilen bir faktorle (B )carpilmas: yoluyla hesaplanir. Beta belirli bir
faaliyet kolundaki operasyonel risk kayip deneyimi ile o faaliyet kolu icin toplam
brut gelir seviyesi arasindaki iliskiyi gosteren bir katsayidir. Toplam sermaye
bulundurma yukimlilugu, faaliyet kollarin1 her birinde yillara iligkin hesaplanan
sermaye bulundurma yukumlultklerinin basit toplammin ¢ yillik ortalamasi olarak

hesaplanir.




170

Toplam sermaye bulundurma yikimlalugu, faaliyet kollarmin her birinde her
yila iligkin hesaplanan yasal sermaye bulundurma yikamliluklerinin basit
toplamimnin ¢ yillik ortalamasi olarak hesaplanir. Herhangi belirli bir yilda, herhangi
bir faaliyet kolunda (eksi briit gelirden kaynaklanan) negatif sermaye bulundurma
yuktumlultkleri, herhangi bir smirlamaya tabi olmaksizin, diger faaliyet kollarindaki
pozitif sermaye bulundurma yukiumluliklerini ortadan kaldirabilir. Bununla birlikte,
belirli bir yilda butun faaliyet kollar1 i¢in toplam sermaye bulundurma yukimliligi
negatif ise, 0 yil i¢in kesrin pay kismina yazilmas: gereken deger sifir olacaktir.106

Toplam sermaye bulundurma yukimlultgi asagidaki formulle gosterilebilir:

Denklem 6- Standart Yaklasimda Operayonel Riske iligkin Sermaye Gereksinimi Hesaplamasi

KSY = {Zy1l 1-3 maksimum[Z(BG1-8 x $1-8)50]}/3

Bu denklemde:

KSY = Standart Yaklasima gore sermaye bulundurma yukimlalugu

BG1-8 = Sekiz faaliyet kolunun her biri icin, belirli bir yilda yillik brit gelir
(yukarida Temel Gosterge Yaklasimi kapsaminda tanimlandig: gibi)

B1-8 = Sekiz faaliyet kolunun her biri igin, gereken sermaye seviyesini brit gelir
diizeyine baglayan ve Komite tarafindan belirlenen sabit bir oran.

Komitece belirlenen betalarin degeri asagidaki tablodadir. .*®°
Tablo 20- Banka Islemlerine iliskin Is Kollar ve Beta Katsayilar:

Faaliyet Kolu Gaosterge B Sermaye Gereksinimi
BGn x B
Kurumsal Finansman BG1 %18 BG1*0,18
Alim_Satim Faaliyetleri BG2 %18 BG2*0,18
Bireysel Bankacilik BG3 %12 BG3*0,12
Ticari Bankacilik BG4 %15 BG4*0,15
Odeme ve Netlestirmeler BG5 %18 BG5*0,18
Aracilik Hizmetleri BG6 %15 BG6*0,15
Varlik Ydnetimi BG7 %12 BG7*0,12
Bireysel Aracilik BG8 %12 BG8*0,12

1% yeni Basel Sermaye Uzlasist, s: 193
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Standart yaklasimim uygulanmasinda karsilasilan en biyik zorluk bankalarin
yillik brat gelirlerini faaliyet kollarina gdére smiflandirmasidir. Mevcut durumda
ulkemizdeki bankalar bu faaliyet kollarinin sadece birkaginda faaliyet
gostermektedirler. Uzlasiya gore standart yaklagimi uygulamak isteyen bankalar bazi
kriterleri sagladiklarin1 denetim otoritesine kabul ettirmelidirler. Bu kriterler

sunlardir;

Banka yonetim kurulu ve Ust yonetiminin operasyonel risk kilttrind tasimalari
ve aktif olarak operasyonel risk yapisinda gorev yapmaya hazir olmalars,
= Bankanin saglam ve givenilir bir operasyonel risk yonetim sisteminin
bulunmasi,
= Standart yaklasimin 6ngordigl faaliyet kollarinda bilgi akisimi saglayacak
yeterli kaynagin bulunmasi ve banka ici kontrol ve denetim mekanizmasinin

guvenilir bir sekilde ¢aligmasi.

3.3.5.3. Illeri Olgiim Yontemleri

Temel goOsterge yaklasimi ve standart yaklasim operasyonel risk icin
hesaplanmas: gereken sermaye yukumlulGginu brat gelirin Onerilen katsayilar ile
carpilmas: sonucu hesaplanmasini icermekte bankalarin karsi karsiya olduklari
operasyonel riskin niceligi ve niteligini dikkate almamaktadir. ileri 6lcim yontemleri
ise bu dar yapmin disina ¢ikarak bankalarin maruz kaldiklari operasyonel riskin
niceligini ve niteligini de hesaplamaya katmaktadir. Temel ama¢ bankalarin en az 3
yillik icsel ve digsal tarihi verileri kullanarak gelecek bir yil igindeki beklenmeyen
kayiplarinin tutarmin %99 given arahginda hesaplanarak sermaye yukimlaliginin
hesaplanmasidir. Uzlasida ileri Olgiim yaklasimlarinda sermaye yukimlilugu su

sekilde tanimlanmustir.

101 Teker, Dilek Leblebici. Bankalarda Operasyonel Risk Yonetimi, Literatiir Yayincilik, 1. basim,
Istanbul:2006, s.45
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Ileri 6lgiim yontemleri icin yasal sermaye yikimliligli uzlasida belirtilen
nicel ve nitel kriterler kullanilarak bankanin kendi operasyonel risk 6lgiim sistemiyle

tespit edilen risk dlcitiine esit olacaktur. **2

3.3.6. Piyasa Riskinin Ol¢iimii

Uzlasiya gore piyasa riski, piyasa fiyatlarindaki hareketlerden dolay: bilango
ici veya dis1 pozisyonlarda ortaya ¢ikabilecek kayip riski olarak tanimlanir. Bu
kapsamdaki riskler: Alim-satim hesaplarinda yer alan faiz oranyla iliskili araclar ve
hisse senetleri nedeniyle maruz kalinan riskler; ve bankanin maruz kaldig: kur riski

ve emtia riskidir.%

Bankacilik Dlzenleme ve Denetleme Kurumu piyasa riskini; bankanin genel
piyasa riski, kur riski, spesifik risk, emtia riski, takas riski nedeniyle maruz
kalabilecegi zarar olasiligi1 olarak tanimlamis ve piyasa riski olarak kabul edilen risk

kalemlerini su sekilde tanimlamistir:'**

= Emtia Riski: Bankanin, emtia fiyatlarindaki hareketler nedeniyle, emtiaya ve
emtiaya dayal: tirev finansal araclara iliskin pozisyon durumuna bagl olarak
maruz kalabilecegi zarar olasiligini,

» Faiz Orani Riski: Faiz oranlarindaki hareketler nedeniyle bankanin alim satim
hesaplar: iginde yer alan finansal araglara iliskin pozisyon durumuna bagl
olarak maruz kalabilecegi zarar olasiligini,

= Genel Piyasa Riski: Bankanin alim satim hesaplari iginde yer alan finansal
araclara iliskin pozisyonlarin degerinde faiz orani riski ve hisse senedi
pozisyon riski nedeniyle maruz kalabilecegi zarar olasiligini,

= Hisse Senedi Pozisyon Riski: Bankanin alim satim hesaplar1 iginde yer alan
hisse senedi pozisyon durumuna bagl olarak hisse senedi fiyatlarindaki

hareketler nedeniyle maruz kalabilecegi zarar olasiligini,

192 yeni Basel Sermaye Uzlasisi, 5.93
% Yeni Basel Sermaye Uzlasusi, 5:206 _
104 Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iligkin Yénetmelik,
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= Kur Riski: Bankalarin, tim doviz varhk ve yikumldlikleri nedeniyle doviz
kurlarinda meydana gelebilecek degisiklikler sonucu maruz kalabilecekleri
zarar olasiligin,

= Spesifik Risk: Bankanin alim satim hesaplar1 iginde yer alan finansal araglara
iliskin pozisyonlarda, olagan piyasa hareketleri disinda, bu pozisyonlari
olusturan finansal araclar1 ihra¢ veya garanti eden ve 6deme yukumlultguni
ustlenen  kuruluglarin ~ yonetimlerinden ve  mali  blinyelerinden
kaynaklanabilecek sorunlar nedeniyle meydana gelebilecek zarar olasiligini,

= Takas Riski: Bir menkul kiymet, doviz veya emtianin sdzlesmede 6ngorilen
fiyattan belli bir vadede teslimini konu alan wve her iki tarafin
yuktumlultklerini vadede yerine getirmesini 0ngoren islemlerde, takas
isleminin vade tarihinde gerceklesmemesinden otirl isleme konu menkul
kiymet, doviz veya emtianin fiyat degisimleri nedeniyle bankanin maruz
kalacagi zarar olasiligin,

ifade eder.

Komite Basel | Uzlasisi’nda sadece kredi riskini hesaplamalarina dahil etmis
diger risklerin sermaye yeterliliginde kullanilmasini ise bankalarin inisiyatifine
birakmugstir. 1980° li yillarin sonlarinda artig gosteren sistemik bankacilik krizleri,
finansal gelisme ve genislemenin ivme kazanmasi bankalarin faaliyet alanlarini
genigletmelerine dolayisiyla daha fazla riske maruz kalmalarina neden olmustur.
Uzlasi’ya yapilan elestiriler ve Onerilerin neticesinde komite 1993 yilinda 1996
piyasa riski diizenlemesini bir taslak halinde yayinlamistir. Bu taslakta bankacilik
faaliyetleri “bankacilik iglemleri” ve “alim-satim islemleri” olarak ikiye ayrilmis
bankalarin sermaye yeterliliklerinin hesaplanmasinda piyasa riskine maruz

varliklarinda belirlenerek hesaplamaya dahil edilmesi tavsiye edilmistir.

BDDK tarafindan alim satim hesaplari; bankalarin, para ve sermaye
piyasalarinda surekli alim ve satim islemlerinde bulunmak amaciyla kisa vadeli
olarak, alim ve satim fiyatlar1 arasindaki beklenen ya da gerceklesen fiyat
farkhiliklarindan ya da diger fiyat ve faiz orani degisikliklerinden faydalanmak

amaciyla veya alim satima aracilik ya da piyasa yapiciligi nedeniyle ellerinde
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bulundurdugu repo ve menkul kiymet 6diing islemlerine konu olanlar dahil finansal
araclar ile s6z konusu finansal araclar ile ilgili pozisyonlardan kaynaklanan
risklerden korunma ya da bu riskleri azaltma amaciyla yapilan tirev finansal araclar
ve spekilatif amach tirev finansal araglarin izlendigi bilango ici ve dis1 hesaplar1 ve

pozisyonlari olarak ifade edilmistir.

Komite ise bankalarin alim satim faaliyetlerini Uzlasi’da su sekilde
tanimlamaktadir. Alm-satim portfoyd, alim satim niyetiyle ya da alim-satim
portfoyunin diger unsurlarmi riskten korumak amaciyla tutulan finansal araglar ve
emtia pozisyonlarindan olusur. Finansal araglarin sermaye yeterliligi acisindan alim
satim portfoyl kapsaminda degerlendirilebilmesi s6z konusu araglarin alim satima
iligkin her turlu kisitlayic1 taahhiitten ari olmalarina ya da finansal risklerden tam
olarak korunabilmelerine baghidir. Ayrica, bu pozisyonlar siklikla ve dogru sekilde

degerlemeye tabi tutulmal: ve aktif olarak yonetilmelidir'®.

Piyasa riskinin analizlere dahil edildigi 1990’1 yillarda gelismekte olan
ulkelerde bankalarin aktiflerinin o dénemde yarisinin bile kredilerden olusmamasi
sermaye Yyeterliligi analizini etkisiz kilmistir. 1993 ile 96 yillarinda tilkemizde toplam
kredilerin toplam aktiflere oran: yillar itibariyle ve sirasiyla %42,1, %39,3, %42,5 ve

%43,1 olmustur.*®

Uzlasiya gore bankalarin piyasa riskine maruz kalan aktifler icin de ana
sermaye ve katki sermaye ayirmahdir. Bununla birlikte, komite bankalarin piyasa
riski icin sermaye gerekliligi ile ilgili olarak yeni bir kavram ihdas etmis ve bunu
uclinct kusak sermaye olarak adlandirilmistir. Komiteye gore denetim otoriteleri
bankalarin piyasa riskine karsilik ayirmak zorunda olduklar1 sermaye kapsaminda
piyasa riski 0zkaynak gerekliligi icin kullanilacak ikincil sermaye benzeri borclar
bulundurabileceklerdir. 3. kusak sermaye olarak adlandirilan bu kalemlerin tutari
sermaye Yyeterliligi hesaplamasinda 1. kusak sermayenin 250% katmi asmayacaktir.

Bu da denetim otoritelerinin izin vermesi halinde bile piyasa riski igin

1% Yeni Basel Sermaye Uzlasisi, s: 204
1% Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankalarmz Kitabi 1996
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bulundurulmas: gereken sermayenin en az 28%’nin 1. kusak sermayeden olusmasi

gerektigini ortaya koymaktadir.

Piyasa riskinin Olciminde komite ulusal otoritelerin onaylamas: sartiyla,
standart olcim yontemi ve icsel model yaklasimi adi altinda iki alternatif
sunmaktadir. Gegis surecinde bankalar her bir risk turd igin tek bir yontemi
kullanmak sartiyla denetim otoritesinden izin alarak standart 6lgtim yontemi ve icsel
model yaklasimini beraber kullanabileceklerdir. Gegis surecinin sonunda bankalarin

bazi istisnalar haricinde i¢csel model yaklasimina gegcmeleri beklenmektedir.

3.3.6.1.  Piyasa Riski — Standart Olglim Yéntemi:

Standart Olcim yontemi adi altinda komite piyasa riski kapsaminda
degerlendirilen her bir risk icin standart 6lciim yontemini ayri olarak belirlemistir.
Komitenin yaptig:r ikinci ayrim ise alim satim portfoyl icerisinde yer alan
varliklardan faiz orani ve kredi riskine maruz kalanlarin genel ve spesifik risklerinin
belirlenmesi ve asgari sermaye yukumliltgl hesaplamasinda bu iki riskin toplammin
alinmasidir. Asagida piyasa riski kapsaminda ele alinan risk tirlerinin standart 6lgtim

yontemiyle 6lgtilmesine deginilecektir.

a. Faiz Orani Riski:

Asgari sermaye gereksinimi, ayri ayri hesaplanan iki sermaye gereksinimi
olarak ifade edilir. Birincisi, kisa veya uzun pozisyonda olmalarina bakilmaksizin
tim menkul kiymetler icin hesaplanacak "spesifik riske" iligkin sermaye
gereksiniminin; ikincisi, farkli menkul kiymet veya enstrimanlardaki uzun ve kisa
pozisyonlarin mahsup edilebildigi portfoy faiz orani riskine ("genel piyasa riski"

olarak adlandir1lir) iliskin sermaye gereksinimin hesaplanmasidir.*”’

97 Yeni Basel Sermaye Uzlasist, 5:214
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gereksinimi  hesaplamas: ihrag¢mnin

derecelendirme notuna istinaden hesaplanacaktir. .Hazine" ve "diger" kategorileri

icin yeni sermaye tutma yiikiimlulikleri asagidaki gibidir.*®®

Tablo 21: Derecelendirme Notu ve Sermaye YUkimluligi Katsayilar

Kategoriler Bagimsiz Kredi Spesifik Risk
Degerlendirmesi Sermaye Yiukiimliiligi
Hazine AAAile AA-arast | %0
A+ ile BBB- aras: %0.25 (vadeye kadar kalan siire 6 ay veya daha
kisa)
%1.00 (vadeye kadar kalan siire 6 aydan fazla ve
24 ay da dalul 24 aydan daha kisa)
%1.60 (vadeye kadar kalan siire 24 aydan daha
uzun)
BB+ ile B- arau %8.00
B-'nin altinda %12.00
Derecelendirilmens | %8.00
Nitelikli %0.25 (vadeye kadar kalan siire 6 ay veya daha
kisa)
%1.00 (vadeye kadar kalan siire 6 aydan fazla ve
24 ay da dahil 24 aydan daha kisa)
%1.60 (vadeye kadar kalan siire 24 aydan daha
uzun)
Diger Bu Diizenleme kapsaminda standart yaklasima gére hesaplanan kredi
riski sermaye tutma yitkiimliilitklerinin aynisi, yam:
BB+ ile BB- arast %8.00
BB-'min altinda %12.00
Derecelendirilmemis  %68.00

Genel piyasa riski i¢in sermaye yukimluligu hesaplamasinda, vade ve siire

yontemi olarak iki alternatif yontem arasinda segime izin verilmistir.

Vade yonteminde tirev enstrimanlar dahil borglanma araglarinda ve faiz

orani ile iligkilendirilmis diger varliklara iligkin uzun veya kisa pozisyonlar, on (¢

zaman diliminden (ya da distk faiz kuponlu araglar s6z konusu oldugunda on bes

zaman diliminden) olusan bir vade merdivenine yerlestirilir. Sabit faiz oranl araclar,

vadeye kalan surelerine; degisken faiz oranli araclar ise muteakip fiyatlama tarihine

kalan siireye gore vade merdivenine yerlestirilir. Gerek fiili, gerek varsayimsal, tek

1% Yeni Basel Sermaye Uzlasist, 5:219
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bir ihraca (ayni ihraggiin farkli ihraclari degil) iligkin ayni tutarda ters isaretli

pozisyonlar, faiz orani vade gergevesinin disinda tutulabilirler.

Hesaplamalarin ilk adimi, her bir zaman dilimi igindeki pozisyonlarin faiz
oranlarinda varsayilan degisikliklere karsi fiyat hassasiyetini yansitan bir faktorle
carpmak suretiyle agirhiklandirilmasidir. Her bir zaman dilimine iliskin agirliklar,
asagidaki tabloda yer almaktadir. Sifir-kuponlu tahviller ve yiksek iskontolu
tahviller (%3'in altinda kuponlu tahviller olarak adlandirilir), tablonun ikinci
stitununda gosterilen zaman dilimlerine gére yerlestirilmelidir.%°

Tablo 22. Vade Yodntemi Zaman Dilimleri ve Agirhklar

Vade Yontemi: Zaman Dilimleri ve Agirhklar

%03 veya daha %03'tin altinda Risk agiwrhg Varsayvilan getiri
fazla kuponlu kuponlu degisimi

1 ay veya daha kisa | 1 ay veya daha kisa %0.00 1.00
114 3 ay 11la 3 ay %0.20 1.00
3ila 6 ay Jila6ay %0.40 1.00
61412 ay 6114 12 ay %0.70 1.00
1114 2 yil 1.0114 1.9 w1l %1.25 0,90
21la 3 yil 1.9114 2.8 w1l %1,75 0.80
Jilad il 2.81l43.6 y1l %2.25 0.75
4113 5yl 3,614 4.3 wil %2.75 0.75
5114 7 yil 431l145.7 wl %3.25 0.70
714 10 w1l 5,714 7.3 wil %3.75 0.65
10114 15 yil 7.3114 9.3 wil %04.50 0.60
15 114 20 yil 9.3 1la 10.6 yil %5.25 0.60
20 y1iln iizerinde 10.6 1l 12 yil %6.00 0.60
12114 20 il %8.00 0.60
20 yilin tizerinde %12.50 0.60

Hesaplamalarin ikinci adimi, her bir zaman diliminde agirliklandirilan uzun
ve kisa pozisyonlarin netlestirilmesi suretiyle her bir dilim igin tek bir kisa veya uzun
pozisyon tutarina ulasiimasidir. Bununla birlikte, her bir zaman dilimi farkl: ara¢ ve

vadeler icereceginden, kisa ve/veya uzun pozisyonlar icin netlestirilen

pozisyonlarindan daha kugcuk olana, baz riski ve ilave riskleri yansitacak sekilde %10

sermaye  yukumlilugii  uygulanacaktwr.  Ornegin, bir zaman diliminde

agirliklandmrilmis uzun pozisyonlarin toplam tutar1 100 milyon $ ve kisa

1% Yeni Basel Sermaye Uzlasisi, s: 224
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pozisyonlarin toplam tutart 90 milyon $ ise, o zaman dilimi igin "dikey sermaye
gereksinimi”, 90 milyon $'in %10'u olacaktir (yani, 9,0 milyon $). Yukarida belirtilen
hesaplamalar sonucunda, agirliklandirilmis iki pozisyon seti, her bir zaman
araliginda net uzun veya kisa pozisyon toplami (yukarida verilen érnekte 10 milyon
$ uzun) ve herhangi bir isareti bulunmayan dikey sermaye gereksinimi tutari elde
edilir. Bununla birlikte, ek olarak, bankalarin iki kademede daha "yatay netlestirme"
yapmalarina izin verilecektir. Birincisi, ¢ zaman araligmin (bir yil ve daha kisa, bir
yil ile dort yil arasi ve dort yil ve lzeri zaman araliklari) her birine iliskin net
pozisyonlar arasinda sonrasinda, U¢ farkli zaman arahigindaki net pozisyonlar
arasinda yapilan netlestirmedir. Netlestirilen tutarlara asagidaki tabloda yer alan ilgili
oranlar uygulanir. Ug vade araligmin her birindeki agirliklandirilmis uzun ve kisa
pozisyonlar, netlestirilen tutarlara belli bir oran uygulanmasi suretiyle hesaplanacak
bir sermaye yukumluligl uygulanmas: sartiyla, netlestirilebilirler. Her bir zaman
araliginda kalan net pozisyon, tekrar ilgili oranlarin uygulanmas: suretiyle
agirhiklandmrilarak, baska vade araliklarina tasinabilir ve o vade araliklarindaki ters

isaretli pozisyonlarla netlestirilebilir.

Tablo 23- Carpim Faktorleri
Yatay Carpim Faktorleri

WVade Zaman Dilimi Vade Bitisik Vade Vade
Araliklan'* Araliklar Araliklan Araliklan 1 ile
Icinde Arasmnda 3 Arasinda
0—1 ay
vade araliklar 1—-3ay %40
1 3 —06ay
6—12 ay
1-2y1 %640
vade araliklar: 2—-3yl %30
2 3—4dyil 2100
4—5vyil
5—7yil %40
vade araliklar 7T—10yid 230
3 10— 15wl
15 -20 w1l
20 yilin iizeri

Vade yonteminin alternatifi olan “stire yontemi” denetim otoritesinden onay
alinmas1 kosuluyla, gerekli kapasiteye sahip bulunan bankalar, genel piyasa
risklerinin tamana Olgmek icin her bir pozisyonun fiyat duyarliliginin ayri ayri

hesaplandig: daha isabetli bir yaklasim kullanabilirler. Ancak, bankalarin bu yontemi
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kesintisiz kullanmalar1 gerekmekte olup, kullanilan sistemler denetim otoritesince

izlenecektir. Bu yontemin isleyisi asagidaki gibidir:

Oncelikle, enstriimanin vadesine bagh olarak faiz oranlarinda yiizde 0,6 ile
1,0 arasinda bir degisiklik olmasina iliskin her bir enstrimanin fiyat duyarhiligi
hesaplanir.Elde edilen sonuclar asagidaki tabloda gosterildigi gibi on bes zaman
araligindan olusan vade merdivenine yerlestirilir; Her bir zaman araligindaki uzun ve
kisa pozisyonlar, baz riskini karsilamas: amaciyla %5 dikey carpim faktorine tabi
tutulur; ve vade yonteminde kullanilan tabloda faktorlere tabi olarak, her zaman

araligindaki net pozisyonlar yatay netlestirme icin aktarilir.

Tablo 24- Sure Yontemi
Siire Yontemi: Zaman Arahklar ve Verimde Varsayvilan Degisiklikler

Varsayilan Varsayilan
Getiri GetiriDegisiklikler

Degisiklikler

Zaman Dilimi 1 Zaman Dilimi 3

1 ay veya daha kisa 1.00

1ila 3 ay 1.00 3.61la4.3yil 0.75

3 1la 6 ay 1.00 4.31la 5.7 yl 0.70

61la 12 ay 1.00 5.7 1la 7.3 yul 0.65
7.31l49.3 vl 0.60

Zaman Dilimi 2 9.3 1la 10.6 yil 0.60

1.01la 1.9 yil 0.90 10.61la 12 w1l 0.60

1.91la 2.8 yil 0.80 12114 20 yal 0.60

2.8 114 3.6 yil 0.75 20 y1l fizent 0.60

d. Hisse Senedi Pozisyonu Riski:'*

Borclanma enstrumanlarinda/menkul  kiymetlerinde oldugu gibi, hisse
senetleri igin asgari sermaye gereksinimi, birisi bir minferit bir hisse senedinde
iliskin bir uzun veya kisa pozisyondan kaynaklanan "spesifik riski", digeri ise bir
butun olarak hisse senetlerine iliskin uzun veya kisa pozisyonlardan kaynaklanan

"genel piyasa riski" icin ayri ayri hesaplanir. Spesifik risk, bankanin hisse senedi

19 yeni Basel Sermaye Uzlasisi, s: 230
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pozisyonlar1 toplami (tum uzun hisse senedi pozisyonlarmin ve tim kisa hisse senedi
pozisyonlarinin toplami) olarak; genel piyasa riski ise, uzun ve kisa pozisyon
toplamlar: arasindaki fark (hisse senetlerine iliskin toplam net pozisyon) olarak
tanimlanir. Uzun veya kisa pozisyonlar, piyasalar bazinda ayri ayr1 hesaplanmalidir;
bir baska deyisle, bankanin hisse senedi pozisyonlar: tuttugu her ulusal piyasa icin
ayri bir hesaplama yapilmalidir. Portfoy likit ve iyi cesitlendirilmis olmadikca,
spesifik riske iliskin sermaye yuktumlultgi %8 olacaktir. Likit ve iyi gesitlendirilmis
portfoyler icin, spesifik riske iliskin sermaye yukumluligl %4 olacaktir. Ulusal
piyasalarin likiditesi ve yogunlasmalar: agilarindan farkli 6zelliklere sahip olmalar1
nedeniyle, ulusal otoriteler, likit ve ¢esitlendirilmis portfoylere uygulanacak kriterleri
belirleme konusunda inisiyatife sahip olacaklardir. Genel piyasa riskine iligkin

sermaye yukimlultgi %8 olacaktur.

e. Kur Riski

Uzlast kur riski i¢in hesaplanacak sermaye yeterliligi icin ikili bir ayrima
gitmistir. Birincisi her bir déviz icin agik pozisyon belirlemek ve bunun tzerinden
8% sermaye ayrilmasi, ikincisi ise doviz ve altin portfoyinin toplam agik

pozisyonunun belirlenmesi ve gerekli sermayenin belirlenmesidir.

Portfoy analizleri daha karigik oldugu icin komite iki alternatif sunmustur.
Bankalar, ilgili denetim otoritesinin inisiyatifine bagli olarak iki alternatif dlgim
yonteminden birini secebilirler: tim para birimlerini ayn1 bicimde ele alan kisaltiimig
uygulama yontemi ve bankanin portféylnin bilesimine bagli olarak fiili risk
derecesini dikkate alan i¢sel modeller yontemi. Kisaltilmis uygulama yonteminde,
her bir doviz cinsi ve altinda tutulan net pozisyonun nominal tutari1 (veya net
bugiinkli degeri), spot kur Uzerinden, raporlama kuruna cevrilir. Toplam net acik
pozisyon; net kisa pozisyonlarin toplam: ya da net uzun pozisyonlarin toplamindan
blylk olan: ile isaretine bakilmaksizin, net altin pozisyonunun (kisa ya da uzun)
toplami olarak hesaplanir. Sermaye yukimlilugu, toplam net agik pozisyonun %8'i

olacaktir.
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f. Emtia Riski:

Emtia riski bankalarin yatirim portfdyinde en az rastlanan risklerdendir.
Faaliyet konusu itibariyle emtianin bankalarin yatirim portfoyltndeki orani ¢ok
dustktir. Emtia, tarim drdnleri, madenler (petrol dahil) ve kiymetli madenler gibi,
ikincil bir piyasada alim satimi yapilan fiziki varliklar: ifade eder. Emtiada fiyat
riski, genellikle kur ve faiz oranlaryla iligkili risklerden daha karmasiktir ve
degiskendir. Emtia piyasalari, faiz oranlari ve doviz piyasalarindan daha az likit
olabilirler ve bundan dolayi, arz ve talepte meydana gelen degisikliklerin fiyat ve
volatilite Gizerinde daha belirgin ve keskin bir etkisi olabilir. Piyasanin bu 6zellikleri,
fiyat seffafligi ve emtia riskine karsi efektif korunmay: daha guglestirebilir. Spot
veya fiziki takas ile sonuglanan alim satim islemlerinde, spot fiyatlardaki
degisikliklerden kaynaklanan "piyasa yonu" riski, en énemli risktir. Bununla birlikte,
vadeli sOzlesmeler ve tirev sozlesmeleri iceren portfoy stratejileri kullanan bankalar,
spot fiyatlardaki degisiklik riskinden cok daha buiyik olabilen bir dizi farkli ve ilave
riskle de kars1 karsiyadir. Bu riskler asagidakileri icerir:''*

= Baz riski (benzer emtialarin fiyatlar1 arasindaki iliskinin zaman icinde
degismesi riski);

= Faiz orant riski (vadeli pozisyonlar ve opsiyonlar icin elde bulundurma
maliyetinde degisiklik riski); ve

=  Vadeli agik riski (vadeli sozlesmenin degerinin faiz oranlarinda degisiklik

disinda sebeplerle degismesi riski).

Uzlasi’da emtia riskinin 6lgtilmesi igin uc¢ farkli yontem Onerilmistir: Vade
merdiveni, basitlestirilmis yontem ve igsel risk 6lcim yontemi. Bankalarin model
yontemini segmeleri halinde yukarida sayilan risklerin 6lcimini modellerine dahil

etmeleri gerekmektedir.

1 Yeni Basel Sermaye Uzlasisi, s: 238
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3.3.6.1.1. Piyasa Riski — I¢csel Model Yaklagim:

Belirli kosullarin yerine getirilmesi sartina bagli olan ve bundan o6turd,
kullanilmasi, denetim otoritesinin agik onaymna tabi olan i¢sel model asagida
aciklanmaktadir. Bu yontem, yedi kosul gercevesinde, bankalarin igsel risk yonetimi
modellerinden elde ettikleri risk dlciimlerini kullanmalarina izin vermektedir. Temel

kosullar sunlardir:**?

= Risk yonetim sisteminin yeterliligine iligskin genel kriterler;

* Model kullaniminin, i¢sel olarak, 6zellikle yonetim tarafindan izlenebilmesi
icin nitel standartlar;

= Uygun piyasa riski faktor setlerinin (bankanin pozisyonlarinin degerini
etkileyen piyasa fiyatlari ve oranlari) belirlenmesine iliskin rehberler;

= Risk 6lgimune iliskin ortak asgari istatistiksel parametrelerin kullanilmasini
ongoren nicel standartlar;

= Stres testi rehberleri;

* Modellerin  kullanimmin  haricen  denetlenebilmesi igin  dogrulama
proseddrleri; ve

= Model ve standart yaklasimi karma sekilde uygulayan bankalar igin kurallar.

Basel I’ nin ihdas ettigi igsel model yaklasimi incelendiginde modelin
temelinde riske maruz deger (RMD), stres testleri, geriye donuk testler, en disuk

carpim faktord, nicel ve nitel kriterler kavramlarinin oldugu gortlmektedir.

I. Nitel Kriterler

Denetim otoritelerinin, model yaklasimmi kullanan bankalarda kavramsal
acidan saglam ve butdnlik icinde uygulanan piyasa riski yonetim sistemlerinin
bulundugundan emin olabilmeleri ¢ok 6nemlidir. Bu amagla, denetim otoritesi,
bankalarin modellere-dayanan yaklasim uygulamalarina izin verilmesi i¢in uymalar:

gereken bir dizi nitel kriter belirleyecektir. Nitel kriterler sunlari igerecektir:

12 veni Basel Sermaye Uzlasisi, s: 212
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(@) Bankada, bankanin risk yonetim sisteminin tasarimi ve uygulamasindan
sorumlu olan bir bagimsiz risk kontrol birimi bulunmalidir.

(b)  Bu birim, duzenli olarak bir geriye dontk test programi uygulamalidir.

(© Bu birim, i¢csel modelin baslangi¢ ve miteakip gecerliligini yapmalidir.

(d)  Yonetim kurulu ve (st yonetim, risk kontrol sirecine aktif bir sekilde
katimali ve risk kontrollini 6nemli diizeyde kaynak tahsis edilmesi gereken 6nemli
bir is alani olarak gérmelidir.

(e Icsel risk olgim modeli, bankanin gunlik risk yonetim siireciyle
butunlestirilmelidir. Bu modelin sonuclari, bankanin piyasa riskini planlama, izleme
ve kontrol etme surecinin ayrilmaz ve tamamlayici bir pargas: olmalidir.

0] Risk Olglim sistemi, dahili alim-satim ve islem limitleriyle birlikte
kullanilmalidir. Bu amagla, ahm-satim limitleri, bankanin risk 6lgtim modeliyle, hem
zaman iginde tutarliligmi koruyan hem de aracilar ve (st yonetim tarafindan iyi
kavranan ve anlasilan bir sekilde iligskilendirilmelidir.

(9) Bankanin risk dlciim modelinin ginlik sonuglarina dayanan risk analizine
ilave olarak, rutin ve ihtiyathh bir stres testi programi olusturulmali ve
uygulanmaldir.

(h) Bankalar, risk ol¢tim sisteminin isletilmesine iliskin dahili politika, kontrol ve
prosedurlerden olusan belgelenmis bir stratejiye uyum saglanmas: amacina yonelik
bir program uygulamalidirlar.

Q) Bankanin kendi i¢ denetim sureci kapsaminda risk 6lglim sistemi de diizenli

olarak bagimsiz kontrol ve denetimden gegirilmelidir.

I1. Nicel Kriterler
Bankalar, kendi modellerinin tam niteligini ve kapsammi belirleme konusunda
bir esneklige sahip olacaklardir, fakat bankalarin sermaye yukimlulGgini
hesaplamak icin asagidaki asgari standartlar da uygulanacaktir. Minferit bankalar
veya onlarin denetim otoriteleri daha kat: standartlar uygulama konusunda inisiyatife

sahip olacaklardir.

@ "Riske maruz deger", gunlik olarak hesaplanmalidir.
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(b)  Riske maruz degerin hesaplanmasinda, yiizde 99’luk tek tarafli guiven araligi
kullanilacaktur.

(©) Riske maruz deger hesaplamalarinda, fiyatlarda 10 gunlik bir harekete
muadil olan bir fiyat soku kullanilacaktir; bir baska deyisle, asgari "elde tutma
suresi” on is guni olacaktir. Bankalar, daha kisa elde tutma slrelerine gore
hesaplanmis ve zamanin kare kokiyle on glne yikseltilmis "riske maruz deger"
Olctimleri kullanabilirler

(d) Riske maruz deger hesaplamalarinda tarihsel g6zlem siresi (6rneklem siresi)
secimi, asgari bir yildir. Tarihsel g6zlem siresi i¢in bir agirliklandirma programi
veya benzeri bagka yontemler uygulayan bankalar igin, "etkin™ gézlem siresi asgari
bir y1l olmalidir (yani, minferit gozlemlerin agirlikl ortalama zaman arahig: 6 aydan
daha kisa olamaz).

(e Bankalar, veri setlerini piyasa fiyatlarinda dnemli degisiklikler oldugunda ve
her halukarda asgari ¢ ayda bir guncellemelidir. Denetim otoritesi, fiyat
volatilitesindeki 6nemli bir yukselmeden dolayi, bir bankanin “riske maruz degerini"
daha kisa bir gbzleme suresi kullanarak hesaplamasini da isteyebilir.

® Belirli bir model veya model turii 6ngorilmemistir. Kullanilan bir model,
paragraf bankanin karsilasabilecegi 6nemli risklerin hepsini kapsadigi surece,
bankalar, 6rnegin varyans/ko-varyans matrislerine, tarihsel similasyonlara ya da
Monte Carlo similasyonlarina dayanan modelleri kullanmakta serbest olacaklardir.
9) Bankalar, kapsamli risk kategorileri (0rnegin, her risk faktort kategorisi
icinde opsiyonlarda volatiliteler de dahil, faiz oranlari, déviz kurlari, hisse senedi
fiyatlari ve emtia fiyatlari) icinde ampirik korelasyonlar kullanma konusunda
inisiyatife sahip olacaklardir. Denetim otoritesi de, bankanin korelasyonlari 6lgmek
icin kullandig1 sistemin saglam olduguna ve butunlik iginde uygulandigina ikna
oldugu takdirde, kapsaml: risk faktori kategorileri arasinda ampirik korelasyonlarin
kullaniimasini kabul edebilir.

(h) Bankalarin kullandigi modeller, kapsamli risk kategorilerinin her birinde
opsiyonlara 6zgu riskleri de tam ve dogru bir sekilde kapsamaldir.

0] Her bankanin: (i) bu bolimde belirtilen parametrelere gore Olgtlen bir dnceki
gundn "riske maruz deger" tutarim1 ya da (ii) son altmis is gununin her birinde

Olcllen gunluk "riske maruz deger" tutarlarinin ortalamasmin (hangisi yuksekse) bir
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carpim faktorl uygulanmas: suretiyle bulunan sermaye yukumluligini gunlik
olarak karsilamasi gerekir.

()] Bu carpim faktord, ulusal denetim otoriteleri tarafindan, asgari “3” olarak,
bankanin risk yonetim sisteminin kalitesi hakkinda yaptiklar: degerlendirme esasinda
belirlenecektir. Bankalarin bu faktére modelin uygulamaya giris sonrasi
performansiyla dogrudan baglantili olan bir ek carpim faktorl ilave etmeleri
beklenecektir; boylece, bankalara model tahminlerinin isabetliligini devam
ettirmeleri i¢in bir i¢sel tesvik verilmis olacaktir. Bu ek ¢arpim faktor, geriye donik
test sonuglarina bagli olarak O ile 1 araliginda olacaktir.

(k) Model kullanan bankalar, ayrica, faiz oraniyla iligkilendirilmis enstrimanlar
ve ortaklik hakki saglayan menkul kiymetlerin spesifik riski (piyasa riski icin
standart yaklagimda tanimlandigi gibi) icin de sermaye yukumluligine tabi

olacaklardir.

I11.Stres Testi

Piyasa riski sermaye yukumlultgint karsilamak icin igsel model yaklasimini
kullanan bankalarin kapsaml: ve sik1 bir stres testi programina sahip olmalar: gerekir.
Bankalar1 6nemli Olclide etkileyebilecek olaylar1 veya faktorleri belirlemek igin
kullanilan stres testi, bankanin sermaye pozisyonunun degerlendirilmesinin buyik
oneme sahip unsurlarindan biridir.

Bankalarin stres senaryolarmin, alim-satim portfoylerinde olaganustu kayip
veya kazanclar yaratabilecek ya da bu portfoylerden kaynaklanan risklerin
kontroliini guclestirebilecek olan bir dizi faktori kapsamasi gerekir. Bu faktorler,
piyasa, kredi ve operasyonel risklerin gesitli bilesenleri de dahil tim 6nemli ve blyuk
risk tirlerinde s6z konusu olabilecek dusuk-olasilikli olaylar1 kapsar. Stres testi
senaryolari, bu tir olaylarin hem dogrusal olan hem de dogrusal olmayan fiyat
Ozelligi gosteren pozisyonlar (opsiyonlar ve opsiyonlar benzer 6zellikleri gdsteren
enstrimanlar) tzerindeki etkilerini ortaya koymalidir.

Bankalarin stres testleri, hem piyasa riskini hem de piyasa dalgalanmalarinin
likidite etkilerini icermeli ve hem nicel hem de nitel 6zelliklere sahip olmalidir. Nicel
kriterler, bankalarin kars: karsiya kalmasi1 muhtemel stres senaryolarini belirtir. Nitel

kriterler ise, stres testinin iki dnemli hedefinin banka sermayesinin olas: buyik
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kayiplar1 karsilama kapasitesini degerlendirmek, bankanin riskini azaltmak ve
sermayesini korumak icin alabilecegi tedbirleri belirlemek oldugunu ortaya
koymalidir. Bu degerlendirme bankanin yonetim stratejisinin degerlendirilmesi
strecinin tamamlayict bir pargasidir ve stres testinin sonuclar1 diizenli olarak st
yonetime ve periyodik olarak banka yonetim kuruluna bildirilmeli ve

raporlanmalidir.

IV.Riske Maruz Deger (RMD)
Riske maruz deger, belirli bir zaman araliginda ve olasilikta, piyasa
kosullarindaki olumsuz degisimin bir sonucu olarak portfdy degerinde gelebilecek

kayiplarin élciilmesine yonelik bir risk 6lciim yéntemidir. ***

Bankalar komitenin belirledigi kosullar uyarinca RMD’yi %99 guven
araliginda ve gunlik hesaplarken, kullnailacak veri setini en az 250 is gini ve elde
tutma slresini ise en az on gun olarak almak durumundadir. RMD yaklasiminin
hesaplanma siireci 5 asamadan olusmaktadir.***

- Portfoylerin piyasa fiyati ile degerlenmesi,

- Risk faktorlerinin degiskenliginin olgtilmesi,

- Elde tutma suresinin belirlenmesi,

- Guven araliginin belirlenmesi,

- Verilerin kullanilarak en yiiksek kayip tutarlarinin elde edilmesi ve

sonuglarmnin raporlanmas.

Bankalar maruz kalacaklar: risk faktorlerini belirleyerek kovaryans analizi
gibi degisik modeller yardimiyla RMD’ yi hesaplamaktadirlar. Ancak hesaplamalar
sonucu elde edilecek olan RMD tutari, sermaye yeterliliginin saglanmas: agisindan
komitece yeterli goriilmemektedir. Bankalar piyasa riskine karsi herglin énceki gin

hesaplanan RMD tutar: ile son 60 guln iginde gerceklesen RMD tutarmin 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, 5:100°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 tarafindan belirlenen ¢arpim faktori(k) ile agirliklandirilmas: elde edilen

degerlerden bly(k olan1 kadar sermaye bulundurmak zorundadirlar.

Icsel 6lcim yaklasiminda kullamlan risk 6lgiim yontemleri kisaca asagida

aciklanmigtir. '™

l. Tarihsel Benzetim Ydntemi

Bu yontemde portfoyin olast kar veya =zararlarimin dagilimi, piyasa
etkenlerinin  ge¢cmis donemler (N adet gun) boyunca gerceklesmis olan
degisimlerinin mevcut portféye uygulanmas: suretiyle elde edilmektedir. Bu sekilde
piyasa fiyatlari ile degerlenmis (markto-market) varsayimsal portféy degerine
ulasiimakta (N adet) ve bu varsayimsal portfoy degerlerinin her biri portfoyin
mevcut degeri ile karsilastirilmaktadir. Elde edilen farklar varsayimsal kar veya
zararlar1 dolayisiyla portféy getirisinin dagilimimi vermektedir. Bu sekilde elde
edilen getiriler gercek portfoyu temsil etmekten ¢ok, portfoydeki varliklarin mevcut
agirhiklart kullanilarak varsayimsal bir portfoylin gegmisinin yeniden olusturulmasini
ifade etmektedir. Piyasa etkenlerinin gecmiste aldiklari gercek degerlerin
kullaniimasina ragmen piyasa fiyatlarina gore elde edilmis olan kar veya zararlarin
varsayimsal olmasmin nedeni mevcut portfoyin ge¢cmis N donem boyunca elde
bulundurulmamis olmasidir. Varsayimsal kar ve zararlarin hesaplanabilmesi icin
gercek tarihi verilerin kullanilmas: yontemin en temel 6zelligi olup, yonteme de adini
vermektedir. Yontemin son asamasinda ise Onceden belirlenen guven arahigina
karsilik gelen zarar tespit edilmektedir. Bu yontemde standart sapma gibi herhangi
bir parametrenin tahmin edilmesine gerek olmadigindan parametrelerin yanlis tahmin

edilmesi riski s6z konusu olmamaktadir.

1. Monte Carlo Benzetim Yodntemi

RMD hesaplama yontemlerinden digeri olan Monte Carlo Similasyonu

yontemi, similasyona dayal1 olarak yapilan hesaplamalar ile yeni piyasa fiyatlarinin

15 N. Burak Akan, Piyasa Riski Olciimii, Bankacilar Dergisi Say1:61, 2007, s: 64,65
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belirlenmesi ve buna bagh olarak portféyin piyasa degeri dagilimimnin
hesaplanmasina dayanmaktadir. Monte Carlo Simulasyonu ile Tarihsel Benzetim
yontemleri arasinda benzerlikler olmasina karsin iki yontem arasindaki temel
farkliligin, Tarihsel Benzetim yonteminin, varsayimsal portfoy kar veya zararlarmi
olusturmak icin, tarihi drnekleme doneminde risk faktorlerinde gozlemlenen gercek
degisimleri kullanmasi, Monte Carlo Simulasyonu yonteminin ise, piyasa
etkenlerindeki olas1 degisimleri yeterli dizeyde temsil edebilecegi dustnilen bir
istatistiki dagilimdan, gercek olmayan rassal piyasa fiyat ve oranlarmin Uretilmesi
oldugu gorilmektedir. Monte Carlo Simulasyonu yonteminde yaratilan bu rassal
degerler mevcut portfoye iliskin varsayimsal kar ve zararlarin dagilimini elde etmek

icin kullaniimakta olup, RMD tutar: da bu dagilimdan elde edilmektedir.

1. Parametrik Yontem (Varyans — Kovaryans Yodntemi)

RMD hesaplamasinda kullanilan diger bir yontem olan parametrik yontemde;
alim satim portfoylinin degerini etkileyen parametreler belirlenmekte ve belirli bir
olasilik dahilinde meydana gelebilecek dalgalanmalardan yola ¢ikarak portfoydeki
deger kayb1 hesaplanmaktadir.

Bu yontemin en o6nemli varsaymi finansal varlik getirilerinin normal
dagilima sahip oldugudur. Varyans-Kovaryans yontemi, Ozellikle dogrusal getiri
fonksiyonuna sahip finansal enstriimanlar igin kullanilan ve uygulanmas: oldukca
kolay olan parametrik bir yontemdir. Yontemde kullanilan parametreler ise,
dagiimin ortalama ve standart sapmas: ile secgilen glven arahgina isabet eden
degerdir. Varyans - Kovaryans yonteminde, fiyat degisikliklerine iliskin gec¢mis
doneme ait verilerden hesaplanan ortalamalar ve standart sapmalar kullanilmakta,
buna ek olarak portfoyde yer alan finansal araclar (risk faktorleri) arasindaki

korelasyonlar dikkate alinmaktadir.
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3.3.7. 1lkinci Yapisal Blok- Denetim Otoritesinin Incelemesi

Basel 11 uzlasismin ikinci yapisal blogunu olusturan denetsel gdzden gegirme
stireci sadece bankalarin risklerine uygun yeterli sermayeye sahip olmalarini degil,
ayn1 zamanda bankalarin daha iyi risk yonetim teknikleri gelistirmelerini ve

uygulamalarmi tesvik etmeyi amaglamaktadir.

Ikinci yapisal blokla komite sermaye yeterliligi hesaplamalarina ilave
edemedigi risklere vurgu yaparak bunlarin denetim strecinin bir parcas: olmasini
istemistir. Denetim otoritelerine denetim faaliyetleri ile ilgili bir cergeve ¢izmis,
yinede uygulama farkliliklar1 olabilecegini kabul etmistir. Bu nedenle denetim
otoritelerinin seffaf ve hesap verebilir olmasini istemistir. ikinci yapisal blok birinci
yapisal blogu tamamlayici niteliktedir. Uzlaginin temel amaci tam bir risk yonetimi
ve piyasa disiplininin saglanmas: oldugu igin birinci yapisal blokta getirdigi bazi
dizenlemelere bu bolimde ilaveler yapmis ve en azindan denetim strecinde bu

faktorlere dikkat edilmesini istemistir.

Ikinci yapisal blok bankalarin sermaye yeterliliklerini belirlemede kendi igsel
risk yonetim teknikleri kullanmalari durumunda denetim otoritelerinin bu sistemlerin
risk ve is yonetim prensipleri dogrultusunda gozetim ve denetimini icerir. Denetim
uygulamalarmin lkeler arasinda tutarli olarak uygulanmas: 6zellikle uluslar arasi
alanda faaliyet gosteren bankalarin farkli tlkelerin gozetimsel uygulamalarindan
kaynaklanan yuku hafifletecek ve onlara rahat bir calisma ortami saglayacaktir.
Kurumsal bir risk yonetimi uygulayan grup bankalarinin farkli Ulkelerde farkl:
uygulamalarla Karsilasmas: onlarin risk yonetim anlayismi zedelemektedir. ikinci
yapisal blogun temel amaclarindan birisi gozetimsel uygulamalarin Ulkeler arasi

birligini saglamaktr.

Ikinci yapisal blokla ortaya atilan konulardan biriside birinci yapisal blokta
tam olarak belirlenmemis olan ilave sermaye tutulup tutulmayacag: konusudur.
Birinci yapisal blok bankalarin muhasebe kalemlerine bagli olarak belirledikleri

yasal sermayeyi diizenlemektedir. ikinci yapisal blokla beraber denetim otoritesinin
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gOzetimi gercevesinde bankalarin yasal sermayeden daha fazla sermaye
bulundurmalar1 konusu giindeme gelebilecektir. ikinci yapisal blokta denetim
otoritelerinin bankalarin risk yonetim kalitesinin arttirilmas: konusunda otoritelerinin
aktif bir sekilde faaliyette bulunmalar: istenmektedir. Komite, denetim otoritelerinin
aktif faaliyetlerinin bankalarin risk yontemlerini surekli olarak gelistirmeleri

konusunda tesvik edici olacagini diisinmektedir.

Denetim otoritesinin gézden gecirme siireci dért prensibe dayanmaktadur;**°

= Prensip 1: Bankalarin, risk profilleri ile iligkili butinlesik bir sermaye
yeterliligi degerlendirme sireci ile sermaye seviyelerinin korunmasina
yOnelik stratejileri bulunmalidir.

= Prensip 2: Denetim otoriteleri, bankalarin kendi igsel sermaye yeterliligi
degerlendirmeleri ve stratejileri ile birlikte yasal sermaye yeterliligini izleme
ve saglama kabiliyetlerini de incelemeli ve degerlendirmelidir. Denetim
otoritesi bu stregten tatmin edici sonuc elde edemediginde gerekli tedbirleri
almalhdir.

= Prensip 3: Denetim otoriteleri, bankalarin asgari yasal sermaye
yuktumlultginin tzerinde sermaye ile faaliyette bulunmalarmn istemeli ve
asgari yukumlultgin Uzerinde sermaye bulundurmalarmi saglayacak gtice
sahip olmalidir.

= Prensip 4: Denetim otoriteleri, bankalarin risk profiline gére belirlenen
sermayelerinin asgari seviyenin altina dismesini engellemek igin erken
mudahalede bulunabilmelidir. Sermayenin korunamadiginda veya tekrar
yerine konulamadiginda bankadan hizli dizeltici tedbirlerin alinmasini

istemelidir.

Ikinci yapisal blokta, komite, birinci yapisal blokta sermaye yeterliligi
hesaplamalarina katilmayan bankacilik faaliyetlerindeki faiz orani riski, artik risk,

kar1 taraf riski ve kredi yogunlasmas: riskine karsi bankalari ve denetim otoriteleri

118 Yeni Basel Sermaye Uzlasisi, s: 265
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uyarmis bu risklerin bankalarin denetimi sirecinde 0Ozellikle dikkate alinmasi

istenmistir.

Komite bankacilik iglemlerinde karsilasilan faiz orani riskini maddi bir risk
olarak tamimlasa da uluslar aras1 bankalar arasinda bu riskin tanimi ve Ol¢ciimi ile
ilgili bir ¢cok farklhilik olduguna dikkat cekerek sermaye yeterliligi hesaplamalarina
dahil etmedigini, ancak ulusal denetim otoritelerinin bu riskin tanimi ve 6lgtimu ile
ilgili olarak Ulkelerinde homojen bir yap: oldugunu dustindukleri zaman sermaye

yeterliligi hesaplarina dahil edebileceklerini ifade etmistir.

Komite kalint1 riski ise risk azaltim teknikleri arasinda sayilan kefalet, garanti
vb. nedenlerle karsilasilabilecek risk olarak tanimlamis ve bankalarin karsilastiklar

bu risklerin denetim otoritesince incelenmesi istenmistir.

Kalinti risk” e 6rnek olarak asagidaki durumlar: vermistir:**’

= Alinan teminatin zamaninda misadere veya nakde tahvil edilememesi (karsi
tarafin temerrtide diismesi halinde),

= Garant0rin ddeme yapmayi reddetmesi veya geciktirmesi.

= Hukuki gecerliligi arastiritlmamis kredi dokimanlarmin istenilen hukuki

sonucun elde edilmesinde etkisiz kalmasi.

Komite’ ye risk yogunlasmas: (temerkiizt), bir risk tutarmin veya grup
halindeki risk tutarlarinin bankamin sagligin1 ve esas faaliyetlerini yuritebilme
kabiliyetini tehdit edebilecek derecede yuksek (bankanin sermayesi, toplam aktifleri
veya bdtunctl risk seviyesi ile orantili olarak) zararlara neden olabilme
potansiyelidir. Risklerin yogunlagsmasi, bankalarin karsilastiklar: biyik sorunlarin en

onemli nedeni durumundadir. **8

7 Yeni Basel Sermaye Uzlasisi, madde 277
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Ikinci yapisal blokta denetim otoritelerinin 6zelliklerine de deginilmis
denetim faaliyetlerinde seffaf ve hesap verebilir olmalarini istemistir. Ayrica komite
karmasik uluslararasi bankacilik gruplarmin  sinir Otesi denetimi i¢in denetim

otoritelerinin yakin ve strekli bir diyaloga sahip olmalarmni tavsiye etmektedir.

3.3.8. Uclincli Yapisal Blok- Piyasa Disiplini

Disiplin,“Bir toplulugun, yasalarina ve duzenle ilgili yazili ya da yazisiz
kurallarina, titizlik ve 6nemle uymas: durumu” olarak tanimlanmustir.*® Piyasa
disiplini kavrami ise iginde bulunulan piyasanin kurallarina uyulmasi durumunu

ifade etmektedir.

Basel Il uzlasisimin son bolumd bankalarin  kamuoyunu bilgilendirme
yuktumlultgiinden hareket etmektedir. Komite bir anlamda bankalarin piyasa
kurallar1 icerisinde hareket ettigini yazili olarak ifade etmesini, faaliyetlerinin
uzlasida getirilen ve denetim otoritelerinin koymus oldugu kurallarla gelismedigini

aciklamasini istemektedir.

Komite, piyasa katilimcilarmin uygulamanin kapsami, sermaye, maruz
kahinan riskler, risk degerlendirme sureci ve bu sekilde bankanin sermaye yeterliligi
hakkinda 6nemli bilgilere sahip olmalarina olanak saglayacak bir dizi kamuyu
bilgilendirme yukimlilugt ihdas ederek, piyasa disiplinini tesvik etmeyi
amagclamaktadir. Komite, bu tur bilgi agiklamalarinin 6zellikle uzlasinin i¢sel yontem
ve degerlendirmelerle sermaye gereksiniminin belirlenmesinde bankalara daha fazla

inisiyatif tanindig1 durumlarda cok daha énemli oldugu inancindadir.*®

Bankalar bilgilendirme yukamliluklerini yerine getirerek icsel modellerini
kullanabilme avantajim1 elde edebilecektir. Bazi yontem veya modellerin
kullanabilmesini komite dogrudan bilgilendirme sartina baglamistir. Ugiincli yapisal

blokla komite birinci ve ikinci blokta getirdigi uygulama yikimliluklerinin

19 Yeni Basel Sermaye Uzlasisi, madde 278
120 yeni Basel Sermaye Uzlasist, s: 293
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uygulanmasinin seffafligin1 ve hesap verilebilirligini saglamaya calismaktadir.
Bankalarin sistemli bir bilgilendirme yapmalar1 piyasay: bilgilendirecegi gibi
denetim aktorleri ve kamuoyu nezdinde bankalararas: karsilastirilabilirligi de tesis
etmis olacaktir. Komite ayrica piyasa disiplini kapsaminda yapilacak olan
aciklamalarin llkede mevcut muhasebe standartlari dahilinde yapilacak agiklama
yuktumlultkleriyle celismemesini de istemektedir. Bilgilendirmenin hangi vasita ile
yapilacagr hususunda banka yonetimlerinin yetkileri bulunmaktadir. Ancak
bankalarin batun bilgileri mimkin oldugunca ayni kaynaktan vermeye dikkat etmesi

istenmektedir.

Bankalarin, bilgilendirme surecine ait yaklasimlarint ve buna iliskin ic
kontrol sistemlerini ortaya koyan bir politikaya ve bunun yani sira bilgilerin
uygunlugunu degerlendiren bir surece sahip bulunmalari gerekmektedir. Banka
yonetimleri tarafindan agiklanan bilgilerin gegerliliklerinin bu siregler vasitasiyla
onaylanmas: saglandigi ve diger otoritelerce aksi belirtilmedigi surece agiklanan
bilgilerin gecerliliginin dis denetimden ge¢me zorunlulugu bulunmamaktadir. Hangi
bilgilerin agiklanacagina dair ise Komite tarafindan énemlilik prensibi getirilmistir.
Bu dogrultuda, agiklanmas: ihmal edildiginde veya yanhs olarak acgiklandiginda bu
bilgiye dayanarak ekonomik kararlar veren kullanicilarin kararlarmi etkileyebilecek
olan Dilgiler 0Onemli bilgi olarak atfedilerek bunlarin agiklanmasi zorunlu

tutulmustur.

Bankalarin periyodik olarak faaliyetleri ile ilgili bilgilendirme yapmasi
istenmistir. Komiteye gore bu sire alti1 aydir. Amag, politika ve sistem gibi genel
konulara iliskin bilgilendirmeler yilda bir yapilabilecektir. Birden ¢ok ulkede faaliyet
gOsteren bankalarin, sermaye yeterlilik rasyolarini ve bilesenlerini Uger ayhik
periyotlarda acgiklamalar1  gerekmektedir. Politika degisikliginde ya da
dizenlemelerde yapilan degisikliklere intibak agisindan belirli donemlerde agiklama

yuktmlultgt periyodu ug aya dusurulebilir.

Komite bankanin bazi bilgilerinin gizliligini kabul etmekle birlikte gizli olan

konularda bile yukimlilik kapsami dahilinde genel bir agiklama yapilmasi
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gerektigini dusinmektedir. Bu konuda banklarin gerekli dengeyi kuracaklarmni
dustinmektedir. Bankalarin yapacaklar: bildirimler nicel ve nitel bildirimler adi

altinda uzlasida yer almaktadir.

Sermaye piyasalarinin giiven ve agiklik icinde faaliyet gostermesi ve tasarruf
sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasinda kamunun zamaninda, yeterince ve
dogru bir sekilde aydinlatilmas: blylk ©6nem arz etmektedir. Hali hazirda
yurdrlikteki Bankacilik mevzuati hukdmleri uyarinca, halka agik olsun olmasin
bankalara iliskin kamunun bilgi sahibi olmasi gerektigi bircok durum ve gelisme
hakkinda bankacilik sirr1 kavrami One sirtlerek kamuyu aydinlatict herhangi bir
aciklama yapilmamakta ve Ozellikle sermaye piyasas: yatirimcilarinin aleyhinde fiili

bir durum ortaya ¢ikmaktadir.

Basel Komitesi’nin 06zellikle bankacilik sektoriinde iyi yOnetisimin
gelistirilmesi ve desteklenmesi konusuna buytk 6nem verdigi dikkate alindiginda,
yeni sermaye uzlasismin Uglncl ana ayagmi olusturan piyasa disiplini altinda
bankalarin aydinlatict bilgileri, yatrimcilar da dahil olmak Uzere tim ekonomik
birimlerle dogru, zamaninda ve vyeterli bigcimde paylasmasinin ilgili denetim
otoriteleri tarafindan saglanmas: biylik Onem arz etmektedir. Bu konuda, Basel
Komitesi’nin, piyasa disiplininin  saglanmasi  hususunda ilgili ~ denetim
otoritelerinden, muhasebe standartlar1 ve borsalara kotasyon sartlarmin gelismislik
dizeyini dikkate almalar1 ve ilgili yasal altyapiya uygun bicimde sekillendirilmis bir
uygulama plant gelistirmelerini istemesi sermaye piyasasmi da ¢ok yakindan
ilgilendiren bir gelismedir. Bu vesileyle, yeni uzlasi kapsaminda bankacilik sirri
kavrammin diizenleyici otoriteler arasinda uzlasi saglanarak tanimlanmasinin mikro
anlamda sermaye piyasas: yatirimcilarinin dogru karar verebilmeleri, makro agidan
ise, tim ekonomik birimlerin mali piyasalar hakkinda dogru bilgi edinebilmeleri

acisindan dnemli bir husus oldugu diistiniilmektedir.**

12 Jmiseker, Serkan, Basel |1 ve Piyasalarimiza Olasi Etkileri, Yeterlik Etiidii, Ankara Kasim 2005,
s:30
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DORDUNCU BOLUM
BANKACILIKTA RISK KAVRAMI, TURLERI VE
KREDI RISKININ DERECELENDIRMESI

4. BANKACILIKTA RiISK KAVRAMI

Riskle ilgili Gzerinde anlasilmis bir tanim olmamakla birlikte riskin tirleri ile
ilgili birbirine yakin smiflandirmalar mevcuttur. Finans agisindan ele aldigimizda
risk beklenen getiriden olumsuz olarak meydana gelen sapma olarak tanimlayabiliriz.
Diger popiler bir tanim ise isletmelerin zarar etme olasiligidir. Riskin turlerini ise
sistematik ve sistematik olmayan risk diye ikiye ayirabiliriz.  Sistematik risk,
sistemin dogasinda var olan ve sistem dahilindeki her kurumu ayn1 oranda etkileyen
ve kuruluslarin kaginamayacag: risk olarak tanimlanmaktadir. Sistematik olmayan
risk ise her kurulusta ayri ayri ortaya ¢ikan ve kuruluslara 6zgu risklerdir. Bu

bollimde bankacilik ile ilgili risk kavramlarina ve smiflandirmalarina deginilecektir.

Risk, bir islem iliskin parasal bir kaybin veya zararin ortaya ¢ikmasi
nedeniyle ekonomik faydanin azalmasi ihtimalidir. Risk gelecekte beklenen durum
ile gerceklesen durumun farkli olmas: ihtimalidir. Belirsizlik sonuglar1 ve gelecegi
belirleyebilme yetenegine slphe ile bakilmasi olarak tanimlanabilir. Risk

belirsizligin dlctimiidiir ve belirsizligin olmadig: ortamda riskten bahsedilemez.'??

Bankalar, birikimlerin yatirim yapmak amaciyla fona gereksinim duyan
kesimlere aktarilmasini saglayan en Onemli finansal aracilardan biridir. Ancak
yatirimcilar genellikle banka kaynaklarmin vadesinden daha uzun streli fonlara
gereksinim duyarlar. Dolayisiyla bankalar o©ncelikle bu olgudan kaynaklanan
risklerle kars1 karsiya kalirlar. Bu gercevede bankalar temel olarak iki tur risk grubu
ile kars1 karstyadirlar'?:

- Yatmimcilarin bankalara olan borglarmin 6deyememe riski,

- Bankalarin mevduat sahiplerine 6deme yapamama riski

122 yashdag, 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 Yonetimi ise bankacilik sektoriniin dogast geregi mevcut olan
bankacilik risklerinin belirlenmesi, Olctilmesi ve zararin minimuma indirgenme
strecidir. Teker’ e gore risk yonetimi; bankanin karliligini olumsuz yodnde
etkileyecek risk faktdrlerinin belirlenmesi, Ol¢tilmesi ve maruz kalinacak zararin

azaltilmas: strecidir.

4.1. Risk Turleri
Bankacilik riskleri gesitli belirsizlik kaynaklarmin karliliga yonelik olumsuz

etkileri olarak tanimlanmaktadir. Risk yOnetimi is belirsizlik kaynaklarmin ve
karlilik Gzerindeki potansiyel olumsuz etkisinin  blydklGglnin  saptanmasi

faaliyetidir. Bankacilikta karsilasilan riskleri kisaca soyle sematize edebiliriz: *%

Kredi Riski

Faiz Orani Riski

Piyasa Riski

Bankacilik Riskleri \
Likidite Riski

Operasyonel Risk

Doviz Kuru Riski

Diger Riskler: Ulke Riski,
Odeme Sistemleri Riski,
Performans Riski Vb.

Sekil 5- Temel Bankacilik Riskleri

Bankacilik riskleri gesitli belirsizlik kaynaklarmin karliliga yonelik olumsuz

etkileri olarak tanimlanmaktadir. Risk yOnetimi is belirsizlik kaynaklarmin ve

124 Teker, Bankalarda Operasyonel Risk Y®onetimi, Birinci Basim, istanbul: Literatiir Yayincilik,
2006, s:3

125 Joel Bessis, Risk Management in Banking, Second Edition, John Wiley&Sons Ltd, England: 2002,
s: 11
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karliik Gzerindeki potansiyel olumsuz etkisinin  blyuklGginin  saptanmasi

faaliyetidir.

Basel 1l Duzenlemesi ile birlikte bankacilik riskleri; kredi riski, piyasa riski
ve operasyonel risk olmak (zere Gclu bir ayrima tabi tutulmustur. Yukaridaki
sekilden hareket edersek; kredi riski taniminda degisiklik olmazken, kur riski, faiz
orani riski ve likidite riski piyasa riskinin kapsamina diger riskler kavrami ise

operasyonel riskin kapsamina alinmustir.

Bolgin ve Akcay’a gore bankalarin karsilastiklari riskleri genel olarak (¢
kategoride toplamak mimkunddr. Bunlar; piyasa riski, kredi riski ve operasyonel
riskler olarak ifade edilebilir Piyasa riski kategorisi altinda bankalarin finansal varlik
portfoyunin degerini etkileyen makro degiskenlerden kaynaklanan riskler yer alir.
Buna faiz riski, kur riski, hisse senedi riski 6rnek verilebilir. Kredi riski bankanin
alacaklarmin  tam ve zamaninda tahsil edememesinden dolay: yasanan risktir.
Operasyonel riskler ise piyasa ve kredi riskleri disinda kalan insan, siire¢ ve sistem
hatalar1 kaynakli olusabilecek riskleri kapsar.'?®

Bankacilikta karsilasilan risklerin daha kapsamli bir seklini asagidaki tabloda

gorebiliriz.

Tablo 25- Bankacihikta Karsilasilan Riskler

Bankacihkta Karsilasilan Riskler

Piyasa Riski Kredi Riski Operasyonel Riskler
Faiz Orani Riski Ulke Risk Insan Riski

Doviz Kuru Riski Performans Riski Sire¢ Riski

Likidite Riski Sistem Riski

Hisse Senedi Riski Dis etkenlerden

kaynaklanan riskler

Piyasa Fiyat ve Oranlarina
Iliskin Diger Riskler

126 Bolgiin ve Akgay, 5:193
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4.1.1. Kredi Riski

Kredi riski, en basit anlamiyla, bir bankanin kredi misterisinin (borrower) ya
da kendisiyle bir anlagmaya taraf olanin (counterparty) anlasma kosullarina uygun
bicimde yuktmluliklerini karsilayamama olasiligidir. Kredi risk yénetiminin amaci
uygun parametreler icinde bankanin maruz kalabilecegi riskleri yoneterek bankanin
risk ayarli getirisini maksimize etmektir. Bankalar portfoylerindeki tum kredi
risklerini ve bireysel kredilere (individual credits) ve islemlere iliskin risklerini
yonetmek durumundadirlar. Bankalar ayrica kredi risklerinin diger risklerle iligkisini
de g6z Oninde bulundurmalidir. Kredi riskinin etkin sekilde y6netimi, risk
yOnetiminde kapsamli bir yaklagimin dnemli unsurlarindan birisidir. Pek ¢cok banka
icin kredi riskinin en genis ve en gorunir kaynag: bankanin agtigi krediler olmakla
birlikte, bir bankanin faaliyetlerine bagli olarak kredi riskini doguran diger baska
etmenler de s6z konusudur ki; bunlar hem bankacilik ve ticaret defterlerinde hem de
bilango ve bilango dis1 hesaplarda yer almaktadir. Bankalar gun gegtikce krediler
disinda da degisik finansal enstrimanlara iligkin kredi riski ile karsi karsiya
kalmaktadirlar. Bu islemler; drnegin interbank islemleri, kabuller, ticaret finansmani,
doviz islemleri, swap islemleri, bonolar, opsiyonlar, vadeli islemler, garanti ve

kefaletlerdir.*?’

Kredi riski temel olarak bankalarin kredi alacaklarmi zamaninda ve tam
olarak tahsil edememesi riskidir. Kredi musterisinin 6deme sikintisina diismesi banka

acisindan alacagin tahsil edilememesi riskini dogurmaktadir. 28

Genel olarak, borglunun vyapilan so6zlesme gereklerine uymayarak
yuktumlultgini kismen veya tamamen zamaninda yerine getirememesinden dolay:
kreditorin karsilastigi durumu ifade eder. Tahsil edilebilir degerler dikkate alindiktan
sonra kars1 tarafin 6demelerini yerine getirememesinin yarattig: zararla ilintili risktir.

Ayni zamanda karsi tarafin mali durumundaki bozulmanin neden oldugu piyasa

127 Tirkiye Bankalar Birligi, Kredi Riskinin Yonetilmesine iliskin Temel lkeler,
www.thb.org.tr/turkce/basle/risk yonetim.doc, Erisim tarihi: 18.05.2009

128 K Evren Bolgiin ve M.Baris Akcay, Risk Y6netimi, ikinci Baski, Scala Yayincilik, istanbul: 2005,

s: 200
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degeri kaybina da isaret eder. Karsi taraf, kredili islem bor¢lusu, menkul kiyymet ihrag

eden taraf ya da garantor olabilir.*?°

Kredi riski ¢gogu zaman borg alanlarin ya da kars: tarafin yuktmlaliklerini
anlasilan sartlarda yerine getirememe potansiyeli olarak tanimlanmaktadir. Bankalar
tarafindan verilen krediler, kredi riskinin en 6nemli kaynag: olarak gortlse bile
finans piyasasinda yasanan gelismeler nedeniyle bankalararasi para piyasasi
islemleri, doviz alim satim islemleri, vadeli piyasa islemleri, garanti ve kefaletler,
tirev piyasa islemleri kisacasi bankanin alim satim faaliyetlerine konu olan bir¢cok
islem kredi riskinin kaynagini teskil etmektedir.**® Kisaca tanimlamamiz gerekirse
banka agisindan gerek bankacilik faaliyetlerinden gerekse alim satim faaliyetlerinden

kaynaklanan birgok bor¢ verme islemi kredi riskinin kaynagini olusturmaktadir.

Kredi riskinden kaynaklanan sorunlar dunya genelinde bankalarin
karsilastiklart sorunlarin en 6nde gideni oldugu igin bankalar ve dizenleyici
otoriteler gegcmis deneyimlerinden dersler ¢ikarmahdirlar. Bankalar kredi risklerini
belirlemeli, 6lgmeli, gozetlemeli ve bu risk gerceklestigi zaman gerekli olacak
sermayeyi bunyelerinde bulundurmahdirlar. Bu gercevede bankalar etkin bir risk
yonetim sistemi kurmahdirlar. Bu gergevede bankalarin kurduklar: sistem su islevleri
yerine getirmelidir:**

- Uygun bir kredi riski ortaminin olusturulmas,

- Kredilendirme surecinin uygun bir sekilde strdtrtlmesi,

- Uygun bir kredi yonetimi, 6lgme ve gozetleme surecinin olusturulmasi,

- Kredi riski Uzerinde uygun bir kontrol mekanizmasmin kurulmasi

gerekmektedir.

Kredi riskinin dlcumu; beklenen zarar ve kayiplarin belirlenmesi, hesaplanmasi

ve yonetilmesi, ekonomik sermaye ve kredi riskinin dogurdugu riske maruz degerin

129 {5 Bankasi, Risk Y&netimi, https://www.isbank.com.tr/kurumsal/k-risk.html, Erisim
tarihi:07.11.2008

130 Basel Committee on the Banking Supervision, Principles for the Management of Credit Risk.
http://mww.bis.org/publ/bcbs54.pdf?noframes=1, Erisim tarihi: 04.03.2009

13! Basel Committee on the Banking Supervision, s:3
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Olgtilmesi ve yonetilmesi, risk ve getirinin 6lctilmesi ve yonetilmesi asamalarindan
olusur. Basel 11 Kriterlerine gére kredi riski 6lciim yontemleri:**?

- Standart yaklasim,

- Temel i¢sel derecelendirmeye dayali yaklasim, ve

- Gelismis i¢csel derecelendirmeye dayal: yaklasimdir.

Kredi riski bir bor¢clunun kredi durumundaki bozulmadan kaynaklanan kayip
riskidir. Ulke riski ve performans riski gibi bazi riskler kredi riski ile yakindan
ilgilidir. Bu nedenle bu bélimde kisaca tlke ve performans riskine deginilecektir.

4.1.1.1. Ulke Riski:

Ulke riski, tlkede mevcut kosullarin (ekonomik, siyasal veya finansal)
borglunun 6deyebilme kapasitesini olumsuz olarak etkileme olasihigidir. Ozellikle
finansal piyasalarin gelismesi bor¢lanma araglarmin artmas: ve kredi talep edenlerin
ya da borclananlarin degisik ulkelerde faaliyet gostermeleri nedeniyle Glke riski risk
analizinin degismez parcalarindan birisi olmustur. Asil olan borclunun édeme istegi
veya kapasitesinin degerlendirilmesi olmaklar beraber borclunun faaliyette
bulundugu Ulkedeki cevresel kosullar bir belirsizlik ya da risk meydana
getirmektedir.

Standard And Poor’s Derecelendirme Sirketi Glke riski analizinin 0zellikle
gelismekte olan ulkeler ile ilgili kredi derecelendirme analizinin degismez bir pargasi
olarak gormektedir. Gelismekte ya da az gelismis olan Ullkelerde faaliyet gosteren
yerel ya da uluslar arasi sirketlerin analizinde en fazla dikkate alinmas: gereken risk
tilke riski olarak tanimlanmustir. Ulke riskinin alt bilesenleri ise ticari risk ve finansal
risk olarak tanimlanmistir. Ticari ve finansal riskin bilesenlerini ise asagidaki tabloda

gorebiliriz. 1*

132 yashdag, s:105
133 S&P, Corporate Ratings Criteria, www.standardandpoors.com/, Erisim Tarihi: 04.11.2008
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Tablo 26- Ulke Riski Bilesenleri

Ulke Riski Bilesenleri

Ticari Risk Finansal Risk
Makroekonomik Oynaklik Mali Politika
Ithal Kaynaklara Erisim Yukumlultkler/yerel
muhasebe
standartlarz ile ilgili
sorunlar
Doviz Kuru Riski Doviz riski
Hukimet Duzenlemeleri Aile/grup sirketleri
sorunlari
Vergiler/Telif Haklari/Harglar Karlilik/Nakit Potansiyel fiyat
Akist kontrolleri
Yasal Sorunlar Enflasyon/kur
oynaklik problemleri
Is Giicti sorunlari Yardimci kaynaklara
limitli erigim
Altyap1 Problemleri Sermaye Devalliasyon Riski
Degisen gumruk tarifeleri/ticaret Yapisi/Finansal Enflasyon
birlikleri/desteklemeler Esneklik muhasebesi
Yolsuzluk Sermayeye erigim
Teror Borglanma Vadesi
Sanayi Altyapisi/calisma ortami Yerel Kar pay1
6deme
zorunluluklart
Likidite
kisitlamalar1

A.M. Best Derecelendirme Sirketi bir sigorta sirketinin derecelendirmesini
yaparken Ulke riskini, sigorta sirketinin finansal yukumlulikleri karsilayabilme
yetenegini olumsuz olarak etkileyebilecek tlkeye 6zgu sartlar olarak tanimlanmastir.
Ulke riskinin bilesenleri olarak ise finansal risk, siyasal risk ve ekonomik risk

siralanmugtar.**

Political Risk Services (PRS) Group’un tilke riski analizinde kullandig: kritik

faktorleri asagidaki tabloda gorebiliriz.**®

134 AM Best Company, Assessing Country Risk, http://www.ambest.com/ratings/countryrisk.pdf,
Erisim Tarihi. 07.11.2008

135 |CRG Methodology, http://www.prsgroup.com/ICRG_Methodology.aspx#EconRiskRating, Erisim
Tarihi: 19.05.2009
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ICRG (International Country Risk Guide) Rating Sisteminde Kullanilan Kritik Faktorler

Puan- %Bireysel % Birlesik

Maksimum | Indeks Indeks
Siyasal Faktorler
Hikimet Istikrar 12 12% 6%
Sosyo-Ekonomik Kosullar 12 12% 6%
Yatrim Profili 12 12% 6%
I¢ Catismalar 12 12% 6%
Dis Catigmalar 12 12% 6%
Yolsuzluk 6 6% 3%
Askerin Siyasete Mudahalesi 6 6% 3%
Dini Gerilim 6 6% 3%
Hukuk Sistemi 6 6% 3%
Etnik Gerilim 6 6% 3%
Demokratik Hesapverebilirlik 6 6% 3%
Burokrasi kalitesi 4 4% 2%
Toplam 100 100% 50%
Ekonomik Faktorler
Kisi Bagina GDP 5 10% 2,5%
Reel GDP Buyumesi% 10 20% 5%
Yillik Enflasyon Orani% 10 20% 5%
GDP’nin % olarak Biit¢e dengesi 10 20% 5%
GDP’nin % olarak Cari Denge 15 30% 7,5%
Toplam 50 100% 25%
Finansal Faktorler
Dis Bor¢/GDP 10 20% 5%
Dis Borg/ihracat 10 20% 5%
Cari Denge/ihracat 15 30% 7,5%
Aylik Net Uluslar aras1 Rezervler 5 10% 2,5%
Doviz Kuru Istikrar: 10 20% 5%
Toplam 50 100% 25%
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Bessis’ e gore ise Ulke riski basitge soylenecek olursa bir llkede kriz ¢ikma
riskidir. Ulke riski ile baglantili olarak asagidaki riskleri de iceren bir ok risk

mevcuttur:

- HikUmet Riski: Siyasal risk olarak da tanimlanabilir. Hiktmet ve hikimete
bagli kuruluslarin temerriide diisme riskini igerir.

- Ekonomik Kosullarin Bozulmasi: Ekonomik Risk, Bu durum vyerel
borcglularin kredi kalitesinin bozulmasina yol agmaktadir. Ulkedeki ekonomik
kosullarin bozulmas: dogal olarak o cevrede faaliyette bulunan kuruluslarin
6deme kapasitelerinin azalmasina yol agacaktur.

- Yerel para birimindeki deger dusukligu,

- Yasal kisitlamalardan dolay: yurtdisina sermaye transferinin sinirlandirilmasi:
bu durumda konvertibilite ve transfer riskleri aciga ¢ikmaktadir.

- Yerel piyasalarda faaliyet gosteren kuruluslarin karliliklarmi etkileyen piyasa

krizleri

41.1.2. Performans Riski

Performans riski borclunun genel kredi kapasitesinden farkli olarak bir islem
veya projede daha dislk bir performans gosterebilme olasiligidir. Performans riski
ozellikle mallarla ilgili islemlerde ortaya ¢gikmaktadir. Ozellikle mallarin taginmasi
strecinde bor¢lunun ¢ok az bir 6nem vermesinden kaynaklanir. Performans riski bir

islem bazli risktir ¢linkli sadece bir igleme baglidir.

4.1.2. Piyasa Riski

Piyasa riski genel risk tanmm altinda sistematik risk olarak belirtilen
kapsamda ele alinabilecek en 6énemli risk kavramidir. Faiz oran: riski, déviz kuru
riski, hisse senedi riski ve emtia riski vb. bir¢ok riski bunyesinde barindirmaktadur.
Piyasa riski ile ilgili tanimlamalar olduk¢a degisik olmasina ragmen asagida birkag

tanimlamaya yer verilmistir.

136 Bessis, s: 15,16
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Piyasa riski, bilango ici ve bilango dis1 hesaplarda tutulan pozisyonlarda,
finansal piyasadaki dalgalanmalardan kaynaklanan faiz, kur ve hisse senedi fiyat
degismelerine bagli olarak ortaya ¢ikan faiz orani riski, hisse senedi pozisyon riski ve

kur riski gibi riskler nedeniyle zarar etme ihtimalidir.**’

Bankanin genel piyasa riski, kur riski, spesifik risk, emtia riski, takas riski

nedeniyle maruz kalabilecegi zarar olasiligim ifade etmektedir.'*®

Piyasa riski, kars1 tarafin kredi degerliliginde hicbir degisme ile ilgili olmayan
fiyat degisiklikleri yizinden kayiplarin olma olasiligi olarak tanimlanir. Basel
Komitesinin taslak Onerilerinde bu riskin ¢ kaynagina deginilmistir. Birinci risk;
faiz oranlarindaki degisme nedeniyle olusur. Onerilen sermaye standartlari, iyi
belirlenmis piyasa fiyatlarina sahip olan bonolar ve borg senetleri gibi islem goren
borg senetlerinin faiz riskini ele alir. Sonugta 6neri, bankalarin kars1 karsiya kaldigi
faiz riskinin yalnizca bir bolimiind karsilar ki faiz oranlarindaki degismenin kredi ve
mevduatlar Uzerindeki etkisi goz ardi edilir. Piyasa riskinin ikinci kaynagi; hisse
senedi (sermaye) fiyatlarindaki degismelerdir. Bu Amerikan bankalar: i¢in gegerli
gorunmemektedir. Bu ylzden yeni standartlar, bankacilik firmalarmin tim
tamamlayicilarina birlestirilmis bir temel Gzerinde uygulanabilir. Amerika’da ve
diger birgok Ulkede bazi bankalar risk limiti icin broker veya yatirim bankacilik
birimleri ile birlikte Gyelige kabul edilirler (6rnegin tim holding sirketleri) ve bu
yiizden yeni sermaye standartlar1 énemli olabilir. Ilave olarak bazi (lkelerde
(Almanya gibi) bankalara direk olarak hisse senedi edinme izni verilir. Bu gibi
ulkelerde islem yapan Amerikan bankalarmin Gyeleri, hisse senetlerinin mevcut
sahipligi ve diger hisse senetleriyle iliskili araglara sahip olabilirler. Piyasa riskinin

Uclinct kaynagi doviz kuru degismelerinden kaynaklanan risktir. Bazi bankalar

37 {5 Bankasi, Risk Y®&netimi, https://www.isbank.com.tr/kurumsal/k-risk.html, Erisim
tarihi:07.11.2008

138 Bankacilik Diizenleme Ve Denetleme Kurumu, Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olciilmesine
Ve Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik,
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Mevzuat/Bankacilik_Kanununa_lliskin_Duzenleme
ler/1691SYROTrjin22 03_08.pdf, Erisim Tarihi: 03.03.2009
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yabanci para ile adlandirdiklar: varlik ve yuktumliliklere sahiptir. Bu ddvizlerin
fiyatlart degistiginde bankalar kazang elde edebilirler veya zarara ugrayabilirler.
Diger piyasa riskleri ile birlikte, Basel Komitesi bankalarin bu tir kayiplara karsi
korunmak ic¢in sermaye tutmalarmi Onerir. Bor¢ ve 6z kaynak risk Onerilerine
benzemeksizin doviz kuru onerisi; doviz kuru riskinin tum kaynaklarmi dikkate

alr.**

Piyasa risklerini; doviz kuru riski, faiz orani riski, likidite riski vb. olarak
smiflandirabiliriz. Asagidaki bolimde piyasa riskinin kapsaminda bulunan risklere

kisaca yer verilecektir.

4.1.2.1. Likidite riski

Likidite riski bankacilikta karsilasilan en temel risklerden birisidir. Gerek
bankanin likidite yapisi ile ilgili piyasa riski ile baglantili olarak gerek ise bankanin
kredi degerlemesi islemlerinde banka musterisinin likidite yapisi ile ilgili kredi riski
ile baglantili olarak ortaya ¢ikabilmektedir. Likidite ile ilgili olarak, fonlamaya
iliskin likidite riski, piyasaya iliskin likidite riski ve varlik kaynakl likidite riski

olmak lzere Gg tlr risk bulunmaktadir.

Likidite riski bankanin yukimlaliuklerindeki azalmay: iyi dizenleyememesi
ya da aktiflerindeki artis1 Kkarsilayacak sekilde yeterli kaynak bulundurmamasi
nedeniyle ortaya c¢ikar. Likidite sikintist c¢eken bir banka kisa slrede
yuktumlultklerini arttirarak ya da aktiflerini makul fiyatlardan nakde cevirerek
ihtiyact olan fonu saglamayabilir. Olagandisi hallerde likidite yetersizligi bankanin
yukimliliklerini yerine getiremez duruma diismesine neden olabilir. Likidite riski;
mevduat cekilislerini veya kredi taleplerini karsilamak ici kisa strede fon elde etme
maliyeti olarak kabaca tanimlanabilir. Bankanin pasiflerindeki yuktumldluklerini
karsilayamamas: durumu olarak ifade edilen likidite riski, genel olarak musterilerin

pozisyonlarini, yatirimlarini likidite etmek istemeleri nedeniyle olusur. Likidite

139 Mark E. Levonian’ dan Ceviren Sadi Uzunoglu, Piyasa Riski ve Banka Sermayesi,
http://sadiuzunoglu.trakya.edu.tr/dosyalar/levonian.pdf, Erisim Tarihi: 01.05.2009
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yOnetiminin amaci, net likit aktiflerin negatif oldugu durumdan sakinmak veya

korunmaktir, 4

Likidite riski, genel olarak firmanin nakit akisindaki dengesizlik sonucunda
nakit cikiglarin1 tam olarak ve zamaninda karsilayacak dizeyde ve nitelikte nakit
mevcuduna veya nakit girisine sahip bulunmamasi riskidir. Piyasaya iliskin likidite
riski, firmanin piyasaya gerektigi gibi girememesi, bazi trlnlerdeki sig piyasa yapisi
ve piyasalarda olusan engeller ve bolinmeler nedeniyle pozisyonlarint uygun bir
fiyatta, yeterli tutarlarda ve hizli olarak kapatamamasi veya pozisyonlardan
¢ikamamas: durumunda ortaya ¢ikan zarar ihtimalini ifade etmektedir. Fonlamaya
iligkin likidite riski, nakit giris ve ¢ikislarindaki diizensizlikler ve vadeye bagl nakit
akimi uyumsuzluklari nedeniyle fonlama yikimlaluguna makul bir maliyet ile

potansiyel olarak yerine getirememe ihtimalini ifade etmektedir.***

Fonlama iliskin piyasa riski piyasamin borcluyu ya da onun borglanma
politikasmi ne kadar riskli olarak algiladig: ile ilgilidir. Bir borclunun piyasaya sik
olarak fon talebiyle basvurmasi negatif bir isaret olarak algilanabilir ve bu bor¢luya
kredi verme isteginin azalmasina yol acabilir. Fonlama maliyeti ayrica bankanin
kredi itibar ile ilgilidir. Eger alg: bankanin kredi itibarinin bozuldugu ise fonlama
maliyeti oldukga yiiksek olacaktir. Fonlama maliyeti bankalar icin kritik bir karlilik
strtcusudir. Bankanin kredi itibart bu maliyeti etkilemektedir. Bankanin ya da
kurulusun piyasada borg¢lanamamasi nakit dengesi ile ilgili sorunlar yaratabilecektir.
Fonlamaya iliskin likidite riski bir taraftan bankanin karliligini etkilerken bazen de
bankanin ya da kurulusun faaliyetlerini strdiremez noktaya gelmesine vyol

acabilecektir. *?

Piyasaya iligkin likidite riski paray1 uygun sartlarda elde etme kapasitesinin

zayiflamas: olarak tanimlanabilir. Varlik likidite riski ise banka ya da kurumun

140 Teker, s:7
141 {5 Bankasi, Risk Y&netimi, https://www.isbank.com.tr/kurumsal/k-risk.html, Erisim
tarihi:07.11.2008

142 Bessis, s:17


https://www.isbank.com.tr/kurumsal/k-risk.html

207

bilangosunun aktifinde yeterince likit varlik bulunmamasindan ya da varliklarinin

kolaylikla nakde cevrilememesinden kaynaklanmaktadir.

4.1.2.2. Faiz Orani Riski

Bankacilik sektoriindeki karsilasilan en dnemli risklerden birisi faiz oran:
riskidir. Ozellikle tilkemiz gibi belirli dénemlerde yiiksek enflasyonun yasandig: ve
reel faiz oranmnin oldukca ylksek oldugu Ulkelerde faiz orani riski dolayisiyla piyasa
riski oldukga onem kazanmaktadir. Faiz orani riski banka bilangolarinin aktif ve
pasif yapisin1 dogrudan etkilemektedir. Faiz oranlarindaki degisikliklerin bankanin
karliligin1 olumsuz olarak etkileme ihtimali faiz oran: riski olarak tanimlanmaktadir.

Faiz oranlarindaki hareketler nedeniyle bankanin alim satim hesaplari igcinde
yer alan finansal araglara iliskin pozisyon durumuna bagl olarak maruz kalabilecegi

zarar olasihigim ifade etmektedir. **

Faiz oran: riski, faiz oranindaki hareketlilikten dolay: bankanin karhliginda
azalma olma riskidir. Banka bilangosundaki bircok kalem faiz oran: ile dogrudan
iligkilidir. Faiz oranlar1 sabit kaldig: zaman bankanin karliligi da sabit kalmaktadir.
Borg alan ve veren herkes faiz orani riskinin konusunu teskil etmektedir. Borg
verenler faiz oranmin dismesinden kaynaklanan bor¢ alanlar ise faiz oranmin
artmasindan kaynaklanan bir riskle karsi karsiyadirlar. Bankanin ¢ikarmis oldugu ya
da portféyunde bulundurdugu faiz endeksli tahviller, sabit faiz oranlar1 ile degisken
faiz oranlar1 arsindaki farkhliklar, o6rttli opsiyonlar faiz orani riskinin kaynagini

teskil etmektedir.*

Faiz riski, bir bankanin faiz oranlarinda olusan ters yonli hareketlerin, o
bankanin finansal durumunda yarattig: etkidir. Bankacilikta bu riskin kabul edilmesi
oldukca dogaldir ve bu durum karliligin ve hisse degerindeki artisin 6énemli bir

nedeni olabilir. Ancak, asir1 faiz riski, banka gelirleri ve sermaye tabani igin blylk

143 Bankacilik Diizenleme Ve Denetleme Kurumu, Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olciilmesine Ve
Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik,
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Mevzuat/Bankacilik_Kanununa_lliskin_Duzenleme
ler/1691SYROTrjin22 03_08.pdf, Erisim Tarihi: 03.03.2009

144 Bessis, s:18
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bir tehdit olusturabilir. Faiz oranlarindaki degismeler, banka gelirlerini, bankanin net
faiz gelirlerindeki ve diger faize duyarli gelirlerinde ve faaliyet giderlerinde
degismelere yol acarak etkilemektedir. Faiz oranlarindaki degismeler, banka
varliklarinin, yikamlaliklerinin ve bilango dist araglarinin temel degerini de etkiler,
cunkii gelecekteki nakit akimlarmin buglnki degeri (ve bazi durumlarda, nakit
akimlarmin kendisi) faiz oranlar1 degistikce degismektedir. Faiz oranimni ihtiyath
smirlar dahilinde tutmaya calisan etkili bir risk yonetimi bankalarin givenligi ve
saglamlig1 agisindan oldukca 6nemlidir. Faiz riskinin cesitleri; yeniden yapilandirma

riski, gelir egrisi riski, temel risk ve opsiyon riskidir. **°

Yeniden Fiyatlandirma Riski: Finansal aracilar gibi bankalar da faiz riskiyle birgok
sekilde karsilasmaktadir. Faiz riskinin en cok tartisilan sekli, vadelerden (sabit
orandan) ve bankanin varliklarinin, yikumluliklerinin ve bilanco disit (OBS)
pozisyonlarinin yeniden fiyatlandirilmasindan (dalgali orandan) kaynaklanan risk
seklidir. Yeniden fiyatlandirmanin yol actigi faiz oranlarindaki degisme bankanin
gelirlerinde ve temel ekonomik degeri Gzerinde biyiik 6nem tagimaktadir. Ornegin,
uzun donemli sabit orandan bir krediyi kisa donemli bir mevduatla fonlayan
bankanin, faiz oranlar1 yukseldigi taktirde hem pozisyondan kaynaklanan gelecekteki
gelirinde hem de kendi degerinde azalmalar olacaktir. Bu dustislerin nedeni,
kredilerin vadesi boyunca, nakit ¢ikislarmin sabit olusudur. Oysa, fonlamada 6denen

faiz degiskendir ve kisa donemli mevduatin vadesi dolduktan sonra da yikselir.

Gelir Egrisi Riski: Fiyatlandirmalardaki uyumsuzluklar, bankanin gelir egrisinin
egiminin ve seklinin degismesine yol acgar. Bu risk, gelir egrisindeki beklenmeyen
degismelerin bankanin gelirlerinde ya da temel ekonomik degerinde ters yonde
etkiler olusturmasiyla ortaya ¢ikar. Ornegin, 10 yillik vadesi olan ve 5 yillik devlet
kagitlariyla hedge edilen devlet tahvillerinin temel ekonomik degeri, pozisyon, egri
Uzerinde birbirine paralel hareketlerle hedge edilse de, gelir egrisi diklestikce, hizla

diser.

%5 Tirkiye Bankalar Birligi, Faiz Riski Yonetim Prensipleri,
http://mww.tbb.org.tr/turkce/basle/risk.doc, Erisim Tarihi: 18.05.20009:
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Temel Risk: Diger bir 6nemli faiz riski de, benzer fiyatlandirma sekilleriyle farkl:
araclara uygulanan oranlar Gzerinden kazanilan ya da geri 6demeler arasindaki
negatif korelasyondan kaynaklanan risktir. Faiz oranlart degistiginde, bu farkliliklar
benzer vadeleri olan varliklar, yakimlultkler ve bilanco dis1 pozisyonlar arasinda yer

alan nakit akislarinda ve kazanglarda beklenmedik degismelere hiz kazandirabilir.

Opsiyon Riski: Opsiyon, sahibine herhangi bir tarihten itibaren belli sire iginde,
belirli bir faiz tzerinden borglanma ya da bor¢ verme hakkidir. DOviz opsiyonlarinda
oldugu gibi, burada da opsiyonu edinen opsiyon saticisina bir prim ddenmektedir.
Faiz oranlar1 da borsa disinda ve icinde islem gdren opsiyonlar olarak ayrilabilirler.
Yani borsa ve tezgahustu piyasalar (OTC) olarak iki farkli piyasada alinip satilirlar.
Sabit faiz diizeninin, yerini degisken faize birakmasiyla faiz riski ortaya ¢ikmistir.
Faiz opsiyonlari, bu riski ortadan kaldirmak icin gelistirilmis tirev drlnlerdendir.
Ozellikle bankalararas: rekabette 6nemli bir avantaj olusturdugundan, bankalarin
siklikla bas vurdugu bir opsiyon turtdir. Faiz opsiyonlar ile ileriye yonelik faiz riski
ortadan kaldirilarak, kar potansiyeli korunabilmektedir. Faiz opsiyonlar: riskten

korunma yaninda spekiilasyon amaciyla da kullanilabilir.
Faiz riskinin etkileri i farkl: yaklasim ile 6lctilmektedir: *°

Gelirler Yaklasimi: Burada analizin odak noktasi, faiz oranlarindaki degismenin
blylime ya da agiklanan gelirler Uzerindeki etkisidir. Bu, kismen ge¢miste bircok
banka tarafindan faiz riskinin belirlenmesinde kullanilan geleneksel bir yaklasimdir.
Faizlerdeki degisme, faiz riski analizinde 6nemli bir odak noktasidir ¢linki azalan
gelirler ve butiin kayiplar; sermaye yeterliligini azaltir, piyasadaki guiveni sarsar ve
likiditeyi zayiflatarak kurumun finansal istikrarini tehdit edebilir.Burada; net faiz
geliri (toplam faiz gelirleri ve toplam faiz giderleri arasindaki fark), geleneksel
olarak butun dikkatleri tizerine toplayan bir gelir bilesenidir Bu nokta, hem net faiz
gelirinin toplam gelirler igindeki 6nemini ve hem de faiz oranlarindaki degismeyle
olan dogrudan bagintisin1 yansitmaktadir. Ancak, bankalar tcret tabanl ve diger faiz

dis1 gelir saglayan faaliyetleri yogun bir sekilde gelistirdikce, toplam net gelir

%8 Tirkiye Bankalar Birligi, Faiz Riski Yonetim Prensipleri,
http://mww.tbb.org.tr/turkce/basle/risk.doc, Erisim Tarihi: 18.05.2009
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Uzerinde —hem faiz gelir ve giderlerini ve hem de faiz dis1 gelir ve giderlerini i¢ine
alan- genis bir bakis acisi1 ortaya ¢cikmaktadir. Kredi hizmetleri ve degisik menkul
kiymetlestirme programlar: gibi faaliyetlerden kaynaklanan faiz dis1 gelirler, piyasa
faiz oranlarina oldukca duyarl: olabilirler. Ornegin, baz: bankalar ipotekli kredi
havuzu hizmetlerini saglarlar. Faiz oranlar1 distigunde, hizmet veren banka,
ipoteklerin 6n 6demesi gibi ddemelerden saglanan Ucret gelirlerinde bir dusiisle
karsilasabilirler. Dahasi, surecgle ilgili islemlerinden kaynaklanan ¢demeler gibi
geleneksel faiz dis1 kaynaklar bile faize daha duyarli hale gelmektedir. Bu artan
duyarhilik, hem banka yonetiminin hem de denetcilerin, banka gelirleri konusunda
piyasa faiz oranlar1 Gzerindeki olasi etkilerle ilgili olarak daha genis bir bakis agisina

sahip olmalarmi saglayacaktir.

Ekonomik Deger Yaklasimi: Piyasa faiz oranlarindaki degisme banka varliklarmin,
yuktumlultklerinin - ve bilango dis1 pozisyonlarinin  ekonomik degerini de
etkileyebilecektir. Boylece, bankanin ekonomik degerinin faiz oranlarindaki
dalgalanmalara kars: duyarliligi hisse sahipleri, banka yOnetimi ve denetgiler
acisindan ozellikle 6nemlidir. Bir finansal aracin ekonomik degeri, piyasa oranlarini
yansitmak Uzere indirgenen, beklenen nakit akislarmin bugtinkii degerini ifade eder.
Tamim daha genis olarak ele alinirsa; bir bankanin ekonomik degeri, o bankanin
beklenen nakit akimlarmin bugunku degeridir. Yani; varliklarin yaratacag: beklenen
nakit girisleri eksi beklenen nakit ¢ikislar1 arti bilango dis1 islem pozisyonlarindan
saglanacak beklenen nakit girisleridir. Ekonomik deger yaklasimi, bankanin faiz
oranlarindaki dalgalanmalara karsi net varlik degerindeki duyarhlig: yansitmaktadir.
Ekonomik deger yaklasimi, faiz oranlarindaki degismelerin gelecekteki bitun nakit
akiglarmin buginki degeri Uzerindeki olasi etkilerini dikkate ahr. Bu da, faiz
oranlarindaki degismenin uzun donemli olas: etkileri konusunda gelir yaklagimina

kiyasla daha genis bir bakis agis1 sunmaktadir.

Gizli Kayiplar: Faiz riskinin duzeyi degerlendirilirken, banka, gecmisteki faiz
oranlarinin bankanin gelecekteki performans: Uzerindeki olas: etkilerini de dikkate
almahdir. Ozellikle, piyasada g6ze carpmayan araclarin halihazirda, gegmisteki faiz

orani hareketlerinden kaynaklanan bazi gizli kayip ve kazanclar tasidiklar: dikkate
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alinmahdir. Bu kazang ve kayiplar, banka kazancglarindaki fazlahg: ya da azlig:
yansitabilir. Ornegin, uzun donemli sabit oranl: bir kredinin, faiz oranlarmin distigi
bir donemde verilmesi ve daha yiksek bir faiz orani olan bir yikimldlikle
karsilanmis olmas: durumunda, kredinin geri kalan vadesi boyunca banka

kaynaklarinda bir azalma olacaktur.

4.1.2.3. Doviz Kuru Riski

Bankalarin, yabanci para varhik ve yukumlalukleri nedeniyle kurlarda
meydana gelebilecek degisiklikler sonucu maruz kalabilecekleri zarar olasiligini

ifade etmektedir.**’

Kaval’ a gore ise Doviz Kuru riski doviz kurunda meydana gelen
degisimlerin, banka aktif ve pasif hesaplarmni etkilemesi sonucu, maruz kalinan riski
ifade eder. Ulusal paranin yabanci para karsisinda deger kazanmasi durumunda
aktifinde doviz fazlasi olan banka ayni doviz icin daha az ulusal para elde
edeceginden zarar; pasifinde doviz fazlasi olan banka ise kar edecektir. Ulusal

paranin deger kaybetmesi sonucunda ise bunun tam tersi s6z konusu olacaktir.*®

Gelecekte doviz kurunun degerinde yasanabilecek dalgalanmalar sonucunda
varliklar ve/veya yikimliliklerde meydana gelebilecek degisikliklerden zarar
edilmesi ihtimalini ifade etmektedir. Kur riskinden korunmak igin yatirimcilarin hem
finans hem de mal piyasalarinda pozisyon almalari, birden fazla tlkenin finans
piyasasina yatirim yapmalari ve turev Urln veya piyasalari kullanmalari gibi

yontemler mevcuttur.'*®

Bankalar doviz kuru riskine yabanci para ile gergeklestirdikleri islemlerden

dolayr maruz kalmaktadirlar. Bu riskin kaynaklar1 farkli olabilmektedir. Bankalarin

147 Bankacilik Diizenleme Ve Denetleme Kurumu, Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olciilmesine Ve
Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik,
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Mevzuat/Bankacilik_Kanununa_lliskin_Duzenleme
ler/1691SYROTrjin22 03_08.pdf, Erisim Tarihi: 03.03.2009

%8 Teker, s: 7°den Kaval H., Bankalarda Risk Y&netimi, Yaklasim yayinlari, istanbul:2000
1 TCMB, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: Terimler SézIugi,
http://mwww.tcmb.gov.tr/yeni/gen_sek/sozluk.htm#kurisk, Erisim 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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yabanci para ile gerceklestirdikleri faaliyetlerden kaynaklanan riskler, biinyelerinde
bulundurduklar1 yabanc paralar ile ilgili riskler devamli mevcut olacaktir. Bankanin
yabanci para Uzerinden kredi vermesi veya mevduat toplamas: bunun en guzel
ornekleridir. Kurlardaki bir artis yabanci para cinsinden yukumlaluklerinizi

arttirirken dustis ise azaltacaktir.

Doviz kuru degisikliklerinin isletmeler agisindan yarattigi risk; islem riski,

ekonomik risk ve muhasebe riski olmak iizere iice ayrilmaktadir: **°

Islem riski, firmalarin yabanci para cinsinden 6deme yapmasmi gerektiren
sOzlesmelerinin bulunmas: durumunda s6z konusudur. Bu islemler 6rnegin mal ve
hizmet ithal ve ihraci, dovizle bor¢ alma veya bor¢ verme gibi islemlerden olusur.
Yapilan islemler kur degisikliklerinden Once bir sozlesmeye baglanmistir ve kur

degisiklikleri igsletmenin karliliginin menfi ya da mispet olarak etkileyebilecektir.

Ekonomik risk, ticari risk olarak da adlandirilmaktadir. Bir isletmenin
ekonomik degerinin isletmenin rekabet¢i glcunt zayiflatan doéviz hareketleri

nedeniyle azalmasi ihtimalidir.

Ekonomik risk, kurdaki dalgalanmalar nedeniyle ekonomideki ortaya ¢ikan
gelismelerin  yatirimlarimizi zarara ugratma riski olarak tanimlanabilir. Kur
dalgalanmalar1 nedeniyle, firmanin gelecekteki ddviz pozisyonlarinda ortaya
cikabilecek degisiklikleri ifade eder. Ekonomik risk tim firmalar igin gecerlidir.
Doviz kurlarinda beklenmeyen degisikliklerin etkisi, hem yurt dis1 faaliyetleri olan
isletmelerde hem de yurt i¢i piyasaya yonelik faaliyet gosteren isletmelerde
onemlidir. Cunku doviz kuru degisiklikleri faiz oranlart ve yurt ici enflasyon
oranlarini etkiler.

Ekonomik riskte, hem isletmelerin faaliyet ve finansmanindan dogan nakit
akimlarinin, hem de doviz kuru degismeleri karsisindaki rakiplerinin davranislarinin

tahmini 6nemlidir. Bu nedenle ekonomik risk, muhasebe ve islem risklerine gore

150 Sevgi Sezer, Déviz Kuru Riskine Karsi Dis Ticaret Firmalarmin Duyarliligi: Kayseri Ornegi,
www.paradoks.org/makale/yil2_sayil/doviz_kur.pdf, Erisim Tarihi: 17.05.2009



http://www.paradoks.org/makale/yil2_sayi1/doviz_kur.pdf
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daha genis kapsamhidir. Kisacas: ekonomik risk nedeniyle firmanin gelecegi icin iki
faktorin tahmini 6nemlidir:

- Firmanin gelecekteki dOviz pozisyonlarinin tahmini; firmanin kisa ve uzun
doviz pozisyonunda olup olmayacaginin tanmin edilmesi énemlidir. Cunkd
bu pozisyonlar risk tasimaktadir.

- Firmanin kur degismeleri karsisinda rakiplerinin davraniglarinin tahmini;
rakiplerin kur riskine karsi davraniglarinin izlenmesi, ekonomik riske karsi
sirketin kendi pazarlama, Uretim ve finansmanina iliskin stratejilerinin

belirlenmesi ve bu stratejilerin uygulanmas: sirasinda 6nem tasimaktadir.

Muhasebe riski, bagli sirket bilangolarmin farkli kurlara gére donustirilmesi,
ana sirket acisindan olusacak kazang veya kayiplari ifade eder. Bu kazang ve
kayiplar, sirketin genel olarak karlhiligin1 ve hisse senetlerinin borsa degerini
etkiledigi icin muhasebe riski buyuk 6nem tasir. Muhasebe riski yonetiminde bagl
sirket bilangolarinda yer alan bor¢ ve alacak kalemlerinin ana sirket parasina

donusturilmesinde uygulanacak kurlarin belirlenmesi 6nemli bir sorundur.

4.1.3. Operasyonel Risk

Operasyonel risk, banka ic¢i kontrollerdeki aksamalar sonucu hata ve
usulstizliiklerin gozden kagmasindan, banka yonetimi ve personeli tarafindan zaman
ve kosullara uygun hareket edilememesinden, banka yonetimindeki hatalardan, bilgi
teknolojisi sistemlerindeki hata ve aksamalar ile deprem, yangin ve sel gibi
felaketlerden veya tertr saldirilarindan kaynaklanabilecek zarar olasiligini ifade

etmektedir. !

Genel olarak kredi ve piyasa riski disinda kalan tiim riskler olarak tanimlanan
operasyonel risk, bankalarin faaliyetleri sonucu maruz kaldiklar: bir risk taradur.

Bank for International Settlements (BIS) Operasyonel riski “ uygun olmayan ya da

151 Bankacilik Diizenleme Ve Denetleme Kurumu, Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olciilmesine Ve
Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik,
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Mevzuat/Bankacilik_Kanununa_lliskin_Duzenleme
ler/1691SYROTrjin22 03_08.pdf, Erisim Tarihi: 03.03.2009
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islemeyen i¢ surecler, insanlar ve sistemler ya da dus etkenler nedeniyle ortaya
¢ikabilecek zarara ugrama riski” olarak tanimlamaktadir. Operasyonel riskin
finansal piyasalar tarafindan taninmasi 1990’l yillarin sonlarint bulsa da aslinda bir

banka kuruldugu ilk giinden itibaren operasyonel riske maruz kalmaktadur.2

Operasyonel riske neden olan faktdrler; insan, sistem, sureg¢ ve dissal faktorler
ana basliklar1 altinda toplanabilir. **3

Operasyonel risk, henlz ¢ok yeni olan ancak ¢ok oOnemli ve bir kez
gerceklestiginde buyuk kayiplara yol acabilen ve hatta iyi yonetilmediginde
sirketlerin iflas etmesine sebep olabilen bir risktir. Yapilan islerle ilgili prosedirlerin
bulunmamas: ya da bunlara uyulmamasi, sistem ve insan hatalar1 ile dis faktorlerden
kaynaklanan bir risk turtdir. Ornegin, Singapur’daki Barings Bank trader’i Nick
Leeson’un yapmis oldugu islemler sonucunda olusan zarar piyasa riski ve agirlikl
olarak bir operasyonel risktir. Cunkl islemler kimseye haber verilmeden,
streclerdeki aciklardan yararlanarak ve ¢ok iyi gizlenerek yapilmis ve boylece ¢ok
koklt bir kurulusun olaganustu zararla batmasina sebep olmustur. Bu noktada
kurumsal yonetisim (corporate governance) sektorin (zerinde israrla durmasi

gereken cok dnemli bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadur.**

Operasyonel risk, butiin risk kategorileri icerisinde en yenisi olarak dikkat
cekmektedir. Kredi ve piyasa riski analizlerinin kayiplarin belirlenmesinde ya da
basarisizhiklarin nedeninin agiklanmasinda yetersiz kalinmas: nedeniyle ortaya
atilmig bir risk tiridir. Piyasa ve kredi riski analizinde kullanilan agik faktorlerin
yanina riski ustlenenin katlanmak zorunda oldugu 6rtali faktorleri de ilave etmistir.
Risk yonetimin temel mantigi dahilinde olusturulmas: gereken sureclerin ve
denetimin kontroli dolayisiyla bu slreclerin yanhs dizayni, sireclerde yer alan
aktorlerin  yetersizlikleri vb. faktorler analize dahil edilmistir. Kredi riski
hesaplanirken dikkate alinan karsi tarafin 0deme istegi gibi beseri faktore, tahsil

edenin tahsil becerisi ve istegi eklenmistir. Olusturdugumuz suregler ve sistemler

152 Teker, s:8
153 Teker, s: 29
154 Akbas, Ugur. Operasyonel Riskin Olciimii: Tiirk Bankacilik Sistemi Sorunlarini Asabilecek mi?,
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bizim tahsil edebilme yetenegimizi ne kadar desteklemektedir? Calisanlarimizin
kurumsal kimlik anlayisimiz diginda bireysel istekleri var mi1? vb. onlarca soru risk
yOnetimi anlayisimiza yerlesmistir. Belki de risk ydnetimini sayisallagtiran 1974
sonrast donem 2000°1i yillarda analiz sistemini tekrar sosyal bilimler agirlikl olarak

dizayn etmektedir.

Operasyonel riski degerlendirirken ele alinan butiin faktorler bir sekilde insan
unsurunu icermektedir. Yaratilan surecler, kurulan sistemler bir sekilde insanlar
tarafindan kurgulanmakta ve kullanilmaktadir. Bu nedenle operasyonel riskin
Olcllmesi ve yoOnetimi, istatistik biliminden faydalanan bir sosyal bilim gercegi

olarak ortaya ¢ikmaktadir.

4.2. Bankalarnn Kredi Riski Derecelendirmeleri

Kredi riski bankalarin Kkarsilastiklart birincil derecede finansal risktir ve
bankalarin gelir getiren bitln faaliyetlerinde karsilarina ¢ikmaktadir. Bir bankanin
kredi riskini nasil tanimladig: ve yonettigi performans: agisindan oldukca énemlidir.
Ozellikle kredi kayiplarindan kaynaklanan sermaye kaybi bankalarin finansal
basarisizhiklarmin temel sebeplerinden birisidir. Kredi riskinin tanimlanmas: ve

derecelendirilmesi kredi riskinin etkin ydnetiminin temel tasidir.*>

Bankalarin kredi riski derecelendirmeleri; bankalarin mdisterilerine ait
tarihsel verileri kullanarak mdusterilerin  temerrit olasiliklarinin - ve  risklilik
seviyelerini belirlenmesidir. Belirlenen temerrut olasiliklari bankaca belirlenen bir
derecelendirme notu smifina dahil edilecek ve musteriler bu sekilde
degerlendirilecektir. Derecelendirme sirketlerinin disarida kaldiklari bagimsiz kredi
derecelendirmelerinin  yerini bankanin ig¢sel slrecleri almaktadwr. Yapilan
derecelendirmeler bankanin sermaye yapisini, karlihigini ve faaliyetini surdirip

strdiremeyecegini dogrudan etkilemektedir.

1550ffice 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, Erisim
Tarihi: 15.11.2008
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Bankalarin sermaye vyeterliligi standartlarini yeniden belirleyen ve risk
yOnetimini 6ne ¢ikaran Basel 11 uzlasisi ile birlikte bankalarin davranigini etkileyecek
olan yeni risk yonetimi anlayis1 kredi miisterilerine de yansiyacaktir. Ulkemizde
uzlasi ile birlikte, kredinin subjektif yontemlerle iyi veya koti kredi olarak
belirlenmesi strecinden, kredinin ¢esitli unsurlar1 ile cok riskli veya az riskli
oldugunun belirlenmesi slrecine girilecek, fiyatlamanin buna go6re yapilmasi
kagmilmaz olacaktir. Kullandirilan kredinin turiinden, vadesine, teminatindan firma
kredi notuna kadar cesitli kriterler firmalarin kullanacaklari kredilerin fiyatina

yanstyacaktir.'*®

Basel Il uzlasist makro bazda bir sermaye yeterliligi duzenlemesi olmakla
beraber mikro bazda incelendiginde bankalarin kredi verme sirecini de
diizenlemektedir. Uzlas1 bankalara kredi tahsis surecinde ya bagimsiz derecelendirme
kuruluslarmin notlarimi kullanmalarini ya da kendi i¢sel derecelendirme sistemlerini
kurarak buradan elde edilen derecelendirme notlarin1 kullanmalarini istemektedir.
Icsel kredi derecelendirmeleri bankalarin kredi riski yOnetimi strecinin bir

parcasidir.

Bagimsiz derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme yaklasimlari ve
sistemleri  daha  onceki  bolumlerde  incelenmistir.  Bankalarin  kredi
derecelendirmelerinin nicel ve nitel analiz yontemleri geleneksel sistemlere ve
derecelendirme sirketlerinin derecelendirme yontem bilimlerine benzemektedir. Bu
acidan bu bolimde banklarin i¢sel derecelendirme sistemlerinin kurulusuna ve

isleyisine yer verilecektir.

4.2.1. Tgsel Derecelendirme Sisteminin Tanim

Icsel derecelendirme sistemi, bankalarin gerek kendi veri bankasindan

gerekse dis kaynaklardan elde ettigi verileri belirli istatistiki modeller aracilig: ile

158 Tirkiye Bankalar Birligi Basel Il Yonlendirme Komitesi, Risk Yonetimi ve Basel I1’nin Kobilere
Etkileri, Eylil 2004
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analiz ederek musterilerinin temerrit olasiliklarinin  hesaplandigi, hesaplanan
temerriit olasiliklar: dikkate alinarak musterilerin ordinal bazda smiflandirildig, bu
temerrit olasiliklarina dayali olarak kredi riskinden kaynaklanan beklenen zararlar:
ve beklenmeyen zararlar: hesapladig: bir suregtir. Bankanin kredi riski anlayisini da
icinde barindirmaktadir.  Igsel derecelendirme sistemleri sadece miisterilerin
riskliliklerini 6lculdigl ve siniflandirildig: bir sistem degildir. Icsel derecelendirme
sistemi ayn1 zamanda bankanin kredi riski yonetimini sekillendiren bir yap1 tasidir.
Modsterilerin temerrit olasiliklarinin tespit edilmesi tespit edilen bu olasiliklara gore
bir derece verilmesi veya smiflandirilmas: bu dereceler yardimi ile firmanin risk
yonetimi slrecinin islemesini saglamaktadir. Konumuz olan bankalarin kredi
derecelendirilmesi bu sistemin altyapisin1 saglayan; finansal verilere dayali olarak
nicel ve nitel analizin yapildigi bir strectir. Bir bankanin risk derecelendirme

stirecinin igleyisini Sekil 7’ de gorebiliriz.

Igsel derecelendirme sistemleri finansal kurumlarin kredi verme ve diger
islemlerinde kredi talep edenlerin kredi degerliligini ve kredi islemlerinin kalitesini
yonetmelerine ve kontrol etmelerine yardim eder. Basel Il uzlasis1 bankalarin
kredileri sadece borclunun derecelendirmesi olarak degil ayni zamanda verilen
kredinin de derecelendirilmesini istemistir. Kredini miktarina, vadesine ve teminatina
vb. faktorlere gore de derecelendirme yapilacaktir. Geleneksel yontemlerde kredi
riski bor¢lunun kredi degerliligine gore yapilmakta ve kredi verme stireci “evet” ve
“hayir” dan olusan bir suire¢ tzerine oturtulmustur. Ekonomilerin normal isleyisinde
bu sistemin bir sakincas: yoktur. Borclu temerrtide distligii zaman alinan kefaletler
ve teminatlar paraya cevrilmekte ve kredi zarar1 karsilanmaktadir. Kayip kredi orani
%3-5 seviyesindedir ve diger kredilerden yapilan tahsilatlar bu zararlar
karsilamaktadir. Ancak ekonomini stres altinda oldugu dénemlerde bu sire¢ nasil
isleyecektir. Ekonomik kriz veya stres donemlerinde bir taraftan temerrit sayisi
kayip orani artarken bir taraftan da alinan teminatlarin degeri de dismektedir. Bu ve
benzeri nedenlerden dolay:r maruz kalinan kredi riski analizinin istatistiki modellerle
yapilmasi ve i¢sel derecelendirme sireclerinin kurulmas: bankalar arasinda oldukca

populer olmustur.
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Etkin ve guvenilir bir icsel derecelendirme sisteminin tasarlanabilmesi icin
bankalarin, ge¢cmiste temerriide diisen musterilere iliskin yeterli nitelik ve niceliklere
sahip bir veri setine sahip olmalari gereklidir. Bu veri setinden hareketle
olusturulacak icsel derecelendirme modelinin dogru sonuglar: tretip Uretmedigi test
edildikten sonra banka icinde uygulamaya gegirilir. Igsel derecelendirme
modellerinde, ticari krediler icin modelin girdileri genellikle firmalarin mali tablolar1
ve yonetim kalitesi gibi bilgilerdir. Kredi kartlar1 ve bireysel krediler ise sahislara
kullandirildig: icin modellerin girdileri; yas, egitim, vb. bilgilerdir. Ticari krediler
icin olusturulan modellerde, genellikle kredi tecriibesi bulunan banka uzmanlarmin
gOrusleri dikkate almir. Risk seviyesi belirlenen musterilerin iyi-kotu seklindeki
nominal bir ayrima tabi tutulmasindan ziyade ordinal bir skala Uzerinde
derecelendirmeleri ve ayni derecede yer alan mdsterilerin portfoyler olarak ele

alinmasi faydalhidir.

Bankanin elindeki temerrtt verileri kullanilarak teminat cinsi, kredi tird vb.
degiskenlerin kredi geri ©6demelerine etkisi incelenerek LGD parametresi
hesaplanabilir. Bu parametreye icsel derecelendirme sisteminde yer verilmesi ile

daha islevsel bir model elde edilir.**’

57 Nuri Burak Unlii, Bankacilikta Modern Risk Yénetimi,
http://www.ba.metu.edu.tr/~manclub/yayinlar/glokal/para_banka/parabanka.html, Erisim
Tarihi: 04.11.2008
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Sireci Risk Genel Kredi Msteri iliskileri
nihai Derecele kalitesi analizi
Derecele P ndirmesi g Ozellikleri Derecelendirme
ndirme yapann etkinliginin
notunun analizi
verilmesi Y Idari ve gozlemsel
gereklilikler,
Kredi gozden
gecirmenin sikliginin
belirlenmesi
»
A A

Kredi Yonetiminin Gozden

Derecelendirilen tarafindan surekli
Misteri temsilcisi tarafindan periyodik
Mevcut duruma ilaveten karl:/ik ve
cekicilige hedeflenmig

Genel olarak kredi onay siirecinde yer
alan kisilerce yap:lmal:

Gdozetleme siireci sadece mevcut ve olas:
problem gésteren kredilere olmalidur.
Krediden kurtulmak veya en dilsiik
maliyetle ¢zkmaya odaklanmalidir.
Krediyi onaylayan birim tarafindan
strdirdlmelidir.

Sigortan:n yeterliliginim g6zden
gecirilmesi ve tesadifi érnekleme ile
kontrol

Ornekleme agirlig: yilksek riskli kredilerde
olmal:

Kredi incelemesi nihai olmal:

Sayet tutarsizl:klar varsa ilk
derecelendirici i¢in olumsuz sonuglar

Kaynak: Treacy ve Carey 1998- Credit Risk Ratings At
Large U.S. Banks
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4.2.2. Tigsel Kredi Derecelendirme Sistemlerinin Faydalan

Icsel derecelendirme sistemlerinin avantajlarindan birisi bankalarin kredi verme
kararlarin1 daha etkin olarak yapmalar1 ve kredi tahsis asamasinda daha az idari ¢alismaya
gereksinim duyulmasidir. ikinci olarak bankalar tek bir kistas kullanarak musterilerin kredi
degerliligini ve kredi islemlerinin kalitesini Olgebilirler. Ayrica, derecelendirme grubuna giren
musteri sayisindaki degisiklikler ve bu derecelendirme notuna sahip midsterilerin maruz
kaldig1 risk (toplam portfoy riski) Olculerek portfoylnin kredi kalitesi tespit edilebilir.
Derecelendirme notu kullanilarak borglularin temerriide riski belirlenebilir. Kapsamli, tutarl
ve objektif olarak yapilan kredi derecelendirme analizleri bankanin saglikli bir risk yonetimi
kurmasini saglayabilir. Kredi riski yOnetiminin gelistirilmesi i¢sel derecelendirme
sistemlerinin tek faydas: degildir. icsel derecelendirme sistemleri ayrica bankalara yonetim
stratejileri icin fikirler verebilir. Borglularin derecelerine gore kredi faiz oranlarmnin tespit
edilmesi, risk ve getiri Olceginde hedef misteri profilinin degistirilmesi bunlarin arasinda
sayilabilir. Risk ve getiri 0lceginde musteri profilinin degistirilmesi su sekilde ifade edilebilir.
Banka yonetimleri daha fazla risk alarak getirilerini arttirmak isteyebilirler. Bu durumda kredi
portfoylerinde disik derecelendirme notlarina sahip misterilere yoneleceklerdir. Riskten
kacginan banka yonetimleri kredi servislerinin karar verme surecini derecelendirme notlarini
kullanarak etkileyebileceklerdir. Ornegin, besin altinda derecelendirilen kredilerin ve

borclularin kredi taleplerinin red edilebilecektir.

Iyi yonetilen kredi riski derecelendirme sistemleri bilingli karar vermeyi
kolaylastirarak bankanin guvenligini ve saglamligmi arttirir. Derecelendirme sistemleri kredi
riskini Olcer ve bireysel kredileri ve kredi gruplarini icerdikleri riske bagli olarak farklilastirir.
Bu da banka yonetimlerinin ve analiz yapanlarin risk seviyesindeki degisiklikleri ve egilimleri
izlemesine izin verir. Bu sire¢ ayrica banka yonetimlerine getirilerini en iyi noktaya tasimak
icin riski yonetmelerine yardim eder. Bu sistemlerden beklenen diger avantajlar ise
sunlardur.™®

- Kredi Onay Surecinde: kredi riski derecelendirmeleri kredi onay sirecinde kimin
yetkilendirilecegi, ne kadar kredi verilecegi, kredi sozlesmesinin 0zellikleri( teminat,

geri 6deme sartlar1, garantor, vb.) konularmi belirlenmesine yardimci olur.

18 0oce, s:1
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- Kredi Fiyatlama: Kredi riski derecelendirmeleri kredi fiyatlamasina yardimci
olacaktir.

- Misteri Iliskileri ve Kredi Yonetimi: Kredi riski derecelendirmeleri , miisteri
iligkilerini nasil yonetilecegini belirler. Yuksek riskli kredilerin siklikla kontrol
edilmesi ve analiz edilmesi, yiksek riskli musterilerle ise sik sik temasa gecilmesi
gerekmektedir.

- Kredi kayiplart i¢cin Kaynak Tahsisi ve Sermaye Yeterliligi: Kredi derecelendirmeleri
olas1 kredi kayiplart icin ne kadar karsihik ayirmamiz gerektigini ve beklenmeyen
kredi kayiplar1 icin ne kadar ne kadar sermaye tahsisi konusunda yonetime yardimci
olur.

- Kredi derecelendirmeleri kredi portfoyinun riskliligi konusunda yonetime bilgi verir.

4.2.3. Tigsel Kredi Derecelendirme Sisteminin Kurulmasi

Kisaca bir icsel derecelendirme sirecini su sekilde ifade edebiliriz. Igsel
derecelendirme sisteminin kurulmasi- bu sistemi kullanarak kredi riskinin 6lgiilmesi ve bu
sonuclar: gore i¢sel kullanim (portfoyiin gozlemlenmesi, faiz oranlarmin belirlenmesi, hedef
musterilerin se¢imi- yonetimin risk ve getiri hesaplamalar1 dahilinde hangi dereceye sahip

musteriye hangi faiz orani verilecegini belirlenesi)

Igsel derecelendirme sistemleri gelismis kredi riski yonetiminin risk yonetiminin temel
taglarindan birisidir. Bu yizden her bankanin kendi igsel kredi derecelendirme sistemini
gelistirmesi istenmektedir. Her bankanin is gevresinin farkli bilesenleri oldugu igin icsel
derecelendirme sistemlerinin farkli olmas: beklenmektedir. Bankalarin derecelendirme
sistemlerinin gergevesi, derecelendirme notlarmin sayis1 ve derecelerin atanmas: ile ilgili
olarak tek bir dogru yoktur. Bankalarin; kredi portfoylerinin 6zelliklerine, faaliyetlerine,
derecelendirme sistemleri amaclarina ve diger faktorlere gore kendi sistemlerini kurmalari
beklenmektedir. Bankalarin is c¢evrelerinin kosullarina gore sistem esnekligi saglamalari

gerekmektedir.

Bir i¢csel derecelendirme sistemini kurarken dikkat edilmesi gereken dort nemli nokta

sunlardir:
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Icsel derecelendirme sisteminin yapisi; Derecelendirme sistemi kurulurken dikkate
edilecek anahtar faktorler nelerdir? .

Derecelendirme sireci ve derecelendirme modelleri: Derecelendirmelerle musterilerin
hangi bilgileri iliskilendirilecektir.

Risk bilesenlerinin tespiti ve riskin hesaplanmasi: Derecelendirme notlar1 kullanilarak
riskin hangi boyutta hesaplanabilecektir?

Sistemin aktif kullanimi ve gegerliliginin test edilmesi: Sistem nasil duizgln ¢alisir ve

strekli olarak gelistirilir?

Icsel Kredi Derecelendirme sistemlerinden beklenenler ise soyledir:

4.2.4.

Sistem bankanin genel portfoy risk yonetimine entegre edilmelidir. Kredi riski 6lgtim,
gOzetim ve raporlamasmin temelini olusturmali ve banka yonetimlerine karar verme
stirecinde yardimci olmalidir.

Banka yonetim kurulu kredi riski derecelendirme sistemini onaylamali ve risk
derecelendirme sirecindeki sorumluluklart belirlemelidir.

Butun kredi drdnlerini derecelendirilmesi gerekmektedir.

Risk derecelendirme sistemi yeterli miktarda derecelendirme notunu icermelidir.

Risk derecelendirmeleri zamanli ve dogru olmalidir

Derecelendirme notu verilmesi surecinde kullanilacak kriterler acik olmali ve 6znel ve
nesnel faktorler g6z oniine alinarak agiklanmalidir.

Derecelendirmeler borclunun beklenen performansindan kaynaklanan ve kredi
urtinunu yapisindan kaynaklanan riskleri gostermelidir.

Derecelendirme sistemi dinamik olmalidir ve risk degisikligi derecelendirme notlarina
yansitilmalidir.

Risk derecelendirme siireci bagimsiz olarak gegerlilik denetimine tabi tutulmalidir.

Bankalar geriye donuk testlerle derecelerin gecerliligini denetlemelidir.

icsel Derecelendirme Sistemlerinin Yapisi

Bankalarin kredi derecelendirmeleri borclu ve kredi islemi i¢in yapilmalidir. Mevcut

uygulamada sadece borg¢lunun kredi degerliligini dikkate alan sistemler olsa bile Basel Il

uzlasisi banklarin hem borcluyu hem de kredi triinint derecelendirmesini istemektedir.
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4.2.4.1. Borglu ve Kredi Urtni Derecelendirmeleri

Igsel kredi derecelendirme notlari; borglularin kredi degerliliklerine, kredi Grtnlerinin ise
riskliligine bagli olarak tahsis edilir. Borglu derecelendirmeleri borgludan kaynaklanan kredi
riskine baska bir deyisle borclunun temerriidiine odaklanir. Mevcut uygulamada borglunun
temerridi ya da temerrit olasiliginin dikkate alinarak derecelendirme yapilmasi yaygindir.
Bankalar borc¢lunun temerrit olasiligimmi (PD)’ yi hesaplayarak borclulari derecelendirme
notlar1 bazinda simiflandirir. Kredi Uriint derecelendirmeleri ise her bir kredi islemi bazinda
maruz kalinan riske odaklanir ve kredi Urininin temerridd halinde kayba (LGD) odaklanir.
Derecelendirme notlar1 verilirken borclunun kredi degerliliginin yaninda krediye tahsis
edilmis teminatlar ve garantiler, kredinin vadesi ve kredinin miktar: gibi faktorler dikkate
alinir. Boyle ikili bir derecelendirme sisteminde bir borgluya her bir kredi islemi i¢in maruz
kalinan riskin 6lglsune gore farkl: derecelendirme notu verilir. Asagidaki tabloda basit bir

borclu derecelendirme notlar1 ve tahsisi gorulebilir.

Tablo 28- Ornek bir borglu derecesi

Borglu | Seviye Borglu sinifi

derecesi

1 Mukemmel Normal

2 Birinci Smf

3 Tyi

4 Standardin Uzerinde

5 Standart

6 Standardin altinda

7 Dikkat Gerektiriyor birinci | Dikkat gerektiriyor
seviye

8 Dikkat gerektiriyor ikinci
seviye

9 Iflas tehlikesi Iflas tehlikesi

10 Fiili Olarak Iflas Fiili iflas

Borclu derecelendirmelerinde temerrit olasiligi bir dereceyi yorumlarken dikkate
alinan bir kriterdir. Kredi Grinu derecelendirmelerinde ise beklenen kayip (EL) her bir kredi

isleminin maruz kaldig: riski 6lgcmek icin bir kriter olarak kullanilir.
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Borclu derecelendirmeleri tek olgekli bir sistem olarak uygulanirken kredi drini
derecelendirmeleri tek oOlcekli ya da iki Olcekli olarak uygulanabilmektedir. Tek Olgekli
sistemde kredi 0rind derecelendirmesi dogrudan borclunun derecelendirme notuna
endekslenir ve her bir iglem bazinda krediye verilen garanti, kefalet ve teminat gibi kredi riski
azaltici O0zelliklerin etkisine gére borclunun derecelendirme notu revize edilir ya da borglunun
kredi degerliliginden bagimsiz olarak kredi trlntnin beklenen kaybina gore derecelendirme
yapilir. iki oOlgekli kredi Uriini derecelendirmelerinde ise sistemleri ise borglunun
derecelendirme notu ve kredi Uruniiniin derecelendirme notunu borcludan bagimsiz olarak

birlestirilir ve kredi Urlinl derecelendirme notu verilir.

Bankalar genellikle borglu derecelendirmelerini firmalara verilen kredileri i¢in urtin
derecelendirmelerinin ise her kredi bazinda dikkat ve yonetim gerektiren 6zel krediler icin
kullanmaktadir. Uriin  derecelendirmeleri genellikle proje finansmani, gayrimenkul

finansman, ve yapilandirilmig finansman icin kullanilir.

4.2.4.2.  Derecelendirmenin Kapsami

Bankalarin kredi riski derecelendirmelerini butin kredi borglularina ve kredi
uriinlerine bireysel bazda uygulamalar1 beklenir. Bankanin derecelendirme sisteminin
kapsami bankanmin kredi riskine yaklasimin1 gosteren temel bir faktordir. Bu
derecelendirmelerde dogrulugu ve etkinligi tesvik edicidir. Bununla birlikte islemlerin
sayisina ve dogasina bagh olarak butiin islemlerin tek basina derecelendirilmesi maliyetli ve

zaman alici olabilir.

Kurumsal kredilerin  disindaki, kucik miktarli  krediler, sahis  kredileri,
teminatlandirilmamis isletme kredileri, Urtin turiine gore ya da musteri 6zelliklerine gore
smiflandirma yapilarak derecelendirilebilir. Bu sekildeki perakende kredileri yonetmek igin
islem tirii ve borclu 6zelliklerindeki istatistiksel benzerlikler kullanilabilir. Istatistiki verileri

kullanarak risklerin dogru olarak hesaplanmasi her bir grubun homojen olmasina baglidir.

4.2.4.3. Derecelendirme Notlan

Basel II’ yi uygulayan bankalarin uzlas1 geregi en az yedi temerr(t dis1 derecelendirme
notu ve en az bir temerrit derecelendirme notu tanimlari olmalidir. Derecelendirme notlarinin

sayisinin belirlenmesi etkin bir risk yonetiminin yeterliligi ici hayatidir. Notlarin sayisi benzer
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risk seviyesine sahip borclu ve igslemi bir araya getirecek yada her bir derecelendirme notunda
temerriit olasihigina iliskin homojen bir yapiy: olusturacak kadar genis tutulmalidir. Ornegin
%3 temerr(t olasiligina sahip bir sirketle %6 temerrit olasiligina sahip bir bor¢lunun ayni
derecelendirme notuna sahip olmas: ayn1 sartlarda borglanmas: anlamina gelecektir. Mumkdin
oldugu kadar derecelendirme grubundaki borclularin ve bor¢ Urlnlerinin  homojenligi

saglanmalidir.

Ozellikle bir ok misteri ile cahsan bankalarin bu not tanimlarini oldukca fazla
tutmalar1 gerekecektir. Sayet borclular tek bir derecelendirme notu grubunda yogunluk
gOsteriyorlarsa bu sistemin yanhs kuruldugunu isaretgisidir. Ayni sekilde cok az musteri
sayis1 varken ¢ok fazla derecelendirme notu tanimi bulunmasi da yanlis olabilecektir. Clinku
her nottaki seviyedeki borclu sayisinin azalmasi risk tahmini hesaplamalarinda yanhsliklara

yol acabilecektir.

Bazi durumlarda dissal veri kullanilabilir ve birbirine yakin derecelendirme seviyeleri
birlestirilebilir. Bazen derecelendirme sistemi kuruldugunda var olmayan bir derece
yogunlagmas: dénemsel is kosullarindaki degisikliklerden dolay: bir yere odaklanabilir. Bu
durumlarda derecelendirme notlarmi ve seviyelerinin gbzden gegirilmesi gerekmektedir. Her
ne kadar derecelendirme notu sayilarinin belirlenmesi igin standart bir kriter olmasa da her bir
bor¢lunun temerrut olasilig: araligi ve her bir derecelendirme notundaki borglu sayisi not

sayisini belirlemede yardimci olabilir.

Not sayisinin fazla temerrit olasiligi araliginin dar olmasi her bir notu daha fazla
homojen yapacaktir. Bununla birlikte bu seviyedeki misteri sayisinin az olmasi temerrit
olasiligi tahminini azaltabilecektir. Bu yizden 6nemli olan temerrit olasilig1 varyansinin ve

temerr(t olasilig1 hatalarinin minimize edilmesidir.

4.2.4.4. Derecelendirmenin Zaman Arahg

Derecelendirme sistemi kurulurken dikkate alinan bir baska durum bor¢lunun kredi
talebinde bulundugu tarihteki degerliliginin mi yoksa is dongusunun dikkate alinarak kredi
tahsis suresi boyunca olan kredi degerliliginin mi dikkate alinacagidir. Burada iki yaklasim

mevcuttur. Bunlardan birisi tam zamaninda (Point-in-time-PIT) digeri ise ekonomik is
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dongust boyunca (Through-The-Cycle-TTC) yaklasimidir. PIT yonteminde borglunun
degerlendirme anindaki ekonomik dalgalanmalar ve bu dalgalanmalarin trendi dikkate
alinmaksizin misterinin mevcut durumuna gore karar verilir. Bu uygulamada periyodik
arahiklarla borglunun kredi degerliligi analiz edilir ve derecelendirme notlar1 bu analizlere
gore degistirilebilir. TTC yaklasiminda ise firmanin is dongusunun en alt sinifinda oldugu ve

stres altinda oldugu varsayimi altinda derecelendirme yapilir.

Derecelendirme sirketleri genellikle ileriye donuk karar verdikleri igin uyguladiklari
sistem TTC olarak gorilebilir fakat bankalar genellikle 3-5 senelik islem yapmaktadirlar ve

bu iki sistemin birlestirilmis bir seklini uygularlar.

Bankalar bu iki sistem arasinda tercih yaparlarken genellikle kredi riskine maruz kalinan
sureyi dikkate alirlar. Sayet kredini slresi uzunsa mdsterinin kredi suresi boyunca kredi
degerliliginin hesaplanmasi gerekmektedir. Fakat bu bankalar icin oldukga gic bir islemdir.
Bu yuzden uygulama genellikle musterinin mevcut durumunun tespit edilmesi ve stres testleri
ve geriye donik testler uygulanarak ekonomik stresin mevcut oldugu durumlarda misterinin

temerrit olasiliginin hesaplanmasidir.

4.2.5. Kredi Derecelendirme Sireci

Bankalarin kredi derecelendirme stireci misterilerin nicel ve nitel analizi ve

derecelendirme notlarinin verilmesi ve gozden gegirilmesinden olusmaktadir.

4.25.1. Kredi Derecelerin Verilmesi ve G6zden Gegirilmesi

Icsel derecelendirme siirecinde pazarlama ve kredi servisleri mevcut politika ve
prosedirler 1s1ginda derecelendirme notu tahsisi yapmaktadirlar. Bu siire¢ genellikle nicel
derecelendirme modeline gore analiz, nitel faktorlere ve dissal bilgilere (derecelendirme
sirketlerinden, hisse senedi fiyatlarindan vb.) gore yapilan dizeltmeler, kredi inceleme servisi
tarafindan yapilan g0zden gecgirme ve derecelendirme notunun tahsisinden olusur. Kredi

tahsisinden sonra ise periyodik ve diizensiz incelemeler yapilir.

Bu sistemin basit bir isleyisi asagidaki sekilde gorulebilir.
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Sekil 7- Basit Bir Derecelendirme Siireci

PAZARLAMA VE KREDI SERVISI

Nitel Analiz
u M Periyodik ve

Duizensiz
Nicel Analiz «— Incelemeler
Cesitli Dissal Bilgilerin Analizi /
Derecelendirme Notu
Kredi inceleme Servisi Gozden Gegirmeleri
Basel Il uzlagisina goOre icsel derecelendirme sirecini uygulayan banklarin

derecelendirme sistem ve yapisi; i¢sel kural ve uygulama kilavuzlar: ile belgelendirmeli,
bunlar banka yonetimince onaylanmali ve ilgili birimlerce iyice bilinmelidir. Sistem

dizaynindaki kullanilan 6nemli bilgiler ayrica yazili formda mevcut olmalidur.

4.2.5.2. Nicel ve Nitel Analiz

Risk derecelendirme siireci borglunun yukumlultklerini  yerine getirebilme
kapasitesinin ve borclunun sahip oldugu destek faktorlerinin kapsamli bir incelemesi ile
baslar. Kredi yuzinden maruz kalinan risk hesaplanirken analizciler genellikle asagidaki
konularla ilgilenir:

- Borglunun mevcut ve gelecekteki finansal durumu,

- Koti ekonomik kosullarda ve stres altinda 6deyebilme yetenegi,
- Borclunun borg servis ge¢cmisi ve borclunun geri 6deme istegi,
- Kredi s6zlesmesindeki 6zel hususlar,

- Kredi riski azaltilmast igin verilen garantiler kefaletler.
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Borglu derecelendirmelerinde notlar, her borglu icin verilen notlar, bor¢lunun finansal
gostergeleri gibi finansal risk faktorlerinin sayisal analizine ya da endistri egilimleri firmaya
disaridan gelebilecek destekler gibi nitel analizlere dayali olarak verilmektedir. Bir
derecelendirme modeli borc¢lularin nicel analizi igin genellikle kullanilir. Bankacilik

sektoriinde su finansal gdstergeler borclunun temerriidii ile istatistiksel bir iliskiye sahiptir.*>

1
2
3
4

Isletmenin Biyiiklugi- Sermaye miktar: ve net varliklar

Guvenlik: Cari Oran, Sermaye yeterlilik orani, cari hesap denge orant,

Karhlik: Aktif karliligi, faaliyet karlari, faiz giderlerinin, faiz kapsama orani

Diger: Satislardaki artis, karlardaki artig

Firmanin muhasebe kayitlarindan alinan veriler analize dahil edilir. Uygulamada
genellikle bankalar kurumsal sirketlerin bagimsiz bir denetimden ge¢mis finansal tablolarini
kullanmaktadirlar. Sayet nicel analiz firmanin durumunu tespit etmek icin yeterli degilse nitel

faktorlerle verilen derecelendirme notu dizeltilmelidir.

Firmanin mevcut ve gelecekteki finansal kapasitesinin 6lgmek icin kullanilan finansal
tablolar; bilango, gelir tablosu, fon akim tablosu vb.dir. Borglunun gelirlerin, karlilik
oranlarmnin, gelir ve nakit akislarinin, kaldiraglarin, likiditenin ve aktiflerinin detayli olarak
incelenmesi ve bor¢lunun performansin1 etkileyecek anormalliklerin tespit edilmesi

gerekmektedir.

Nitel faktorlere de notlar verilebilir ve bu notlarla nicel analizden elde edilen notlar

birlestirilebilir. Buna gore nice analiz sonucunda elde edilen notlar yikseltilir veya indirilir.

Borclu derecelendirmesini etkileyen nitel faktorler ise soyle siralanabilir.

1. Sektore iliskin Faktorler: Blyiume potansiyeli, piyasa dalgalanmalarinin biyikIigu,
giris engelleri,
2. Sirkete Ozgu Faktorler: Istiraklerle ya da ana sirketle iliskiler, sirket yonetiminin

yeterliligi ve dis denetimin mevcudiyeti,

159 Bank Of Japan, Advancing Credit Risk Management Through Internal Rating System, s:14
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Kredi 0rund derecelendirmelerinde borglunun derecelendirilmesine ilaveten her bir
islem icin nicel ve nitel faktorler dikkate alinmalidir. Bunlar kurumsal krediler igin teminat,

garanti 6demede 6ncelik, vade vb. gibi faktorlerdir.

Proje ve gayrimenkul finansmani gibi 0zellikli kredilerde ise genellikle sadece kredi
urindinlin derecelendirmeleri dikkate alinir. Gayrimenkul finansman: kredileri i¢in dikkate
alinan nicel faktorler; kredini stiresi, miktar: ve borg¢ servis oranmidir. Nitel faktorler ise
gayrimenkuliin 6zellikleri, yeri ve diger cevresel faktorler, nakit akis cizelgesi, proje
sponsorlarina iliskin risklerdir. Proje Finansmaninda dikkate alinan nicel faktorler; kredi
suresi, kredi degeri, bor¢ servis orani, nitel faktorler ise; projeye bagli riskler, sponsorlara
iligkin riskler, proje uygulayicilari ile ilgili riskler, projenin tamamlanmamasi riski, transfer

riski gibi faktorlerdir.

Nitel analiz 6zlnde slbjektif unsurlar icerdigi icin banka yonetimi tarafindan ayrintili

kriterler konulmal: ve nitel analiz bu gerceve icerisinde yapilmalidir.

Bankalarin Kredi degerlemesinde dikkate aldig: faktorleri kisaca soyle 6zetleyebiliriz:
1. Yonetim
- Sirketin ya da bor¢lunun yénetim birimi,
- Sirketin muhasebe ve denetim sistemlerinin kalitesi
2. Piyasa/Sektor
- Piyasa veya sektor trendi
- Musteri bazl ve tedarikgi bazl gesitlendirme,
- lhrag ve ithal riskleri,
- Rekabetin yogunlugu,
- Urdnler, Grin gesitliligi,
- Hizmet standard:
3. Banka Ile Iliskiler
- Hesap gecmisi, gecmis kredi iligkileri veya bankada bulunan mevduatlar
- Borc¢lunun seffaflik gecmisi, politikasi
4. Finansal Durum

- Musterinin finansal tablolarmin degerlendirilmesi,
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- Genel finansal durumunun analizi,

5. Mudsterinin Proje Performansi

- Mdsterinin son finansal tablosunu yayinladiktan sonraki finansal durumu,
- Kurumsal planlamasmin kalitesi,

- Proje getirileri ve anaparayi 0deyebilme yetenegi,

- Ogzel ticari riskler

4.2.6. Derecelendirme Modelleri

Kredi derecelendirme surecinin her asamasinda istatistiki ve matematiksel kredi
derecelendirme modelleri kullanilmaktadir. Bir derecelendirme modeli derecelendirme
notunun verilmesi asamasinda kullanilan sistematik bir nicel ve nitel analiz stireci olarak
adlandirilabilir ve i¢sel derecelendirme sisteminin merkezinde yer alir. Bu modeller araciligi
ile finansal ve diger veri kaynaklart kullanilarak borglularin kredi degerlilikleri objektif olarak
belirlenebilir. Derecelendirme modellerinin pazarlama ve kredi servisindeki derecelendirme
sirecinin etkinligini arttirtmasi ve derecelendirme galisanlarindan kaynaklanan 6znel katkilar:
azaltmasi beklenmektedir. Borglularin finansal durumunun analizinde kullanilan birgok model
mevcuttur. Bunlar istatistik derecelendirme modelleri ve skorlama modelleridir. Ulkemizdeki

bir bankanin uyguladig: skorlama sistemi bu bélimin sonunda kisaca agiklanmustir.

Istatistiki derecelendirme modelleri diskriminant analiz modelleri, lojistik regresyon
modelleri ve sinir aglart modelleridir. Bu derecelendirme modellerinde bazen finansal veriler
dogrudan ortak bir formul uUzerinde degerlendirilirken bazi durumlarda ise finansal veriler

belirli modellerle ayr1 ayri degerlendirilir ve birlestirme islemleri sonradan yapilir.

Bankalar bu modellerin herhangi birisini kullanabileceklerdir. Derecelendirme
notlarimin dogrulugunu saglayabilmek igin sektor farkhiliklarina, islemin blyukligine ve
kredi turune gore farkl: derecelendirme modelleri kullanilabilir. Bazi bankalar ise tutarlilig:
saglamak icin ayn: modeli bitiin derecelendirmelerde kullanabilirler. 1lk tiirdekilerin
secilmesi halinde her model icin gerekli veri azalacaktir. ikinci yolu secenlerde ise tek bir
modelin butln sektorleri ve kredi tdrlerini kapsamas: kolay olmayacag: igin modelin

dogrulugu zedelenecektir. Her banka kendisine uygun modeli segmek durumundadir.
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4.2.6.1.  Derecelendirme Modellerinin Gegerliliginin Sitnanmasi

Derecelendirme modelleri igsel kredi derecelendirme sistemleri icin hayatidir.
Bankalar gerek modeli gelistirirken gerekse uygularken modelin dogrulugunu test etmelidir.
Model kurulum asamasinda modelin arkasindaki mantik kontrol edilir ve modeli kurmak icin
gerekli veri onaylanir. Nicel derecelendirme modellerinde agiklayict degisken olarak
kullanilan finansal verilerin yeterliligi kontrol edilmelidir. Gergeklestirilen gegerlilik testleri
her derecelendirme notundaki borclu firmalarin temerrut performanslarmin denetlenmesini
icerir. Ornegin temerriide diisen firmalarin ve dismeyenlerin verileri modelin dogrulugunu

kontrol etmek igin bir araya toplanir.

Modellerin gecerliliginin tespiti ile ilgili yontemler asagida gosterilmektedir.

1. Model Gelistirme Safhasinda Yapilan Gegerlilik Tespiti

a. Modelin Temelindeki Mantigin Gegerlilik Denetimi: ik asamada yapilacak
olan modeli destekleyen mantigin yeterliliginin dogrulanmasi ve bu mantigin
gerekirse revize edilmesidir.

b. Girdi Verisinin Gegerlilik Denetimi: Modelde kullanilan finansal gostergelerin
ve diger verilerin kontrol edilmesi gerekir. Ozellikle finansal gostergeler genel
kaniya dayali olarak gb6zden gecirilmeli ve firmamin kredi degerliligini
etkilemeyenlerin elenmesi gerekmektedir. Lojistik regresyon ve diger

regresyon modelleri bu gecerlilik denetiminde kullanilmaktadir.

2. Temerrit Orneklerinin Kullanilarak Modelin Test Edilmesi

Geriye donuk testler vasitasiyla gerceklesen ve tahmin edilen temerrit oranlar:
karsilastirilarak derecelendirme modellerinin dogrulugu test edilebilmektedir. Uygulanan
yontemlerden birisi test edilen model kullanilarak derecelendirilen borglular: en distk ve en
yuksek skorlara gore ayristirarak temerriide diisen ve dusmeyen borclularin dagilimmnin analiz
edilmesidir. Sayet distk derecelendirilmis musterilerin ge¢mis temerriit sayilari yuksek
derecelendirilmis mdasterilerin temerrit sayisindan fazla ise modelin dogrulugu yuksek

demektir.
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3. Derecelendirme Gegis Matrislerini ve Temerrit Oranlarmi Kullanarak Gegerlilik

Denetimi

Temerr(t orneklerine ilave olarak not gecislerine dayali veriler ve temerrit oranlari
modelin dogrulugunun denetimi icin kullanilabilir. Ornegin yiiksek olarak derecelendirilmis
bir grup bor¢lu 6niimizdeki donemde daha dustk bir seviyeye alinirsa bu modelin sorunlu
oldugunu gosterir. Kredi degerliligi degisikliginde kararsizliklar olan bir modelin dogrulugu

derece gecis matrisleri ve temerrit oranlarini siralandiriimasi ile tespit edilebilir.

Bir derece gecis matrisi bir kurumun belirli bir donemdeki derecelendirme
notlarindaki degisimi gosterir. Bu matris kullanilarak notlarda ylksek degisim olan firmalar
belirlenebilir. Bu durumda gegis nedenleri ayrintili olarak incelenir ve arkasindaki nedenler
bulunmaya calisilir. Ayrica bu gecis matrislerinde yiksek notlardaki temerrit olasiliklarini

distk notlardakilerden fazla olmasi gerekir.

4. Nicel ve Nitel Analizin Performansinin incelenmesi

Nicel analiz ve nitel dizeltme igeren bir derecelendirme modelinin ilk analiz
sonuclarindan ¢ikan notlarla finansal notlar1 arasindaki farkliliklarin analiz gereklidir. Sayet
nihai derecelendirme notlar1 ilk degerlendirmede ortaya ¢ikan notlardan farklilik gosteriyorsa
bunun nedenlerinin tespiti gerekmektedir. Bu analiz yontemleri 6zelikle nicel analizi
derecelendirme modelinin temeline oturtan firmalar icin 6nemlidir. Bu analizler yapildiktan
sonra derecelendirme modelinin diizenlenmesi gerekmektedir. Burada 6nemli olan modelin

hangi bolimin dizenlenecegidir.

4.2.7. Kredi Derecelendirme Sistemlerinin Kullanim

Derecelendirme sistemleri bankalarin ileri bir kredi yonetimi kurmalar1 ve etkin bir kredi
verme mekanizmalari olusturmalarinda yardimci olur. Genel olarak icsel derecelerin

bankalarda kullanimi su sekilde smiflandirilabilir.

1. Kredi Yaratma Surecinde:
- Bankalar belirli derecelendirme siniflart i¢in kredi Ust limitleri koyarak kredi

yogunlagmasi riskinden kaginabilirler.
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Banka kredi onay surecinde derecelendirme notlarin1 kullanarak farklilastirma
yapabilir. Duslk dereceli kredilerin onaylanma sureci farklilastirilabilir.

Yuksek dereceli borclarin kredi gézden gecirme sureci kolaylastirilabilir.

Kredi Gozden Gegirme Surecinde:

Borclularin derecelendirme notlarina gére gozetime tabi tutulmasi. Bankalar genellikle
distk kredi derecesine sahip musterileri gozlemlemektedir.

Genel kredi portfoyinin gozlemlenmesi. Bankalar derecelendirme notlarini kredi
portfoyunt  smiflandirilmasinda ve  portféyin  degerinin  hesaplanmasinda
kullanabilirler.

Temerriit Olasiliklar: ile Birlikte Kullanima:

Kredi riskinin hesaplanmasinda ve riskler igin sermaye ayrilmasinda kullanilirlar.
Bankalar her derecelendirme smifindaki temerrit olasiligint kredi riskini
hesaplanmasinda kullanur.

Kredi faiz oraninin belirlenmesinde kullanirlar. Bankalar geleneksel sistemde kredi
maliyetinin Gzerine kar paylarmi ilave ederek faiz oranlarmi belirlemektedirler.
Bankalar Kredi derecelendirme notlarin1 kullanarak her derecelendirme sinifindaki
temerriit olasiligini dikkate alarak kredi faizlerini belirleyebilirler.

Kredilerin ekonomik degerlerinin belirlenmesinde kullanilabilir.

Karsilik ayirmada kullanabilir.

Ornek Bir Kredi Skorlama Sistemi

Bu bolimde tlkemizde faaliyet gOsteren bir ticari bankanin kredi skorlama sistemi

incelenmistir. Bankanin kuglk isletme kredileri igcin uygulamis oldugu skorlama sistemi su

sekilde islemektedir.

a. Kicik Isletme Kredileri Scoring Tanitici Bilgi Formunun Doldurulmas:: Bu formda

firmanin unvani, faaliyet kolu, faaliyet gosterdigi sektér, mali tablolarmin Kkimin

tarafindan onaylandig: gibi bilgiler bulunmaktadir.

b. Finansal Olmayan Bilgiler Degerlendirme Formunun Doldurulmasi: Bu formun icerigi

tablo 29’da mevcuttur.

c. Mali Tablo Verilerinin Girigi(bilango ve gelir tablosu)

d. Firmaya Ait Bilango Dis1 Varlhklarin Girisi,

e. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan Alinan Memzug Risk Bilgilerinin Girisi,
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f. Bilanco Ve Gelir Tablosu Mali Tahlil Formunun Olusturulmasi, Buradan Elde Edilen
Verilerle Rasyolarin Hesaplanmast,
Ozkaynak Tablosunun Olusturulmasi,
Sektor Ve Derecelendirme Olgeginin Olusturulmas:: Bu boliimde sektérdeki finansal
veriler dikkate alinarak firmanin skorlama notuna esas olacak 6lgek belirlenmeye calisilir.
Bunun 6érnek bir uygulamas: Tablo 30’da mevcuttur.

I.  Firmanin Skorlama Notunun Tespiti: Nitel ve nicel analiz yapilip derecelendirme
Olceginde degerlendirmeye tabi tutulduktan sonra misterinin derecelendirme notu tespit

edilir. Uygulama 6rnegi Tablo 31’ de mevcuttur.

Tablo 29- Finansal Olmayan Degerlendirme' de Dikkate Alinan Faktorler

FINANSAL OLMAYAN DEGERLENDIRME

Firma ve/veya Ortaklara Ait Karsiliksiz Cek,

Karsiliksiz ¢eki hangi yila ait?

Firma ve/veya Ortaklara Ait Protestolu Senet

Firma ve/veya ortaklara ait son iki yil icindeki 6denmemis SGK, vergi borcu kaydi

Firma velveya ortaklara ait icra kaydi

Ortaklarin bireysel kredi negatif kayitlari var mi?

TCMB Risk Kayitlarinda olumsuzluk, Bankamiz ve Diger Bankalarla iliskilerinde yagsanmis/yasanmakta
olan sorun var mi?

Etkin ortagin yas!

Etkin ortagin su anki faaliyet kolunda ¢alisma siiresi

Etkin ortagin is kolu ile ilgili egitimi var m1?

Etkin ortagin degistirdigi is kolu sayisi

Firmanin %51'den fazlasi tek bir kisiye/aileye ait mi?

Firmada devamligi saglayabilecek kisi var mi?

isletmenin faaliyet siiresi

Firmanin, firma ve varsa grup firmalarina iligkin bilgi verme istegi var mi?

Firmanin tesislerinin sigortasi var mi?

isyerinin miilkiyeti

Firmanin Bankamizla aktif olarak ¢alisma suresi

Mevcut musterilerimizin olumlu referansi var mi?

Firmanin Kapasite Raporu var mi?

Makine ve techizatini yenileme ihtiyaci var mi?

Firmanin Grinlerini satis kabiliyeti

inracatin ithalati karsilama orani (ihracat/ithalat) (%)
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IMALAT SEKTORU
6 10,00
CARIi ORAN PUAN LiKiDiTE ORANI PUAN Finansman Suresi 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 YABANCI KAYNAK/AKTIF
BORC)/KREDI TALEBI (%) PUAN TOPLAMI PUAN FINANSMAN 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 Borglar/Pasif OZ KAY+UV OR OLAGAN KAR/NET
Toplam PUAN BORC/AKTIF TOPLAMI PUAN SATISLAR 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 SON1YILDA
5VE UZERIi
karsiliksiz gek YOK 1 KERE KULLANMIS KUZLEEI?JIIE/IIS YASAKLI PRg'IID'E-Sr:I'rgLU
SENEDI VAR
1 0,7 0,5 0 0
VAR
YOK KALDIRISI
Protestolu senet KALDIRISI YAPILMIS YAPILMAMIS
1 0,5 0
PUAN KREDI TUTARI PUAN DEGERLENDIRME
0 0 0
60 1.077.779 60 iPOTEK
70 1.189.446 70 MADDI TEMINAT
85 1.301.114 85 KEFALET
KREDI TESPITI-TEMINAT 100 100
PUAN HARF GOSTERIM
0 F
10 E-
20 E+
30 D-
40 D+
50 C-
60 C+
70 B-
80 B+
90 A-
PUAN OLCEGI 100 A+




Tablo 31- Kredi Skorlama Sonug Tablosu

KRITERLER FIRMA DEGERLERI PUAN
I-FINANSAL DEGERLENDIRME ALABILECEGI EN UST 50 ALDIGI PUAN 2323
1- LIKIDITE ORANLARI Oran S)erggr Aglrfl‘%l AA'%ﬂ:éelr I(A;:'::r L(S;?{I
Puani Agirlig
Cari Oran (%) 127 0,70 0,50 0,15 50 2,63
Likidite Orani (%) 59 0,40 0,50 0,15 50 1,50
2- NET ISLETME SERMAYESI 714.836 1,00 1 0,15 50 7,50
3- FINANSAL YAPI ORANLARI
Yabanci Kaynaklar Toplami / Aktif Toplami (%) 84 0,00 0,20 0,40 50 0,00
Finansman Orani (%) 514 0,00 0,20 0,40 50 0,00
Toplam Mali Borglar/Pasif Toplami (%) 37 0,60 0,20 0,40 50 2,40
Duran Varliklar / Ozkaynak +U.V. Borgc Toplami Orani (%) 1 1,00 0,20 0,40 50 4,00
(Ozkaynak+U.V. Ortaklara Borg) Toplami / Aktif Toplami (%) 16 0,30 0,20 0,40 50 1,20
4- DEVIR HIZLARI
Finansman Siresi (Giin) 154 0,00 1,00 0,10 50 0,00
Finansman Siiresi=(Alacak Tahsil Suresi+Stok Devir Siiresi)-Bor¢ Odeme Siiresi
5- KARLILIK ORANLARI
Olagan Kari / Net Satislar Orani (%) 2 0,20 0,25 0,20 50 0,50
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Donem Kari / Net Satiglar orani (%) 2 0,40 0,25 0,20 50 1,00
Satilan Malin Maliyeti / Net Satiglar Orani (%) 96 0,00 0,25 0,20 50 0,00
Satislardaki Reel Blyiime Orani (%) 59 1,00 0,25 0,20 50 2,50
I-BILANCO DISI VARLIK DEGERLENDIRME ALABiLEPCUiG,\f EN UST 20 ALDIGI PUAN 15,00
1- (Bilango Digi Varliklar- Bilango Digi Borglar)/Kredi Talebi (%) 175 0,75 1 1 20 15,00
Ill- FINANSAL OLMAYAN DEGERLENDIRME ALABiLEPCUiG,\f EN UST 30 ALDIGI PUAN 27.75
1 MORALITE oS o e SO
Agirlig Agirlig
Firma ve/veya ortaklara ait karsiliksiz cek 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 yil icindeki 6denmemis SGK, vergi borcu kaydi 1 0,15 0,30 30 1,35
Firma ve/veya ortaklara ait icra kaydi 1 0,17 0,30 30 1,53
Ortaklarin bireysel kredi negatif kayitlari var mi? 1 0,15 0,30 30 1,35
Lo o w
2- ORTAKLIK YAPISI 1,00
Etkin ortagin yas! 1 0,14 0,15 30 0,63
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Etkin ortagin suanki faaliyet kolunda ¢alisma siresi

Etkin ortagin is kolu ile ilgili egitimi var m1?

Etkin ortagin degistirdigi is kolu sayisi

Firmanin %51'den fazlasi tek bir kisiye/aileye ait mi?
Firmada devamhligi saglayabilecek kisi var mi?

ISLETME BILGILERI

isletmenin faaliyet siresi

Firmanin, firma ve varsa grup firmalarina iliskin bilgi verme istegi var mi?
Firmanin tesislerinin sigortasi var mi?

isyerinin mulkiyeti

BANKA ILISKILERI

Firmanin Bankamizla aktif olarak calisma suresi
Mevcut musterilerimizin olumlu referansi var mi?
URETIME ILISKIN BILGILER

Firmanin Kapasite Raporu var mi?

Makine ve techizatini yenileme ihtiyaci var mi?
Firmanin Urtnlerini satis kabiliyeti

inracatin ithalati karsilama orani (ihracat/ithalat) (%)

0,75

0,17

0,17

0,17

0,17

0,18

1,00

0,15

0,15

0,25

0,45

1,00

0,50

0,50

1,00

0,20

0,20

0,40

0,20

1,00

0,15

0,15

0,15

0,15

0,15

0,25

0,25

0,25

0,25

0,05

0,05

0,25

0,25

0,25

0,25

1,00

30

30

30

30

30

30

30

30

30

30

30

30

30

30

30

0,77

0,77

0,77

0,77

0,81

1,13

1,13

1,88

3,38

0,75

0,75

1,50

1,50

2,25

0,00
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IV- BRUT TOPLAM PUAN ALABILECECIEN UST 100 ALDIGI PUAN 65,98
KARSILIKSIZ CEK KAYDI BULUNMASI DURUMUNDA DUSURULEN PUAN 0,00
MEMZUCTA 104,105,154,155 VEYA FAIZ TAH.KOMISYON TOPLAMINDA KAYIT DUSURULEN PUAN 0,00
MEVCUT
MEMZUC-104,105,154,155 VE FAIZ TAH. KOMISYON TOPLAMI 0,00
MEMZUC- TOA TOPLAMI 0,00
V-TOPLAM PUAN 65,98

KULLANDIRILABILECEK KREDI TUTARI (YTL)

1.077.779
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BESINCI BOLUM
MEVCUT FINANSAL KRiZiN GOLGESINDE BASEL 1|
KRITERLERININ VE RiSK DERECELENDIRMESININ
TURKIYE EKONOMISINE OLASI ETKILERI

Tartigmasiz 2007 yilindan itibaren butin dinyanin dolayisiyla Turkiye
ekonomisinin en temel sorunu Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’de baslayan ve
subprime mortgage krizi olarak adlandirilan finansal krizdir. Kredi riski kaynakl
olarak baslayan turev piyasalarin gelismisgligine paralel olarak batun finansal
piyasalar: etkisine alan bulagma etkisi vasitasiyla birgok ulusal ve uluslar arasi
finansal piyasay: etkileyen bu krizin en 6nemli yani bir likidite krizi olarak
tanimlanmasidir. 2002 yilindan itibaren kiresel finansal likidite bollugu dinya
ekonomisinin ciddi oranlarda biyumesine yol agmis, 2007 yilinda finansal
kuruluslarin bilangolarina yansiyan zararlarla tetiklenen guven kaybr ise bu likidite
bollugunu ve diinya ekonomisin biytme trendini sona getirmistir. Finansal sektére
olan guvenin kaybedilmesi bankalar ve finansal kuruluslar agisindan daha gl ve
yuksek maliyetle bor¢lanma anlamina gelmektedir. Bu nedenledir ki krizin Turkiye
gibi gelismekte olan ve blylme trendini surdirebilmek yabanci sermayeye ihtiyag
duyan bir Ulke agisindan farkli bir anlami mevcuttur. Konunun Turkiye agisindan
Oonem arzeden ikinci nedeni Basel Il kriterlerinin ve krizde derecelendirme
sirketlerinin yeterliliginin tartisildigi bir ortamda bankacilik sektoriinin mevcut
uzlast ile uyumunun saglanmaya c¢alisilmast ve bu konuda faaliyetlerin
yogunlagmasidir. Bu bélimde subprime mortgage krizi olarak adlandirilan kiresel
kriz incelenecek ve krizin etkileri dikkate alinarak Basel 11 kriterlerinin ve

derecelendirme faaliyetinin Turkiye icin muhtemel etkilerine g6z atilacaktir.

5.1. Subprime Mortgage Krizi

Mevcut finansal krizin baslangic noktasi olarak Amerika Birlesik
Devletlerindeki ipotekli konut kredileri ve bu piyasalarda artis gosteren riskli konut
kredileri piyasas1 gosterilmektedir. 2001 yilinda Federal Reserve Bank (FED)

baskani Alan Greenspan’in Amerika’nin resesyona girecebilecegi Ongorustnden



241

hareketle FED faiz oranlarin1 disirmeye baslamis 3 ocak 2001 tarihinde %6
seviyesinde olan FED’in goOsterge faiz oranlari 25 Haziran 2003 tarihinde %1
seviyesine gerilemistir.'®® Resesyon beklentisini teyit eden Amerikan yénetimi FED’
in genigleyici para politikasin1 desteklemek i¢in konut piyasasinin gelismesine
yonelik adimlar atmistir. FED’in gosterge faiz oranlarinda yaptig: indirimlere paralel
olarak genisleyen ipotekli konut kredileri piyasasi, bu kredilere dayali olarak
cikartilan menkul kiymetlerin sayisindaki ve hacmindeki artig, konut kredisi
kullananlarin faizdeki disiis beklentisine paralel olarak degisken faizli kredilere
yonelmesi, konut kredisi piyasasindaki fiyat artiglar1 2004 yilindaki FED’ in politika
degisikligi ve faiz oranlarini arttirmaya baslamasi ile birlikte ters bir surece girmis ve
kreditorler Olgustz bir kredi riski ile karsi karsiyya kalmiglardir. 2006 yilindan
itibaren Amerika Birlesik Devletlerinde konut piyasasinda gorilmeye baslayan
olumsuz gelismeler, kredi 6demelerinde meydana gelen sikintilar, kredilerin geri
cagrilmaya baslanmasi, kredi borglarimin 6denmesi igin konutlarin satilmaya
baslanmas: bir taraftan borglularin elindeki varligin degerini duslrirken diger
taraftan bankalarin kredi riskini arttirmistir. Bankalar musterilerinin kredilerini
Odeyebilme yeteneklerindeki azalistan etkilenirken ayn1 zamanda garanti kapsaminda
ipotek altina aldiklart konutlarin  fiyatlarindaki dusiisten de etkilenmeye
baslamiglardir. Bu durum bankalarin aktiflerinin ve sermaye yeterliliklerinin

azalmasina neden olmustur.

Konut piyasasinin finansal piyasalar uUzerindeki olumsuz etkilerinden birisi
ise  menkullestirme ve tirev drinler aracihigi gorilmektedir. ipotekli konut
kredilerine dayal olarak cikartilan menkul kiymetlerin sayisindaki ve hacmindeki
artis bu kredilerin degersiz hale gelmeye baslamas: ile birlikte finansal piyasalari
etkilemeye baslamistir. Krizin ilk etkisi finansal kuruluslarin aktiflerinde goérilmeye
baslanmis ve Ozellikle yatirim bankalarinin sermaye yeterliliklerinde 6nemli
asinmalar meydana gelmistir. Bu bélimde kisaca subprime mortgage piyasasmin ve

subprime mortgage kredilerine dayali olarak c¢ikarilan menkul kiymetlerin

160 Historical Changes of the Target Federal Funds and Discount Rates,
http://mww.newyorkfed.org/markets/statistics/dlyrates/fedrate.html, Erisim Tarihi:
15.05.2009
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olusumuna yer verilecek daha sonra ise krizden itibaren dinya finansal piyasalarinda

yasanan gelismelere kisaca deginilecektir.

5.1.1. Subprime Mortgage Kredileri

Ipotege dayal konut finansman sistemi mortgage, krediye konu olan veya
mevcut konutun bor¢ bitene kadar rehin verilmesi, yani kredi karsilig: ipotek edilerek
kredi kullandirilmasi ve kullandirilan kredilerin menkul kiymetlestirilerek ikincil

piyasalarda alim-satimmin yapildig: bir sistemdir.*®*

Sistem genel olarak konut sahibi olmak isteyenlere finans kuruluslarinca,
konut tzerinden tesis edilecek ipotek karsiliginda 15 ile 30 yi1l gibi uzun vadeli konut
kredilerinin kullanilmas: temeline dayanmaktadir. Sistemin bir baska tanimi da,
ipotekli konut finansman sistemi, kredi, finansal kiralama ve benzeri finansal
islemler yoluyla konut alimi, konutlarin yenilenmesi ve giclendirilmesi icin ipotek
teminath kaynak kullandirilmas: anlamina gelmektedir. Banka, musteri adina
musterinin talep ettigi bir gayrimenkulu pesin olarak satin alarak malkiyeti musteriye
devredilirken devredilen milk banka tarafindan ipotek edilmektedir. Mdusteri
bankaya borcunu belli bir 6deme planina gore, dnceden belirlenmis bir vade sonuna

dek aylik 6demelerle kapatmaktadir.*®?

Mortgage kredileri sabit faizli, degisken faizli ve belirli bir sire sabit
ertesinde degisken olmak uzere farkli sekillerde kullandiriimaktadir. Finansal
kuruluslar gayrimenkuller Gzerinde tesis ettikleri ipotege bagli olarak ikincil
piyasalarda borglanabilmektedirler. Bu ipoteklere bagli olarak c¢ikartilan menkul
kiymetlerin degerleri kredi borclarmin 6denmesine ve konut fiyatlarindaki
degisikliklere endekslidir. Mortgage kredileri, finansmani saglayan finansal

kurulusun risk istahina bagl olarak degisik kredi degerliligine sahip musterilere

161 Konut Finansman Sistemi, http://www.ddm.com.tr/Pages/tr-tr/Fullhtml.aspx?Pageld=8, Erisim
Tarihi: 05.06.2009

162 K obi Finans, Mortgage Nedir?, http://www.kobifinans.com.tr/tr/bilgi_merkezi/020206/9979,
Erisim Tarihi: 05.06.2009
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verilmektedir. Subprime ya da riskli mortgage kredileri kavrami iste bu noktada

ortaya ¢ikmaktadir.

Esik-alt: ya da subprime mortgage kredileri, bireysel kredibilite degerleme
kuruluslarmin kriterleri cercevesinde “prime rate” borglanma skalasmin (6lcek)
altinda kalan tuketicilere, en ucuz borclanma oran: olan prime-rate’e gore daha

yiiksek faiz oranlarindan (subprime rates) verilen kredilerdir.*®

“Subprime” herhangi bir derecelendirme kurulusu ya da duzenleyici otorite
tarafindan verilmis resmi bir derecelendirme terimi degildir. Temelde bu terim zay:f
kredi ge¢cmisi nedeniyle ortalama bir kredi bor¢lusundan daha riskli olan borglular:
ifade etmek igin kullanilir. Bu borglular genellikle distk derecelendirme notlarina
sahip, gecmis 24 aylik periyotta bazi kredi borglarin1 6deyememis ya da gegen birkac

yil igerisinde iflas basvurusunda bulunmus riskli borclular: ifade etmektedir.'®*

Temel soru finansal kuruluslarin bu kadar riskli ve sicili bozuk borg¢lulara
kredi verme konusunda neden bu kadar istekli olduklaridir. Bu motivasyonun
temelinde emlak piyasalarindaki fiyat artiglar1 ve mortgage kredilerinin
menkullestirilmesi igin gerekli yasal altyapmin Amerika Birlesik Devletlerinde
saglanmis olmasidir. Yasal altyapi ile birlikte mortgage sistemini destekleyen kamu
destekli kuruluglarin varhg: bu subprime mortgage sistemini cazip kilmaktadur.
Mortgage sistemi, dolayisiyla subprime mortgage sistemi kisaca su sekilde
islemektedir: Bor¢lu satin alacagi evin finansmani igin aract bir kurulusa
basvurmakta araci kurulus borcluyu bir kredi kurulusuna yonlendirmektedir. Kredi
kurulusu evi satin alarak tesis edilen ipotekli konut kredisine dayali olarak evin
mulkiyetini borcluya devretmektedir. Kredi kurulusu birincil piyasada verdigi bu

krediden kaynaklanan alacaklarini ipotege dayali menkul kiymet kuruluslarina,

163 Abdulkadir Giilsen, Esik-Alt1 (Subprime) Mortgage Kredileri,
http://www.alomaliye.com/2008/abdulkadir _gulsen_subprime.htm, Erisim 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
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ipotege dayali menkul kiymet kuruluslar: ise bu alacaklari menkullestirerek ikincil

piyasada satmakta ve bu sekilde konut piyasasini fonlamaktadirlar.

Subprime mortgage kredilerinin Amerika’da ortaya ¢ikis amaci finansal
kurumlarin yiksek faiz oranlari ile kredi degerliligi dustk borclulara emlak
piyasasinda yasanan fiyat artiglarindan ve menkullestirmeden faydalanarak konut
piyasasinin finansmanmin saglanmasina yoneliktir. Bir taraftan yetersiz 6deme
glictine sahip hane halklarinin ev sahibi olmas: saglanirken diger taraftan ulkedeki

konut piyasasini ve dolayisiyla ekonominin canlanmasi distinilmektedir.

Subprime mortgage kredilerini diger mortgage kredilerinden ayiran bazi

ozellikler sunlardur: **

- Genellikle dusuk taksitli sabit faiz orani ile baslayip degisken faizle
devam eden hibrit bir yapiya sahiptir. Tanimlamalarda genellikle 30 yil
vadeli bir mortgage kredisi igin 2/28, 3/27 gibi tanimlamalar
verilmektedir. 2/28 faiz yapis1 2 yil sabit faizli 6deme suresinden sonra 28
yil degisken faizli 6deme takvimi ya da 3/27 faiz yapisi1 3 yil sabit faizli
0demelerden sonra 27 yil degisken faizli 6demelere isaret etmektedir.

- Genellikle mortgage sozlesmelerinde bir erken 6deme ceza maddesi
bulunmaktadir. Konut piyasalarinda aracilik faaliyeti gosteren Fannie
Mae sirketinin tahminlerine gore subprime mortgage kredilerinin %80’ 1
bu maddeyi ihtiva ederken bu oran prime mortgage kredi sozlesmelerinde
%3’ tur.

Finansal kuruluslar verdikleri bu riskli kredilerin finansmani1 konusunda iki
kaynaktan beslenmektedirler. Kaynaklardan birincisi borglu kreditor iliskisi
icerisinde borglu tarafindan yapilan dizenli 6demelerdir. Bu 6demeler kredinin faiz
tirtine ve vadesine gore degismektedir. Ikinci kaynak ise wverilen mortgage
kredilerinin finansal kuruluslarin menkullestirme faaliyetlerinde portfoy bileseni

olarak kullanilmasidur.

185 Gorton, s: 4,5
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Bu islemleri yaparlarken finansal kuruluslar bircok riskle karsi karsiya
gelmektedirler. Bu riskler; kredi riski, faiz oran: riski, erken 6deme riski vb.dir.
Finansal kuruluglar bu risklerden kaynaklanan olasi kayiplarini telafi etmek icin
gelismis finansal yontemlerden ve finansal Grinlerden faydalanmaktadir. Bunlarin

arasinda en 6nemlisi menkullestirmedir.

Menkullestirme; gelecekte bir nakit girisi doguracak alacakla, bireysel
krediler ve benzeri bor¢lanma araglarmin bir araya getirilerek havuz olusturulmas: bu
havuzlara dayali olarak menkul kiymetler tiretilmesi ve kredibilitelerini

zenginlestirilerek, iclincu taraf yatirimeilara satiimas: islemidir.

Menkullestirilerek sermaye piyasalarina sunulan mortgage kredisi kaynakli
borclanma araclari genellikle mortgage’ e dayali menkul kiymetler (MBS) olarak
adlandiriimaktadir. Ozellikle subprime mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler
yuksek getirili hedge fonlarin icerisinde bulunmaktadir. Bu kanal araciligi ile

finansal sistemden kaynaklanan riskler sermaye piyasalarina da transfer edilmektedir.

2006 yili verilerine goére ABD’ de verilen 2.980 milyar dolarlik mortgage
kredilerinin %20,1’ini ylksek riskli mortgage kredileri teskil etmekte olup bu
kredilerden kaynaklanan alacaklarin  %80,5(483 milyar dolar)” 1 ise
menkullestirilmistir. Bu oranlar 2001 yilinda sirasiyla %8.6 (190 milyar dolar) ve
%50,4 (95 milyar dolar)’ dir.*®’

Konut fiyatlarindaki artis ve faiz oranlarmin dusuklugt —sistemin
surddralebilirligini saglamistir. 2004 yilindan itibaren FED’in genisleyici para
politikasindan siki para politikasina gecisi ve faiz oranlarmi arttirmaya baslamasi ile
birlikte sistemde sorunlar belirmeye baslamistir. Bundan sonraki kisimda 2007

yilinda baslayan panik dalgasina ve sonuclarina yer verilecektir.

166 Ali Ceylan, Finansal Teknikler, 5. Basi, Ekin Kitabevi yaynlari, 2003, s: 441
187 Gorton, s:6
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5.1.2. Subprime Mortgage Krizi

Cogu analiste gore subprime mortgage krizi’nin kokleri 1990’11 yillarda
baslayan ve 2000 yilmin nisaminda patlayan “Teknoloji  Balonu*®®’na
dayandirilmaktadir. Borsa endekslerinin deger kaybetmeye baslamas: ile birlikte
2001 yiinda ABD ekonomisi resesyona girmistir. Ekonominin gorecegi zarari

smirlamak igin FED faiz silahmi devreye sokmus ve faiz indirimlerine baslamustir.'®°

Baz1 ekonomistlere gore menkul kiymet borsasindaki teknoloji endeksli
spekilasyon aracin1 kaybeden yatirimcilar son silah olarak konut endeksli
spekilasyon aracina sarilmiglardir. Bazi yazarlar ise ABD’ nin biyiyebilmek icin
belirli sektorlerde balonlar yarattigi bunun 90 |1 yillarda teknoloji sektériinde 2000’
li yillarda ise konut sektdriinde yasandigmi One strmektedirler. Erdonmez ise bu
donguyt su sekilde agiklamistir. **...ABD ekonomisi 1990'l: y:llarda bilgi ve iletisim
teknolojilerindeki at:/imin yarattig: "yeni teknoloji balonu™ (dot.com balonu) ile hizl:
blyume ivmesini yakalad:. "Yeni teknoloji" gsirketlerinin hisselerini iceren Nasdaq
endeksi 2000 y:Zinin baglarinda 5000 puan: gegtiginde art:k sinirsiz blylme ¢agina
girildigini iddia edenler oldu ama ayn: y:l iginde dot.com balonu patlad: ve biyime
durdu, ABD ekonomisi resesyona girdi. Simdi hald 2500 puan dolaylar:nda
strtiniyor Nasdaq endeksi. Ancak bu resesyon kisa strdi ¢linkii ABD ekonomisini
yOnetenler yeni bir balon olusturmay: basard:. Faizler hizla asag: gekilerek muthis
bir likidite bollugu yarat:ld:, kredi riski hesaba kat:imadan herkese bol keseden
konut kredisi ag:ld: ve muazzam bir konut balonu olusturuldu. Bu furyada konut
fiyatlar: tzrmand:g: icin konut sahibi herkes konutunun deger artis: oraninda
borg¢lanarak tiketimini artzrma olanagin: buldu. Ylzde 70 oran:nda Ozel tliketime

bagli olan ABD ekonomisi de hizl: biylmeye devam etti. Tuketime dayanan ABD

168 Teknoloji Balonu ya da Tech Bubble, Teknoloji agirlikli NASDAQ endeksinin 13 Nisan 2000
tarihinde yaptig1 zirveden sonra diisme trendine girmesidir. 13 nisan 2000 tarihinde
NASDAQ teknoloji endeksi 1 yil dncesine gore %100 deger kazanmist1 ve ¢ogu analist
bunun spekdlatif alim satimlardan kaynaklandigini 6ne stirmekteydi.

169 New York Times(NYT), The Credit Crisis,
http://topics.nytimes.com/topics/reference/timestopics/subjects/c/credit_crisis/, Erisim Tarihi:
15.04.2009
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ekonomisi balon yaratmadan buylyemiyor clinkii ABD'de gelir dagiimindaki

esitsizlik korkung boyutlara tzrmanmus durumda.”*™

Birgok analist finansal krizin suclusu olarak birbiri ile iligkili en az ¢ neden
6ne siirmektedirler. Bunlar'™*:
1. ABD konut fiyatlarindaki hizli biytime ve bunu takip eden ani ¢okds,
2. Mortgage garanti standartlarinda genel bir diisiis ve buna bagl: olarak ev satin
alimlarmnin biyuk bir kismmnin subprime kredilerle finanse edilmesi,
3. Mortgage piyasasinda faaliyet gosteren sirketlerle, mortgage’e dayal menkul
kiymetlere ve tirev finansal drinlere yatirim yapan sirketlerin yaygin ve

yanlis risk yonetim teknikleridir.

Bazi yazarlar ise krizin nedenlerini; kriz olmayacagina iliskin piyasalarda
mevcut glven, gevsek para politikalari, kiresel cari hesap dengesizlikleri, refah ve
gelir uyumsuzlugu, finans ve reel ekonomi arasindaki dengesizlikler olarak

belirtmislerdir.'"

Erdonmez’ e g0Ore ise konut sahiplerinin ipotekli konut kredilerini
O0deyememeleri, zayif risk yonetim uygulamalari, derecelendirme kuruluslarinin
ipotekli  konut finansmanina iliskin  menkul kiymetler hakkinda yanls
derecelendirme yapmalari, yuksek kisisel ve kurumsal borg seviyeleri, para politikasi
uygulamalari, uluslararas: ticarette yasanan dengesizlikler ve dizenlemelerdeki
sorunlardan kaynaklanan eksiklikler uluslararas: piyasalarda yasanan gelismelerin en

6nemli nedenlerini olusturmaktadur.*"”

170 Ulagay, Osman. Tirkiye Milli Gelirde 20. Fert Basina Gelirde 68. Sirada,
http://www.milliyet.com.tr/2007/12/23/yazar/ulagay.html, Erisim Tarihi: 15.11.2008

17! Federal Reserve Bank of St. Lois, What Cused the Financial Crisis, http:/timeline.stlouisfed.org/,
Erisim tarihi: 09.06.2009

72 |_im, Michael Mah-Hui. Old Wine in New Bottles, The Journal of Applied Research in
Accounting and Finance, Volume 3, issue 1, 2008

173 Erdénmez, Pelin Ataman, Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronolojisi,
Bankacilar Dergisi Say 68, 2009, s: 85


http://www.milliyet.com.tr/2007/12/23/yazar/ulagay.html
http://timeline.stlouisfed.org/

248

Kriz her ne kadar ABD kaynakli ve ABD’ ye 0zgl icsel faktorlerden
kaynaklansa da krizin bu kadar genislemesinin nedeni yukaridaki belirtilen kiresel
faktorlerdir. 2007 Temmuzunda ABD finansal piyasalarinda baslayan finansal kriz
2008 Eylulunde kuresel bir kredi ve likidite krizine donusmustir. ABD konut
piyasasinda yasanan sorunlar kuresel faktorlerle birleserek kiresel bir krizi

tetiklemistir.

2007 yilinin baglarinda ABD’ de konut fiyatlarinin zirve yapmas: ve hemen
ertesinde fiyatlarin distise gecmesi konut ve mortgage sektoriinde tam bir ¢okuse yol

acmustir. Bu ¢okisten dnce sistemin isleyisine g0z atarsak su gelismeleri gorebiliriz.

FED’ in genisletici para politikasini1 uygulamaya basladigi 2001 yilindan
itibaren mortgage kredisi kullananlar konut fiyatlarindaki artis ve faiz oranlarindaki
diustisten kaynaklanan goreceli bir avantaj saglamis ve konut kredisi taksitlerini
aldiklar1 krediden finanse edebilmislerdir. Kredi genislemesi kaynakli olarak ABD’
de konut fiyatlar1 2000-2006 yillar arasinda yaklasik %40 artis gostermistir.'”*
Ozellikle 2002 ve 2006 yillar: arasindaki fiyat degisiklikleri carpicidir. Bu dénemde
konut fiyatlar: ortalama %54.4 artmistrr.’” Kredi kullananlar konut fiyatlarindaki
artis1 kredilerinin finansmani igin kullanmislardir. Ornegin, 2002 yilinda 100.000
USD degerle alinan ve bu deger tzerinden ipotek tesis edilen bir konutun fiyatinin
2006 yilinda 154.400 USD olmasi durumunda borg¢lunun belirli bir ceza 6deyerek bu
ipotegi kaldirmasi ve piyasada bu gayrimenkuli 154.400 USD Uzerinden satmasi
mumkindur. Faiz oranlarindaki disiis ise borclunun sabit faizli 6deme déneminden

sonra daha disuk maliyetle borcunu karsilamasina yol agmustir.

Kredi kullananlar sistemden yukarida anlatildig: sekilde faydalanirken kredi
verenler ise erken ddemeler nedeniyle yuksek bir alacak devir hizi ile ¢alismanin,
krediler genellikle 3-5 yil arasinda 6denmekteydi, kredi alacaklarini ipotekli menkul
kiymet kuruluslarina satarak gelir elde etmenin avantajindan faydalanmislardir.

Ipotekli menkul kiymet kuruluslar: ise bu alacaklari menkullestirerek ulusal ve

174 Mah-Hui Lim, s:6
175 Gorton, s:20
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uluslar arasi1 sermaye piyasalarindan borclanmiglardir. Genellikle serseri(hedge)
fonlarin portfoyinde olan bu kredi alacaklari yatirimcilara ise yiksek getiri
saglamistir. Kisacasi, ABD’de konut kredisi kullanan bir subprime bor¢lunun kredi
riski degisik kanallar1 kullanarak farkli bir Glkedeki yatirimcr ile bulusabilmistir.

2004 yilinda FED’in faiz oranlarmi arttirmaya baslamasi ile birlikte sistemde
sorunlar baslamis ve bunun ilk emareleri 2006 yilinda gortlmustir. 2006 yilinda
kredi temerritleri ve sorunlu kredilerin sayilar1 artmaya baslarken kredi verme hizi
degismemistir. Banka ve diger finansal kuruluslar mortgage’e dayali menkul
kiymetlerden yeni tlrev drinler cikartarak kendi dlsuncelerine gore riskten
korunmaya calismuslardir.*”® 2006 yiliin Temmuz ayinda ABD ulusal konut fiyat:
endeksi (206,52) zirve yapmis ve azalma trendine girmistir'’’. 2008 yili temmuz ay1
verilerine gore konut fiyatlart yillik %16,23, zirve noktasina gore ise %19,5
azalmistir. Faiz oranlarindaki artis ve konut fiyatlarindaki dusiisiin bilesik etkisi
mortgage kredilerinin cazibesini kaybettirmis, 06zellikle subprime borglular
0demeden kaginmaya baslamiglardir. 2004 yilinda artmaya baslayan faiz oranlarinin
temerriit etkisi ise 2007 yil1 basinda kendisini gostermeye baslamstir. iki ya da (¢
yillik sabit faizli 6deme sirecinin sonucunda borglular artan degisken faizlerle
karsilagmuslardir. Ozellikle 2004 yil ertesinde kredi alan borglularin genel yaklagimi
daha yiksek borcun altina girmektense evlerini elden c¢ikartmak olmustur. Kredi
taksitleri 6denmemeye baslamis finansal kuruluslar sorunlu kredilerini ¢dzmek igin
borg karsiliginda ipotekli konutlar1 geri almaya baslamiglardir. Borclarin kapatilmas:
ya da ipoteklerin paraya cevrilmesi igin piyasaya asir1 derecede konut arz edilmis bu
durumda fiyat distislerini tetiklemistir. Sonucta finansal sektoriin varliklar: erirken

konut arz1 fazlasindan dolay insaat sektori de etkilenmistir.

Krizin bir diger etkisi ise hane halklarinin gelirleri ile ilgilidir. Amerika’da

hane halklarinin kredi piyasalarindan ve finansal olmayan kuruluslardan

176 New York Times, Credit Crisis

177 5&P/Case-Shiller Home Price Indices,
http://wwwz2.standardandpoors.com/spf/pdf/index/CSHomePrice_History 052619.xls, Erisim
Tarihi: 15.05.2009
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borglanmalarimin GSYIH’e oram 1994-2007 yillar1 arasinda %118’den %173’e
yukselmistir. Hane halklarinin kredi borglart 2000 yilindan itibaren adeta sigrama
yapmig ve 2000-2007 yillar1 arasinda harcanabilir Kisisel gelirin %98’inden %
136’sina yiikselmistir. Ayni dénemde bu oran Ingiltere’de %120’den %180’e, Euro
bélgesinde ise %71°den %91’e cikmustir. ingiltere’de ev fiyatlarmin benzeri
gorulmemis derecede artmasi ise bir cok gelismekte olan tilkede benzer patlamalarin

olmasina yol agmistir.*"®

Krizle birlikte bu surec tersine donmus; hisse senedi fiyatlarindaki ve emlak
fiyatlarindaki dustisler hane halklarinin net servetinin erimesine yol agmistir.

Ornegin Amerika’da 2008 yilinda hane halki net serveti %15 dismiistir.*

Bu dusiis bireylerin harcamalarin1 da etkilemistir. Harcamalarin azalma
egilimine girmesi Ozellikle reel sektorli ve gelismekte olan Ulkeleri etkilemistir. Bu

etkiler yogunlukla konut ve otomotiv sektdrlerinde gorulmustar.

Konut fiyatlarindaki disiis mortgage’ e dayali menkul kiymetlerin kayip
olasiliklarint arttirmis ve dolayisiyla fiyatlarini distirmistir. Finansal kuruluslarin
zarar olarak kabul ettikleri tutarlar artmis, sermayeleri dismus, finansal kuruluslar

tedbir olarak kredi standartlarini sikilastirmiglardir.

Krizin yatirimcilar agisindan etkisi mali kayiplar seklinde gerceklesmis bu
kayiplar1 goren yatirimcilarin finansal piyasalara olan guvenleri azalmistir. Finansal
kuruluslarin bilancolarindaki kayiplardan Urken yatirimcilar kamu tahvillerine ve
distk riskli diger menkul kiymetlere yonelmisler 6zellikle yatirim sirketlerine borg
verme konusunda isteksiz davranmislardir. Finansal piyasalarda given kaybi ve
yuksek kayiplar finansal aracilar agisindan bir daralma etkisi meydana getirmis
finansal aracilar kredi kanallarinin ikisinin de tikanmasi nedeniyle aracilik
faaliyetlerini yapamaz duruma gelmislerdir. Dolayisiyla konut ya da mortgage

piyasasindaki kredi arzi azalmis ve finansal kriz likidite krizine donismustdir.

178 Erdonmez, s: 86
19 Erdonmez, s:
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Krizin bankalar agisindan etkisi iki tarafli olmustur. Bir taraftan alim satim
portfoylerinde bulundurduklar: riskli varhiklar igcin kayip yazmaya baslarken diger
taraftan piyasada kaynaklanan glven kaybi nedeniyle borclanabilme yetenekleri
azalmistir. Bankalar kredi standartlarini sikilastirmis ve bu durum guven kaybeden
finansal aracilarin krediye ulasabilme yetenegini ve kredi maliyetini arttirmstir.
Konut kredisi sektoriinde 2007 yilinda ortaya ¢ikan gelismeler kredi derecelendirme
sirketlerini de faaliyete gecirmis ve ilk basta mortgage’e dayali finansal varliklarin
ertesinde ise banka ve diger finansal kuruluslarin derecelendirme notlari asag: yonli
olarak revize edilmistir. 2007 yilinda finansal kayiplarda yasanan artiglar 2008
yilinda yogunlasmis ve ayni yil icerisinde Lehman Brothers’in iflasi ve Amerikan
International Group (AIG)’ nin iflas sdylentileri ile kriz bir kaynama noktasina

ulasmis yatirimcilar menkul kiyymet borsalarinda panik satiglara yonelmistir.

Yasanan finansal kriz finansal piyasalarda faaliyet gosteren butin aktorleri
degisik oranlarda etkilemistir. Krizden en fazla etkilenen kuruluslar ise bankalar,
sigorta sirketleri, mortgage kuruluslari ve borsalardir. Borsalarin krizden etkilenmesi
bu borsalara hisse senetleri kote edilmis sirketleri ve dolayisiyla reel sektori de
etkilemistir. Dinyada baslayan likidite sikigikligi bir kanaldan da emtia fiyatlarini
etkilemis emtia fiyatlarindaki dusiis reel ekonomiyi olumsuz olarak etkilemistir.
2008 yilindan itibaren sayisiz (lke resesyona girdigini aciklamis ve kredi
kanallarinin etkin ¢alismasi igin finansal kuruluslara destek paketleri agiklamiglardir.
Para ve maliye politikalarinda degisiklige gidilmis ABD ve Avrupa’da mortgage
piyasasinda faaliyet gosteren finansal veya diger bircok kurulusun ya iflasina ya da
kamulastirilmasina taniklik edilmistir.  Gelismis Ulkelerde yasanan ekonomik
kiculme bu ulkelerin tliiketimlerinden beslenen bir ¢ok gelismekte olan ulkeyi de
etkilemistir. Ulkemizin de icinde bulundugu gelismekte olan ulkelerin bir kismi
bankacilik sektorlerinde yogun bir kriz yasamasalar da reel ekonomilerinde kiresel

ticaret hacmindeki dlstise paralel olarak kayiplar yasamislardir.

2007 yilinin basinda HSBC sirketinin ABD’ deki konut piyasalarindaki

kayiplarina yonelik olarak kredi karsiliklarinin arttiracagina yonelik agiklamasiyla
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baslayan kriz; iflaslar, destek paketleri, kamulastirmalar ve sirket bilancolarina

yansiyan yiksek zararlarla devam etmistir. Krizin tarihsel gelisimine kronolojik

sirayla bakarsak asagidaki gelismeleri gorebiliriz.

ABD Son Krizin Kronolojisi'®

17 Temmuz 2007
17 Agustos 2007
18 Eyliil 2007

11 Aralik 2007

22 Ocak 2008
29 Ocak 2008

31 Ocak 2008
07 Mart 2008

14 Mart 2008

17 Mart 2008
11 Temmuz 2008

14 Temmuz 2008

7 Eylil 2008

Mortgage sirketi Bear Stearns’in subprime yatirimlari yapan
hedge fonu yikildi.

FED faiz oranlarini 50 baz puan indirdi.

FED, Fonlarmin oranmi 50 baz puan indirdi.

FED faiz oranlarmi 25 baz puan duslrerek piyasalar1 hayal
kirikhigina ugratti.

FED 75 baz puanlik acil faiz indirimi yaptu.

ABD’de Temsilciler Meclisi, Baskan Bush’un resesyon
iddialariyla calkalanan 146 milyar dolarlik paketini kabul etti.
FED 50 baz puanlik daha indirim yapt.

FED 200 milyar dolarlik tahvil verdi.

FED, mortgage sirketi Bear Stearns’in JP Morgan’a satisi i¢in
acil kredi act1.

Bear Stearns’in hisseleri 2 dolardan JP Morgan’a satild.
ABD’nin TSMF’si Indymac’e el koydu. Mevduat sahipleri
kapilarinda kuyruk olusturdu.

Hazine Bakani Paulson, Amerika’da 6denmemis mortgage
kredilerinin yarisin1 elinde bulunduran Fannie Mae ve Freddie
Mac i¢in bir kurtarma plan: hazirlad.

Hikdmet her iki kuruma da 100 milyar dolar enjekte etmeyi

g0Oze alarak Freddie Mac ve Fannie Mae’ye el kondu.

180 Ahmet Naci Arikan, Amerika Birlesik Devletlerinde Mali Kriz ve Petrol Fiyatlarindaki Degisimler
Nedenleri ve Sonuglari, T.C. Maliye Bakanhg: Strateji Gelistirme Baskanhgi Yayin
N0:2008/383, s:38



14 Eylul 2008

14 Eylul 2008

17 Eylul 2008

17 Eylul 2008

17 Eylul 2008

18 Eylul 2008

18 Eylul 2008
22 Eylil 2008

22 Eyliil 2008

25 Eyliil 2008

29 Eyliil 2008

03 Ekim 2008
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158 yillik yatirim bankas: Lehman Brothers, FED’den yardim
alamayinca ve alici da bulunamayinca iflas basvurusunda
bulundu.

Bank Of America, Merrill Lynch’i 50 milyar dolara satin ald.
FED, ABD’nin en buyuk sigorta sirketi AIG igin iki yilligina
85 milyar dolarlhik acil kredi agt1.

Reserve Primary Fund hisselerinin 1 dolar altina inmesiyle
piyasalar yatirimcilarin glivenini kazanmak igin yarisa girdi.
Morgan Stanley hisselerin ylzde 33 deger yitirmesiyle
sermaye pozisyonu konusunda korkular arti. Lehman’in
etkisiyle tum dunya borsalarinda dustis strdu.

Hazine Bakani Paulson, FED Baskani Bernanke ve SEC
Baskan1 Cox onderliginde sorunun kokine inen bir kurtarma
planmin hazirlandig: agiklandi.

Aciklama tiim diinya borsalarinda olumlu etki olusturdu.

ABD Merkez Bankasi (FED) yeni kurtarma operasyonu
kapsaminda ABD’nin en buyuk iki yatirim bankas: Goldman
Sachs ve Morgan Stanley’yi desteklemek i¢in her iki bankanin
da statusinu degistirdi.

ABD’de Bush yoOnetimi, zor durumdaki sirketleri iflastan
kurtarmak i¢in Kongre’ye 700 milyar dolar dnerdi.

ABD Kongresinde Demokratlarla Cumhuriyetgilerin, 700
milyar dolarlik ekonomiyi kurtarma planinin temel ilkelerinde
anlastiklar: agiklandi.

ABD’de Kongre’nin alt kanad1 Temsilciler Meclisi, 700 milyar
dolarlik finans sektoriin kurtarma paketini az farkla da olsa
reddetti.

ABD Kongresi’nde Senato tarafindan finans sektorind
kurtarmak igin hazirlanan kurtarma plani 150 milyar dolar
daha eklenerek 850 milyar dolara c¢ikarildi ve yapilan

oylamayla 435 sandalyeli Temsilciler Meclisi’nden gecti.
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Sonug olarak 2007 Agustosunda ABD’ de baslayan finansal kriz cesitli
kanallar1 kullanarak kiresel ekonomiyi etkilemistir. Krizden etkilenen finansal
sektorlerin tikadigi kredi kanallari reel ekonominin de kan kaybetmesine neden
olmus krizin etkileri 2008 yilindan itibaren buytme verileri (zerinden kiresel
ekonomide kendini gostermistir. Diinya ekonomisinin blytmesi, 2007 yilindaki %
5,2’lik seviyesinden, kiresel krizin etkisiyle 2008 yilinda %3,2’ye dismustir. IMF
ve Avrupa Komisyonu kuresel ekonomiye iliskin blytme ongorilerini %1,2 olarak
asag1 yonlu revize etmiglerdir. 2009 yili igin IMF kiresel kiigtlmenin %1,3, Avrupa
Komisyonu ise yaklasik olarak %1,5 olacagini tahmin etmektedir.*®*

Kriz yatirimcilar ve finansal aracilar arasindaki bir glven krizi olarak
gorilmektedir. Bu kosullarda hikimetler, finansal sektorin reel sektore,
yatirimcilarin - ise  finansal sektore olan guvenini yeniden tesis etmeye
caligmaktadirlar. Yasanan kiresel kriz finansal sektérdeki denetim ve duzenlemenin,
dolayisiyla Basel 11 kriterlerinin ve derecelendirme faaliyetinin Onemini ortaya
koymustur. Bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslarinin finansal krize ge¢ tepki
vermeleri ve Basel Il kriterlerinin ABD’ de tam olarak uygulanmiyor olmasi krizin
neden ABD’ de basladigmi gostermesi acgisindan dikkat cekici faktorlerdir. Bazi
yazarlar ABD’ deki bankacilik sisteminin Basel Il uzlasisina uyumda Avrupa

ilkelerinin 12-18 ay gerisinden geldigini iddia etmektedirler.'®?

Ekonomik biyumede yavaslama(2009 ve 2010 yillar: igin daralma), giiven
bunalimi, finansal kiigtilme, ek sermaye ihtiyaci, likidite sikisikligi, kredi ve sermaye

maliyetinin artmas: ve enflasyon riski finansal krizin sonuglar1 arasinda say1labilir.*®

Krizin tlkemize aktarimin ise dort farkli kanaldan olmasi beklenmektedir.

Bunlar, kredi kanal, portfoy yatirim kanali, dis ticaret kanali ve artan risk algilamas:

181 TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2009 Say: 8, www.tcmb.gov.tr, Erisim Tarihi: 10.06.2009

182 Alexander Campbell, Basel 11 Costs Rising Says Survey,
http://www.risk.net/public/showPage.html?page=290085 Erisim Tarihi: 15.05.2009

183 Erkan Kumcu, Kiiresel Krizin Gélgesinde Tiirkiye Ekonomisi,
www.econfin.boun.edu.tr/yeni/kureselkrizingolgesinde.ppt , Erisim Tarihi: 15.04.2009
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ile azalan tlketici giveninin tiketici ve yatirimci kararlarmi olumsuz yonde

etkilemesidir.®*

5.2. Basel Il Kriterlerinin Ve Derecelendirme Faaliyetinin Ulkemiz
Ekonomisine Olasi Etkileri Ve Maliyetleri

Basel Il kriterleri ile birlikte derecelendirme faaliyeti bankalarin kredi verme
strecinin degismez bir parcast olmustur. Bu yuzden Basel Il kriterlerinin ve
derecelendirme faaliyetinin etkileri bu bolimde beraber degerlendirilecektir. Basel Il
kriterlerinin ve derecelendirme faaliyetinin Glkemiz ekonomisi agisindan etkilerini
firmalara olan etkileri ve finansal sektdre dolayisiyla ulusal ekonomiye etkileri
olmak uzere ikiye aywrabilmemiz mumkindir. Bu boélimde uzlasinin firmalar,

finansal sistem ve ekonomi tizerindeki olasi etkilerine deginilecektir.

5.2.1. Firmalar Uzerindeki Olas: Etkileri ve Maliyeti

Basel 11 ile birlikte ilk uzlasinin teminata dayali kredi degerlendirme
sirecinin yerini riske dayal: kredi degerlendirmesi almas: beklenmektedir. Bankalar
iyi Kkoti misteri analizini terk ederek musterilerinin riskinin analizine
yOneleceklerdir. Bankalarin sermaye maliyetleri misterilerine verdikleri kredilerin
kalitesine gore degisecektir. Bankalarin fazladan bulundurdugu sermaye banka igin
bir 6z kaynak maliyeti oldugu icin bu maliyet musterilere verilen kredilerin fiyatina

yansiyacaktir.

Basel 11’ ye gecis surecinde bankalarin ve firmalarin risk yonetimi sirecglerini
degistirmeleri beklenmektedir. Uzlasi, dolayl: yoldan, yatirimlarint borg ile finanse
eden firmalarin kurumsallasmalarini, seffaf bir yapiya kavusmalarmi istemektedir.

Uzlasmin firmalar Uzerindeki etkisi kredi kanalindan gegen dolayli bir etkidir.

184 TEPAV, 2007-08 Kiiresel Finans Krizi ve Tiirkiye: Etkiler ve Oneriler, Kiresel Kriz Arastirma
Vakfi, Politika Notu,
www.tepav.org.tr/tur/admin/dosyabul/upload/2007 08 Kuresel Finans Krizi_ve Tur

kive.pdf , s:4
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Basel-Il kriterlerinin uygulamaya baslanmas: ile, firmanin ve kullanilacak
kredinin risk seviyesi, dogrudan kredi maliyetini etkileyecektir. Kredi verilen
firmanin derecelendirme notu distikce, banka hem daha cok risk alacak, hem
karsilik olarak daha ¢ok sermaye tutacak ve dolayisiyla daha ¢cok kaynagini getiriden
mahrum birakacaktir. Bu durumda firmalara kullandirilacak kredilerin maliyetleri
artacaktir. Ote yandan, uilkemizde yogunlukla kullanilan misteri cek ve senetleri ile
ortak ve grup sirketi kefaletleri Basel 11’de teminat kapsamina alinmamastir.**

Ulkemizdeki genel kani uzlagmin uygulamaya gecmesi ile birlikte 6zellikle
kiicuk oOlcekli firmalarin ve yabanci para birimi Uzerinden kredi kullanmak isteyen
firmalarin borglanma maliyetlerinin artacagi yonundedir. Ozellikle kredi riskinin
standart yaklasimla hesaplandig: dénemde kucuk caph firmalarin kredi maliyetine
derecelendirme sirketine Odenen tutarda ilave olacaktir. Ayrica bankalarin kredi
derecelendirmelerinde en fazla dikkate aldiklari konu firmalarin ¢calisma sermayeleri
olmaktadir. Ulkemizde kiiciik capl: firmalarin isletme sermayelerinin yetersizligi de
dikkate alindiginda bu firmalarin kredi maliyetlerinin artmas: beklenmektedir. Yurt
icinde yabanci para Uzerinden kredi kullanmak isteyen firmalarin ve yurt disinda
kredi arayan firmalarin karsisina tlkemizin kredi derecelendirme notunun distk
olmasindan kaynaklanan bir maliyet ¢ikacaktir. OECD kullp kuralinin kaldirilmasi
ve bunun Ulke derecelendirme notlar1 ile ikame edilmesi tlkemizin dolayisiyla
ulkemizde faaliyet gosteren firmalarin derecelendirme notlarini ve kredi maliyetlerini
olumsuz etkileyecektir. Fakat kiicilk ve orta olgekli isletmelerin (KOBI) kredi
talepleri ve bunlarin bankalarin sermaye yeterliligine iliskin gelismis Ulkelerde
yapilan arastirmalar 6zellikle perakende kredi kullanan KOBI’lere tahsis edilen
krediler icin bulundurulan sermaye yikumluliklerinin azaldigini gostermistir.
Altman ve Sabato tarafindan italya, Avustralya ve ABD ornegi lizerinde yapilan
aragtirmanin  sonuglarinda mevcut uygulamada %8 olarak hesaplanan sermeye

yuktumlaltgt, standart yaklasimin  uygulanmas: durumunda %6’ ya icsel

185 Tirkiye Bankalar Birligi, Risk Yénetimi ve Basel 11’nin KOBI” lere Etkileri,
http://www.thb.org.tr/turkce/yayin/Konferans KOBI_Kitapcigi.pdf, erisim Tarihi:
15.11.2008
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derecelendirme sistemlerinin uygulanmasi: durumunda ise perakende krediler icin %4

ile %5 arasinda, kurumsal krediler icin ise %8’in cok az lizerindedir.*®®

Uygulamada Basel 11 bankacilik diizenlemesi olmakla birlikte, reel sektoriin
fonlama olanaklar1 Uzerine dogrudan etki eden ve bankalarla kredi iligkisi igerisinde
olan firmalarin yapilarini bir anlamda yeniden tanimlayan bir diizenlemedir. Basel 11

uygulamasmin firmalara yansimasini su sekilde siralamak olanaklidir:*®’

- Firmalarin finansal raporlama sistemini etkileyecek,

- Firmalarda kayit disilig1 azalmasini tesvik edecek,

- Firmalarin teminat yapis1 degisecek,

- Firmalarin kredi riskinin azaltan faktorleri farklilastiracak,

- Firmalarda risk yonetim kiltirint yerlesmesini tesvik edecek,

- Kalitatif verilerin 6nemi artacak,

- Kurumsal yonetim uygulamalarmin varhgi kredi riskine yansiyacak,

- Firmalar iyi derece “finansal not” alabilmeyi hedefleyecek.

Uzlas1 firmalarin bircok yeni maliyetle karsilasmasina ya da mevcut
maliyetlerinin artmasina neden olabilecektir. Bu maliyetler; kredi alma sirecinde
karsilasacaklar1 finansal maliyetler, firmanin Kkalitatif 6zelliklerini degistirmeye
yonelik yapacaklari: harcamalar olarak karsilarina ¢ikabilecektir. Firmalar bazi finans
kaynaklarinin  azalacagmi ongorerek mali yapilarmi  degistirmek zorunda

kalabileceklerdir.

Basel-Il kriterlerinin uygulamaya baslanmas: ile birlikte firmanin ve
kullanilacak kredinin risk seviyesi dolayli yoldan firmanin kredi maliyetini
etkileyecektir. Firmalar bu maliyetleri disurmek icin derecelendirme notlarini

dolayisiyla firmalarinin mali ve idari pozisyonunu gii¢lendirmeye calisacaklardir.

186 Altman, Edward 1. ve Gabriele Sabato, Effects of the New Capital Accord on Bank Capital
Requirements on SMEs, s: 26

187 Aras, Giiler. Basel 11 Bankacilik Diizenlemelerinin Ekonomiye ve Reel Sektore Yansimalari,
Deloitte CEO/CFO Serisi, www.deloitte.com.tr, s: 16, Erisim Tarihi: 17.03.2009
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gereken bazi temel faaliyet ve 0zelliklere asagida yer verilmistir
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Daha iyi bir derecelendirme notu alabilmek igin firmalarin dikkat etmesi

Yonetim, yonetim yapis1 ve personel

Amaglar ve Urin / hizmet gelisimi

Muhasebe, kontrol ve risk yonetimi

Finansal yonetim

I¢ suregler, triin / hizmet ve teknoloji

Satis ve pazarlama faaliyetleri, pazar konumu, rekabet
Mdsteriler ve tedarikgiler

Guvenilirlik ve acik iletigim.

Firmalarin yapmalar: gerekenler ise su sekilde siralanmustur:*®®

AN N NN

Muhasebe kayit sisteminin yenilenmesi ve seffaflik,
Kurumsallagma,
Diger finansman tekniklerinin kullaniimasi,

Firmanin esas faaliyet alaninda ¢alismast,

188.

Faaliyetlerinden kaynaklanan riskleri baskalarina devredecek finansal

araclarin kullanimy,

Risk yonetimi konusunda uzmanlasmay: saglamak Uzere nitelikli insan

kaynagina yatirim yapilmasi,

Basel Il ile dngorulen degisimlerin firmalara olan tam olarak kavranarak

eylem plan1 olusturulmasi.

Ulkemiz yazminda Basel Il uzlasismin uygulamaya baslanmasi ile birlikte

bankalarin verdikleri kredi hacmini daraltmalar: ve firmalarin kredi maliyetlerinin

artmasina deginilmektedir. Fakat gelismis tlke uygulamalarinda da goraldugu gibi

uzlasmin bankalarin firmalara kullandirdiklar: krediler i¢in bulundurmalar1 gereken

sermaye yeterliligi dismektedir. Buna ragmen bankalarin kredi faizlerini arttirmalar1

188 Tirkiye Bankalar Birligi, Risk Yénetimi ve Basel 11’nin KOBI” lere Etkileri, s:26
Senol Babuscu, Basel 11 ve Sirketler Uzerindeki Etkileri,

189

http://mww.senolbabuscu.com/index2.php?option=com_content&do pdf=1&id=25, Erisim

Tarihi: 10.06.2009
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bankalarin dis kaynaklardan daha pahaliya bor¢lanabilmesine dayandirilabilecektir.
Bankalarin kredi faizlerini arttirmalari, firmalarin buna gore pozisyon almalarini ve
finansal  yapilarm1  giclendirmelerini  gerekmektedir. Beklenti  Basel I
uygulamalarmin lkemizdeki mali ve finansal disiplin saglandiktan sonra
uygulamaya ge¢mesi yonindedir. Aksi takdirde firmalarin kredi amacl olarak farkl

kanallara yonelmesi kaginilmaz olacaktr.

5.2.2. Basel II’ nin Finansal Sisteme ve Ekonomiye Etkileri

Basel 1l duzenlemelerinin bankacilik ya da finans sektdriine yansimalari
bircok farkl cerceveden ele alinabilir. Bunlardan birincisi bankalarin Basel 11
altyapisint olusturmalar: ic¢in gerekli harcamalarmin toplamidir. Konu ile ilgili
yapilan arastirmalarda bankalarin mevcut bilisim altyapisina yaptiklar: yatirimlarin
faiz disindaki giderlerine oran: ele alinmig ve uzlasiya uyum igin yapilacak
harcamalarinda benzer olacag: varsayimi altinda uzlasiya uyumun maliyeti
bankalarin faiz dis1 giderlerinin %10’ u civarinda olacag: éngérilmistir.*® Benzer
calismalarda ingiltere bankacilik sektoriiniin Basel 11’ ye uyum maliyetinin yaklasik
2,5 milyar pound olmas: beklenmektedir. Avrupa’da faaliyet gOsteren bankalarin
uyum icin 50 milyon Euro’nun iizerinde harcama yapmalari beklenmektedir.*™*
Ulkemizde konu ile ilgili tam olarak bir calisma yapilmamis olup bankalarin bilisim

altyapisina baglh olarak bu rakamin degismesi beklenmektedir.

Basel 11 uzlasismin bankacilik dolayisiyla ulusal ekonomi Gzerindeki ikinci
olumsuz etkisinin ise yabanci para cinsinden yurtdisi bor¢lanmalarinin maliyetinin
artacak olmasidir. Gelismekte olan Ulkelere sermaye akimi (zerinde Basel
kriterlerinin etkisi Uzerine yapilan bir ¢alismada elde edilen veriler carpicidir. Bu
verilere gore Basel | uygulanirken tilkemize verilen bir borg igin ayrilmas: gereken
sermaye yukumluliigh O iken standart yaklagimin uygulanmas: durumunda bu oran

%8’ e icsel derecelendirmeye dayali yaklasimin uygulanmasi durumunda ise

199 David Van Hoose, Assessing Banks’ Costs Of Complying with Basel 11,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1066766, s: Erisim Tarihi: 10.06.2009
191 Campbell



http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1066766,

260

%22,97°ye sicramaktadir.'®> Bu duruma gére basit bir hesaplama yaparsak faiz
oranlarmin %10 oldugu varsaymmi altinda Ulkemizin ya da Ulkemizde yerlesik
firmalarin yurtdisinda kredi taleplerinde bankalarin %1-3 arahginda kredi faiz
oranlarin1 arttirmalar1 gerekecektir. Konuyla ilgili olarak Deutsche Bundesbank
tarafindan yapilan bir arastirma ise bu etkinin smurl olacag: éne siiriilmektedir.'*?
Sonug olarak bankalarimizin yurtdisindan borglanma maliyetleri degisik oranlarda da
olsa artacaktr. Bu durumda bankalarin doviz kuru riski yonetimi 6nem

kazanmaktadur.

Uzlasimin Gglncu bir olumsuz etkisi ise bankalarin sermaye yeterlilikleri oran:
ile ilgilidir. Uzlas1 ile birlikte OECD kulip kuralinin kaldirilmasi bankalarin
portfoylerinde bulundurduklart ve mevcut durumda sermaye yukimluligi
gerektirmeyen kamu tahvilleri icin lkemizin derecelendirme notu dikkate alinarak
%100 oraninda sermaye bulundurmalari gerekecektir. Bu durumda bankalar
acisindan fazladan maliyet anlamina gelecektir. Sermaye yukiumlalikleri ile ilgili
hesaplamalar bankalar acisindan bazi rekabet sorunlari yaratabilecektir. icsel
derecelendirme sistemine dayali yaklagimi uygulayacak olan bankalarin bu durumda

uluslar arasi bankalarin avantaj saglayabilecekleri distintulmektedir.

Turkiye’de de Basel-11"nin yerel bankacilik sektoriniin sermaye yeterlilikleri
uzerine etkilerini gérebilmek amaciyla 2003 yilinda QIS-3 ve 2006 yilinda QIS-TR2
caligmalar1 yapilmistir. QIS-TR2 calismasi, Eyliil 2006 dénemi verileri esas alinarak,
sektorin aktif toplammin yaklagik %97°sini olusturan 31 bankanin Kkatilimi ile
gerceklestirilmistir. Calisma Ekim 2006-Haziran 2007 arasindaki donemde
yapilmistir. Calisma sonucunda, katilimc: bankalarin cari mevzuat cergevesinde
hesaplanan sermaye yeterlilik oranlar1 %19,31 iken, CRD / Baselll kapsaminda bu
oran 5,6 puanlk azalis ile %13,68 olarak gerceklesmistir. Bankalarin ¢calismaya dahil

edilen pozisyonlarinin olusturdugu portfoylerin  kredi kalitesi dagilimlarinin

192\\eder, Beatrice ve Michael Wedow, Wil Basel |1 Affect international 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, Erisim tarihi: 05.06.2009

193 |_iebig, Thio ve Digerleri, How will Basel Il affect bank lending to emerging markets? An analysis
based on German bank level data, Deutsche Bundesbank Discussion Paper, s: 15
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incelenmesinden cari uygulamaya gore kamu portfoyiinde olumsuz etkilerin, KOBI
kredilerinin de 6nemli bir boliminu kapsayan perakende portfoyl Uzerinde ise
olumlu etkilerin ortaya ¢iktigi gorilmektedir.Portfoylerin sermaye yikimliligine
katkilar1 incelendiginde, bankalarin sermaye yeterliliklerinin diismesine neden olan
unsurlarin bashicalarin1 kamu portfoyl, kurumsal portféyu ve operasyonel riskin
ilavesinden kaynaklandigr tespit edilmistir. Kurumsal alacaklar icin de
derecelendirme notlarmin kullanimi esasi getirilmis, ancak ¢cok az sayida misterinin
derecelendirme notunun bulunmas: nedeniyle bu alacaklar derecesiz olarak %2100
risk agirhgina tabi tutulmustur. Bankalar portfoyl de derecelendirme notuna dayal:
risk agirhigi uygulamasi nedeniyle olumsuz katkinin ortaya ¢iktigi bir diger portfoy
durumundadir. Yukarida bahsi gegen portfoylerin tersine perakende portfoylerinin,
daha dusuk risk agirligr uygulamasi nedeniyle, sermaye yukumlaligint azaltan bir
katkida bulunduklar: tespit edilmistir. S6z konusu uygulama ile KOBI’lerin onemli
bir boliminin icinde smiflandirildig: perakende KOBI portféyiindeki musterilerle
diger perakende mdsterilerine kullandirilan krediler, Basel 11/CRD uygulamasinda
bankalarin sermaye yeterliligi agisindan avantajli hale gelmektedir. Basel 11/CRD’nin
sermaye yeterlilikleri Gzerindeki olumsuz etkileri, 6zellikle perakende ve ticari
bankacilik agirlikli faaliyet gosteren bankalar icin, kamu alacag: portfoyl biyik

bankalara gore daha smirh kalmustir. ***

Yukarida sayilanlar disinda genel anlamda uzlaginin bankacilik, finans ve
ulusal ekonomiye etkilerinin olumlu olmasi beklenmektedir. En son yasadigimiz
bankacilik krizinin, 2000-2001 krizi, ulke ekonomisine finansal maliyetinin gayrisafi
yurt ici hasilamizin %30’ u oldugu dikkate alindiginda bankacilik sektérimuzi
saglam bir yapiya kavusturabilecek bu sistemin sonuglarmin olumlu olacag:

dustnilmektedir.

194 suat Albayrak, Basel 11’nin Sirketlere Etkisi, www.finansbil.com.tr/products/BASEL-II-sirketlere-
etkileri.doc,
Erisim tarihi: 05.06.2009, s:4
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Albayrak’ a gore yeni uzlasinin, bankacilik sisteminde risklerin daha iyi
yOnetilmesini tesvik edecek olmasi sebebiyle, bankacilik sektoriiniin ve buna bagl
olarak tilkenin makro ekonomik istikrarina katk: yapmas: beklenebilir. **°

Aras ise bu durumu basit bir sekilde su sekilde ifade etmistir: Yuksek rating,

diistik temerriit, daha giiclii sirket (reel sektor), daha giiclii banka (finans kesimi).**

Basel 11 duzenlemelerinin ve uygulanmasinin 6zellikle gelismekte olan
ulkelerin ekonomilerine olumlu yansiyacagina iliskin gorus birligi mevcuttur. Basel
Il Bankacilik Uzlasis1 gelismekte olan Ulkelerin bankacilik sistemini daha istikrarl
hale getirmeyi amagclayan bir diizenlemedir. Dizenlemenin temelinde yer alan piyasa
disiplini, finansal istikrarin saglanmas: ve surddrdlebilirligi acisindan dnemli bir
unsurdur. Bu anlamda sistemin isleyisini disipline ederek bankalarin asir1 risk alma
egilimlerinin engellenmesi, dolayisiyla finansal sistemin daha kontrolll isleyisinin
saglanmas1 amaglanmaktadir. Ayn1 zamanda, daha saglikli bir bankacilik sistemi,
dolayisiyla finansal sistem altyapisi ve etkin bir denetim mekanizmas: olusturarak,
finansal krizlerin ortaya c¢ikmasmin engellemesi beklenmektedir. Basel 1l ayni
zamanda surekli denetim sistemi (zerine yapilandirilmig bir uygulamadir. Bu
durumun Ozellikle gelismekte olan Glke ekonomilerinin istikrarmin saglanmasi igin
cok 6nemli bir avantaj olacag: agiktir. Finansal sistemin yapis: ve isleyisi ile ilgili
piyasadaki aktorlerin ve yatirimcilarin dogru, tam ve zamaninda bilgilendirilmesi de
onem tasimaktadir. Bankalarin tasidiklari riskler, sermaye yeterlikleri, mali
blnyelerinin saglamlig: ile ilgili standart ve Kkarsilastirilabilir bilgilerin varhig:
finansal sistemin seffafligini arttirarak, dogru degerlendirmelerin yapilmasini ve
saglikl kararlar alinmasini saglayacaktir. Bu da yine finansal ve ekonomik sistemin
bitunine olumlu etki saglayacaktir. Sistemin isleyisi ayn: zamanda, bankalarin
saglikl bilgi altyapis1 ve veri setine sahip olmasini zorunlu kilmaktadir.

Bu durumun, ekonomide gerek reel sektor ile ilgili, gerekse bankacilik sisteminin
kendisi ile ilgili saghikli veri envanterinin olusturulmas: ve daha etkin kontrole

olanak saglamasi beklenmektedir. Basel 11’de kredi riskinin tespiti ve operasyonel

195 Albayrak, s:3,
1% Aras, s:18
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risk Olcumlerinde geriye donik veri derleme ve saklama 6nem tasimaktadir.
Uygulama, bankalarin bilgi islem altyapisi ve risk yonetimi siireclerinin gerektirdigi
organizasyonel ve kurumsal duzenlemelerin yapilmasmi da kagmilmaz kilmaktadir.
Basel II’de bankalarin firmalar1 kredilendirme metotlarinin degismis olmas,
firmalarin finansal saglamhigimin daha fazla 6nemsenmesini gerektirmektedir. Yeni
uygulama ile bankalar kredi verecekleri firmalarin derecelendirme firmalarindan
aldiklar1 nota ya da kendi derecelendirmelerine gore kredi karar1 vereceklerdir. Daha
iyi derece notu alabilmek ve daha uygun kosullarda kredi saglamak icin reel sektériin
finansal yapisini iyilestirmeye yonelik performans gostermesi beklenmektedir. Ote
yandan, firmalarin aldig: kredi derecelerinin ayni zamanda yatirimcilarin ve diger
ilgililerinde firma hakkinda saglikli kararlar alabilmelerinde yardimci olmas:
beklenmektedir. Bu sonucun ekonominin dinamiklerine olumlu yansimalarinin
olacagi ve daha saghkli bir reel sektor yapisinin saglanmasini destekleyecegi

aciktir.'¥’

7 Aras, s 18
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SONUC

Bu c¢alismanin ele aldigir temel konu bankalarin risk derecelendirmesidir.
Bankalar ekonomi igerisinde riske en fazla maruz kalan kuruluslardir. Bankalarin
faaliyetlerinden dolay: en fazla maruz kaldiklar: risk tirt ise kredi riskidir. Bu
nedenle 6zellikle kredi riskinin 6lgtilmesi ve elde edilen verilere gore yonetilmesi

bankalar i¢in hayati bir 6nem tasimaktadir.

Basel  uzlasilarmin  yayinlanmasina  kadar  olan  siregte  risk
derecelendirmelerinin en biyik uygulayicisinin bagimsiz derecelendirme kuruluslar1
oldugu gorilmektedir. Fakat birinci uzlasi ile birlikte bankalarinda risklerin
derecelendirmesi konusuna Onem verdikleri ve kendi igsel sistemlerini kurmaya
basladiklar1 goriilmektedir. Ozellikle uluslar aras: alanda faaliyet gosteren bankalarin
1990° I yillardan itibaren kendi igsel derecelendirme sistemlerini kullandiklari
gOrulmektedir. Fakat kiglk bankalarin igsel derecelendirme sistemleri hakkinda
yazinda fazla bir bilgi mevcut degildir.

Derecelendirme sirketlerinin dzellikle kriz dénemlerinde tartisma konusu olan
kot sicilleri bankalarin kendi derecelendirme sistemlerini kurmasi konusunu daha da
onemli kilmistir. Bu kuruluslarin yetersizligine ve tekel konumda olmalarina yonelik
elestiriler mevcuttur. Bu tekelin kirilmasi kismen bankalarin i¢sel sistemlerini
kurmalarina baglidir. Bu kuruluslar mevcut kiresel krizde tekrar alevlenmistir. Krizi
onceden goremeyen derecelendirme sirketleri bankalarin ve yatirim sirketlerinin
kayiplarmin artmas: ile beraber ABD’ deki mortgage piyasasinda faaliyet gosteren
kuruluslarin notlarin1 asagi yonlu olarak revize etmiglerdir. Bu asamadan sonra
yaptiklart ilk icraat ise dinya genelindeki likidite sikisikhigini bahane gostererek

ulkemiz gibi gelismekte olan ulkelerin notlarini asagi cekmislerdir.

Derecelendirme  sirketleri  birgok  farkli  Grund  ve  ihraggiy1
derecelendirmektedirler. Bu derecelendirmelerin nasil yapildigina dair diizenli olarak

metodolojiler yayinlamaktadirlar. Derecelendirme sirketlerinin - metodolojileri
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incelendiginde uygulamalarin birbirine benzer oldugu g6rilmastir.  Ayrica
derecelendirme kuruluslarmin ayni ihraggiya ve ihrag (Grlintine verdikleri

derecelendirme notlarinin birbirine yakin oldugu tespit edilmistir.

1974 yihinda kurulan Basel komitesi c¢alismalarinin ilk neticesini 1988
uzlasisini  yayinlayarak almistir. Bir ¢ok elestiriye maruz kalsa da bu uzlas:
bankalarin sermaye yeterliliklerinin diizenlenmesine yonelik ilk uygulamadir. Ilk
uzlasida bankalarin temel riski kredi riski olarak 6ngorulmis ve bankalarin kredi
riskine maruz kalan varliklar: tzerinden sermaye bulundurmalar1 istenmistir. Basel |
uzlasist 1994 vyilinda piyasa riskinin de hesaplamalara dahil edilmesiyle
guncellenmistir. 2004 yilinda ydrirluge giren yeni sermaye uzlasisi ise sermaye
yeterliligi hesaplanmasi, denetlenmesi ve piyasa disiplininden olusturdugu (¢ yapisal
bloktan meydana gelmektedir. Komite merkez bankalarinin da artan finansal istikrar
caligmalarina paralel olarak bankacilik sektoriindeki istikrar1 tesis etmek

istemektedir.

Yeni uzlasinin en blylk yeniligi ise bankalarin icsel derecelendirme
sistemlerinin kullanilabilecegine yonelik yaklasimidir. Komite bankalardan risk
yOnetimi konusunda daha aktif, bagimsiz ve seffaf olmalarmi istemektedir. Sermaye
yeterliligi hesaplamalarinda bankalarin i¢sel streglerinden kaynaklanan risklerinde

Olclilmesini ve hesaplamaya dahil edilmesi istenmektedir.

Bankalarin icsel derecelendirme sistemleri ise matematiksel ve istatistiksel
yontemler kullanarak miusterilerin  gegmis verilerinden hareketle temerrit
olasiliklarinin belirlenmesine yoneliktir. Elde edilen veriler bankalarin sermaye
yeterliligi hesaplamalarinda bagimsiz degisken olarak kullanilacaktir. Uzlasi
bankalarin risk Olglimlerinde kullanacaklari yontemleri tam olarak belirlemese bile
belirli bir gerceve belirlemistir. Uzlasmin bankalara en buyuk etkisi ise bilisim
altyapilarmin gelistirilmesi ve daha teknik elemanlar yetistirilmesi konusunda

olmustur.
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Uzlaginin  bankalara etkisi konusunda bankalar ikili bir ayrima tabi
tutulmaktadir: Uluslararas: alanda faaliyet gdsteren buyik bankalar ve gelismekte
olan Ulkelerdeki ulusal bankalarla, kiiglik bankalar. Uluslar arasi bankalarin gegis
strecini daha kolay atlatacaklar1 ve bazi avantajlar elde edecekleri distuntlmektedir.
Kicuk bankalarin uzlasiya geciste yeniden yapilanmalari gerekebilecektir.
Gelismekte olan ulkeler agisindan ise uygulama esnasinda yasanabilecek bazi
sorunlar mevcuttur. Ozellikle derecelendirmelerde (ilke riski faktoriiniin dikkate
alinmasi ve dolayisiyla bankalarin portfoylerinde bulunan kamu tahvilleri igcin daha
fazla sermaye bulundurmak zorunda kalacak olmalari bankalarin portfylerinin

maliyetini arttiracaktir.

Nihai olarak yasadigimiz kiresel finansal kriz bankacilik sektérinin
diizenlenmesi ve gozetlenmesi konusunun ne kadar 6nemli oldugunu bir kez daha
gOstermistir. Bankalarin risk odakli kredilendirme sureglerine ge¢meleri daha
proaktif davranabilmelerini saglayacaktir. Krizin ABD’ de 0zellikle bankacilik
otoritesinin denetiminde olmayan yatirim bankalarinda yogunlasmas: bunun bir
ispatidir. Kuresel krizin etkisiyle yasanan likidite sikigikligi ve uzlasinin getirmis
oldugu kisitlamalar Ulkemiz gibi gelismekte olan Glkelere olan sermayenin
azalacagin1 gostermektedir. Yerel otoritelerin buna gore tedbir alarak ©nlem
gelistirmeleri gerekecektir. Aksi takdirde gelismis Glkelerde bankacilik sektdriinde
baslayip reel sektore sigrayan kriz Glkemizde ise reel sektérden bankacilik sektOriine

sigrayacaktir.



267

KAYNAKCA

Akan, N. Burak. Piyasa Riski Ol¢iimii, Bankacilar Dergisi Say1:61, 2007, s: 64,65

Akbas, Ugur. Operasyonel Riskin Olciimii: Tiirk Bankacilik Sistemi Sorunlarmi
Asabilecek mi?

Albayrak, Suat. Basel I1’nin Sirketlere Etkisi,

www.finansbil.com.tr/products/BASEL -11-sirketlere-etkileri.doc

Alp, Salih. Finans Piyasalar1 ve Asimetrik Bilgi Problemi,
http://salihalp.blogcu.com/4795324/

Altman, Edward I. Measuring Corporate Bond Mortality and Performance,” Journal
of Finance, 44(4), 909-922.

Altman, Edward I. ve Gabriele Sabato, Effects of the New Capital Accord on Bank
Capital Requirements on SMES, www.ssrn.com

AM Best Company, Assessing Country Risk,

http://www.ambest.com/ratings/countryrisk.pdf

Aras, Giiler, Basel 11 Bankacilik Duizenlemeleri ve i¢ Denetim,
http://www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/Makaleler/%C4%B0%C3%
AT7%20Denetim/Basel%2011%20Bankac%C4%B11%C4%B1k%20D%C3%B
Czenlemeleri%20Ve%20%C4%B0%C3%A7%20Denetim.pdf

Aras, Guler. Basel Il Bankacilik Diizenlemelerinin Ekonomiye ve Reel Sektore
Yansimalari, Deloitte CEO/CFO Serisi, www.deloitte.com.tr

Arikan, Ahmet Naci, Amerika Birlesik Devletlerinde Mali Kriz ve Petrol
Fiyatlarindaki Degisimler Nedenleri ve Sonuglari, T.C. Maliye Bakanlig:
Strateji Gelistirme Baskanhg: Yayin No:2008/383

Ayan, Ebubekir, Bankacilik Risklerinin Y6netiminde Basel 11 Uzlasisi, 1. basi,Beta
Basim A.S., Istanbul:2007

Babuscu, Senol. Bankacilikta Risk derecelendirmesi (rating) ve Tirk Bankacilik
Sistemine Uygulanmasi, Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Doktora Tezi

Babuscu, Senol, Basel 11 ve Sirketler Uzerindeki Etkileri,
http://www.senolbabuscu.com/index2.php?option=com_content&do_pdf=1&
id=25



http://www.finansbil.com.tr/products/BASEL-II-sirketlere-etkileri.doc
http://salihalp.blogcu.com/4795324/
http://www.ssrn.com
http://www.ambest.com/ratings/countryrisk.pdf
http://www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/Makaleler/%C4%B0%C3%
http://www.deloitte.com.tr
http://www.senolbabuscu.com/index2.php?option=com_content&do_pdf=1&

268

BDDK, Bankacilik Duizenleme ve Denetleme Kurumundan, Derecelendirme
Kuruluslarmin Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine liskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik

BDDK, Kredi Turevlerinin Standart Metoda Gore Sermaye Yeterliligi Standart Orani
Hesaplamasinda Dikkate Alinmasina Iliskin Teblig, 3 Kasim 2006 tarih ve
26335 sayili1 Resmi Gazete.

BDDK, Bankacilik Sektori Risk Degerlendirme Raporu, Haziran 2004, s:14
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Bankacilik_Sektoru_Risk _
Degerlendirme_Raporlari/305Risk_Raporu_haziran2004.pdf

BDDK, Sermaye Olgiimii ve Sermaye Standartlarinin Uluslararas: Diizeyde
Uyumlastirilmasi, Gozden Gegirilmis Kapsamli Versiyon, Ceviri: BDDK,
2007

Bank for International Settlements (BIS), 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

Bank Of Japan, Advancing Credit Risk Management Through internal Rating
Systems, Bank Of Japan, Advancing Credit Risk Management through
Internal Rating System, www.boj.or.jp/en/type/release/zuiji07/fsc0701a.pdf

Bannier, Christiana E.. ve dig., Why are Unsolicited Ratings Lower than Solicited
Ratings, http://www.Irz-

muenchen.de/~u5001ah/webserver/webdata/paper/Bannier.pdf

Basle Committee on Banking Supervision(BCBS), international Convergence of
Capital Measurement and Capital Standards, July 1988 Updated to April
1988, www.bis.org

Basle Committee on the Banking Supervision, Principles for the Management of
Credit Risk. http://www.bis.org/publ/bcbs54.pdf?noframes=1

Berker, A. Botan. Derecelendirme Kuruluslari,
http://www.fitchratings.com.tr/ftp/derecelendirme/drc 20.pdf

Berker, A. Botan Berker, Kredi Derecelendirmesi,
http://www.fitchratings.com.tr/ftp/derecelendirme/drc 20.pdf



http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Bankacilik_Sektoru_Risk_
http://www.boj.or.jp/en/type/release/zuiji07/fsc0701a.pdf
http://www.lrz-
http://www.bis.org
http://www.bis.org/publ/bcbs54.pdf?noframes=1
http://www.fitchratings.com.tr/ftp/derecelendirme/drc_20.pdf
http://www.fitchratings.com.tr/ftp/derecelendirme/drc_20.pdf

269

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

Boyacioglu, Melek Acar, Bankalarda Derecelendirme ve Tirk Bankacilik Sistemi
Uzerine Ampirik Bir Calisma, Iktisadi Arastirmalar Vakfi, Istanbul: 2005

Borio, Claudio ve Franck Packer, Assessing New Perspectives on Country Risk, Bis
Quartely Review 2004

Bolgiin, K.Evren ve M.Baris Akcay, Risk Yo6netimi, ikinci Baski, Scala Yayincilik,
Istanbul: 2005

Campbell, Alexander, Basel Il Costs Rising Says Survey,
http://www.risk.net/public/showPage.html?page=290085

Carron,Andrew ve Digerleri, Credit Rating for Structured Products, NERA
Economic Consulting, 2003

Casylon Analytics Note Corporate Rating Services, Landmarks,
http://www.caslon.com.au/ratingservicesnote5.htm

Ceylan ,Ali. Finansal Teknikler, 5. Basi, Ekin Kitabevi yayinlari, 2003, s: 441

Derecelendirme Kuruluslars,

http://www.baskent.edu.tr/~qurayk/finpazcarsamba7.doc

Dieric, Frank. Fatima Pires vd., “The New Basel Framework and Its Implemantation
In European Union, Occassional PaperNo:42 December 2005

Ercel, Gazi. Finansal Istikrar ve Para Politikas, ,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/finist/finist.php

Erdénmez, Pelin Ataman, Kiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler
Kronolojisi, Bankacilar Dergisi Sayi 68, 2009

Federeal Reserve Bank of New York, Historical Changes of the Target Federal
Funds and Discount Rates,

http://www.newyorkfed.org/markets/statistics/dlyrates/fedrate.html

Federal Reserve Bank of St. Lois, What Cused the Financial Crisis,
http://timeline.stlouisfed.org/

Fight, Andrew, Understanding International Bank Risk, John Wiley & Sons Ltd,
England: 2004



http://www.risk.net/public/showPage.html?page=290085
http://www.caslon.com.au/ratingservicesnote5.htm
http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcarsamba7.doc
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/finist/finist.php
http://www.newyorkfed.org/markets/statistics/dlyrates/fedrate.html
http://timeline.stlouisfed.org/

270

Fitch Ratings, Fitch Rating Definitions,

http://www.fitchratings.com/corporate/fitchResources.cfm?detail=1&rd file=

intro
Fitch Ratings, definitions of ratings and other scales,
http://www.fitchratings.com/web content/ratings/fitch ratings definitions an

d_scales.pdf
Fitch Ratings Olgiit Raporu, Sirket Derecelendirme Metodolojisi,

www.fitchratings.com.tr

Fitch Ratings, Banka derecelendirme Metodolojisi,

http://www.fitchratings.com.tr/ftp/metodoloji/mto 36.pdf

Gonzalez, Fernando ve Dig., Market Dynamics Associated With Credit Ratings,
Europan Central Bank Occasional Paper Series N0:16

Gorton, Gary. The Subprime Panic, Yale ICF Working Paper No: 08-25, Yale
International Center For Finance, 2008

Gulsen, Abdulkadir. Esik-Alt1 (Subprime) Mortgage Kredileri,

http://www.alomaliye.com/2008/abdulkadir gulsen subprime.htm

Hoti, Stihejla ve Michael Mcaleer, Modelling the Riskiness in Country Risk Ratings,
First Edition, Elseiver, England: 2005

Ilkorur, Korkmaz ,Borca Hosgoriisuizlik 2,
http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=128924&tarih=23/09/2004

Imiseker, Serkan, Basel Il ve Piyasalariniza Olas: Etkileri, Yeterlik Etiidii, Ankara
Kasim 2005

Is Bankasi, Risk Yo6netimi, https://www.isbank.com.tr/kurumsal/k-risk.html

Karasioglu,Fehmi. http://www.bilgiyonetimi.org/cm/pages/mkl_gos.php?nt=486

Kraussl, Roman. Do Credit Rating Agencies Add to the Dynamics of Emerging
Market Crises?, Center For Financial Studies, No: 2003/18,

Kobi Finans, Mortgage Nedir?,

http://www.kobifinans.com.tr/tr/bilgi_merkezi/020206/9979

Konut Finansman Sistemi, http://www.ddm.com.tr/Pages/tr-

tr/Fullntml.aspx?Pageld=8

Kumcu, Erkan. Kiresel Krizin Gélgesinde Turkiye Ekonomisi,
www.econfin.boun.edu.tr/yeni/kureselkrizingolgesinde.ppt


http://www.fitchratings.com/corporate/fitchResources.cfm?detail=1&rd_file=
http://www.fitchratings.com/web_content/ratings/fitch_ratings_definitions_an
http://www.fitchratings.com.tr
http://www.fitchratings.com.tr/ftp/metodoloji/mto_36.pdf
http://www.alomaliye.com/2008/abdulkadir_gulsen_subprime.htm
http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=128924&tarih=23/09/2004
https://www.isbank.com.tr/kurumsal/k-risk.html
http://www.bilgiyonetimi.org/cm/pages/mkl_gos.php?nt=486
http://www.kobifinans.com.tr/tr/bilgi_merkezi/020206/9979
http://www.ddm.com.tr/Pages/tr-
http://www.econfin.boun.edu.tr/yeni/kureselkrizingolgesinde.ppt

271

Laeven Luc. ve Fabian Valence, Systemic Banking Crises: A New Database, IMF
Working Paper, 2008. www.imf.org

Lim, Michael Mah-Hui. Old Wine in New Bottles, The Journal of Applied Research
in Accounting and Finance, Volume 3, issue 1, 2008

Liebig, Thio ve Digerleri, How will Basel Il affect bank lending to emerging
markets? An analysis based on german bank level data, Deutsche
Bundesbank Discussion Paper,

Mark E. Levonian’ dan Ceviren Sadi Uzunoglu, Piyasa Riski ve Banka Sermayesi,

http://sadiuzunoglu.trakya.edu.tr/dosyalar/levonian.pdf

Moody’s, Bank Financial Strength Methodology,
http://www.moodys.com.br/brasil/pdf/BFSR_09_2006.pdf
Moody’s Investor Services, Rating Approach,

http://www.moodys.com/moodys/cust/AboutMoodys/AboutMoodys.aspx?top

ic=rapproach
Moody’s Investors Service, Moody’s Rating Symbols & Definitions, , Mart 2007

Moody’s Turkiye,

http://moodys.com.tr/mdcsPage.aspx?template=about&mdcsld=16

Moodys Investor Service, Kisaca Moody’s Rating (Derecelendirme) Sistemi,

www.moodys.com cust content content.ashx source=staticcontent mdcs tu

rkey ratingsysteminbrief turkish

Moody’s Investor Servies, Industrial Company Rating Methodology,
http://rating.interfax.ru/data/rating/36188%20corporate%20base.pdf

National Bureau of Economics Research, Working Paper no: w11037, January 2005

New York Times(NYT), The Credit Crisis,
http://topics.nytimes.com/topics/reference/timestopics/subjects/c/credit_crisis
/

Office 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

Ozgam, Mustafa. Basel 11 Uzlasisi, Sermaye Piyasas: Kurulu Arastirma Raporu,
31.08.2004, www.spk.gov.tr



http://www.imf.org
http://sadiuzunoglu.trakya.edu.tr/dosyalar/levonian.pdf
http://www.moodys.com.br/brasil/pdf/BFSR_09_2006.pdf
http://www.moodys.com/moodys/cust/AboutMoodys/AboutMoodys.aspx?top
http://moodys.com.tr/mdcsPage.aspx?template=about&mdcsId=16
http://www.moodys.com_cust_content_content.ashx_source
http://rating.interfax.ru/data/rating/36188%20corporate%20base.pdf
http://topics.nytimes.com/topics/reference/timestopics/subjects/c/credit_crisis
http://www.occ.treas.gov/handbook/RCR.pdf
http://www.spk.gov.tr

272

Poon, Winnie P.H. Are unsolicited credit ratings biased downward?, Journal of
Banking&Finance, 27 (2003) 593-614

PRS, ICRG Methodology,
http://www.prsgroup.com/ICRG_Methodology.aspx#EconRiskRating

Sahara Kurumsal Yo6netim ve Kredi Derecelendirme A.S., Kredi Derecelendirme —

Metodoloji, http://www.saharating.com/KREDI/Metodoloji.htm

Sahara Rating, Kredi Derecelendirme- Rating Nedir?, http://www.saharating.com/

http://www.jcravrasyarating.com/index.php?sayfa=18

Securities and Exchange Commission, Credit Rating Agencies—NRSROs,

http://www.sec.gov/answers/nrsro.htm

Sevil, Guiven, Risk Derecelendirmesi ve Derece Degisikliklerinin Menkul Kiymetler
Uzerindeki Etkisi, http://home.anadolu.edu.tr/~gsevil/derece.pdf

Sezer, Sevgi. Doviz Kuru Riskine Karsi Dig Ticaret Firmalarmin Duyarliligi: Kayseri

Ornegi, www.paradoks.org/makale/yil2_sayil/doviz_kur.pdf

S&P, Banks Rating Guide, Standart&Poors, www.standartandpoors.com, Erigim
Tarihi:13 Aralhik 2007

S&P, Code Of Conduct, Standard& Poors Rating Services, June 2007,
http://www?2.standardandpoors.com/spf/pdf/fixedincome/04.%20StandardPoo

rs Ratings Services Code of Conduct.pdf

S&P, Standard&Poor’s Corporate Ratings Criteria,
http://www?2.standardandpoors.com

S&P, Standad&Poor’s Rating Definitions,
http://www?2.standardandpoors.com/portal/site/sp/en/us/page.article/2,1,1,4,1
204834067208.html

S&P, Guide to Rating Essentials, www.standardandpoors.com,

S&P, Rating Methodology: Evaulating the Issuer, www.standardandpoors.com
S&P, Rating The Issue, Standard&Poor’s,

http://www?2.standardandpoors.com/spf/pdf/fixedincome/issue.pdf

S&P, Sovereign Credit Ratings: A Primer, www.standardandpoors.com

New York Times, Credit Crisis



http://www.prsgroup.com/ICRG_Methodology.aspx#EconRiskRating
http://www.saharating.com/KREDI/Metodoloji.htm
http://www.saharating.com/
http://www.jcravrasyarating.com/index.php?sayfa=18
http://www.sec.gov/answers/nrsro.htm
http://home.anadolu.edu.tr/~gsevil/derece.pdf
http://www.paradoks.org/makale/yil2_sayi1/doviz_kur.pdf
http://www.standartandpoors.com
http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/fixedincome/04.%20StandardPoo
http://www2.standardandpoors.com
http://www2.standardandpoors.com/portal/site/sp/en/us/page.article/2
http://www.standardandpoors.com
http://www.standardandpoors.com
http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/fixedincome/issue.pdf
http://www.standardandpoors.com

273

S&P, S&P/Case-Shiller Home Price Indices,
http://www?2.standardandpoors.com/spf/pdf/index/CSHomePrice_History 05
2619.xls

SPK, Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi (Seri:VII1, No:51) (4.Bl. S.399),

http://www.spk.gov.tr/mevzuat/mevzuat index.html

SPK, Sermaye Piyasas1 Kurumlari, Derecelendirme Kuruluslari, Derecelendirme
Faaliyetiyle Yetkili Kuruluslar.
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&m
enuid=6&pid=10&subid=1

TBB, Sermaye Yeterliligi Konusunda BIS Tarafindan Getirilen Yeni Oneriler ve

Degerlendirmesi, http://www.tbb.org.tr/turkce/arastirmalar/B1S.doc

Turkiye Bankalar Birligi, Kredi Riskinin Yonetilmesine iliskin Temel ilkeler,

www.thb.org.tr/turkce/basle/risk yonetim.doc

Turkiye Bankalar Birligi, Faiz Riski Yonetim Prensipleri,
http://www.tbb.org.tr/turkce/basle/risk.doc

Turkiye Bankalar Birligi Basel 11 Yonlendirme Komitesi, Risk Ydnetimi ve Basel
II’nin Kobilere Etkileri, Eylil 2004

TDK, Buyuk Turkge Sozlik,
http://tdkterim.gov.tr/bts/?kategori=veritbn&kelimesec=95780

Teker, Dilek Leblebici. Bankalarda Operasyonel Risk Ydnetimi, Literatlr
Yayincilik, 1. Basim, Istanbul:2006,

TEPAV, 2007-08 Kiiresel Finans Krizi ve Turkiye: Etkiler ve Oneriler, Kiresel Kriz
Arastirma Vakfi, Politika Notu,

www.tepav.org.tr/tur/admin/dosyabul/upload/2007 08 Kuresel Finans Krizi

ve Turkiye.pdf

TCMB, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Terimler S6zIugu,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/gen_sek/sozluk.htm#kurisk
TCMB, Finansal istikrar Raporu, , Agustos 2005, Say:: 1,

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/finist/kapakveonsoz.pdf

TCMB, Finansal istikrar Raporu, Mayis 2009 Say1 8, www.tcmb.gov.tr



http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/index/CSHomePrice_History_05
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/mevzuat_index.html
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&m
http://www.tbb.org.tr/turkce/arastirmalar/BIS.doc
http://www.tbb.org.tr/turkce/basle/risk_yonetim.doc
http://www.tbb.org.tr/turkce/basle/risk.doc
http://tdkterim.gov.tr/bts/?kategori=veritbn&kelimesec=95780
http://www.tepav.org.tr/tur/admin/dosyabul/upload/2007_08_Kuresel_Finans_Krizi
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/gen_sek/sozluk.htm#kurisk
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/finist/kapakveonsoz.pdf
http://www.tcmb.gov.tr

274

Ulagay, Osman. Turkiye Milli Gelirde 20. Fert Basina Gelirde 68. Sirada,
http://www.milliyet.com.tr/2007/12/23/yazar/ulagay.html

Unlii, Nuri Burak, Bankacilikta Modern Risk Yonetimi,
http://www.ba.metu.edu.tr/~manclub/yayinlar/glokal/para_banka/parabanka.h

tml
Van Hoose, David, Assessing Banks’ Costs Of Complying with Basel 11,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1066766

Weder, Beatrice ve Michael Wedow, Wil Basel 11 Affect international Capital Flows
to Emerging Markets, OECD Development Centre Technical Paper, 2002.
s:27, http://lysander.sourceoecd.org/vl=1312201/cl=12/nw=1/rpsv/cqi-
bin/wppdf?file=5Igsjhvj78hg.pdf

Yashdag, Beyhan., Kredi Derecelendirme Sistemi, istanbul: Literatiir Yayinlari,
2007,

Yanar, Irfan, Derecelendirme Faaliyeti ve Bankalarin Derecelendirme islemlerinin

Analizi, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: Teftis Kurulu Baskanhgi,
Inceleme Raporu Rapor No:22, Adana:2002


http://www.milliyet.com.tr/2007/12/23/yazar/ulagay.html
http://www.ba.metu.edu.tr/~manclub/yayinlar/glokal/para_banka/parabanka.h
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1066766
http://lysander.sourceoecd.org/vl

