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Hazirlamis oldugum tez ozgiin bir ¢alisma olup YOK ve ITICU Lisansiistii
Yonetmeliklerine uygun olarak hazirlanmistir. Ayrica, bu ¢alismayr yaparken bilimsel etik
kurallarina tamamiyla uydugumu; yararlandigim tiim kaynaklar1 gosterdigimi ve higbir
kaynaktan yaptigim ayrintili alintt olmadigin1 beyan ederim. Bu tezin ihtiva ettigi tim
hususlar sahsi goriisiim olup Istanbul Ticaret Universitesi’'nin resmi goriisiinii

yansitmamaktadir.






OZET

2008 Kiiresel Krizi sonrasinda, en c¢ok tartisilan konulardan biri kredi
derecelendirme sirketleridir. Bu kuruluslar, iilkelere, firmalara ve bor¢lanma araglarina
verdikleri kredi notlar1 nedeniyle ciddi sekilde elestirilmislerdir. Derecelendirme
kuruluslart verdikleri notlar ile kiiresel ekonominin isleyisinde énemli bir fonksiyona
sahiptirler. Bu kuruluslar, hazirladiklar1 objektif analizler ve verdikleri derecelendirme

notlari ile karar alma siirecinde yatirimcilara yardimci olmaktadir.

Bu tezin amaci, diinyanin en saygin derecelendirme kuruluslarindan biri olan
Moody’s’in, derecelendirme modeli Moody’s Analytics’i incelemek ve ozelliklerini
arastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda ilk olarak, derecelendirme faaliyetleri ve
derecelendirme kuruluslarinin tarihgesine, risk kavrami ve risk yonetiminin onemine

deginilmistir. Son olarak ise, Moody’s Analytics incelenmistir.

ABSTRACT

2008 in the wake of the global crisis, one of the most hotly debated issues are
credit ratings companies. These organizations have been criticized seriously because of
giving credit rating to countries, corporations and debt instruments. Rating agencies
have important function in the functioning of the global economy with the ratings they
gave. These organizations helps investor at the decision making process with their

objective analysis and the ratings they gave.

The purpose of this thesis, the world's one of the most respected rating agencies
Moody's the rating model is to examine Moody's Analytics and investigate its features.
For this purpose, firstly, we touched on rating activities and history of rating agencies,
concept of risk and importance of risk management. Finally, Moody’s Analytics was

examined.
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GIRIS

Derecelendirme, bir bor¢lunun anapara ve faizden olusan yiikiimliiliiklerini
zamaninda tam olarak yerine getirip getirememesini Ol¢en bir sistem olarak

tanimlanmaktadir.

Derecelendirme faaliyetinin temelleri 19. yiizyila kadar dayanmakta olup, ilk
derecelendirme sirketleri ABD’de kurulmus ve gelismistir. 1970°1i yillardan itibaren
derecelendirme kuruluslar1 diger iilkelerde de kurulmaya basglanmistir. Giiniimiizde
ulusal, bolgesel ve global diizeyde faaliyet gostermekte olan pek cok derecelendirme
kurulusu bulunmaktadir. Halen kiiresel Olgekte kredi derecelendirme faaliyetlerini
gerceklestiren en biiylik ii¢ derecelendirme kurulusu, Moody’s, Standart and Poor’s

(S&P) ve Fitch’dir.

Gelisen teknoloji ve kiiresellesen diinya, glinlimiizde ekonominin aktdrlerine pek
cok avantaj sunar iken bir¢ok dezavantaji da beraberinde getirmektedir. Diinya,
teknolojinin ulastig1 seviye ile beraber adeta kiigiik bir kdy halini almakta ve bir iilkede
baslayan ekonomik sorunlar diinyanin diger ucunda bulunan baska bir iilkenin
ekonomisini etkiler hale gelmektedir. Bu durumun dogal bir neticesi olarak ekonominin
aktorleri olan bireyler, sirketler ve {ilkelerin karsilastiklari risklerin tiirleri ve derecesi de
artmaktadir. Kiiresel ekonominin bugiin ulagtigi seviyede risk yonetimi ¢ok 6nemli bir
alan haline gelmekte ve iyi yonetilen riskler, -biiylik dahi olsa- bireyler, sirketler ve
tilkeler i¢in avantaja doniistiiriilebilirken, gerektigi gibi yonetilmeyen riskler, -kiigiik

dahi olsa- ¢ok ciddi sorunlara ve krizlere yol agabilmektedir.

Bugiin geldigimiz noktada derecelendirme kuruluslar ifa ettikleri fonksiyonla
kiiresel ekonomide c¢ok oOnemli bir yere sahip olup, verdikleri risk notlariyla
yatirimcilarin kiiresellesme ve gelisen teknolojiyle artan risklerini iyi yonetmelerine ve

dogru yatirim kararlar1 almalarina yardimei olmaktadir.



Bu tezin amaci, kiiresel oOlcekte faaliyet gosteren kredi derecelendirme
kuruluslarindan biri olan Moody’s’in risk 6l¢iim modeli Moody’s Analytics’i geleneksel
skorlama modellerinden ayiran 6zellikleri ortaya koymak ve point-in-time (PIT) rating
adinm1 verdigimiz anlik temerriit hesaplama modelinin risk yonetim siirecinde sagladigi

avantajlar dile getirmektir.

Bu amag¢ dogrultusunda, c¢alisma kapsaminda derecelendirme kavraminin
tarihgesine, derecelendirme kuruluslar1 ve risk kavramina deginilecek olup, giiniimiizde
faaliyet gosteren en gelismis derecelendirme kuruluslarindan biri olan Moody’s’in risk
analiz yontemi agiklanmaya calisilacaktir. Bu baglamda ¢alismanin akisi su sekilde

olacaktir:

Calismanin birinci boliimiinde, derecelendirme kavramina ve derecelendirmenin
iilkeler, sermaye piyasalari, finansal kurumlar ve firmalar agisindan Onemine

deginilecektir.

Ikinci boliimde, derecelendirme kavramnin tarihsel gelisiminden ve Tiirkiye’de
derecelendirme sektorii ile ilgili yapilan diizenlemeler ile bu alanda faaliyet gdsteren

sirketlerden bahsedilecektir.

Ugiincii boliimde, uluslararas1 derecelendirme kuruluslari ve bunlarm verdigi
derecelendirme notlar1 ile Moody’s, S&P, Fitch ve Japan Credit Agency kuruluslarinin
tarihi, bugiin ulastiklar1 biyiikliik, verdikleri rating notlarinin gesitleri ve bu notlarin

anlamlar1 anlatilacaktir.

Doérdiincii boliimde, derecelendirme siirecinin asamalar1 ve derecelendirme

kuruluslarinin ticretlendirme politikalarindan bahsedilecektir.

Besinci boliimde, risk ve belirsizlik kavramlarina, risk tiirlerine; risk yonetimi
kavrami, risk yonetim siireci ve Basel basta olmak iizere risk yonetimi ile ilgili
uluslararas1 diizenlemeler ile Tiirkiye’de Basel II uygulamalari konusunda gelinen

noktaya deginilecektir.

Son olarak altinci boliimde ise, Moody’s’in derecelendirme modeli olan
Moody’s Analytics’in tarihgesi, genel 6zellikleri ve diger derecelendirme modellerinden

farkli olarak ortaya koydugu 6zelliklerinden bahsedilecektir.



BIiRINCi BOLUM

KREDI DERECELENDIRME KAVRAMI VE ONEMIi

1.1. Derecelendirme Kavram

Kiiresellesme ile birlikte global ekonomik sistem, piyasa aktorlerine 6nemli
firsatlar sunmaya baglamistir. Kiiresellesme ile birlikte gelen bu firsatlar yatirimci,
tasarruf sahibi ve finansal kurumlar i¢in yeni risk ve giicliikleri de beraberinde
getirmistir. Kredi derecelendirme kuruluslari, kiiresel ekonomide piyasa aktorlerinin
karsilasabilecegi risklerin Olgiilmesinde ve minimize edilmesinde 20. yiizyillin son

¢eyregi ile birlikte 5nemli bir role sahip olagelmistir.*

2008 yilinda kiiresel ekonomide baslayan kriz ile birlikte, adlarindan daha sik
sO0z ettirmeye baslayan kredi derecelendirme kuruluslari, verdikleri notlarin kiiresel
ekonomik sistem tizerindeki etkileri, ticretlendirme ve gelir politikalar1 nedeniyle sik sik

tartisilir hale gelmislerdir.2

! Nadide Sevil Halici, “Kredi Derecelendirme Sirketleri, Kredi Derecelendirmenin Belirleyicileri ve
Etkileri”, (Cevrimici) Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Kayseri, 2005,
s.4.

https://tez.yok.gov.tr/Ulusal TezMerkezi/TezGoster?key=7d53ed97e31a8bd3c84¢29d723d7ac9962015de2
40b898a5ffac3db49c5a88f171855dbee7fc3e7c (Erisim Tarihi: 21.10.2012)

2 M. Stiheyb Ayaz, “Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslari: Elestirel Bir Bakis”,
(Cevrimigi),
http://www.bilgesam.com/tr/index.php?option=com_content&view=article&id=2183:uluslararas-kredi-
derecelendirme-kurulular-eletirel-bir-bak&catid=116:analizler-ekonomi&Itemid=145  (Erisim  Tarihi:
29.06.2013)



https://tez.yok.gov.tr/UlusalTezMerkezi/TezGoster?key=7d53ed97e31a8bd3c84c29d723d7ac9962015de240b898a5ffac3db49c5a88f171855dbee7fc3e7c
https://tez.yok.gov.tr/UlusalTezMerkezi/TezGoster?key=7d53ed97e31a8bd3c84c29d723d7ac9962015de240b898a5ffac3db49c5a88f171855dbee7fc3e7c
http://www.bilgesam.com/tr/index.php?option=com_content&view=article&id=2183:uluslararas-kredi-derecelendirme-kurulular-eletirel-bir-bak&catid=116:analizler-ekonomi&Itemid=145
http://www.bilgesam.com/tr/index.php?option=com_content&view=article&id=2183:uluslararas-kredi-derecelendirme-kurulular-eletirel-bir-bak&catid=116:analizler-ekonomi&Itemid=145

Sozlik anlamiyla derece, bir siire¢ i¢indeki durumlardan her biri, basamak,
asama, riitbe, mertebe anlamindadir. Derecelendirme ise, bir seyin veya bir kimsenin

sahip oldugu degerlerin kalite diizeyinin ortaya konulmasi demektir.®

Derecelendirme terim olarak ise, bir bor¢lunun anapara ve faizden olusan
yiikiimliiliiklerini zamaninda tam olarak yerine getirip getirememesini 6lgen bir sistem

olarak tanimlanmaktadir.

Diinya’nin 6nde gelen kredi derecelendirme kuruluslarindan S&P, Moody’s ve

Fitch’in derecelendirme tanimlari ise asagidaki gibidir:

Uluslararast derecelendirme kurulusu S&P’ye gore derecelendirme; bir
bor¢lunun genel giivenirliginin veya belirli bir bor¢ veya finansal yiikiimliiliige sahip

bor¢lunun, ilgili risk faktorlerine bagl giivenirliginin degerlendirilmesidir.

Moody's'e gore derecelendirme; menkul kiymet ihra¢ eden firmalarin, ihrag
ettikleri menkul kiymetlerin geri ddemesi siiresince anapara ve faiz 6demelerini
zamaninda yerine getirip getirememesi hakkinda varilan bir yargi olarak

tanimlamaktadir.*

Fitch’e gore derecelendirme; bir kurumun veya bir kurumun ihrag¢ ettigi menkul
kiymetin sahip oldugu anapara veya faiz gibi finansal yiikiimliiliikklerinin zamaninda

karsilanabilme yeteneginin degerlendirilmesidir.”

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)’nin, Sermaye Piyasasinda Derecelendirme
Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin Esaslar Tebligi'ne gore ise
derecelendirme; isletmelerin risk durumlar1 ve Odeyebilirliklerinin veya borglulugu

temsil eden sermaye piyasasi araclarinin anapara, faiz ve benzeri yiikiimliiliikklerinin

Tirk  Dil  Kurumu,  www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_content&view=frontpage&Itemid=1
(Cevrimigi), (Erisim Tarihi: 07.04.2013)

* Sinan Ozer, “Basel 11 Cergevesinden Derecelendirme Modellerinin Kredi Taleplerinin
Degerlendirilmesinde Uygulanabilirligi”, (Cevrimigi) Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Master
Tezi, Ankara, 2007, 5.3-4.
https://tez.yok.gov.tr/UlusalTezMerkezi/TezGoster?key=7d53ed97e31a8bd39defaclccce0a7189baafffd6
b0c9abb37d7818969469113ef316e7a2c7accla (Erisim Tarihi: 16.02.2013)

> Definitions of Ratings and Other Forms of Opinion, (Cevrimigi), (Erisim Tarihi: 28.04.2013)
http://www.fitchratings.com/web_content/ratings/fitch_ratings_definitions_and_scales.pdf s. 4.
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vadelerinde karsilanabilirliginin derecelendirme kuruluslari tarafindan bagimsiz, tarafsiz

ve adil olarak degerlendirilmesi ve simflandirilmasi faaliyetidir.®

Bir bagka tanimda ise, derecelendirme, bir borglunun ihrag ettigi borglanma
araclarina yatirim yapilmasi halinde, yatirimcinin bundan dolayr yiiklenecegi riski
uluslararas1 piyasalardaki kriterlere uygun ve objektif bir sekilde 6lgen sistem olarak
ifade edilmektedir.”

Derecelendirme bor¢lunun anapara ve faiz yiikiimliiliglinii geri 6dememe
riskinin belirlenmesi ve 6l¢iilmesi islemidir. Bir menkul kiymeti alma, elde tutma veya

satma tavsiyesi degildir.?

Derecelendirme, bor¢lanma araglar1 ya da bunu ihrag¢ eden kuruluslar ile ilgili
onemli bir referans niteligi tasimaktadir. Derecelendirme risk tespitinde standardizasyon
saglamakta ve menkul kiymet fiyatlarindaki spekiilatif hareketleri sinirlandirmaktadir.
Bunun yaninda derecelendirme, kurumsal yatirimcilar basta olmak {izere yerli ve
yabanci yatirimcilarin piyasaya girmelerini tesvik etmekte, uluslararasi piyasalarla

entegrasyonu kolaylastirmakta ve uzun vadeli yatirim fikrini giiclendirmektedir.’

Bir menkul kiymetle ilgili olarak temelde iki tiir riskten bahsedilebilir. Bunlar
“geri O0deyememe riski” (default risk) ve “piyasa riski” (market risk)dir. Geri
O0deyememe riski, menkul kiymet ve onu ihra¢ eden kuruma iliskin riskleri ortaya

koyarken, piyasa riski ise tiim ekonomik kosullara iligkindir.

Yatirimcilar bir yatirim karar1 alirken yiiklendikleri riskleri ve bu risk

karsiliginda elde edecekleri getiriyi hesaplar ve minimum risk ile maksimum getiri elde

® T.C. Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu, “Derecelendirme Faaliyeti”, (Cevrimici),
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=6&pid=10&subid=2
&submenuheader=10 (Erigsim Tarihi: 25.05.2013)

" Halict, a.ge.,s. 7-8

8 Senol Babusgu, Adalet Hazar ve Sedat Yenice, SPK Kredi Derecelendirme Kurumsal Yonetim
Derecelendirme Lisanslama Sinavlarma Hazirhk, Ankara: Akademi Consulting & Training, 4. b.,
2011, s. 379.

% Mustafa Erkan ve Mustafa Yasar Demircioglu, “Ulke Derecelendirmesinin Ekonomik Kamu Diizeni
Uzerindeki Etkisi”, (Cevrimigi), inénii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.1, S.1, Y.2010, s.110.
http://iys.inonu.edu.tr/webpanel/dosyalar/1225/file/merkanciltl.pdf (Erisim Tarihi: 14.04.2013),



http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=6&pid=10&subid=2&submenuheader=10
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=6&pid=10&subid=2&submenuheader=10
http://iys.inonu.edu.tr/webpanel/dosyalar/1225/file/merkancilt1.pdf

etmeye caligir. Derecelendirme islemi ile derecelendirme kuruluslart ozellikle geri

6deyememe riskini 6l¢gmeye cahsirlar.™

Derecelendirme yatirnrm karari siirecinin  bir pargasidir. Bu baglamda
derecelendirme islemi yatinm karar1 siirecinde dikkat edilmesi gereken Onemli bir
parametre olmakla birlikte, tek olgiit degildir. Bunun disinda piyasa gostergeleri ve
yatirimeinin bireysel tercihleri gibi yatirim kararini etkileyen bir¢ok unsur bulunmakta
ve yatirimcilarin en dogru karar1t verebilmeleri icin bu degiskenlerin hepsini

degerlendirmeleri gerekmektedir.

Derecelendirme igleminin ¢ok farkli ¢esitleri bulunmakla birlikte, genel olarak
derecelendirme faaliyeti digsal derecelendirme ve igsel derecelendirme olarak ikiye

ayrilmaktadir.

Dissal Derecelendirme: Derecelendirme sirketleri tarafindan, sermaye
piyasalarindan borg¢lanmak isteyen ve belirli bir biiyiikliige sahip sirketlere verilen

referans niteligindeki kredi notudur.

Icsel Derecelendirme: Bankalarin borg talebinde bulunan miisterilerine, kendi
degerlendirme kriterleri ¢ergevesinde verdigi kredi notlaridir. Bankalar igsel
derecelendirme siirecinde kullanmak iizere miisterilerinden finansal tablolar basta
olmak iizere, niteliksel ve niceliksel referans kaynagi olabilecek, resmi nitelikteki
birgok bilgi ve belgeyi talep etmekte ve derecelendirme siirecinde analiz etmektedir.
Dogru analiz yapilabilmesinin temel sartlarindan biri, verilerin standart olarak, tarihsel
bicimde depolanmast ve islenebilir hale getirilmesidir. Bankalarin igsel
derecelendirmede kullandigi sistem, yontem ve veriler farklilik gosterebilmektedir.
Tirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin hepsinde, farkli gelismislik diizeylerinde
olmakla birlikte, finansal basarisizligin tahminine yonelik olarak kullanilan karar destek

sistemleri bulunmaktadir.*

19 Fatih Kara, “Rating Kurumlarmm isleyisi ve Ulkeler Uzerindeki Etkileri”, (Cevrimici),
http://www.akademiktisat.net/calisma/iktisat uygulama/rating_ulkeler fkara.htm (Erisim Tarihi:
14.04.2013)

" Mehmet Yazici, “Kredi Derecelendirme Kuruluslarmm Onemi ve Denetimi”, (Cevrimigi),
http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/82/Mehmet_Yazici_Kredi_Derecelendirme Kuruluslar
inin_Onemi_ve_Denetimi.pdf (Erisim Tarihi: 24.02.2013), s. 2.
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1.2. Derecelendirmenin Onemi

Giliniimiizde kiiresellesmenin yatirimeciya sundugu firsatlarin yaninda, olumsuz
taraflariin da goriilmesi ve Ogrenilmesi, piyasa aktorlerinin daha dikkatli karar
almalarina neden olmaktadir. Farkli bicimlerde ortaya ¢ikabilen ve artan riskler ile
birlikte, rasyonel degerlendirmeler 6nemli hale gelmis, hem tilkeler hem de sirketler ile

ilgili glincel analizler hazirlanmaya baslanmustir.

Borg¢ alan veya veren bir lilkede baslayan sorunlarin kiiresellesme ve gelisen
teknoloji ile birlikte diger iilkeleri de hizla olumsuz etkilemesi ve hatta onlar1 da krize
stiriiklemesi 0zellikle bor¢ almak isteyen iilkelerin kredi degerliliginin Ol¢iilmeye
baslanmasina sebebiyet vermistir. Bu durum daha da yayginlasmis ve bir iilke i¢inde
bor¢clanmak isteyen sirketlerin, hatta bireylerin risk Ol¢iimleri bir zorunluluk haline

gelmistir.12

Derecelendirme kuruluglarinin verdigi notlar finansal piyasalarin diizenlenmesi
ve denetlenmesinde de bir Olgiit olarak kullanilmakta ve basta Basel kriterleri olmak
tizere, uluslararas1 ve yerel diizenlemelerde risk agirliklarinin tespitinde temel teskil

etmektedir.*®

Derecelendirme islemi, ilgili taraflar olan, finans kurumlar, firmalar,
yatirimeilar ve finansal piyasalara onemli avantajlar saglamaktadir. Bu avantajlardan
baslicalari, profesyonel risk Ol¢limii, verilen notun sorumlulugunu alma, zaman ve

maliyet avantajidir.

1.2.1. Derecelendirmenin Ulkeler Acisindan Onemi

Ulke riski analizi ilk olarak, 1970’li yillarda yasanan petrol krizleri sonras
giindeme gelmistir. 1980 yil1 baslarinda birgok gelismekte olan iilkenin dis borglarin

O0deyemez hale gelmesi ve oOzellikle 1982 yilinda Meksika’nin borglarini erteleme

2 Okan Acar, “Derecelendirme Kurumlar1 ve Kiiresel Kriz Sonrasi Bu Kurumlara Yapilan
Elestiriler”,  (Cevrimigi),  http://www.okanacar.com/2013/02/derecelendirme-kurumlar-ve-kuresel-
kriz.html (Erigim Tarihi: 29.06.2013)

BYazic, a.gee., s. 3.



http://www.okanacar.com/2013/02/derecelendirme-kurumlar-ve-kuresel-kriz.html
http://www.okanacar.com/2013/02/derecelendirme-kurumlar-ve-kuresel-kriz.html

talebinin sonucu olarak ortaya ¢ikan borg krizi ile birlikte, iilke riski analizinin 6nemi

uluslararasi piyasalarda daha da artmistir.™

¢ ve dis yatirmlar, politik istikrarin saglandif1 ve serbest piyasa sartlarinin
olustugu tlkelerde, biiylime ve kalkinma noktasinda 6nemli bir yere sahiptir. Bir iilkeye
gelecek dis yatirnmin niteligi ve biiyiikligi ile, o iilkenin wuluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslarindan aldigi kredi notu arasinda onemli bir iligki vardir.
Ciinkii uluslararas1 piyasalarda bir iilkenin gelismislik diizeyi, ekonomik yapisinin

saglamlig1 ve krizlere kars1 dayanma giiciiniin en 6nemli gostergesi kredi notlaridir.*

Ulkeler elde ettikleri derecelendirme notlar ile ¢esitli olanaklara kavusurlar.
Derecelendirme notu ile iilkeler, faiz oranlarinin kredi notuna gore farklilastigi,
bor¢lanma araclarinin sayisinin arttigi, makro ve mikro dlgekte dengelerin kuruldugu,
islem hacminin istikrarli sekilde gelistigi ve en 6nemlisi yatirnmcilarin giivendigi bir

yaptya kavusur.™®

Derecelendirme iglemlerinin tamami derecelendirme kuruluslar1 tarafindan
yapilmakla birlikte, oOzellikle {ilkelere yonelik gerceklestirilen derecelendirmeler,

uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan yapilmaktadir.

Derecelendirmenin iilke ekonomilerine olan yararlari ana bagliklar halinde soyle

ozetlenebilir:!’

» Ekonomiye giivenilir ve istikrar iginde gelisen mali piyasalar kazandirir,

» Ekonominin dig kaynak teminini ve piyasalarin uluslararasi piyasalarla
biitiinlesmesini saglar,

» Ekonomideki genel risk diizeyini sinirlandirir, mali islemlerin etkinligini

artirir ve biiylimenin daha etkin finansmanini saglar.

4 Erkan ve Demircioglu, a.g.e., s.107-108

15 Ankara Ticaret Borsasi, “Kredi Notu”, (Cevrimigi),
http://www.ankaratb.org.tr/pages.aspx?pageld=07a81eeb-c843-4244-8fe2-2ab1c339bf9e (Erisim Tarihi:
29.06.2013)

16 Gamze Alus, “Diinya’da Kredi Derecelendirme Faaliyetleri ve Kredi Derecelendirme Sirketleri Uzerine
Bir Inceleme”, Karadeniz Teknik Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi Iktisat Boliimii Bitirme
Calismasi, Trabzon, 2013, s.5.

Y Yazic, a.g.e., s.3.
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Derecelendirme isleminin  iilke ekonomilerine sagladigi ve yukarida
degindigimiz faydalar, hukuki altyapinin gelistigi, etkin calisan, sistematik olarak

diizenlenen ve denetlenen piyasalarda gecerli olabilmektedir.'®

2008 kiiresel krizinden sonra, yerel ve global 6lgekteki diizenlemelerin yetersiz
kalmasi basta olmak {izere bir¢ok sebepten dolayi, kredi derecelendirme kuruluslar
tarafsizliklarin1 kaybettikleri ve hatali risk notlar1 verdikleri gerekgesiyle ciddi
elestirilere maruz kalmislardir. Ozellikle bazi iilkelere iyimser yaklasarak yiiksek kredi
notu verdikleri ve iilkemiz basta olmak lizere bazi gelismekte olan iilkelere ise hak
ettiklerinden daha diisiik not verdikleri gerekgesiyle kredi derecelendirme kuruluslari

ciddi bicimde elestirilmislerdir.19

1.2.2. Derecelendirmenin Finans Kurumlar1 Acisindan Onemi

Derecelendirme, finansal piyasalarin en Onemli unsurlarindan olan finans
kurumlari i¢in olduk¢a 6nemli bir fonksiyonu yerine getirmektedir. Derecelendirme ile
basta bankalar olmak {izere diger finans kurumlari, kredi iliskisine girecekleri
miisterilerin niceliksel ve niteliksel yapilar1 hakkinda rasyonel bir analiz elde etmekte ve

bu analiz sonuglarina gore kredi siirecini belirlemektedir.

1990’11 yillarla beraber serbestlesme, disa acilma ve kiiresel politikalar sonucu
ortaya ¢ikan birbirine entegre ekonomiler, finansal piyasalarda kargilasilabilecek
risklerin boyutunu ve etkisini artirmistir. Finansal piyasalar ve bankacilik sisteminde
ortaya ¢ikan bu sorunlara ¢6ziim bulmak, krizleri engellemek ve uluslararasi bankacilik
sistemine diizen ve istikrar kazandirmak i¢in The Bank for International Settlements

(BIS) tarafindan 1974 yilinda “Basel Komitesi” olusturulmustur.?

Basel Komitesi 1989 yilinda Basel I kriterlerini yaymlarken, bu kriterlerin
yetersiz kalmasi nedeniyle 2004 yilina gelindiginde Basel II kriterlerini yaymlamistir.

2008 yilinda yasanan kiiresel krizle birlikte ortaya ¢ikan, biiylik 6l¢ekli ve Onemli

B a.g.e.

9 Alus, a.g.e., s.31.

% Eymen Giirel, Esra Burcu Bulgurcu Giirel ve Neslihan Demir, “Basel III Kriterleri”, (Cevrimici),
Bankacihlk ve Sigortacihk Arastirmalart  Dergisi, C.1, S.3-4 (Ocak 2012), s.16-17,
http://dergiler.ankara.edu.tr/dergiler/58/1639/17543.pdf (Erisim Tarihi: 22.06.2013)
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finansal riskler, Basel Il kriterlerinin yeterliliginin sorgulanmasina neden olmus ve 2010
yilinda Basel III kriterleri yaymlanmis, fakat heniiz tam olarak uygulama asamasina

gec;ilmemistir.z1

Bankalar kredi verme siireci ve kullandirdig: kredilere iliskin risklerini 6lgmesi
ve izlemesinde Basel kriterlerine gore hareket etmektedirler. Bu kriterlere gore;
bankalar belirlenen asgari kosullara uygun olarak kredi riski, piyasa riski ve
operasyonel riskler basta olmak iizere, ¢esitli risk bilesenlerinin tahmin edilmesi ve ona
gore sermaye gereksinimlerinin hesaplanmasi i¢in kendi biinyelerinde yapilanma

ger(;eklestirmektedir.22

Giincel olarak diinyada ve iilkemizde uygulanmakta olan Basel 1l kriterleri, kredi
risk 6l¢iimii i¢in 3 farkli alternatif ortaya koymaktadir. Birinci alternatif, her iilkeye o
iilkedeki kuruluslar igin de gecerli olacak bir kredi notu verilmesidir. ikinci alternatif,
bankalara temerriit temelli olarak, iilke notundan daha iyi olmayacak sekilde risk notu
verilmesidir. Uciincii alternatif ise, bankalarin kendi i¢sel derecelendirme sistemlerini

kurarak (IRB Yaklagimi) risk 6l¢iimii yapmalarin1 saglamaktir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi dissal notlarin kullanildig: ilk iki

yontem standart metot, liclinciisii ise IRB yaklagimi olarak adlandirlmaktadir.?®

Yukarida ayrintilarina degindigimiz, derecelendirmenin finans kurumlarina olan

faydalarini su sekilde 6zetleyebili riz:

» Firmalarin risk derecelerini 6lgmek suretiyle, banka portfoyiindeki risk
dagilimini optimum diizeyde tutmak ve sorunlu kredileri en aza indirmek,

» Firmalarin risk analizini donemler itibariyle izlemek ve analiz etmek,

» Firmalar1 risk derecelerine gore birbiriyle karsilagtirmak,

» Bireysel yorumlari ve kararlar1 en aza indirgemek,

1 Gokhan Tagpinar, “Basel III Kriterleri ve Tiirk Bankacilik Sistemine Etkileri”, (Cevrimigi),
http://www.dunya.com/basel-iii-kriterleri-ve-turk-bankacilik-sistemine-etkileri-180276h.htm (Erisim
Tarihi: 29.06.2013)

22 JCR Eurasia Rating, “Basel 1l Kredi Riski ve — I¢sel Derecelendirme Yaklasimlar1”, (Cevrimici),
http://www.jcrer.com.tr/Administrator/files/161 icsel derecelendirme_yaklasimlari.pdf (Erisim Tarihi:
29.06.2013)

% Suat Teker ve Mustafa Turan, “Bankalarin Kredi Riski Olgiimii I¢in Onerilen igsel Derecelendirme
Sisteminin Tiirk Bankalar1 Tiiketici Kredileri Portfoyiine Uygulanmas1”, (Cevrimigi), iktisat isletme
Finans Dergisi, C.18, S.209, Y.2003, s. 72,
http://www.riskfree.com.tr/documents/IcselDerecelendirmeSistemi.pdf (Erisim Tarihi: 29.06.2013)

% Babuscu, Hazar ve Yenice, a.g.e., s. 383
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» Risk/getiri perspektifiyle fiyatlamaya yardimc1 olmak,

» Kredi risk yonetim fonksiyonu i¢in gerekli tarihsel veri setini olusturmak.

Kiiresellesme ile birlikte basta bankalar olmak {izere finans kurumlari, ilke
ekonomilerinin en 6nemli yapitaglari haline gelmistir. Giiniimiizde tlilke ekonomilerinin
istikrarli ve saglikli bir yapiya kavusmasi ancak iyi bir finansal altyapi ile miimkiindiir.
Derecelendirme faaliyetleri, hem iyi bir finansal altyapinin kurulmasi hem de sisteminin

sorunsuz iglemesi agisindan énemli bir islevi yerine getirmektedir.

1.2.3. Derecelendirmenin Firmalar Acisindan Onemi

Derecelendirme kuruluglarinin  bir firmaya yonelik olarak gergeklestirdigi
derecelendirme ¢alismasinin en Onemli amaci, firmanin bor¢ yilkiimliliklerini

zamaninda yerine getirip getiremeyecegini tespit edebilmektir.?>

Yapilan derecelendirme ile firmanin i¢inde bulundugu genel durum, varliklari,
borglar1 ve yetenekleri tespit edilmeye g¢alisilmaktadir. Derecelendirme sirketleri bu
tespitleri yapabilmek i¢in ortaklik yapisi, yonetim sekli, faaliyetler ve pazar payr gibi
niteliksel unsurlar ile mali tablolar basta olmak tlizere bazi niceliksel gostergeleri

incelemektedir.?®

Derecelendirme kapsaminda yapilacak analizin genel amaclarini su sekilde

bzetleyebiliriz:?’

» Tablolarin diizenlendigi tarihte firmanin varlik ve kaynak yapilarinin
incelenmesi,

» Borg 6deme giiciiniin gelecekte devam etme olasiligi,

2 Goktug Cenk Akkaya ve Erhan Demireli, “Analitik Hiyerarsi Siireci Ile Kredi Derecelendirme Analizi
Uzerine Bir Model Onerisi”, (Cevrimigi), Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
C.19, S.1, Y.2010, s.321, http://sosyalbilimler.cukurova.edu.tr/dergi/dosyalar/2010.19.1.643.pdf (Erisim
Tarihi: 21.10.2012)

% Cebrail Meydan, “Bagimsiz Derecelendirme Sirketlerinin Kurumsal (Sirket) Derecelendirme
Yaklagimlar1 Cercevesinde Bir Derecelendirme Uygulamasi”, (Cevrimigi), Maliye Finans Yazilar
Dergisi, Y. 24, S. 86, Ocak 2010, s.74
http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/86/Cebrail_Meydan Bagimsiz_Derecelendirme_Sirket
lerinin.pdf (Erisim Tarihi: 21.04.2013)

2" Caglayan Bodur ve Suat Teker, “Ticari Firmalarin Kredi Derecelendirmesi: IMKB Firmalarina
Uygulanmas1”, (Cevrimici), ITU Dergisi/b, Sosyal Bilimler, C. 2, S. 1, Y.2005, s.26,
http://itudergi.itu.edu.tr/index.php/itudergisi_b/article/viewFile/1070/1069 (Erisim Tarihi: 30.06.2013)

11


http://sosyalbilimler.cukurova.edu.tr/dergi/dosyalar/2010.19.1.643.pdf
http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/86/Cebrail_Meydan_Bagimsiz_Derecelendirme_Sirketlerinin.pdf
http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/86/Cebrail_Meydan_Bagimsiz_Derecelendirme_Sirketlerinin.pdf
http://itudergi.itu.edu.tr/index.php/itudergisi_b/article/viewFile/1070/1069

» Firma gelirlerinin gegmis donemlerde gostermis oldugu gelisimin ve
firmanin gelecek donemlerde talep edecegi krediyi geri 6deyebilecek ol¢iide

fon yaratip yaratamayacaginin tespit edilmesi.

Yukarida saydigimiz genel amaglar dogrultusunda, ilgili firma hakkinda
inceleme yapan kredi derecelendirme kuruluslari, inceleme sonucunda firmanin kredi

notunu belirlemektedir.

Derecelendirmenin firmalara bir¢ok faydasi olmakla birlikte, ©6ne ¢ikan

yararlarini su sekilde ézetleyebiliriz:28

Sirketlerin bor¢glanma imkanlarin1 artirir,
Kiigiik ve orta dlgekli firmalarin bor¢lanma piyasalarina girmelerini saglar,
Bor¢lanma isleminde maliyetlerin gorece diisiik olmasini saglar,

Firma yOneticilerinin stratejik karar alma siirecine yardimer olur,

YV V. V V V

Yurti¢i ve yurtdisindaki iligkili ¢evrelere kurumun mali ve mali olmayan

yapist hakkinda kapsamli bilgi saglar.

Derecelendirme notuna sahip firmalar daha genis bir yatirimer kitlesine
ulasabilmekte, 6zellikle yliksek kredi notuna sahip kurumlar, diisiik finansman maliyeti

ile uzun vadeli bor¢lanma imkanina ve finansal esneklige sahip olabilmektedir.

1.2.4. Derecelendirmenin Sermaye Piyasalar1 Acisindan Onemi

Son 10 yilda finansal piyasalarda giderek daha sik olarak karsilastigimiz krizler
agirlikli olarak finansal piyasalardaki altyap:r eksikliklerinden kaynaklanmaktadir.
Piyasalarin normal seyrinde, sorunsuz bir sekilde isleyebilmesi i¢in her bir piyasa

aktoriiniin tistlendigin riskin bilincinde olmast gerekmektedir.29

Derecelendirme kuruluslari, sermaye piyasalarinin etkin, istikrarli ve giivenilir
bi¢imde ¢alismasini saglayan, piyasalara sunulan bilgilerin zamaninda ve rasyonel bir

sekilde analiz edilmesini saglayan kiiclik yatirnmcilar ve tasarruf sahipleri basta olmak

%8 Babuseu, Hazar ve Yenice, a.g.e., s. 383
% A. Botan Berker, “Derecelendirme Kuruluslar1”, (Cevrimigi), s.5
http://www.fitchratings.com.tr/ftp/derecelendirme/drc_23.pdf (Erisim Tarihi: 30.06.2013)
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lizere piyasa aktorlerinin tiimiinii koruyan ve kamuyu aydinlatma fonksiyonunun

isleyisini kolaylastiran sermaye piyasasinin yardimei kuruluslarindan biridir.*

Sermaye  piyasasinin  gelismesi  i¢in  piyasada  bulunan  araglarin
derecelendirilmesi olduk¢a 6nemlidir. Sermaye piyasasindaki bir¢ok yatirimei, piyasaya
girerken sirketler ile ilgili genel ve Ozel bir takim bilgilere sahip olmak isterler.
Derecelendirme kuruluslar1 da yapmis olduklari derecelendirmeler ile yatirimcilarin bu

ihtiyaclarini karslar.®!

Hukuki altyapiya sahip, seffaf, yatirimcilar1 koruyan sermaye piyasalari her
zaman uluslararast yatirnmcilarin ilgi odagi olmustur. Bu tiir 6zelliklere sahip ve
yatinmcmin kendini giivende hissettigi sermaye piyasalarinin  olugmasinda

derecelendirme faaliyetlerinin 6nemi biiyiiktiir.

Derecelendirmenin sermaye piyasalarina sagladigi faydalart su sekilde

siralayabiliriz: ¥

» Derecelendirme islemi menkul kiymetlerin alinip satilmasi veya muhafaza
edilmesine iliskin kararlarin alinmasinda risk faktoriiniin degerlendirilmesi
bakimindan kolay ve ¢abuk bir referans olmasi,

» Borglularin ve veya bunlarin ihrag ettigi menkul kiymetlerin ortak bir 6lgiite
oturtulmasi ile riskin tespitinde belli bir standardizasyon saglar,

» Menkul kiymetlerin ikincil piyasalarda islem gérmesi bakimindan 6énemli bir
gostergedir,

» Borglular ve bunlarin ihra¢ ettigi menkul kiymetler bakimindan
karsilagtirmal1 bir ¢alisma yapma olanagi saglar,

> Bilgilerin genis bir yatirnmer kitlesine yayilmasi ile borglularin girebilecegi

sermaye piyasalarini ve dolayisi ile finansman kaynaklarin arttirir,

% Erkan Eren, “Derecelendirme Kuruluslari Tarafindan Verilen Notlar Sebebiyle Ugiincii Kisilerin
Ugrayabilecegi Zararlardan Kaynaklanan Sorumlulugun Hukuki Niteligi”, (Cevrimi¢i), BDDK
Bankacilik ve Finansal Piyasalar, C.4, S.2, Y.2010, s.113,
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/BDDK _Dergi/9069erkan.pdf (Erisim Tarihi:
22.06.2013)

31 Senol Babuscu, “Yeni Bir Sektor Doguyor: Derecelendirme (Rating)”, (Cevrimii),
http://www.senolbabuscu.com/index.php/ekonomistteki-yaz-lar-m/34-yeni-bir-sektoer-doguyor-
derecelendirme-rating (Erigsim Tarihi: 29.06.2013)

32 Halicy, a.g.e., s. 41.
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» Yatirim kararlarim1  daha gilivenilir bir temele dayandirarak menkul
kiymetlerin fiyatlarinin daha ekonomik ve istikrarli olusmasini saglar,

» Ayrica derecelendirme sayesinde 6zel sektor tahvil ve finansman bonosu
piyasasinda faiz oranlarinin belirlenmesi daha giivenilir ve daha kolay hale
gelecek, piyasadaki firmalarla yapilacak halka agilma, kredilendirme gibi
islemlerin daha kisa siirede ve profesyonelce yapilmasi da saglanmis
olacaktir,

» Yapilandirilmig finansman tekniklerini gelistirerek sirketlerin alternatif fon
kaynaklarina ulagabilmelerine, aktif pasif vade uyumu ve likidite planlamasi
yapabilmelerini miimkiin kilar,

» Kurumsal yatirnmcilart piyasaya c¢ekerek sirketlerin bor¢lanma imkanlarini

genisletir.

Bu béliimde, derecelendirme kavramina ve derecelendirmenin iilkeler, sermaye
piyasalari, finansal kurumlar ve firmalar agisindan Onemine deginilmistir.
Derecelendirme kavraminin farkli tanimlamalar1 olmakla birlikte en gecerli tanimi, bir
bor¢lunun anapara ve faiz yiikiimlilikklerini zamaninda tam olarak yerine getirip

getirememesini Olgen bir sistem olarak ifade edilmektedir.

Kiiresellesme ve gelisen teknoloji ile birlikte yatirim araglarinin sayisindaki artig
yatirimeilara birgok avantaj sunmaktadir. Fakat kiiresellesme ve gelisen teknoloji,
sundugu avantajlarin yaninda birgok dezavantaji da beraberinde getirmektedir.
Derecelendirme, piyasa aktorlerinin bu dezavantajlardan korunmasini ve piyasanin ekin
olarak calismasini saglayan en Onemli enstriimanlardan biridir. Ekonomilerin ana
aktorlerine profesyonel risk Ol¢iimii, verilen notun sorumlulugunu alma, zaman ve

maliyet avantaj1 basta olmak tizere birgok avantaj sunmaktadir.
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IKiINCi BOLUM

DERECELENDIRME KAVRAMININ TARIHSEL GELIiSiMI VE
TURKIYE’DEKiI HUKUKI DUZENLEME

2.1. Derecelendirme Kavraminin Gelisimi

Derecelendirme faaliyetleri ilk olarak ABD’de gergeklestirilmis  olup
derecelendirmenin tarihi 19. yilizy1l baslarmma kadar uzanmaktadir. Derecelendirme
faaliyetlerinin kokenleri, 1829 yilinda “Baring Brothers & Company” adli firmanin,
Thomas Wren Ward isimli ve Boston’lu olan emekli bir tiiccari, gezici muhabir olarak
kredi riski ile ilgili ise alarak kredi riski degerlendirmesinde ilk adimi atmasina

dayanmaktadlr.33

Kurumsal olarak ise kredi derecelendirme sirketlerinin tarih¢esi 1837 yilina
kadar uzanmaktadir. 1837 yilinda ABD ekonomisinde yasanan kriz ile bircok sirket
taahhiitlerini yerine getirememis ve yatirimcilar magdur olmustur. Bu krizden etkilenen
yatirimcilardan biri olan Lewis Tappan’da, sirketleri izlemek ve degerlendirmek
amaciyla Mercantile Agency sirketini kurmustur. ilk zamanlarda Mercantile Agency
sirketi, misterilerini bilgilendirme misyonunu gerceklestirirken, ilerleyen donemlerde
Tapan, kendisi ve arkadaslarina ait mdiisteriler ile borglularin kredi degerliliginin
belirlenmesi i¢in daha resmi bir yontem gelistirmistir. Bu yontemle, Dogu ve Bati

eyaletlerinde, cogunlugu avukat olan ve kendi bolgelerindeki isler ve kisiler hakkinda

%3 Murat Can Bostanci, “Kiiresel Krizin Dinamikleri ve Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin
Kredibilitesi”, (Cevrimici), Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul,
2012, .85,

https://tez.yok.gov.tr/Ulusal TezMerkezi/TezGoster?key=7d53ed97e31a8bd307a257b743fb32ff26c7ee2el
267¢7¢94fb213c780f12cec011cef237f587b80, (Erisim Tarihi: 05.02.2013)
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bilgi toplayip kendisine bildiren 180 muhabiri kapsayan bir ag kurmus ve se¢ilmis

bilgileri sézlii olarak miisterilerine iletmistir.>*

Derecelendirme kavram olarak ise 1900°li yillarin basinda ABD’de ortaya
cikmaya baglamistir. Derecelendirme kavraminin ortaya ¢ikmasi ve gelismesinde en
bliyiik katki Freeman Putney ve John Moody’e aittir. Moody, 1905 yilinda ilk
derecelendirme sirketi olan Moody’s Investors Service’yi kurmus ve 1909 yilinda
‘Demiryollar1 Yatinmlarmm Analizi® adli eserinde ilk dereceleri yaymlamistir.®
Moody, gergeklestirdigi ilk derecelendirmede yiiksek kalitedeki borca “A”, orta kaliteye

sahip borca “B” ve en diisiik kalitedeki borca ise “C” derecelerini Vermistir.36

1916 yilinda Poor’s Publishing Company ilk derecelendirmelerini yayinlar iken,
Standard Statistics Company ve Fitch Publishing Company ise sirastyla 1922 ve 1924
yillarinda ilk yayinlarini ortaya koymuslardir. 1941 yilina gelindiginde ise Standard
Statistics ve Poor Publishing Company sirketleri birlesmis ve faaliyetlerini Standard and

Poor’s adin1 altinda devam ettirmislerdir.>’

1920°1i yillarin ortalarna gelindiginde ise, derecelendirme faaliyetleri bugiinkii
kadar yaygmn olmasa da belirli bir kullanim alanmna sahip idi. O donem Amerikan
Mahkemeleri, fonlarin yatirima yonlendirilmesinde ve g¢esitli davalarda dereceleri

onemli kanit olarak kabul etmistir.®

Derecelendirmenin piyasalarin ihtiyaclarindan dogan talepler dogrultusunda
gelisme gostermesi nedeniyle ABD’de uzun yillar derecelendirme ilgili yasal
diizenleme yapilamamustir. Ilk diizenleme ise 1936 yilinda yapilmis ve bu diizenlemeye
gore, bankalarin spekiilatif ya da diislik notlu varliklara yatirim yapmasi yasaklanmaigtir.

Bankalarin portfoy yapisini etkilemesi nedeniyle yapilan elestiriler sonrasi, bu yasal

% SETA, Kredi Derecelendirme Kuruluslari: Alternatif Arayislar, Ankara, 2012, s. 10.

% Halicy, a.g.e., s. 21.

% Erding Tutar, Filiz Tutar ve Mehmet Vahit Eren, “Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslarmm
Rolii, Giivenirlilik Agisindan Sorgulanmasi ve Tiirkiye”, (Cevrimigi), Akademik Bakis Dergisi, Y. 2011,
S. 25, s. 3, http://asosindex.com/journal-article-fulltext?id=15275&part=1 (Erisim Tarihi: 12.05.2013)

¥ Halic1, a.g.e., s. 21.

% Ozer, a.g.e., s. 6.

16


http://asosindex.com/journal-article-fulltext?id=15275&part=1

diizenleme kaldirilsa da derecelendirme ile ilgili ilk yasal diizenleme olmasi nedeniyle

ayr1 bir neme sahiptir.*®

Derecelendirme firmalarimin ilk kurulusu ve gelisimi ABD’de olmakla birlikte,
sermaye piyasalarinin gelisimine paralel olarak, ancak 1970’li yillardan itibaren diger
tilkelerde de derecelendirme kuruluslari kurulmaya baslanmistir. Giiniimiizde bu
derecelendirme sirketleri, ulusal, bolgesel ve kiiresel Olgekte derecelendirme
faaliyetlerini gereklestirebilmektedir.*

Diinya’da ulusal, bolgesel ve global Olgekte faaliyet gosteren pek c¢ok
derecelendirme sirketi bulunmaktadir. Kiiresel 0Olgekte kredi derecelendirme
faaliyetlerinde bulunan en biiyiik ti¢ derecelendirme kurulusu Moody’s, S&P ve Fitch’
dir. 1975 yilinda Amerikan Sermaye Piyasasi Kurulu U.S. Securities and Exchange
Commission (SEC), derecelendirme kuruluglarinin faaliyetlerine ve piyasaya giris
cikislarina belirli standartlar getirmek tizere Nationally Recognized Statistical Rating
Organisation (NRSRO)’1 kurarak derecelendirme kuruluslarimi tek ¢ati altinda
toplamistir. Baglangicta ti¢ liyesi bulunan kurulusun giiniimiizde on {iyesi bulunmaktadir
(Moody’s, S&P, Fitch Ratings, A. M. Best Company, Dominion Bond Rating Service
Ltd., Japan Credit Rating Agency Ltd. (JCR), R&I Inc., Egan-Jones Ratings Company,
LACE Financial, Realpoint LLC).*

ABD’deki kuruluslarla birlikte, Ekim 2011 tarihi itibari ile Diinya’da 76 adet
kredi derecelendirme kurulusu bulunmaktadir. Bunlardan, Capital Intelligence Ltd.,
Central European Rating Agency, Companhia Portuguesa de Rating SA., European
Rating Agency, Slovak Rating Agency a.s. Avrupa Birligi (AB) menseili kuruluslar
olarak faaliyet gostermektedir.*? Tiirkiye’de ise SPK tarafindan izin verilmis 9 adet

kredi derecelendirme kurulusu faaliyet gostermektedir.*

2008 yilinda baslayan kiiresel krizin ardindan, ABD ve Avrupa’da, kredi

derecelendirme kuruluslarmin diizenlenmesi ve denetimi ile ilgili énemli yenilikler

¥ SETA, ag.e.,s. 10.

0 (Ozer, a.g.e., s. 7.

4 Yazicy, a.g.e., S. 6-7.

*2 Credit Rating Agencies, http://www.defaultrisk.com/rating_agencies.htm (Erisim Tarihi: 21.04.2013)
* Derecelendirme Faaliyetiyle Yetkili Kuruluslar,
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=6&pid=10&subid=1
&submenuheader=10 (Erisim Tarihi: 21.04.2013)
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yapitlmistir. Kriz Oncesinde yavas gerceklesen kredi derecelendirme kuruluslarinin
denetlenmesi ve derecelendirme sektoriiniin diizenlenmesine iligkin calismalar, Kriz

sonrasi siirecte hizlanmistir.

Kiiresel kriz oOncesinde derecelendirme kuruluslarinin  kendi kendini
denetlemesini benimseyen (self-regulation) bir sistem mevcut olup bu sistemin kurallar
International Organization of Securities Commissions (IOSCO) tarafindan 2004 yilinda
yayimlanan kurallar biitlinli (Code of Conduct, “CRA Code”) tarafindan belirlenmistir.
Kriz sonras1 2008 yilinda CRA Code, gozden gecirilmis ve yapilandirilmis tirtinlerin

derecelendirilmesine yonelik yeni diizenlemeler ile yeniden yaymlanmlstlr.44

2006 yilinda ABD’de Kongre’nin “CRA Reform Act” adli diizenlemeyi
yiirtirliige koymasi ile, NRSRO c¢atis1 altinda toplanan kredi derecelendirme kuruluglar
yasal bir zemine kavusmustur. Ayrica 2008 yilinda “CRA Reform Act’e ilave olarak
yapilan iki degisiklik onerisi ile derecelendirme sektoriinde ¢ikar ¢atigmalarini 6nlemek,
sektor icinde rekabeti gelistirmek ve kredi derecelendirme kuruluslariin

karsilastirilabilirliklerini saglamak tizere seffafligin saglanmasi talep edilmistir.*®

ABD’de kredi derecelendirme kuruluslarina yonelik yapilan son diizenleme ise
Hazine Bakanlig1 tarafindan 2010 yilinda gergeklestirilmis ve Dodd—Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act adli kanun ¢ikarilmistir. Bu kanun ile kredi
derecelendirme kuruluslari ile ilgili ¢ikar ¢atismasi, seffaflik, kamuoyunu bilgilendirme
ve SEC’in denetim ve gozetim yetkilerinin artirilmast konularinda diizenlemeler

yapllmlstlr.46

Avrupa’da ise 2001 yilinda Avrupa Komisyonu’nun aldigi kararla Commitee of
European Securities Regulators (CESR) kurulmustur. 2004 yilina gelindiginde ise
Avrupa Komisyonu bir g¢alisma yaparak kredi derecelendirme kuruluslarinin AB
sinirlart i¢indeki caligmalarina yonelik diizenleme ve denetleme esaslarini ortaya

koymustur.47

* Timur Han Giir ve ibrahim Oztiirk, “Ulke Riski, Derecelendirme Kuruluslari, Aksakliklar ve Yeni

Diizenlemeler”,  (Cevrimigi), Sosyoekonomi Dergisi, Temmuz-Aralik  2011-2, s.81.
http://www.sosyoekonomi.hacettepe.edu.tr/110204.pdf (Erisim Tarihi: 21.10.2012)
45
a.g.e.
®a.g.e., s.82.
“Ta.g.e., s.80.
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AB’de son diizenleme ise 2010 yilinda yiiriirlige girmistir. Bu diizenleme ile
derecelendirme islemlerinin kalitesinin yiikseltilmesi, seffafligin artirilmasi ve kredi
derecelendirme kuruluslar1 arasinda ortaya ¢ikabilecek ¢ikar ¢atismalarinin azaltilmasi

amac;lanmlstlr.48

Kriz sonrasi siiregte hem ABD hem de AB tarafindan yapilan diizenlenmelerin
ortak amaglarini ise su sekilde 6zetleyebiliriz: Metodolojilerin seffafligi ve denetimi,
cikar catigmasinin Onlenmesi, seffaflik ve hesap verilebilirligin artirilmasi ve rekabetin

artirilmasi.

2.2. Derecelendirme ve Tiirkiye

2.2.1. Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyetinin Kapsam

Tirkiye’de  sermaye  piyasasinda  derecelendirme  faaliyeti;  kredi
derecelendirmesi ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetlerini

kapsamaktadir. Derecelendirme ile ilgili tilkemizdeki temel diizenlemeler sunlardir:*

» 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 15, 34, 36 ve 93’lincii maddelerine
dayanarak Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan
hazirlanan ve 01.11.2006 tarihli ve 26333 sayili Resmi Gazetede yayimlanan
“Derecelendirme Kuruluslarimin Yetkilendirilmelerine ve Faaliyetlerine
Iliskin Esaslar Hakkinda Y énetmelik”,

» SPK’nin 12.07.2007 tarihli ve 26580 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan,
Seri:VIII, No:51 “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi”,

» 10SCO tarafindan Mayis 2008’de gozden gegirilmis bulunan “Kredi

Derecelendirme Kuruluslari i¢in Yonetim Kurallar1 Temel Esaslar1”,

48
a.g.e., s.82.

* Yavuz Akbulak, “Kredi Derecelendirmesi veya Rating: Kavram ve Olgiitler”, (Cevrimici), Mali

Coziim Dergisi, Mayis-Haziran 2012, s. 182,

http://archive.ismmmao.org.tr/docs/malicozum/111malicozum/15_yavuz_akbulak.pdf, (Erisim Tarihi:

20.07.2013)
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» Avrupa Birligi Parlamentosu ve Avrupa Konseyi’nin 17.11.2009 tarihli ve
L.302/1 sayili AB Resmi Gazetesinde yayimlanan “Kredi Derecelendirme
Kuruluslari  Hakkindaki  16.09.2009 tarihli ve 1060/2009 sayili

Diizenlemesi”.

Tiirkiye’de isletmelerin derecelendirme yaptirip yaptirmamalar1 kendi isteklerine
bagli olmakla birlikte, gerekli goriildiigiinde SPK derecelendirme yaptirilmasini zorunlu
tutulabilmektedir. Ayrica derecelendirme kuruluslari, isletmelerin talepleri olmaksizin
da derecelendirme yapabilirler. Derecelendirme kuruluslari, talebe bagli olmayan
derecelendirme calismasi ve sonuclar1 hakkinda kamuya agiklama yapmadan 6nce ilgili
isletmeleri bilgilendirmek mecburiyetindedir. Derecelendirme siirecinde, isletmeler
hakkinda esas alinan bilgilere iliskin olarak, ilgili isletme tarafindan yapilan

degerlendirmeler, derecelendirme kuruluslar tarafindan dikkate alinmaktadir.

Talebe bagli olmayan derecelendirme ¢alismasina, SPK tarafindan yayinlanan
Tebligde belirlenen ilke, usul ve esaslara uygun olarak, ilgili isletmenin birbirini izleyen
3 hesap donemi stiresince devam edilmekte ve verilen derecelendirme notu en fazla 6

aylik donemler itibariyle gozden gegirilerek kamuya agiklama yapilmaktadir.

Talebe bagli olmayan derecelendirmelerde, miisteriden veya diger kisi, kurum ve
kuruluslardan varsa saglanan veya saglanmasi 6ngoriilen ticret ve benzeri menfaatlerin,
derecelendirme kuruluglar1 tarafindan derecelendirme notuyla birlikte kamuya

aciklanmas1 mecburidir.

2.2.2. Kredi Derecelendirmesi

SPK  derecelendirme  kavramini;  isletmelerin = risk  durumlart  ve
Odeyebilirliklerinin veya borg¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi araglarinin anapara,
faiz ve benzeri yiikiimliiliklerinin vadelerinde karsilanabilirliginin derecelendirme
kuruluglar1 tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve

siniflandirilmasi faaliyeti olarak tanimlamaktadir.
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2.2.3. Kurumsal Yénetim ilkelerine Uyum Derecelendirmesi

Tiikiye’de kredi derecelendirmesinin yani1 sira Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne
uyum derecelendirmesi de yapilmaktadir. Kurumsal Yonetim ilkeleri’ne uyum
derecelendirmesi, isletmelerin  SPK tarafindan yayimlanan Kurumsal Yonetim
Ilkeleri’ne uyumlarinin, derecelendirme kuruluslar tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil

olarak degerlendirilmesi ve siiflandirilmasi faaliyetidir.

Kurumsal Yénetim Ilkeleri'ne uyum derecelendirmesinde, bir biitiin olarak tiim
ilkelere uyum ile pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve
yonetim kurulu ana bdéliimleri itibariyle ayri ayr1 olmak {izere, 1 ile 10 arasinda not
verilmektedir. Bu degerler arasinda kalan (iki haneye kadar) kiisuratli notlar, tama iblag

edilmeksizin kamuya agiklanmaktadir.

2.2.4. Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyetinde Bulunma Kosullari ve
Derecelendirme Faaliyetinde Bulunabilecek Kuruluslar

Derecelendirme kuruluslari, kredi derecelendirme ve kurumsal yonetim
ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetleri icin ayr1 ayri yetkilendirilirler. Ayni
kurulus, gerekli kosullar1 sagladigi ve ayri bir organizasyon yapilanmasina gittigi

takdirde her iki derecelendirme faaliyetini de yiiriitebilir.

2.2.4.1. Tiirkiye'de Kurulan ve Derecelendirme Faaliyetinde Bulunmak Uzere
Kurulca Yetkilendirilen Derecelendirme Kuruluslar I¢in Sartlar

Tiirkiye'de yerlesik derecelendirme kuruluslarinin ve bu kuruluslarda ortak
olacak veya yonetici, kontrolor, derecelendirme uzmani ve derecelendirme komitesi
liyesi olarak gorev alacaklarin saglamasi gereken sartlar Seri:VIII, No:51 Sermaye
Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar

Tebligi'nin 9 ve 10'uncu maddelerinde yer almaktadir.
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2.2.4.2. Tiirkiye'de Derecelendirme Faaliyetinde Bulunmasi Kurulca Kabul Edilen
Uluslararasi Derecelendirme Kuruluslar I¢in Sartlar

Kurul, Teblige gore derecelendirme faaliyeti yapabilecek uluslararasi
derecelendirme kuruluslarini, Kurula bagvurmalari halinde faaliyetlerinin kapsami ve
stiresi, miisterileri, faaliyet gosterdikleri iilkeler ile bu iilkelerin yetkili otoriteleri
tarafindan kabul goriip gérmedikleri ve kredibiliteleri bakimindan degerlendirmeye tabi
tutarak, uygun gordiiklerini Kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme kurulusu

olarak listeye alir.

Kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme kuruluslari, Tiirkiye'de
gerceklestirecekleri derecelendirme faaliyetleri ile ilgili kamuya agiklama ve bildirim
yiikiimliiliiklerinin  Teblig hiikiimleri c¢ercevesinde yerine getirilmesini teminen

Tiirkiye'de bir temsilci bulundurmak zorundadirlar.

Kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin bagli ortakligi
veya istiraki olarak ya da bu kuruluslar ile bilgi paylasim s6zlesmesi g¢ercevesinde
derecelendirme faaliyetinde bulunmak isteyen kuruluslar, Teblig hiikiimleri
cercevesinde yetkilendirilmeleri halinde Tiirkiye'de derecelendirme faaliyetinde
bulunabilirler ve Kurulca yetkilendirilen derecelendirme kuruluslar1 olarak bu Teblig

hiikiimlerine tabi olurlar.
Sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti,

» Tirkiye'de kurulan ve derecelendirme faaliyetinde bulunmak iizere Kurulca
yetkilendirilen derecelendirme kuruluglar ile
» Tirkiye'de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi Kurulca kabul edilen

uluslararasi derecelendirme kuruluslari

tarafindan yapilmaktadir.
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Tablo 1. Derecelendirme Faaliyetleriyle Yetkili Kuruluslar

Tiirkiye’de Kurulan ve SPK Tiirkiye’de Derecelendirme

Tarafindan Faaliyetinde

Yetkilendirilen Derecelendirme Bulunmasi Kurulca Kabul Edilen

Kuruluslan Uluslararasi Derecelendirme
Kuruluslar

1- Fitch Ratings Finansal Derecelendirme | 1- Standards and Poor’s Corp.
Hizmetleri A.S.

2- JCR Avrasya Derecelendirme A.S. 2- Moody’s Investor Service Inc.

3- TCR Kurumsal Yonetim ve Kredi 3- Fitch Ratings Ltd.
Derecelendirme A.S.

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

5- Kobirate Uluslararas: Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim
Hizmetleri A.S.

6- TURKRATING istanbul Uluslararasi
Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Kaynak: Derecelendirme Faaliyetleriyle Yetkili Kuruluglar,
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=6&pid=10&subid=1
&submenuheader=10

2.2.5. Tiirkiye’de Kurulan Kredi Derecelendirme Kuruluslari

2.2.5.1. Fitch Ratings Finansal Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Kuruculart arasinda Fitch Ratings’in de bulundugu sirket 2001 yilinda
derecelendirme faaliyetlerinde bulunmak {izere kurulmustur. SPK’dan Kredi
Derecelendirme Lisansi’n1 alan sirket; kredi derecelendirme, kurumsal yonetim
ilkelerine uyum derecelendirmesi ve yapilandirilmig finansman konularinda faaliyet

gostermektedir.

2.2.5.2. JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

2006 yilinda Kredi Derecelendirme Lisansi i¢cin SPK’ya bagvuran sirket, 2007
yilinda SPK’dan Kredi Derecelendirme Lisansi’ni almig ve 2008 yilinda ilk rating

raporunu agiklayarak faaliyetlerine baslamistir. JCR Avrasya Derecelendirme A.S.’nin
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kurucu ortaklar1 arasinda Japonya’'nin uluslararasi kabul gérmiis kredi derecelendirme

kurulusu JCR sirketi de bulunmaktadir.

Sirket; kredi  derecelendirme, kurumsal yonetim ilkelerine uyum

derecelendirmesi ve yapilandirilmis finansman konularinda faaliyet géstermektedir.50

2.2.5.3. TCR Kurumsal Yonetim ve Kredi Dereceledirme A.S.

2007 yilinda SPK’dan Kredi Derecelendirme Lisansi alan sirket Tiirkiye’nin

ikinci Kredi Derecelendirme firmasi olarak hizmet vermeye baglamistir.

Sirket; kredi derecelendirme, kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi,
sermaye piyasast araclarinin derecelendirmesi, bankalarin igsel derecelendirme
sistemlerinin  derecelendirilmesi ve arastirma ve egitim alanlarinda hizmet

vermektedir.>*

2.2.5.4. Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S.

2005 yilinda kurulan sirket, 2007 yilinda SPK’dan Kredi Derecelendirme
Lisans1 almistir. Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyum Derecelendirmesi lisansi alan ilk
yerli derecelendirme sirketi SAHA, IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’nin kurulmasina
onciiliik etmistir. S6z konusu endekste bugiin itibariyle 46 sirket bulunmakta olup bu

say1 giderek artis gostermektedir.

Bunlarin  yanm1 sira halka kapali sirketlerin de kurumsal yoOnetim
derecelendirmesini gerceklestiren SAHA, Tiirkiye’de ilk defa bir kamu kurulusunu

derecelendiren sirket olmustur.

*® JCR Avrasya Derecelendirme A.S., (Cevrimigi), http://www.jcravrasyarating.com, (Erigsim Tarihi:
03.05.2013)

> TCR Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme A.S., (Cevrimigi), http://turkkredirating.com,
(Erigim Tarihi: 03.05.2013)
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Sirket kredi derecelendirme, kurumsal yonetim derecelendirmesi, yatirim fonlari
derecelendirmesi ve bireysel emeklilik fonlar1 derecelendirmesi konularinda faaliyet

g('jstermektedir.52

2.2.5.5. Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim
Hizmetleri A.S.

2008 yilinda kurulan sirket, 2009 yilinda SPK’dan Kredi Derecelendirme lisansi

almstir.

Sirket kamu kurumlar1 derecelendirmesi, kamu kuruluslar1 tarafindan ihrag
edilen Dbor¢lanma araglari  derecelendirmesi, sirket ve proje finansman

derecelendirmeleri alaninda faaliyet gé’)stermektedir.53

2.2.5.6. TURKRATING Istanbul Uluslararas: Derecelendirme Hizmetleri A.S.

2006 yilinda kurulan sirket 2009 yilinda SPK’dan Kredi Derecelendirme

lisansint almigtir. Ortaklik yapisinda yerli ve yabanci sahis ve firmalar bulunmaktadir.

Sirket kurumsal sirketler, kamu kuruluslar1 ve finansal sirketleri derecelendirme

konusunda faaliyet gostermektedir.>*

Bu boliimde derecelendirme kavraminin tarihsel gelisiminden ve Tiirkiye’de
derecelendirme sektoriine yonelik yapilan diizenlemeler ile bu alanda faaliyet gosteren

sirketlere deginilmistir.

Derecelendirme faaliyetlerinin tarihi 19. yiizy1l baslarina kadar uzanmaktadir.
19. yiizyilin ilk yillarinda kredi veren firmalarin, kredi verdikleri miisterilerinin mali

durumlarim takip etmesi ve bunlar ile ilgili veri tabani olusturmasiyla derecelendirme

*? Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S., (Cevrimici), http://www.saharating.com,
(Erigim Tarihi: 03.05.2013)

> Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yénetim Hizmetleri A.S., (Cevrimici),
http://www.kobirate.com.tr, (Erisim Tarihi: 03.05.2013)

> TURKRATING Istanbul  Uluslararast Derecelendirme Hizmetleri A.S., (Cevrimigi),
http://www.turkrating.com, (Erisim Tarihi: 03.05.2013)
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kavraminin temelleri atilmistir. 1837 yilinda ABD’de yasanan krizden etkilenen
yatirimcilardan Lewis Tappan’in firmalar1 izlemek i¢in kurdugu Mercantile Agency adli

sirket bu alanda kurulan ilk kurumdur.

Derecelendirme kavram olarak ise ilk defa ABD’de kullanilmaya baslanmistir.
Derecelendirme kavraminin ortaya ¢ikmasi ve gelismesinde en biiyiik katki Freeman
Putney ve John Moody’e aittir. Moody, 1905 yilinda ilk derecelendirme sirketi olan

Moody’s Investors Service’yi kurmus ve bu alanda 6nemli ¢alismalar yapmustir.

1970°’1i yillardan itibaren sermaye piyasalarindaki gelismelere paralel olarak
ABD disindaki diger iilkelerde de derecelendirme kuruluslari kurulmaya baglanmistir.
Bugiin ise diinya tizerinde faaliyet gosteren birgok derecelendirme kurulusu bulunmakla
birlikte kredi derecelendirme faaliyetinde bulunan en biiyiik {i¢ derecelendirme kurulusu
Moody’s, S&P ve Fitch’ dir. Bu ii¢ biiyiik derecelendirme kurulusu sektordeki ¢ok ciddi
bir paya sahiptir. Ozellikle 2008 Kiiresel Krizi’nin ardindan derecelendirme
kuruluglarina yonelik 6nemli elestiriler yapilmis ve bunun iizerine diizenleyici ve

denetleyici otoriteler ¢esitli reformlar gergeklestirmistir.

Tiirkiye’de ise derecelendirme faaliyetlerinin ge¢misi eski olmamakla birlikte,
sektorde 3’1 yurtdisinda ve 6’s1 yurtiginde kurulmus, toplam 9 derecelendirme sirketi

faaliyet gostermektedir. Sektor ile ilgili diizenlemeler SPK tarafindan yapilmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

ULUSLARARASI DERECELENDIRME KURULUSLARI VE
RATING NOTLARI

3.1. Uluslararasi Derecelendirme Kuruluslar

Diinyada faaliyet gosteren yiizlerce derecelendirme kurulusu olmakla birlikte,
uluslararas1 piyasalarda genel kabul goérmiis birkag derecelendirme kurulusu

bulunmaktadir.

S6z konusu sirketler hem kendi iilkelerinin piyasalarinda hem de diinyanin
cesitli yerlerinde faaliyet gostermekte olup birgok iilkede subeleri bulunmakta ve yerel

derecelendirme kuruluslari ile igbirligi i¢inde ¢aligmaktadirlar.

Derecelendirme alaninda, Diinya’da farkli ilkelerden bir¢ok derecelendirme
kurulusu bulunmakla birlikte, bunlar i¢inde kiiresel Olcekte kabul gorenler, ABD’de
NRSRO) biinyesinde bulunan 10 adet kredi derecelendirme kurulusudur. Bu

derecelendirme kuruluslari sunlardir:

A.M. Best Company Inc., DBRS Ltd., Egan-Jones Rating Company, Fitch Inc.,
JCR, Kroll Bond Rating Agency Inc., Moody’s Investors Service Inc., Rating and
Investment Information Inc., Realpoint LLC ve Standard & Poor’s Ratings Services’
dir. Bunlar iginde ise en ¢ok itibar gorenler ise 3 tanedir. Moody’s Investors Service

Inc., Standard & Poor’s Ratings Services ve Fitch Inc.’dir.>®

% Annual Report On Nationally Recognized Statistical Rating Organizations-March 2012,
(Cevrimigi), s.9, https://www.sec.gov/divisions/marketreg/ratingagency/nrsroannrep0312.pdf (Erisim
Tarihi: 12.05.2013)
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3.1.1. Moody’s Derecelendirme Sirketi

Moody’s bugiin diinyanin en énde gelen derecelendirme kuruluslarindan biridir.
Sirket 110°dan fazla tilke, yaklagik 10.000 ihragci sirket, 22.000 kamu ihraggist ve

82.000 yapilandirilmis finansman tahvilini incelemektedir.

Moody’s bugiin 1400°den fazla analisti, 2609’ii ABD igerisinde ve 4149°s1 diger
ilkelerde olmak tizere yaklagik 6800 ¢alisani ile 28 iilkede faaliyetlerini slirdiirmekte ve
18 iilkede de ofisi bulunmaktadir. Ayrica Kore, Hindistan, Cin, Misir, ve Rusya gibi
gelismekte olan {lilkelerin yerel derecelendirme sirketlerine istiraki bulunmaktadir. Bu
yerel derecelendirme sirketleri ise sunlardir: Korea Investor Service, ICRA Ltd, Middle
East Rating & Investors Service, Midroog Ltd, Moody's Interfax Rating Agency, CCXI
ve Equilibrium’dir. Sirketin 2012 y1l1 geliri ise yaklasik 2,7 milyar dolardir.”®

Moody’s, 2013 yilinda Institutional Investor’s’in 500’den fazla finansal
kurulusta calisan ve 9,6 trillion $ biylikligliinde portfoyii yoneten, 1.800 portfoy
yOneticisi arasindan yaptigi ankette st iiste ikinci yilda en iyi kredi derecelendirme
kurulusu segilmistir. Ayni anket sonucuna gore, Moody’s’in ardindan S&P ve Fitch
gelmektedir. Moody’s yine ayni yil Asia Money Plus ve EuroWeek Asia’nin yaptigi

anketlerde en iyi bolgesel kredi derecelendirme kurulusu secilmistir.>’

3.1.1.1. Korea Investor Service

Kore’nin ilk derecelendirme sirketi olan Kore Investor Service, 1985 yilinda
yerel ticari senet piyasasinda faaliyet gosterirken, 1986 yilinda tahvil piyasasinda da
faaliyet gostermeye baslamistir. 2001 yilindan bu yana Moody’s ile igbirligi icinde olan
sirket, bugiin kiiresel 6l¢ekte rekabet edebilir bir sirket haline gelmistir.‘r’8

% Moody’s Annual Report 2012, (Cevrimici), http://www.amstock.com/proxyservices/files/ar26180.pdf
(Erisim Tarihi: 27.04.2013)

*” Burak Cerrahoglu, “About Moody’s”, Moody’s 7th Annual Turkey Credit Risk Conference,
03.12.2013

% Moody’s’in Istirak Ettigi Yerel Derecelendirme Kuruluslari, (Cevrimigi),
http://www.moodys.com/Pages/atc002001005.aspx (Erisim Tarihi: 03.05.2013)
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3.1.12. ICRA Ltd

Hindistan’in 6nde gelen sirketlerinden olan ICRA 1991 yilinda kurulmustur.
Ulke genelinde 9 ofiste 100’ii askin c¢alisaniyla faaliyet gosteren sirket,

derecelendirmenin yaninda danigmanlik ve bilgi hizmeti de vermektedir.*®

3.1.1.3. Middle East Rating & Investors Service

MERIS (Middle East Rating & Investors Service) 2003 yilinda Finance &
Banking Consultants International ve Moody’s isbirligi ile, Misir ve bolgenin diger
tilkelerinde derecelendirme konusunda faaliyet gostermek iizere kurulmustur. Sirketin

merkezi Kahire’dir.®°

3.1.1.4. Midroog Ltd

Sirket 2003 yilinda Moody’s ve Midroog Limited isbirligi ile kredi
derecelendirme faaliyetlerinde bulunmak iizere Israil’de kurulmustur. Sirket bugiin tiim

tahvil tiirlerine yonelik derecelendirme islemini gergeklestirmektedir.61

3.1.1.5. Moody's Interfax Rating Agency

Moody’s ilk olarak 2001 yilinda Interfax Rating Agency ile stratejik isbirligi
anlagsmasina varmis ve 2003 yilinda Moody’s, Interfax Rating Agency sirketinin

yaklasik %20 hissesi satin almistir.

% Moody’s’in Istirak Ettigi Yerel Derecelendirme Kuruluslari, (Cevrimici),
http://www.moodys.com/Pages/atc002001004.aspx (Erisim Tarihi: 03.05.2013)
60 Moody’s’in Istirak Ettigi Yerel Derecelendirme Kuruluslar, (Cevrimigi),
(http://www.moodys.com/Pages/atc002001006.aspx (Erisim Tarihi: 03.05.2013)
® Moody’s’in Istirak Ettigi Yerel Derecelendirme Kuruluslari, (Cevrimici),
http://www.moodys.com/Pages/atc002001007.aspx (Erisim Tarihi: 03.05.2013)
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2004 yilinda ise Moody’s Moskova merkezli Interfax Rating Agency sirketinin
cogunluk hissesini almistir. Interfax Information Services Group’un istiraki olan sirket

Rusya ve Bagimsiz Devletler Toplulugu tilkelerine bagimsiz bilgi hizmeti sunmaktadir.

Sirket Rusya’daki kredi riski 6l¢limii konusunda uzmanlasmis olup finansal
enstriimanlar, bolgesel kurumlar ve finansal olmayan isletmelere iliskin derecelendirme
yapmaktadir. Sirket derecelendirmelerinde yerel Rus derecelendirme gostergelerini baz

almaktadir.®

3.1.1.6. CCXI

1992 yilinda kurulan sirket People's Bank of China tarafindan kabul edilen tilke
genelinde faaliyet gosteren ilk yerel derecelendirme kurulusudur. Merkezi Beijing’te
olan sirket 40’in {izerinde ¢alisani ile kurumsal tahviller, konvertibl tahvil, finansal
enstriimanlar, yapilandirilmis finansman ve kisa vadeli finansman konusunda

uzmanlasrms‘ur.63

3.1.1.7. Equilibrium

Merkezi Lima / Peru’da bulunan ve 1996 yilinda bu yana faaliyet gosteren
sirket, Peru, ElI Salvador ve Panama kredi derecelendirme faaliyetleri
gerceklestirmektedir. Moody’s 6zellikle teknik destek ve analist egitimleri konusunda

sirkete destek vermektedir.®

Moody’s yapmis oldugu analizler neticesinde bir iilke, sirket veya varliZa uzun
vadeli risk gostergesi olarak “Aaa” ile “C” arasinda bir risk notu vermektedir. Sirket
bunun yaninda “Aaa” ile “Caa” arasindaki risk notlariin her birinde 1,2 ve 3 sayisal

sembollerini kullanmaktadir. Bu sembollerden 1, o risk grubunun en iyisi, 2 sembolii,

62 Moody’s’in Istirak Ettigi Yerel Derecelendirme Kuruluslari, (Cevrimici),
http://www.moodys.com/Pages/atc002001008.aspx (Erisim Tarihi: 03.05.2013)
63 Moody’s’in Istirak Ettigi Yerel Derecelendirme Kuruluslari, (Cevrimici),
http://www.moodys.com/Pages/atc002001002.aspx (Erisim Tarihi: 03.05.2012)
® Moody’s’in Istirak Ettigi Yerel Derecelendirme Kuruluslari, (Cevrimigi),
(http://www.moodys.com/Pages/atc002001003.aspx (Erisim Tarihi: 03.05.2012)

30


http://www.moodys.com/Pages/atc002001008.aspx
http://www.moodys.com/Pages/atc002001002.aspx
http://www.moodys.com/Pages/atc002001003.aspx

derecelendirme grubunun orta ve 3 sembolii, o gruptaki en diisiik notu ifade etmektedir.

Moody’s’in risk notlar1 ve genel aciklamalari asagidaki gibidir:65

Aaa: Bu gruptaki tlkeler en risksiz iilkelerdir. Bu {ilkelere minimum risk
diizeyinde yatirim yapilabilir ve birinci siniftir. Ekonomik yapisinda bir degisiklik olsa
dahi bu notu sahip iilkelerin gii¢lii yapisinin etkilenmeyecegi, lilkenin anapara ve faiz

O6demelerinde bir sikint1 ile karsilasmayacagi kabul edilir.

Aa: Bu gruptaki iilkeler ¢ok gii¢lii bir anapara ve faiz 6deme kapasitesine
sahiptirler. Bu iilkelerin koruma marji Aaa grubundaki tilkelerden daha diisiiktiir ve
koruyucu unsurlardaki dalgalanmalardan daha ¢ok etkilendiklerinden ya da uzun vadeli
riskin belli yere kadar yiiksek olmasindan dolay1 Aaa kredi notuna sahip iilkelere gore

daha diisiik nota sahiptirler.

A: Bu risk grubunda yer alan ilkeler yatirim yapilabilmesi agisindan
giivenilirdir. Bu iilkeler orta diizeyin {izerinde kredi notuna sahiptir. Anapara ve faiz
O0demelerinin yeterli Seviyede giivenilir oldugu kabul edilir. Ancak bu gruptaki

tilkelerde yasanacak ekonomik degisikliklere kars1 dikkatli olunmasi gerekmektedir.

Baa: Bu grupta yer alan iilkeler orta derecede giivenilir olarak kabul edilmistir.
Bu iilkelerin anapara ve faiz 6demelerindeki giivenirliligi ne son derece zayif, ne de son
derece giiglidiir. Anapara ve faiz 6demelerinde uygun bir kapasiteye sahiptirler. Fakat
giivenirliligi saglayan unsurlarin uzun donemde azalmasi veya ortadan kalkmasi
ihtimali vardir. Bu risk notu yatirim yapilabilir en diisiik kredi notunu gostermektedir.
Bu kredi notundan daha diisiik derecelendirme notu alan {ilkeler spekiilatif yatirim

notuna sahiptir.

Ba: Bu gruptaki iilkeler spekiilatif unsurlara sahiptirler ve gelecekteki
durumlarina 1iliskin o6nceden bir tahmin yapilamamaktadir. Anapara ve faiz
O0demelerindeki giivenirlilik genelde orta diizeyde olup ilimli bir yapiya sahiptir.

Gelecek tamamen belirsizdir.

% Moody’s Rating Systems and Definitions, (Cevrimigi),
http://www.moodys.com/sites/products/AboutMoodysRatingsAttachments/MoodysRatingsSymbolsand%
20Definitions.pdf (Erisim Tarihi: 27.04.2013)
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B: Bu gruptaki iilkelerde uygun yatirim imkani genellikle azdir. Bu {ilkelerde
bor¢ 6deme kapasitesi diisiiktiir. Anapara ve faiz 6demelerinin veya diger sartlarin

yerine getirilme imkani uzun donemde oldukga zayiftir. Gelecekte risk oldukga fazladir.

Caa: Bu gruptaki iilkelerin anapara ve faiz 6deme yetenegi son derece diisiik
olarak kabul edilir. Geri 6dememe riski ¢ok yiiksektir. Mevcut durumda geri

ddememeyi gosteren isaretler vardir. Iginde bulunulan durumda risk ¢ok fazladir.

Ca: Bu gruptaki ilkelerin ozelligi spekiilatif karakterli olmalaridir. Bunlar

genellikle anapara ve faizleri geri 6deyemezler.

C: Bu gruptaki iilkeler en diisiik bor¢ 6deme kapasitesine sahiptir. Bu iilkelerde
yatirim yapilabilme 6zelliginin olmadigi kabul edilir. En yiiksek riski ifade ederler.

3.1.2. Standart and Poor’s

Merkezi New York’ta bulunan S&P, diinyanin onde gelen derecelendirme
kuruluglarindan biridir. 11’1 Amerika, 8’1 Avrupa, 15’1 Asya Pasifik, 2’si Ortadogu ve
1’1 Afrika’da olmak tizere 37 iilkede ofisi bulunmaktadir. 23 iilkede, 1400’den fazla
analisti ve 6000 calisan1 ile finansal kurumlar, sigorta sirketleri, kurumlar, iilke

tahvilleri ve varliga dayali menkul kiymetlere not vermektedir.

S&P sirketinin en biiyiik istiraki Kanada Tahvil Derecelendirme (Canadian Bond
Rating Service) Sirketidir. 31.12.2000 tarihine kadar faaliyetlerini bagimsiz sekilde
yiirliten Kanada Tahvil Derecelendirme Sirketi (CBRS), bu tarihten sonra sirketini S&P
ile birlestirmistir. S&P 1ile birlestikten sonra CBRS sirketinin derecelendirme notlari
kiiresel anlamda daha fazla kabul gormeye baslamistir. Boylece, daha 6nce CBRS
tarafindan derecelendirilen Kanada menseli kurum ve kuruluslarin derecelendirme

notlar1 S&P ile kiiresel yatirimeilara daha fazla giiven vermistir.®®

66 Bostanci, a.g.e., s. 97-98

32



Sirket bugiine kadar 1 milyondan fazla kredi notu yaymlar iken, 45 trilyon
dolarin tistlinde borg yiikiimliiliiklerini derecelendirmistir. 2011 yilinda ise 3,5 trilyon

dolara yakin yeni borg ylikiimliiliiklerine not vermistir.®’

Sirket yapmis oldugu analizler neticesinde bir iilke, sirket veya varliga uzun
vadeli risk gostergesi olarak “AAA” ile “D” arasinda bir risk notu vermektedir. Bununla
birlikte S&P, “AA” ile “CCC” arasinda verdigi risk notlarinin yanma “+” veya “-*
isareti koyarak derecelendirmeyi daha da gesitlendirmektedir. Ornegin, “A+" notu, bu
risk notuna sahip sirketin “AA” dan daha kotii bir nota sahip olmakla beraber, “A”
notudan daha iyi bir dereceye sahip oldugunu goéstermektedir. Bunun yaninda “B-”
notuna sahip bir iilke, “CCC” derecesine sahip bir iilkeden daha iyi durumda iken “B”

notuna sahip {iilkeden daha kotii bir durumdadir. S&P’nin risk notlar1 ve genel

aciklamalar1 asagidaki gibidir:68

AAA: Bu nota sahip olan iilkeler borcunun anapara ve faizini ddemekte ¢ok

yiiksek bir geri 6deme kapasitesine sahiptir. AAA en yiiksek kredi derecesini ifade eder.

AA: En iyi sayilan bir 6nceki not grubundan ¢ok az farka sahip olan bu not

grubuna sahip iilkeler yiiksek geri 6deme kapasitesine sahiptir.

A: Bu nota sahip olan iilkeler yiiksek geri 6deme kapasitesine sahiptir ancak

sartlardaki degisiklikler ve uygunsuz ekonomik sartlara kars1 hassasiyet mevcuttur.

BBB: Bu nota sahip olan iilkeler borcunu 6demesinde yeterli kapasiteye sahiptir
ancak ortaya cikabilecek ekonomik olumsuzluklara daha fazla maruz kalir. Bu risk

grubu yatirim yapilabilir en diistik kredi notunu gostermektedir.

BB: Yakin gelecekte daha az hassasiyet gostermekle birlikte, finansal ve

ekonomik kosullara kars1 belli bash belirsizliklerle kars1 karsiyadir.

B: Ulkede yiiksek oranda risk vardir ancak su anda geri Odemelerini

gerceklestirebilecek diizeyde goziikmektedir.

CCC: Bu iilkeler biiyiik olasilikla bor¢ 6demlerini gergeklestiremeyecektir.

%7 About Us, (Cevrimigi), http://www.standardandpoors.com/home/en/us (Erigim Tarihi: 28.04.2013)

%8 Kredi Derecelendirmelerini Tanima Rehberi, (Cevrimigi),
http://www.standardandpoors.com/spf/upload/Ratings EMEA/kredi_derecelendirmelerini_tanima_rehber
i.pdf (Erigim Tarihi: 23.04.2013)
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CC: Bu iilkelerin ekonomik tablosu ¢ok kotii durumdadir ve borcunu geri 6deme

olasilig1 ¢ok diistiktiir.
C: Bu nota sahip iilke iflasin esigindedir.
D: Ulkenin iflas1 kesindir ve borglarim ertelemeden 6deyebilmesi imkansizdir.

S&P sirketinin ayrica diinyadaki tiim yatirnmcilar tarafindan takip edilen S&P
endeksleri bulunmaktadir. S&P diinyanin lider endeks saglayicisidir. 1,25 trilyon dolar
tutarindaki bir biiyiikliikk S&P endeks ailesine dahildir. Bunlardan S&P 500, 500 biiytik
Amerikan sirketini kapsamakta ve Amerikan hisse senedi piyasasinin %75’ini
kapsamaktadir. Diger 6nemli S&P endeksleri ise, Amerikan konut fiyatlarini takip eden
S&P/Case-Shiller Home Price Indices, yaklasik 11.000 bileseni bulunan S&P Global
BMI, bir emtia endeksi olan S&P GSCI ve ABD eyalet Bondlarini kapsayan S&P
National AMT-Free Municipal Bond Index’dir.*°

3.1.3. Fitch IBCA

Sirketin New York ve Londra’da olmak iizere iki merkezi bulunmaktadir. Diinya

genelinde 50°den fazla ofisi ve 2000 ¢aligsani ile faaliyetlerini siirdiirmektedir.
1975 yilinda NRSRO tarafindan kabul edilen 3. derecelendirme sirketidir.

Sirket 1997 yilinda IBCA sirketiyle birlesmis ve 2000 yilinda Duff&Phelps adli
kredi derecelendirme sirketini biinyesine gegirerek uluslararasi diizeydeki varligini ve

islerini artlrmlstlr.70

Sirket yapmis oldugu analizler neticesinde bir iilke, sirket veya varliga uzun
vadeli risk gostergesi olarak “AAA” ile “D” arasinda bir risk notu vermektedir. Ayrica

(1313

S&P’nin derecelendirme sisteminde oldugu gibi risk notlarinin yanina “+” ve

% S&P Endeksleri Hakkinda, http://www.tur-sp.com.tr/s-p-ifci-endeksi (Erisim: 28.04.2013)
" About Us, http://www.fitchratings.com, (Gevrimigi), (Erisim: 28.04.2013)
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sembollerini getirerek risk notlarin1 ¢esitlendirmektedir. Fitch’in risk notlar1 ve genel

aciklamalari asagidaki gibidir:71

AAA: En yiiksek kredi kalitesi olup kredi riskinin en diislik beklentisini gosterir.
Bu not yalnizca finansal taahhiidiin zamanli 6demesi i¢in istisnai ¢ok yiiksek kapasite

durumunda uygulanir.

AA: Cok yiiksek kredi kalitesi anlamina gelip ¢ok diisiik kredi riski beklentisini

gosterir. Finansal taahhiitlerin zamanli 6demeleri i¢in yiiksek kapasiteyi gosterir.

A: Yiiksek kredi kalitesi ve diisiik kredi riski beklentisini gosterir. Finansal
taahhiitlerin zamanli 6denmesi kapasitesi giiglii diistiniiliir. Ancak ekonomik sartlardaki

degismelere agik bir ortam vardir.

BBB: lyi kredi kalitesidir ve diisiik kredi riski beklentisi oldugunu gosterir.
Finansal taahhiitlerin zamaninda 6denmesi kapasitesi yeterlidir. Fakat sartlardaki ya da
ekonomik kosullardaki ters degismenin bu kapasiteye zarar vermesi de muhtemeldir. Bu

risk grubu yatirim yapilabilir en diisiik kredi notunu gostermektedir.

BB: Spekiilatif nottur. Zamanla ters ekonomik degismenin sonucu olarak kredi
riskinin gelisim olasiliginin var oldugunu gosterir. Buna ragmen finansal taahhiitlerin

karsilanmasi igin is ya da finansal alternatifler mevcut olabilir.

B: Onemli élgiide spekiilatif derecedir. Onemli kredi riskinin mevcut oldugunu
fakat sinirli bir emniyet marjimin kaldigini gosterir. Finansal taahhiitler halihazirda
karsilanmaktadir fakat devam edecek 6deme kapasitesi siirdiiriilebilirligi is ve ekonomik

cevreye baglidir.

CCC: Odememe, temerriit durumu gergek bir olasiliktir. Finansal taahhiitleri

karsilama kapasitesi sadece devam edebilir; is ve ekonomik gelismeye dayanir.
CC: Bir gesit borcunu 6dememe olasiligr oldugunu gosterir.
C: Cok yakin bir 6dememeye isaret eder ve ddememe durumu kacinilmazdir.

D: Ulkenin iflas1 kesindir ve borglari ertelemeden 6deyebilmesi imkansizdir.

" Fitch Rating Definitions and Scales, (Cevrimici), http://www.fitchratings.com/web/en/dynamic/fitch-
home.jsp (Erisim: 28.04.2013)
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Tablo 2. Derecelendirme Sirketleri Tarafindan Kullanilan Risk Notlari

Standard&Poor's Moody's Fitch IBCA
AAA Aass AAA
AAT Aal AAT

Al Aa Al
A Aald A
At Al At
A Al A
A A3 A
EEBE+ Eaal EBEE+
EEBE Eaal EEBE
EBEBB- Eaal BEBB-
BB+ Eal EBE~+
EB Eal EE
BB Bal EBB-
E~+ El B+
E B2 B
E- E3 E-
CCC+ Casal COC+
CoC Casl CoC
CoC- Caad COC-
CC Ca CC
C C C
D D

Kaynak: Yazici, a.g.e., 5.6

Derecelendirme kuruluslart uzun dénemli kredi notlarinin yaninda, bir yila kadar
olan tiim yikiimliilikler tizerinde, likidite ve sermaye kaynaklarina ulasabilme
kabiliyetini gdz Oniine alan kisa donem notlar1 da vermektedir. Kredi derecelendirme

kuruluglarinin verdikleri kisa donem notlar1 ise asagidaki gibidir:72

F1: Yiksek kredi kalitesidir. Olaganiistii giiglii kredi 6zelligini gostermek igin
ilave bir ‘+’ olabilir.

F2: lyi kredi kalitesidir fakat emniyet marj1 F1 kadar biiyiik degildir.

F3: Orta kredi kalitesidir. Finansal taahhiitlerin zamanli 6demesi kapasitesi

yeterli, buna ragmen yakin donem ters degisiklikler yatirim olmayan not igin bir

azalmaya sebep olabilir.

B: Spekiilatif derecedir. Finansal ve ekonomik sartlarin yakin donem ters

degisiklere agik oldugunu gosterir.

72 Bostanci, a.g.e., s. 99
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C: Yiiksek 6dememe riskidir. Borcu 6dememe gergek bir olasiliktir.
D: Gergek veya cok yakin zamanli 6dememeyi gosterir.

Derecelendirme kuruluglarinin  verdigi notlar, yukarida degindigimiz gibi
vadelerine gore uzun ve kisa vadeli olmak tiizere ikiye ayrilirken, derecelendirme

kuruluslarinin verdigi bu notlar tiirlerine gore de iige ayrilmaktadir.”

Uluslararas1 Doviz Cinsinden Rating: Doviz cinsi ylikiimliiliklerini doviz
yaratarak O0deyebilme kabiliyeti degerlendirilir. Tiim tlke riskleri, konvertibilite riski

dahil g6z Oniine alinir.

Uluslararasi Yerel Para Cinsinden Rating: Yerel para cinsi ylikiimliiliiklerini
yerel para yaratarak Odeyebilme kabiliyeti uluslararasi Olgiitlere gore degerlendirilir

Konvertibilite riski hari¢ tiim iilke riskleri g6z oniine alinir.

Ulusal Yerel Para Cinsi Rating: Yerel para cinsi yiikiimliilikklerini yerel para
yaratarak ddeyebilme kabiliyeti ulusal 6lgiitlere gore degerlendirilir. Ulke riskleri goz

oninde bulundurulmaz.

3.1.4. Japan Credit Rating Agency

Japan Credit Rating Agency (JCR) sirketi, Moody’s, S&P ve Fitch’den sonra
diinyada en popiiler derecelendirme sirketidir. 1985 yilinda kurulan sirketin merkezi

Tokyo bulunmakta ve biinyesinde 90 kisi ¢alismaktadir.

Japonya’nin 6nde gelen kurumsal yatirimci grubunun destekledigi bir
derecelendirme kurulusu olan JCR’m 109 ortagi arasinda Japonya’nin 6nde gelen
sigorta sirketleri ve yatirim bankalari ile Norinchukin Bank ve Bank of Tokyo

Mitsubishi gibi kuruluslar bulunmaktadir.

Sirket 2007 yilinda NRSRO tarafindan tanman sirket, 2010 yilinda External
Credit Assessment Institution (ECAI) tarafindan de yetkilendirilmis ve 2011 yilinda da

AB tarafindan taninmistir.

” Yavuz Akbulak, a.g.e., s. 175
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JCR’1n derecelendirme hizmetleri, orta ve uzun vadeli tahviller, 6ncelikli bor¢lar
ve finansman bonosu gibi finansal iirlinlerin de igerisinde bulundugu genis bir alani
kapsamaktadir. Bunun yani sira JCR, hayat ve hayat dis1 sigorta sirketlerinin
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme ve varliga dayali menkul kiymetlerin de iginde

bulundugu yapilandirilmig finansman islemlerini de derecelendirmektedir.

JCR sirketinin derecelendirme sembolleri, S&P ve Fitch sirketlerinin kullandig:

sembollerle aynidir.”*

3.1.5. Kredi Notlar: ve Goriiniim Etkisi

Derecelendirme kuruluslar1 kredi notlari ile birlikte, analiz ettikleri iilke ya da
kuruluslarin gelecege iliskin durumlarini ortaya koyabilmek adina, notlarin yanina

literatlirde “Credit Outlook™ olarak gecen goriiniin kavramini eklemislerdir.

Derecelendirme kuruluslarinin statik analiz yaptiklart ve verdikleri notlarin
bugiine iliskin oldugu ve gelecege dair Ongoriide bulunmamasina yonelik artan
elestiriler iizerine, Moody’s, S&P, Fitch ve JCR analiz ettikleri iilkeler i¢in gelecege

dair ipuglar1 vermek adina not sistemlerine “gdriinlim” unsurunu eklemislerdir.

Gorliniim kavramu kredi notlarinin kisa vadede asag1 ya da yukar1 yonlii hareket
potansiyellerine iliskin olup dort farkli sekilde ifade edilebilmektedir. Pozitif goriinlim
kredi derecesinin alt1 ay ile iki yil aras1 bir siirecte ylikselebilecegini, negatif goriiniim
diisebilecegini, istikrarli goriiniim ayni kalacagini, gelisen goriinim ise kredi

derecelendirmesinin yapilacagini gostermektedir.”

Bu boliimde uluslararasi derecelendirme kuruluglari ve bunlarin verdigi
derecelendirme notlarindan bahsedilmistir. Moody’s, S&P, Fitch ve Japan Credit
Agency kuruluslarinin tarihi, bugiin ulastiklar1 biiytikliige ve verdikleri rating notlarinin

cesitlerine ve bu notlarin anlamlarina deginilmistir.

7 Japan Credit Rating Agency, (Cevrimigi), http://www.jcr.co.jp/english/company/regulatoryaffairs.html,
(Erigim Tarihi: 03.05.2013)
7 Bostanci, a.g.e., s. 100
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Derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlar, vadelerine gére uzun ve kisa
vadeli olmak tizere ikiye ayrilirken, tiirlerine gore ise uluslararasi déviz cinsinden,
uluslararas1 yerel para cinsinden ve ulusal yerel para cinsinden olmak iizere iige
ayrilmaktadir. Derecelendirme kuruluslarindan Moody’s derecelendirme notu olarak
Aaa ve C arasindan degisen notlar verirken, S&P, Fitch ve JCR ise AAA ve D arasinda
degisen notlar vermektedir. AAA ve Aaa en iyi kredi notunu temsil ederken, C ve D
notlar1 ise en kotli kredi risk derecesini gostermektedir. Ayrica derecelendirme
kuruluslar1 verdikleri notlarin yanina, derecelendirdikleri sirket ya da iilkelerin gelecege
iliskin durumlarin1 ortaya koyan, literatiirde “Credit Outlook™ olarak gegen goriiniin

kavramini eklemiglerdir.
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DORDUNCU BOLUM

DERECELENDIRME SURECININ ASAMALARI VE UCRET
POLITIKASI

4.1. Derecelendirme Siirecinin Asamalari

Derecelendirme sirketleri derecelendirme islemlerini talep iizerine ya da talep
olmaksizin gergeklestirmektedir. Genel olarak ise derecelendirme kuruluglari talep
lizerine derecelendirme yaparlar. Son donemde kredi derecelendirme kuruluslarina
yonelik yapilan elestiriler artsa ve buna bagli olarak kredi derecelendirme kuruluslarinin
kredibilitesi azalsa da, uluslararas1 sayginliga sahip bir derecelendirme sirketinden not
almis borclanma araglari, sirketler ve iilkelerin uluslararasi piyasalarda sayginligi
artmaktadir. Bu sirketler derecelendirme kuruluslarindan not almamis kuruluslara gore

daha kolay ve ucuz fon temin edebilmektedir.

Derecelendirme siireci, derecelendirme sirketince derecelendirme kararimin
alinmasindan itibaren baslayan ve derecelendirme sonuclarinin ilanina kadar devam
eden bir siireci kapsamaktadir. Derecelendirme karari alindiktan sonra ilk olarak
derecelendirme sirketi tarafindan derecelendirme islemini gerceklestirecek ekip kurulur.
Ekip igerisinde bir bas analist, bir yardimci analist ve yardimci personel yer alir. Ekip
derecelendirmeye konu borglanma araci, kurum ya da iilke ile ilgili kalitatif ve kantitatif
tiim gostergeleri belirli bir disiplin icerisinde inceler ve inceleme neticesine gore risk

notunu belirler.”®

"® Halic, a.g.e., s. 88.
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4.1.1. Derecelendirme I¢in i1k Temasin Kurulmasi

Borg¢lanma aracini ihrag edecek sirketler, derecelendirme kurulusu ile dogrudan
ya da araci kurum vasitasi ile temasa gegerler. Aract kurum vasitastyla kurulan temas
derecelendirme siirecinin daha hizli sonuglanmasini saglar. Fakat istisnai bir durum
olarak finansman bonosu ve kamusal nitelikteki mal ve hizmet iireticilerinin
ihraglarinda dogrudan sirket ile temasa gegilmektedir. Diinyanin 06nde gelen
derecelendirme kuruluslarindan Fitch, ihracin tiirii ne olursa olsun ihrag¢i sirketin

avukatlariyla birlikte ¢alismay tercih etmektedir.”’

Kredi derecelendirme siireci, sermaye piyasalari veya para piyasalarindan
bor¢lanmig ya da borglanacak olan firmalarin resmi igerikli olmayan goriisme talebi ve
sonrasinda yiiz yiize ya da telekonferans iizerinden, izlenecek prosediirii agiklamak ve
ihtiya¢ duyulan bilgileri goriismek amaciyla ilgili derecelendirme kurulusunun, firmanin
ist diizey yoneticileri ile gerceklestirdigi tanitim ve tanisma goriismesi ile baslar. Bu
asamadaki temel hedef, derecelendirme talebinde bulunan firmanin st dizey

yoOneticilerinin not verme siirecini anlamalarini saglamaktlr.78

Normalde basvuru; O6n izahname hazirlandiktan sonra en kisa zamanda
yapilmaktadir. Ancak, bu bagvurular her zaman bir firmanin yeni bir menkul kiymet
thrag edecegi zaman yapilmayabilir. Bazen ihragci firma ya da kuruluslar, eger menkul
kiymet ihrag¢ edilseydi derecenin ne olabilecegini veya eskiden ihra¢ edilmis menkul
kiymetleri varsa, yeni ihra¢ edilecek menkul kiymetlerin bunlar iizerindeki etkisinin ne

olabilecegini grenmek amaciyla da derecelendirme igin bagvuru da bulunabilirler.”

4.1.2. Sirket Yoneticileriyle Toplanti

Ilk temasin kurumasi ve derecelendirme hizmetinin sunulmasina karar
verildikten sonra, genellikle derecelendirme talebinde bulunan firmanin merkezinde ilk

toplant1 gerceklestirilir. Toplant1 sonrasi derecelendirmeyi gerceklestirecek ekip, analiz

" a.g.e., 5.89.
78 Bostanci, a.g.e., s. 81-82.
® Halic, a.g.e., s. 89.
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sirecinde ilk basta saglanan belgelerin disinda eksik gordiikleri diger verileri sirketten

talep etmekte, devamli olarak sirket yoneticileri ile temas halinde bulunmaktadir.

Derecelendirmeye konu firmalar toplanti oncesi S&P’ye asagidaki bilgileri

sunmak zorundadir:®

>

YV V VYV V

Gecmis bes yillik bilango, gelir tablosu, kaynak - kullanim tablolart ile
bunlarin projeksiyonu ve varsayimlari,

Rakip firmalarla karsilastirmalar,

Yatirim planlart ve analizleri,

Alternatif finansman imkanlari,

Ihragcinin, derecelendirme siireci iizerinde etkili olabilecegine inandig1 diger
faktorler ise is boliimlemesi analizi, gelecege yonelik tahminler, yedek

degerler, portfoy analizi vb. konular olabilir.

Moody’s ise toplant1 Oncesinde sirkete iligkin bilgileri iceren yazili bir belge

edinir. Bu belgede kisaca asagidaki bilgiler yer almaktadir:®!

» Sirketin Organizasyon Yapisi: Yonetim birimlerinin yetki ve sorumluluk
dagilimi, {ist diizey yoneticilerin biyografileri, alt birimlerin ve istiraklerin
organizasyon yapilarini igerir.

> Muhasebe ilkeleri ve Uygulamalari: Standart muhasebe ilke ve
uygulamalarindan sapmalart igerir.

» Yonetim Stratejisi: Yonetimin kisa ve uzun vadeli planlaridir.

> Finansal Politikalar ve Kontrol Sistemleri: Planlama siireci ve finansal
parametreler, nakit ve menkul kiymet yonetimi, i¢ denetleme ve kontrol
prosediirlerini kapsar.

> Personel Politikalar1: isci-isveren iliskileri, personel devir hiz1 ve egitimin
icerigi.

> Faaliyet Sonuclar1 ve Nakit Akimlar:: (Bes yil gerceklesmis ve ii¢ yil
tahmin) Onemli kir merkezlerinin veya boliimlerinin basarimlarini kapsar.

» Bilan¢o Analizi: (Bes yil gergeklesmis ve ii¢ yil tahmin) isletme sermayesi,
aktif kalitesi, bor¢ durumu, gizli ihtiyatlar ve finansal esnekligi icerir.

% a.g.e., 91-92.
#a.g.e., 92-93.
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» Mevcut Borg Yiikiimliiliiklerinin Detaylari: Holdinge veya istiraklere olan

yiikiimliiliiklerini kapsar.

S&P’nin derecelendirmesi esas olarak, ihragcinin geleceginin ne olabilecegine
iliskin finansal projeksiyonlara dayanmamaktadir. Derecelendirme, S&P’nin firmanin
genel goriiniimii hakkindaki kendi degerlendirmelerine gore sekillenmektedir. Ancak
yonetimin finansal projeksiyonlari, yonetimin gelecek hakkindaki planlarini yansitmasi

nedeniyle, derecelendirme siirecinin 6nemli pargalarindan biri haline gelmektedir.

Moody’s s6z konusu bilgileri incelerken, biitiin dikkatini derecelendirme igin
temel olan bilgiler {izerinde yogunlastirmaktadir. Bir denetleme firmasi gibi sirketin

biitiin kayitlar1 izerinde detayli bir inceleme yapmamaktadlr.82

Moody’s toplantilarda ihrag¢1 kurulusun yoneticileri tarafindan agilabilecek her
tirli konuyu goriismeye ve tartigmaya aciktir. Bu konularin giindemi genellikle

asagidaki basliklari icermektedir:®®

» Sirket tarihcesinin kisa bir 6zeti,

» Sirketin stratejisi ve felsefesine hakkinda bilgiler,

> Faaliyet durumu-rekabet durumu, iretim Kkapasitesi, dagitim sistemi,
pazarlama agi, satis anlagsmalar1 vb.

» Finansal yonetim ve muhasebe politikalart,

» Sirketin gelecegini etkileyecek diizenlemelerdeki gelismeler, yatirimlar,
yonetim degismesi, potansiyel devralma veya boliinmeler, sermaye yapisinin

degismesi, teknolojik yenilikler, artan sermaye gerekleri gibi konulardir.

Kredi derecelendirme ekibinin temel gorevi, analize yonelik bakis agisini ve
ilgili risk faktorlerini anlamayr miimkiin oldugunca kolaylastirip, siirece olabildigince
tarafsizlik katmaktir. Kredi derecelendirme ekibinin c¢alismalari ¢ok siki bir sekilde
gizlilik igerisinde yiiriitilmekte ve firma bilgilerinin disar1 sizmasi olasiligi her zaman

denetim altinda tutulmaktadir.®*

2 a.g.e., 5.92-93.
#ag.e. s.93.
84 Bostanci, a.g.e., s. 82-83.
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4.1.3. Derecenin Belirlenmesi ve Firmalarin itiraz Hakk:

Derecelendirme islemini yapacak ekip, firma yetkilileriyle yaptig1 goriisme ve
temin ettigi belgeler 1518inda gerekli incelemeleri yaparak kredi notunu hazirlar.
Yoneticilerle yapilan toplantidan rating notunun kamuya agiklanmasina kadar gegen
siire derecelendirme sirketleri arasinda farklilik géstermekle birlikte ortalama olarak 60

— 90 giin siirmektedir.

Kredi notunu verecek nihai kurum olan derecelendirme komitesi, ana komite ve
alt komiteler olmak {izere iki kisimda olusabilir. Kararlarin ¢ogu alt komitelerde
alinmakla birlikte 6zel durumlar s6z konusu oldugunda kredi notu kararini ana komite
vermektedir. Alt komiteler genel olarak, sektdrdeki basuzman ve uzmanlar ile bunlarin
yardimcilarindan olusurken; ana komite derecelendirme sirketinin genel bagkan
yardimcisi, yonetimle ilgili bagkan yardimcisi, genel baskan yardimcisinin asistant ve

derecelendirme uzmanlarindan olusmaktadir.®

S&P’de ihrager sirket ile yapilan toplantidan ¢ok kisa bir siire sonra, boliim
politikalarina uygun olarak toplanilmakta, birinci ve ikinci diizeydeki uzmanlar
tarafindan Derecelendirme Komitesi’ne ihrac¢i sirket hakkinda detayli bir sunum
yapilmaktadir. Sunusta ihraggr kurulusun ve ihracin Ozelliklerine goére asagidaki

hususlara yer verilmektedir:®

> Ihrag edilecek menkul kiymetin nitelikleri, vade, faiz ve s6zlesme kosullari,

» Sirketin stratejik ve finansal yonetiminin degerlendirilmesi,

» Sirketin faaliyette bulundugu sektoriin ve sirketin durumu, rekabet durumu,
iiretim kapasitesi, ¢evre kosullar,

» Muhasebe faktorlerini de kapsayacak bi¢cimde sirketin finansal analizi,

» Sirket politikalar1 ve finansal planlar, projeksiyonlar,

» Sirket i¢in 6nerilen derece.

Derece notu kredi komitesinde oy ¢ogunlugu ile alinir. Komite nihai kararini
verdikten sonra miisteri, derecenin verilmesine neden olan ana noktalar, derecelendirme

sirketinin gerekceleri ve kredi notu ile ilgili olarak bilgilendirilir. Kamuya agik olan

% age.,s. 83.
% Halic1, a.g.e., s. 94.
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kredi notlar1 diinya capinda finansal medyaya yonelik olarak yazili bir sekilde
duyurulur. Kuruluslarin derecelendirmelerini  yaymlayan oOnde gelen iki dergi
Institutional Investor ve Euromoney’dir. Derecelendirme ayrica taraflar arasinda yapilan
sozlesmeye aykirt olmamak kaydiyla kredi derecelendirme sirketinin internet sitesinde

de yayinlanmaktadir.®’

Derecelendirme sirketleri, belirlenen bu derecelere sirketlerin itiraz edip
etmeyecekleri konusunda farkli politikalara sahiptirler. S&P, derecelendirme siirecinin
bir boliimii olarak, ihragciya derece heniiz yayinlanmadan once yeni ve ilave bilgiler
sunarak derecesini degistirme imkani tanir. Ancak, bu imkanin en kisa zamanda
degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu durumda komite yeniden toplanir. Ilave bilgileri
degerlendirmeye alir ve son kararini bildirir. Belirlenen bu derece, yayin hakkina
thragcinin sahip oldugu durumlar disinda (yeni finansman bonosu talebi ya da tahsisli
satig kurumlart gibi) hemen yayinlanarak kamuya agiklanir. Moody’s, ihrag SEC’de
tescil edilmeden Once yapilan itirazlar dikkate almakta, ancak tescil edilmis ihraglara
iligkin belirlenen dereceler ihragciya ve piyasaya ayni anda duyurulmakta, degisiklige
gidilmemektedir. Moody’s sadece ¢ok 6zel durumlarda tescilli ihraglar i¢in yapilan

itirazlar dikkate almaktadir. Fitch’de ise resmi bir itiraz siireci uygulanrnamaktadlr.88

4.1.4. Derecelerin Zamanla Go6zden Gegirilmesi ve Revize Edilmesi

Kredi derecelendirme kuruluslarinin bor¢glanma araglarina, firmalara ve iilkelere
verdikleri kredi notlar1 sabit degildir. Derecelendirme notlar1 degisen ekonomik, siyasi
ve sosyal sartlara gére olumlu ya da olumsuz yonde revize edilmektedir. Onemli olan
notun korunmasi ya da artirilmasidir. Bu durum literatiirde “rating migration” olarak

ifade edilmektedir.

Kredi derecelendirme sirketlerinin verdikleri notlar 1980 sonras1 yasanan krizler
ile birlikte ciddi sekilde sorgulanmaya baslanmistir. Ozellikle 2008 Krizi sirasinda
derecelendirme kuruluglari tarafindan yiiksek notlar alan sirketlerin batmasi ya da ciddi

finansal kriz i¢ine girmesi elestiri konusu olmustur. 2008 Krizi sonrasi bor¢ batagina

87 Bostanci, a.g.e., s. 83-84.
% Halic1, a.g.e., s. 95.
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saplanan bircok Avrupa iilkesinin kredi notu derecelendirme kuruluslari tarafindan
distirilmiistiir. Ayn1 sekilde S&P, 5 Agustos 2011 tarihinde ABD'nin kredi notunu,
“ABD Kongresi'nde biiyiik tartismalar sonrasit onaylanan biitge agi1g1 indirim planinin,
iilkenin bor¢ sorununu dengeye oturtmada ¢ok uzun Omiirlii olmadig1” gerekgesiyle,

iilkenin tarihinde ilk kez kredi notunu AAA’dan AA+’ya indirmistir.%

4.2. Derecelendirme isleminde Ucret Politikasi

1970 yilinin basina kadar derecelendirme kuruluslari gelirlerini yatirimcilara
sunduklar1 yaymlar ve hizmetlerden elde etmekteydi. Kamuya aciklanan bilgilerin
sadece bedel Odeyenler tarafindan kullanilmasimi saglamak ¢ok zor oldugundan,
1970’lerin basina gelindiginde S&P ve Moody’s, ihrag¢inin ticret 6dedigi sistemi ortaya
koydular.* Boylece ilk yillarinda, potansiyel yatirimlarini degerlendirmek icin iicret
O0deyen yatirnmcilardan para kazanan derecelendirme kuruluslari, 1980°li yillara
gelindiginde ise hizmetlerini yatirimeilar yerine borcu ihra¢ eden kurumlara satmaya

baslamistir.

Genel olarak derecelendirme islemi menkul kiymet ihra¢ eden kuruluslarinin
talebi tizerine gerceklestirildiginden, hizmet bedeli de genellikle ihraggr tarafindan
O0denmekte ve bu hizmetten yararlanan yatirnmci kisi veya firmalar herhangi bir

maliyete katlanmamaktadir.**

Derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlarin yatirimcilar tarafindan kabul
gormesi, ithrageilart s6z konusu maliyetlere katlanmaya zorlayan en 6nemli etkenlerden

biridir.

Derecelendirme ticretinin ihragcilar tarafindan goniillii olarak 6denmesinin diger

nedenleri agagidaki gibidir:92

8 Aykut  Kibritgioglu, “Avro  Bolgesindeki  Giincel Bor¢  Krizi”,  (Cevrimici),
http://mpra.ub.unimuenchen.de/33528/, 5.8, (Erisim Tarihi: 28.07.2013)

%0 Halic, a.g.e., s. 98.

9 Aykan Ureten, “Risk Derecelendirmesi”, Kalkinma Bankas1 A.S. Proje Degerlendirme Midiirliigii,
Ankara, Haziran 1990, s.4

% Halici, a.g.e., s. 99.
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> Odenecek iicret ihrag tutarmna gore diisiiktiir ve ihracin yillik maliyetini
onemli Olgiide arttirmamaktadir.

> lhraggmin bir iicret ddeyerek talepte bulundugu durumlarda derecelendirme
islemi halka agiklanan bilgilere oldugu kadar, ihrag¢1 sirket ve aract kurum
yetkilileri ile yapilan toplantilarda derecelendirme sirketi uzmanlarina

sunulan ek bilgilere gore de yiriitiilmektedir.

2008 Kiiresel Krizi’nin ardindan derecelendirme kuruluslarina yonelik yapilan
elestiriler igerisinde en 6nemlilerinden biri, derecelendirme kuruluslarinin ticretlendirme
politikalart idi. Derecelendirme kuruluslarinin gelirlerini bor¢ ihra¢ kuruluslardan elde
etmeye baslamasi biiyiik bir ¢ikar catigmasi dogurrnustur.93 Ciinkii piyasaya menkul
kiymet siirmek isteyen kuruluglar, en iyi notu elde etmek igin derecelendirme
kuruluglar1 arasinda dolasabilir ve derecelendirme kuruluslari miisterilerine istedikleri
notu vermekle ciddi ¢ikarlar elde edebilirdi.’* Her ne kadar kredi derecelendirme
kuruluglar1 daha fazla iicret i¢in yiiksek not verilmesinin uzun vadede kendileri i¢in
biiyiikk prestij kaybina neden olacaginin bilincinde olduklarini dile getirseler de

piyasalarda bu konu ile ilgili endiseleri ortadan kaldiramamuslardir.”

Derecelendirme kuruluslari, bor¢ ihra¢ edenlerden kazandigi gelirlerin yaninda
son yillarda baska kaynaklardan da gelir elde etmeye baslamistir. Yapilandirilmis
finansal bir iriinii olusturan herhangi bir kurum, menkul kiymetine not verecek
derecelendirme kurulusuna giderek, en 1iyi notu alabilmek i¢in iriinii nasil
yapilandirmasi gerektigi konusunda tavsiye almak i¢in para 6deyecektir. Bu hizmetin
ad1 “danismanlik” ya da “modelleme” olarak ifade ediliyordu. Bu durum bir profesdriin
ogrencilerine sinavdan A notu almak i¢in tavsiye vermesi ve karsilifinda para almasina

benzetilebilirdi.®®

% Dogan Alantar, “Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuclari Uzerine Bir Degerlendirme”,
(Cevrimigi),

http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Dogan_Alantar_Kuresel Finansal Kriz_Nedenleri
Sonuclari_MFY81.pdf, s. 4. (Erisim Tarihi: 13.04.2013)

% Nouriel Roubini ve Stephen Mihm, “Kriz Ekonomisi, Diinya Ekonomisinin Cokiisii ve Gelecegi”,
Ceviren: Isil Tezcan, Pegasus Yayincilik, 1. Baski, Subat 2012, s. 207.

% Oztiirk ve Giir, a.g.e. s. 80.

% Roubini ve Mihm, a.g.e., s. 208.
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2008 Kiiresel Krizi’nin ardindan derecelendirme kuruluslara yonelik pek ¢ok
reform Onerisi dile getirilmistir. Kriz kahini olarak bilinen diinyaca inlii iktisatci
Nouriel Roubini’nin, basta iicretlendirme politikalar1 olmak tizere derecelendirme

kuruluslarina yonelik ortaya koydugu reform onerileri su sekildedir:”’

» Bu kuruluslarin danigsmanlik ya da modelleme hizmeti vermesi yasaklanmali
ve tek varolus nedenleri bir borg aracina not vermek olmali,

» Derecelendirme sektoriinii rekabete agmak ve bunun i¢cin de SEC’in yeni
derecelendirme sirketlerinin NRSRO notu alma sartini kolaylastirmasi,

» Derecelendirme kuruluslarinin yari resmi rollerini ortadan kaldirmak,

» Derecelendirme kuruluglarint orjinal is modelleri olan yatirimcilardan gelir
elde etme sistemine donmeye zorlama,

» Kurumsal yatirimeilarin diizenleyiciler tarafindan yonetilen ortak bir havuza

O0deme yapmasini sart kogsmaktir.

Bu boéliimde derecelendirme siirecinin  asamalarina  ve derecelendirme

kuruluglarinin iicretlendirme politikalarina deginilmistir.

Derecelendirme stireci genel olarak ilgili kurulusun talebi dogrultusunda
baslarken, derecelendirme kuruluslar1 bazi durumlarda talep olmaksizin derecelendirme
yapabilmektedir. Fakat uluslararasi sayginliga sahip bir derecelendirme sirketinden not
almis borclanma araglari, sirketler ve iilkelerin uluslararasi piyasalarda sayginligi
artmakta olup buna bagli olarak derecelendirme islemi genel olarak talep iizerine
derecelendirme yapmaktadir. Derecelendirme siirecinin isleyisi derecelendirme
kurulusuna gore degismekle birlikte genel olarak ilk temasin kurulmasi, sirket
yoneticileriyle toplanti, derecenin belirlenmesi ve itiraz hakki ve derecelerin zamanla

gbzden gegirilmesi ve revize edilmesi olmak {izere dort boliimden olusmaktadir.

1970 yilinin basina kadar derecelendirme kuruluslar1 gelirlerini yatirimcilara
sunduklar1 yayinlar ve hizmetlerden elde etmekte iken, 1980°1i yillara gelindiginde ise
gelirlerini yatirimcilar yerine borcu ihrag eden kurumlardan elde etmeye baslamiglardir.

Bu durum ‘ne kadar para o kadar yiiksek not’ olasiligini ortaya ¢ikarmistir. Bunun

a.g.e., s. 208-209.
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yaninda derecelendirme kuruluslart danismanlik ya da modelleme hizmetlerinden de
gelir elde etmeye baglamis ve not verecekleri bor¢glanma araglarinin, daha yiiksek not
almas1 i¢in bor¢lanma aracin1 ihrag edecek tarafa tavsiyelerde bulunmaya
baslamiglardir. 2008 Kiiresel Krizi ardindan derecelendirme kuruluslarina yonelik
yapilan yogun elestirilerden biri de derecelendirme kuruluslarinin iicret politikalarina
yoneliktir. Konuya iligkin ¢ok farkli Oneriler sunulmakla birlikte, diger -elestiri

konularinda oldugu gibi bu alanda da heniiz somut bir adim atilmamustir.
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BESINCIi BOLUM

RiSK KAVRAMI VE RiSK YONETIMININ ONEMi

5.1. Risk Kavrami

17. ylizyilin ortalarinda {inlii Fransiz matematik¢isi Pascal’in, kendisine sorulan
bitmemis bir sans oyununda oyunculardan biri 6nde iken, iki oyuncu arasinda paymn
nasil boliislilecegi sorusu karsisinda olusturdugu mantik ve gelistirdigi teori, bugiin
ulagilan risk kavraminin en 6nemli temellerinden birini olusturmaktadir. Bu sayede ilk
kez rakamlarin yardimi ile gelecek i¢in tahminde bulunulabilecegi diisiiniilmeye

baglanmigtir.”
Risk, Tiirk Dil Kurumu (TDK)’ya gore asagidaki anlamlara gelmektedir:*

» Zarara ugrama tehlikesi, riziko.

> lktisadi karar birimlerinin verecekleri kararlar sonucunda ortaya cikacak
getiriyi olumsuz etkileyebilecek olaylarin ger¢eklesme olasiligi, diger bir
deyisle olaylarin gerceklesme olasiliginin bilindigi durum.

» Bir olayimn meydana gelme olasiligi.

Genel anlamda ise risk, bir olaymn beklenenden farkli olarak gerceklesebilme
thtimalidir. Son yillarda risk yonetimi ile ilgili yeni fikir ve yaklagimlarin ortaya

atilmasi riskin tanimini genisletmistir.

*® Mustafa Karakus, “Basel Il ve Kredi Risk Y6netimi”, Kahramanmaras Siitcii imam Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti Yiiksek Lisans Tezi, Kahramanmaras, 2010, s. 5

% TDK, http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_content&view=frontpage&Itemid=1 , (Erisim
Tarihi: 22.08.2013)
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Risk oOnceki donemlerde tehdit olarak algilanirken, yeni bakis agisina goére
kurumlarin hedeflerine ulagmasina engel olan herhangi bir olay veya durum olarak

tanimlanmaktadir, %

Yukarida degindigimiz riskin sozliikk ve genel anlami disinda, literatiirde risk

kavraminin asagidaki tanimlar1 da bulunmaktadir:'*

» Bir eylemin sonucunda ger¢eklesmesi olasi olaylarin varyansi.

» Belirli bir zaman araliginda hedeflenen bir sonuca ulasamama, kayba ya da
zarara ugrama olasiligl veya istenmeyen bir olayin/zararin/kaybin olugma
olasilig1 ve olusmast durumunda yaratacagi olumsuz etkinin siddeti.

» Tim program amaglarina 6nceden belirlenen maliyet, siire ve teknik kisitlar
cercevesinde ulasilamamasinin 6lglimii olup 2 bilesenden olusmaktadir: 1)
Istenen sonucu elde edememe olasilig. 2) Basarisiz olma durumunda ortaya

¢ikacak sonuglar.

Yukaridaki tanimlamalardan yola c¢ikarak risk kavramini su sekilde ifade
edebiliriz: Bireylerin veya kurumlarin hedef ve basarilarini etkileyebilecek, gelecekte
olmast muhtemel tehdit ve firsatlar. Tlim bu tanimlamalar riskin algiya gore degisebilen

cok igerikli bir kavram oldugu gostermektedir.

Risk kavraminin dogru sekilde tanimlanmasi ve bilingli bir sekilde yonetilmesi
ile 6nemli firsatlar elde edilebilir. Bu bakimdan risk kavrami, finansal sistemin isleyisi

ve lilke ekonomilerinin istikrar1 agisindan énemli bir yere sahiptir.

% Sule Giines, “Kurumsal Risk Yénetimi ve Tiirkiye’de Farkindaligmna Iliskin Bir Uygulama”,

(Cevrimigi), Istanbul Teknik Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2009, s.3,
https://tez.yok.gov.tr/UlusalTezMerkezi/TezGoster?key=7d53ed97e31a8bd3e031db4041bf44dbee8b920e
26fd8e4c60fbe3672ab91d64272decf445575196 , (Erisim Tarihi: 03.05.2013)

%" Onur Terzioglu, “2008 Kriziyle Baslayan Siirecte Isletmelerde Kriz Yonetimi ve Kriz ile Risk Iliskisi:
Bir Seramik Isletmesinde Uygulama”, (Cevrimici), Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Yiiksek Lisans Tezi, Eskisehir, 2011, s.43-44,

https://tez.yok.gov.tr/Ulusal TezMerkezi/TezGoster?key=7d53ed97e31a8bd39c2aaed9bc38e42966511b33
67aefec7ae3063efla5f30d587de0a846d3a9201, (Erisim Tarihi: 09.05.2013)
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5.2. Risk ve Belirsizlik Tliskisi

Risk kavrami ile en ¢ok karistirilan terim ise belirsizliktir. Belirsizlik; sonuglari
veya gelecegi tanimlayabilme yetenegimize siliphe ile bakilmasi olarak tanimlanabilir.
Belirsizlik siibjektif bir kavramdir, insandan insana degisir ve bu nedenle de dogrudan

t')1<;ijlemez.102

1920°’1i yillarda ekonomist Frank Knight risk ve belirsizlik arasindaki farki
ortaya koymustur: Risk s6z konusu oldugunda ortaya cikabilecek sonuclar olasilik
hesaplarina dayanilarak ortaya konulabilmektedir. Ancak tam bir belirsizlik s6z konusu

oldugunda higbir bigimde bir olasiliktan s6z etmek miimkiin degildir.103

Yukaridaki tanimlamalardan da anlasilacagi {izere risk, olasilik hesaplamasi
yapilarak Ongoriilebilmektedir ve belli bir maliyet karsiliginda, risk altindaki degerin
zararina karsit Onlem almabilmektedir. Belirsizlik ise ancak olay ortaya ciktiginda

anlamli hale gelmekte ve 6nceden herhangi bir hesaplama yapilamamaktadir.

Risk yonetilmek istendigi zaman daima belirsizliklerle miicadele edilir. Risk
gerceklesebilir veya gergeklesmeyebilir ki, bundan risk ortaya ¢ikana kadar emin
olunamaz. Risk ortadan kalkana kadar da belirsizlik yok edilemez.'%*

Risk ve belirsizligi birbirine baglayan nedenler su sekilde ifade edilebilir: %

Risk, belirsizligin 6l¢iimiidiir.
Belirsizlik yoksa risk de yoktur.

Gelecek belirsizdir.

YV V V V

Risk, gelecekte ortaya c¢ikabilecek olaylarin dagiliminin yaygimligiin

Olgtimudiir.

192 Giines, a.g.e., 5.3

13 Terzioglu, a.g.e., 5.44
104 Glines, a.g.e., s.4

% ag.e.
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5.3. Risk Kavraminin Siniflandirilmasi ve Tirleri

5.3.1. Risk Kavraminin Simiflandirilmasi

Risk kavrami genel olarak, sistematik ve sistematik olmayan riskler olmak

tizere iki sinifa ayrilmaktadir.

Ekonomik, siyasi, sosyal ve cevresel faktorlerdeki degisimlerden kaynaklanan
ve ekonominin aktorlerini farkli bigimde ve siddette etkileyen riskler, sistematik risk

olarak tanimlanmaktadir.%®

Sistematik riskler, biitiin yatirnmlarin getirilerini etkilemekte ve yatirim araci
sayisinin artirilip azaltilmasi veya gesitlendirme ile ortadan kaldirilamamaktadir. Piyasa
riski, enflasyon riski ve faiz riski baslica sistematik riskler olarak karsimiza
¢ikmaktadir.*”’

Sistematik olmayan riskler ise; firmalar1 etkileyen ve firmalara 6zgii faktorlere
bagli olan riskler olup firmanin faaliyet gosterdigi sektor, faaliyet alani, finansal yap1 ve
yonetim risklerinden olusmaktadir. Sistematik olmayan riskler, sistematik risklerin

aksine cesitlendirme yontemi ile minimize edilebilmektedir.'*®

5.3.2. Risk Tiirleri

Riskleri ¢ok genel olarak belli bir siniflandirmaya tabi tuttugumuzda dahi
birbirinden farkli onlarca risk tiirli ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan bazilari; piyasa riski,

kredi riski, faaliyet riski, yasal risk, bilgi riski, ¢cevresel risk, iilke riski, temel is ile ilgili

196 Mehmet Baha Karan, “Yatirnm Analizi ve Portfoy Yonetimi”, 1. Baski, Ankara, Gazi, 2004, s. 156.

107 Ozgiir Eser, “Piyasa Riski Ol¢iimii Olarak Riske Maruz Deger ve Hisse Senedi Portfoyleri Icin Bir
Uygulama”, (Cevrimici), Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul,
2010, s.2,
https://tez.yok.gov.tr/UlusalTezMerkezi/TezGoster?key=7d53ed97e31a8bd3e031db4041bf44db77b1997
7e8de2d3bcl6bec9c506239dch3a4b4570360368b, (Erisim Tarihi: 01.08.2013)

1% Mehmet Bolak, “Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi”, 4. Bask, istanbul, Beta,
2001, s. 104.
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risk, fiyat riski, dogal risk, finansal raporlama riski ve kontrol riski seklinde

siralanabilir. Genel olarak riskleri dort ana kategoriye ayirabiliriz:**

» Finansal Riskler: Finansal riskler bir kurumun mali yapisinin ve
tercihlerinin sonucunda ortaya ¢ikan riskleri kapsamaktadir. Finansal riskler
igerisinde kredi, faiz, nakit, finansal piyasalar, emtia fiyatlariin olusturdugu
riskler ilk olarak akla gelenlerdir.

» Operasyonel Riskler: Operasyonel riskler bir kurumun temel is
faaliyetlerini yerine getirmesini engelleyebilecek riskleri ifade eder. Tedarik,
satig, iirlin gelistirme, bilgi yonetimi, hukuk ve marka yonetimi gibi risk
basliklar1 bu kategori igerisinde yer almaktadir.

» Stratejik Riskler: Bir sirketin kisa, orta veya uzun vadelerde belirlemis
oldugu hedeflerine ulagsmasint engelleyebilecek yapisal riskler bu baslik
altinda smiflandirilabilir. Planlama, is modeli, is portfoyli, kurumsal
yOnetim, pazar analizi gibi riskler stratejik risklere en dnemli 6rneklerdir.

» Cevre Riskleri: Bu kategoride yer alan riskler kurumlarin faaliyetlerinden
bagimsiz olarak ortaya ¢ikan, ancak kurumun tercihlerine bagli olarak sirketi
etkileyen risklerdir. Dogal afet riski, yasal diizenlemeler, miisteri trendleri,
rakipler, sektordeki degisiklikler, ekonomik ve politik degisiklikler bu

kategorideki risklere 6rnek olabilir.

Yukarida dort ana kategoriye ayirdigimiz risklerin, kendi i¢inde gruplara

ayirilmis hali ise agagidaki gibidir:

RISK KATEGORILERI
FINANSAL | OPERASYONEL | STRATEJIK CEVRE
Pivaza Silteg Pivaza Sartlan | Dis Cevrs
Eradi Telmelop T dnetizim Regiilasyon
Likydite Iz Operasyonlan I3 Gruplan
Eaporlama Utriin Pryasas:

Sermaye Vapsn | Kiiltr & Varhk

Kaynak: Giines, a.g.e., s.10

Sekil 1. Risk Cesitleri

' Giines, a.g.e., 5.9
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5.4. Risk Yonetimi Kavram ve Tarihcesi

Risk yoOnetimi, kurumlarin hedeflerine ulagmasini engelleyecek risklerin
belirlenmesi, azaltilmasi ve basariya ulagilmasini saglayacak firsatlarin ortaya

cikarilarak kullanilmasi siireci olarak tanimlanmaktadir.*'

Bir bagka tanima gore ise risk yonetimi; sermaye sinirlar1 ¢ercevesinde getiriyi
maksimize ederken, risk faktoriinii en aza indirmeyi saglayan siiregler toplulugu olarak

ifade edilmektedir.***

Risk yonetimi; riskleri tanimlamay1, degerlendirmeyi, onlara kars1 yiiriitiilecek
faaliyetleri belirlemeyi, sorumluluklar1 tayin etmeyi, belirlenen faaliyetleri uygulamayz,

izlemeyi ve faaliyetlerin sonuglarini gozden gecirmeyi kapsayan biitiin siirelerdir.**

Risk yonetimi, risk konularini belirleyerek, degerlendirerek, anlayarak, harekete
gecerek ve ileterek belirsizlik altinda en iyi hareket stratejisini ve yontemini belirlemeyi

amaglayan sistemli bir yaklagimdir.

Risk yonetimi kavrami son yillarda sik¢a dile getirilmekle birlikte, risk
yonetiminin elemanlar1 olan risk tanimlamasi, risk degerlendirmesi, risk kontrolii ve
risk finansmani kavramlar1 insanoglunun kendisi kadar eskiye dayanan konulardir.
Insanlar her donem kendisine zarar veren, ailesine ve mal varligina tehdit olusturan
tehlikeleri degerlendirmek ve tanimlamak icin ¢abalamistir. Bugiine kadar gelmis olan
her kiiltiir, risk yonetiminin elemanlarini pratikte uygulamis ve uygulamaktadir. Ancak
modern risk yonetiminin 20. ylizyilin ortalarina kadar uzanan bir tarihe sahip oldugu
goriilmekte olup modern risk yonetimi eskiden beri siiregelen bu uygulamalara yeni bir

yap1 ve bakis agisi getirmektedir.ll?’

" Ruveyda Kizilboga, “Risk Yonetimi ve Ulke Uygulamalarinda Risk Y®6netim Modelleri”, (Cevrimigi),

Akademik Arastirmalar ve Cahsmalar Dergisi, Y:4, S:2, Kasim 2012, .83,
http://iibf.Kilis.edu.tr/iibfdergi/vol4no7/a5kizilboga.pdf, (Erisim Tarihi: 16.08.2013)

m Ayse Kalkan, “Bankacilikta Risk Yonetimi ve Tiirk Bankacilik Sistemi Uzerine Bir Deneme”, Uludag
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Bursa, 2007, s.14.

Y2 Onur Derici, Zekeriya Tiiysiiz ve Aydin Sari, “Kurumsal Risk Yonetimi ve Sayistay Uygulamas:”,
(Cevrimigi), Sayistay Dergisi, Say1:65, s.153, http://derqgi.sayistay.gov.tr/icerik/der65m12.pdf, (Erisim
Tarihi: 16.08.2013)

'3 Abdurrahim Emhan, “Risk Yénetim Siireci ve Risk Yénetmekte Kullanilan Teknikler” (Cevrimigi),
Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, C:23, S:3, 2009, s.212, http://e-
dergi.atauni.edu.tr/index.php/l1BD/article/viewFile/2889/2785, (Erisim Tarihi: 15.08.2013)
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Risk yonetimi kavrami ilk kez 1950°li yillarin sonlarinda Amerika Birlesik
Devletleri (ABD)’de kullamlmaya baslanmustir.** 1967 yilinda ise Londra’da Edward
Lloyd tarafindan agilan kahve diikkaninin, zamanla gemicilikle ilgili bilgi aligsverisinin
yapildig1 bir yer olmasi1 ve kisa siire sonra denizcilik sigortasinin merkezi haline gelmesi
risk yonetimi kavraminin gelisiminde etkili olmustur. Lloyd, olusturdugu risk havuzlari
sayesinde risklerin kapsamini genisleterek sigortacilik sektoriiniin lideri konumuna

gelmistir.

Risk yonetimi kavrami uzun bir siire sigorta sektorii ile es anlamli kullanildiktan
sonra, 1970’li yillara gelindiginde ABD’de is diinyasinda genis sekilde kabul gérmeye
baslamistir. Bretton Woods anlagsmasinin sona ermesi ve 1973—1979 dénemi petrol krizi
sonucunda risk oranlama ve degerlendirme alaninda danigmanlik hizmeti talepleri

baslamistir.

1990°’lh  wyillar  kurumlarin, yOnetmeleri gereken risklerin kapsaminin
genisledigini ve genislemeye de devam edecegini fark ettikleri donemdir. Bu donemden
itibaren risk yonetimine verilen dnem artmis ve genellikle kurumun ¢ékmesine neden

olabilecek risklere odaklanilmaya baglanmigtir.**

Risk onceki yillarda geleneksel yaklasimin bir neticesi olarak ayr1 ayri alanlarda
yonetilirken, giinlimiizde ise yeni yaklagim tarzi ile birlikte, risk yonetimi daha entegre,
sistematik ve kurumlarin biitiin birimlerinin dahil edildigi bir yap1 haline gelmistir. Yeni
bakis acis1 ile avantaja doniistiiriilen ve deger artisina neden olan risk firsat, degisimden

dolay1 ortaya ¢ikan ve belirsizlik yaratan risk ise tehlike olarak ifade edilmektedir. '

Mage.
Y Kizilboga, a.g.e., 5.83-84
116 Glines, a.g.e., s.11
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Geleneksel yaklagim ve yeni yaklasimin temel 6zellikleri asagidaki sekilde yer

almaktadir.

GELENEKSEL YAKLASIM

YENI YAKLASIM

Risk kontrol edilmesi gereken olumsuz bir
faktordiir.

Risk bir firsattir.

Risk organizasyonel silolarda yonetilir.

Risk bir biitlin olarak kurumcapinda y&netilir.

Risk yonetiminin sorumluludu asagi seviyelere
delege edilir.

Risk herkesin sorumlulugundadir.

Risk dlciimil subjektiftir. Risk dlciilebilir.
Yapilanmamis ve tutarsizrisk yonetim Risk y6netimi biitiin kurum y6netim sistemlerine
fonksiyonlaribulunur. kurulur.

Yonetim kurulununic kontroliinii saflayan bir
denetleme komitesi vardir.

Yonetim kurulunun, etkili risk yonetim yapisim
saflayan bir risk komitesi vardir.

Finansal kontrol agirhiklidir.

Stratejik agirlikhidir.

Risk azaltma saflanir.

Risk optimizasyonu saglanir.

Risk limitleri vardir.

Risk stratejisi vardur.

Plansiz risk 6l¢imii vardur.

Risk izleme ve 6l¢me planhdir.

Kurum deferini korumak esastir.

Kuruma defer katmak ve korumak esastir.

Kaynak: Giines, a.g.e., s.11

Sekil 2. Risk Yonetimi Yaklagimlart

Isletmeler olusan veya olusma olasilig1 bulunan risklere kars: cesitli stratejiler

gelistirirler. Bu stratejileri genel olarak asagidaki gibi smiflandirabiliriz:*’

> Riski Goze Alma: Riskin getirecegi durumu gozleyerek herhangi bir tepki
vermeme durumudur.

> Riski Azaltma: Riskin olas1 bilyiikliigiinii analiz etmeye calisarak riskin
etkisini diisliriip daha makul hale getirme stratejisini ifade eder.

» Risk Transferi: Riskin c¢esitli yontemlerle bir baska yone transfer

edilmesidir. $SOyle ki, riskin uzman kisilere, finansal piyasalara veya diger

kisi veya kuruluslara devredilmesi anlamini tagimaktadir.

» Riskten Ka¢inma: Riskin ortaya c¢ikma olasiligini ortadan kaldirarak

belirsizlikten kaginma yolunu segmektir.

" Gokhan Koger, “Bankacilikta Risk Yénetimi ve Finansal istikrar i¢in Onemi”, (Cevrimigi), Gaziantep
Universitesi Sosya Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Gaziantep, Mayis 2010, s.59,
https://tez.yok.gov.tr/Ulusal TezMerkezi/TezGoster?key=7d53ed97e31a8bd3f0bel11c8ea896649baf63c7
44686331b681f0f75e08a8ada47a3d1c6484691b, (Erisim Tarihi: 09.05.2013)
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5.5. Risk Yonetiminde Uluslararasi Diizenlemeler

5.5.1. Basel I Diizenlemeleri

Uluslararas1 6demeler sistemini diizenlemek amaciyla 17 Mayis 1930 tarihinde
Isvigre’nin Basel sehrinde kurulan BIS, diinya merkez bankalar1 arasindaki isbirligini
temel amag¢ edinmis, mali konulardaki raporlar1 ile diinya bankaciligina denetimsel
olarak yon veren bir kurulustur. BIS esas olarak uluslararasi bankalar, yerel bankalar ve
yerel otoritelerle ¢alismakta ve bu kurulusglarin goriis ve Onerilerini de dikkate alarak,
bankacilik sektdrii i¢in ortak standartlarin  belirlenmesi ve uygulanmasin

arnau;lamak‘[adlr.118

1974 yili sonunda, petrol krizini takiben uluslararast1 doviz ve bankacilik
piyasalarinda meydana gelen énemli dalgalanmalarin ardindan, G-10 Ulkelerinin (ABD,
Fransa, Almanya, Japonya, ingiltere, italya, Kanada, Isvicre, isve¢ ve Hollanda) Merkez
Bankas: Bagkanlar1 tarafindan BIS biinyesinde Basel Bankacilik Denetim Komitesi

olusturulmustur.

Bankacilik denetimiyle ilgili temel noktalarin anlagilmasi ve diinya genelinde
bankacilik denetiminin kalitesinin standart hale getirilmesi ve gelistirilmesi amaciyla
olusturulan Basel Bankacilik Denetim Komitesinin iiyeleri arasinda giiniimiizde, G- 20
Ulkeleri merkez bankalar1 bagkanlarinin yam sira Belgika, Liiksemburg, Ispanya merkez

bankalar1 bagkanlar ve bankacilik denetim kuruluslarinin yetkilileri yer almaktadur.**®

BIS, biri Hong Kong digeri Mexico City de olmak iizere iki temsilciligi, 54
iilkeden yaklasik 647 personeli ile diinyadaki merkez bankalarinin bankasi olarak,
uluslararas1 para ve finansal igbirligi konusunda faaliyet gosteren uluslararasi bir
kurumdur. BIS’in diinya genelinde, aralarinda Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

(TCMB)’nin de bulundugu 60 tane Merkez Bankasi iiyesi bulunmaktadir.'?

8 About BIS, www.bis.org , (Erisim Tarihi: 26.08.2013)

19 ibrahim Arslan, “Basel Kriterleri ve Tiirk Bankacihk Sektoriine Etkileri”, (Cevrimici), s.51,
http://www.sosyalbil.selcuk.edu.tr/sos_mak/makaleler/%C4%B0brahim%20ARSLAN/ARSLAN,%20%
C4%B0BRAH%C4%B0OM.pdf, (Erisim Tarihi: 26.08.2013)

120 Organisation, www.bis.org , (Erisim Tarihi: 26.08.2013)
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Basel Komitesi ana hedefi olan etkin bankacilik denetimini saglamak igin 25

temel ilke belirlemistir. Bu ilkeler ana hatlari ile asagidaki gibidir:***

Etkin bankacilik gézetim ve denetim i¢in 6n kosullar,
Bankacilik lisansi verilmesine iliskin ilkeler,

Bankacilik denetim ve gézetiminde kullanilacak yontemlere iliskin ilkeler,

vV V V VY

Bilgi gereksiniminin karsilanmasina ve kamunun aydinlatilmasina yonelik

ilkeler,

A\

Denetim ve gozetim otoritesinin yasal yetkilerine dair ilkeler,

Y

Sinir 6tesi bankacilik faaliyetlerine yonelik ilkeler.

BIS’in aldig1 kararlarin yasal bir yaptirnmi yoktur ve tavsiye niteligi
tasimaktadir. Bu kararlar daha ¢ok {ilkelerin denetim ve diizenleme otoritelerine,

olusturacaklari diizenleme ve denetim kurallarinda yol gosterici bir nitelik tasimaktadir.

Basel Komitesi, 1980’1li yillarda disa agilan iilke ekonomileri ve buna bagl
olarak uluslararasi risklerin artmasi, evrensel bankalarin Sermaye Yeterlilik Rasyolari
(SYR)’nin gerilemesi {izerine konuyla ilgili olarak bir ¢alisma diizenlemeye baslamistir.
Komite, 1988 yilinda sadece uluslararasi alanda faaliyet gosteren biiyiilk bankalara
yonelik olarak yaymladigi Basel I kriterleri ile “Sermaye Tabani / Risk Agirlikli
Aktifler” oranina bir alt sinir getirmistir. SYR olarak bilinen ve alt sinirt %8 olarak
belirlenen uygulama, baslangigta sadece uluslararasi alanda faaliyet gosteren biiyiik
bankalar tarafindan kabul gormekle birlikte, giinlimiizde hemen hemen biitiin bankalar

tarafindan uygulanmaktadir.
SYR = Ozkaynak / (Risk Agirhikh Varliklar ve Gayri Nakdi Krediler) = %8

SYR’nin payinda yer alan 6zkaynak bankalarin tuttuklart muhasebesel sermaye
miktarindan daha farkli tanimlanmistir. Bu rasyoda tanimlanan 6zkaynak agagidaki gibi

hesaplanmaktadir:

1- Ana Sermaye (6denmis sermaye + dagitilmamais karlar)

LElif Oge, “Basel Il Cergevesinde Derecelendirme Modellerinin Kredi Taleplerinin
Degerlendirilmesinde Uygulanabilirligi”, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans
Tezi, Istanbul, 2009, s.13,
https://tez.yok.gov.tr/UlusalTezMerkezi/TezGoster?key=7d53ed97e31a8bd3e031db404 1bf44dbdcbeOffd
7beaa7b027ch6321297338165b77cabd1a612al3, (Erisim Tarihi: 16.02.2013)
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2- Katki Sermaye (karsiliklar + rezervler + fonlar)

3- Uciincii Kusak Sermaye (Sadece piyasa riski icin kullanilabilen sermaye

benzeri krediler)
4- Sermayeden Indirilen Degerler (aktiflestirilmis giderler + mali istirakler)

Ozkaynaklar kalemi, ilk ii¢ kalemin toplamindan dérdiincii kalem diisiilerek

bulunur.*??

1988 Basel Uzlasisi; Uluslararast bankacilik  sisteminin istikrarni  ve
saglamligin1  giiclendirmeyi, uluslararasi bankalar arasinda esitlige dayanmayan
rekabetin kaynagini yok etmeyi ve uluslararasi alanda faaliyet gdsteren bankalar icin

asgari sermaye diizeyini kurmayi amaglamistir.

1988 yilinda yayimlanan Basel I diizenlemeleri, 1992 yilinda uygulamaya
konulmus ve dort yillik bir gecis siireci yasanmistir. Basel I kriterleri, 100°den fazla

iilkede banka sermayesi diizenlemelerinin temeli haline gelmistir.*?

1988 yilinda yayinlanan Basel I kriterleri sermaye yeterliligini sadece kredi
riskini baz alarak hesaplamaktadir. Bununla birlikte ilerleyen yillarda, finansal
piyasalarda faiz oranlar1 ve doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar nedeniyle ¢ok
sayida Amerikan finansal kurulusu iflas etmistir. Bu eksikligi gidermek tlizere 1996
yilinda Komite tarafindan SYR’nin paydasina, faiz orani ve doviz kurlarina dayali

riskleri igeren piyasa riski de ilave edilmistir. Boylece;
1988 y1l1 Basel I kriterlerine gore;
Minimum SYR = Toplam Sermaye / Kredi Riski > %8 iken,
1996 yilinda giincellenen Basel I kriterlerine gore;

Minimum SYR = Toplam Sermaye / Kredi Riski + Piyasa Riski > %8 halini

almlstlr.124

122 Mustafa Atiker, “Basel | ve Basel 117, (Cevrimigi), Konya Ticaret Odas1 Etiid - Arastirma Servisi,
2005-41/08, s.1-2, http://www.kto.org.tr/d/file/BASEL rapor.pdf, (Erisim Tarihi: 26.08.2013)
128 Ksger, a.g.e., 5.63

60


http://www.kto.org.tr/d/file/BASEL_rapor.pdf

5.5.2. Basel II Diizenlemeleri

Basel I kriterlerinin yaymlanmasindan sonra global ekonomide yasanan birgok
olumsuz gelisme yeni bir takim diizenlemelere ihtiya¢ oldugunu ortaya koymustur.
Basel II kriterlerinin yayinlanmasina kadar gecen siirede karsilagilan olumsuz

gelismelerden en dnemlisi yasanan ekonomik krizlerdir. Bu krizler sirasiyla sunlardir;*®

1991 - Finlandiya ve Isvec,
1994 ve 1995 - Meksika,
1997 - Giineydogu Asya,
1998 - Rusya,

1999 - Arjantin ve Brezilya,

YV V. V V V V

2001 - Arjantin ve Tiirkiye.

Yasanan krizlerin yani sira son yillarda finansal sistemin yapisinin degismesi,
sermaye hareketlerinin yogunlagsmasi, bankacilik sektoriiniin ¢ok karmasik bir yapi
halini gelmesi ve bunlarin yaninda menkul kiymetlestirme ve tiirev araglar gibi yeni
finansal enstriimanlarin ortaya ¢ikmasi, finansal piyasalarin daha karmasik bir hal
almasima neden olmus ve bu nedenle mevcut diizenlemeler yetersiz kalmistir. Bunun

lizerine yapilan ¢alismalarin ardindan Haziran 2004’te Basel II kriterleri yayinlanmistir.

Bes yil siiren istisare siireleri*® neticesinde 2004 yilinda yayimlanan Basel 1I
kriterleri, alim satim faaliyetleri ve c¢ifte temerriit etkilerine iliskin konularin ilave
edilmesiyle 2005 yilinda giincellenmis ve kapsamli versiyonu ise Haziran 2006’da

yayilanmistir.

Basel II krterlerinin standart yontemi AB {ilkelerinde Ocak 2007’de, ileri

yontemleri ise Ocak 2008 tarihinde yiiriirliige girmistir. Ulkemizde ise bankalar

** Murat Kaya, “Bankalar Acisindan Basel Sermaye Yeterliligi Uzlasis1 ve KOBI’ler Uzerine Etkisi”,

(Cevrimigi), Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Isparta, 2007,
s.31, http://eprints.sdu.edu.tr/410/1/TS00569.pdf, (Erisim Tarihi: 27.08.2013)

% Hatice Erkekoglu ve Emine Bilgili, “Parasal Krizlerin Tahmin Edilmesi: Teori ve Uygulama”,
(Cevrimigi), Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, S:24, Ocak-Haziran
2005, s.15, http://iibf.erciyes.edu.tr/dergi/sayi24/herkekoglu.pdf, (Erisim Tarihi: 27.08.2013)

'%® Haziran 1999°da ilk istisare metni, 2001 de ikinci ve 2003°de {igiincii istisare metni yayimlanmaistir.

61


http://eprints.sdu.edu.tr/410/1/TS00569.pdf
http://iibf.erciyes.edu.tr/dergi/sayi24/herkekoglu.pdf

Temmuz 2011 itibari ile solo olarak, Aralik 2012 itibari ile konsolide olarak Basel II

kriterlerine gore rapor diizenlemeye baglamislardir.'?’

Basel II kriterleri ile Basel I kriterleri arasindaki temel farkliliklar1 su sekilde

t')zetleyebiliriz:128

» Basel-I"de yer alan, kredi riski agisindan sermaye yiikiimliiligiinii OECD
tilkesi olup olmama kriterine gore belirleyen kuliip kurali (club rule)129
Basel-II ile birlikte kaldirilmaktadir.

» Basel-1I"de kredi riski, krediyi alan taraflarin derecelendirme notlarina gore
belirlenmektedir. Basel-Il’"de yer alan bazi yontemler, bagimsiz
derecelendirme sirketleri (S&P, Fitch, Moodys, vb) tarafindan verilen
derecelendirme notlarin1 kullanirken, bazi ileri yontemlerde ise bankalarin
kendi degerlendirmelerine dayanarak verdikleri derecelendirme notlari
dikkate alinmaktadir. Bu ileri yontemler bankacilik denetim otoritesi iznine
tabidir.

> Basel-I"de sadece kredi ve piyasa riskleri igin sermaye zorunlulugu
bulunmakta iken, Basel-1I"de bu risklere ilaveten operasyonel riskler i¢inde
sermaye zorunlulugu getirilmistir. Basel-II’de operasyonel risk, yetersiz
veya aksayan i¢ siiregler, insanlar, sistemler ya da harici olaylar sonucu
ortaya cikan zarar riski olarak tanimlanmakta ve bankalardan bu riskleri i¢in
de sermaye bulundurmalari istenmektedir.

» Basel-II igerisinde bankalarin sermaye yeterliliklerini  kendilerinin
degerlendirmesi istenmekte ve hem sermaye yeterliligi hem de bankanin
kendisini degerlendirme siirecinin bankacilik denetim otoritesi tarafindan

denetlenmesi ve degerlendirilmesi istenmektedir.

hd TBB, “Basel II ve Basel III nedir”, Basel II ve Tiirk Eximbank Semineri 2013, (Cevrimigi),

http://www.tbb.org.tr/Content/Upload/konferanssunumlari/127/TBB-TIM_Basel.pdf, (Erisim tarihi:
27.08.2013)

' BDDK, “10 Soruda Yeni Basel Sermaye Uzlasisi (Basel II)”, (Cevrimigi), Ocak 2005, s.2,
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Basel/125010 Soruda_Basel-, (Erisim Tarihi: 27.08.2013)

» Bu kurala gére OECD iiyesi olan iilkelere verilerin kredilerin risk agirligi %0, OECD iiyesi olan
iilkelerin bankalarina verilen kredilerin risk agirlig1 %20, OECD iiyesi olmayan iilkelere verilen kredilerin
risk agirhigt %100 olarak hesaplanmaktadir. Ornegin; OECD fiiyesi olan Tiirkiye’ye verilen kredilerin risk
agirhigr %0, OECD iiyesi olmayan Cin’e verilen kredilerin risk agirligi ise %100 olarak hesaplanmakta ve
bu durum ciddi yanlislar igermektedir.
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» Basel-1l ile birlikte sermaye yeterliligine iligkin detayl bilgilerin kamuya
aciklanmast zorunlulugu da getirilmektedir. Bu husus Basel-I’de yer

almamaktadir.

Basel-11, herkese tek beden elbise (one size fits all) yaklasimi yerine, iilkelerin
tercihine birakilan ulusal uygulama tercihlerini 6ngdérmektedir. Bdoylelikle Basel-1l
uygulamalarinin iilkeler tarafindan kendi sartlarina uygun olarak, daha etkin bir sekilde

yiiriitiilmesi amaclanmaktadir.**®

Basel Il kriterleri 3 ana temel yapt iizerine kurulmustur. Bunlar;**!

» Birinci Yapisal Blok (Pillar I): Asgari sermaye yeterliligine iliskin olup riske
daha duyarl asgari sermaye sartlarini ortaya koyar.

> lkinci Yapisal Blok (Pillar 11): Denetime iliskindir ve denetim otoritesinin
inceleme siirecini igerir.

> Ugiincii Yapisal Blok (Pillar 111): Kamuya aciklama yapma kosuluyla piyasa

disiplininin saglanmasina yoneliktir.

Birinci Yapisal Blok, nicel (sayisal) degerlendirme yapilmasina ve riske daha
duyarl asgari sermaye sartlarinin ortaya konulmasia iliskindir. Basel-I’deki %8’lik
oranin korundugu bu boéliimde, kredi riskinin 6l¢limiine iliskin yeni yontemler onerilmis
ve Basel-I’de yer almayan operasyonel risk kavrami hesaplamaya eklenmistir. Bunun
sonucunda SYR’ye iliskin formiil; Toplam Sermaye / Kredi Riski + Piyasa Riski +

Operasyonel Risk > %8 seklini almistir.

Risklerin 6l¢tilmesinde kullanilan yontemlerde piyasa riskine iliskin olarak yeni
bir diizenleme getirilmez iken kredi riskine iliskin olarak iki yeni yontem
olusturulmustur. Bunlar; Standart yaklasim ve Igsel derecelendirmeye dayali

yaklasimlardir. Standart yaklagimin uygulamasi daha kolay olmakla birlikte risklere

3% Abdullah Onder Ozkul, “Basel Uzlasilar”, (Cevrimici), Karacadag Bélgesel Kalkinma Dergisi, Y:3,
S:4, Temmuz 2013, s.44, http://www.karacadag.org.tr/ContentDownload/bkdergi_sayiO4.pdf, (Erisim
Tarihi: 28.08.2013)

B! Sadiye Oktay ve Halime Temel, “Basel II Kriterleri Ekseninde Ticari Bankalarda Kredi Riski
Yonetiminin Karsilastirilmasma Yénelik Bir Saha Calismasi”, (Cevrimici), ZKU Sosyal Bilimler
Dergisi, C:3, S:6, 2007, s.166, http://www.ijmeb.org/index.php/zkesbe/article/view/161/110, (Erisim
Tarihi: 28.08.2013)
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kars1 daha az duyarlidir. Risklerin hesaplamasinda dissal derecelendirme notunu esas
alir. Icsel derecelendirmeye dayali yontemler ise risklere karst daha duyarli olmakla
birlikte daha karmasiktir ve teknik destek gerektirir. SYR hesaplamasinda kullanilan

yontemlerin gelismislik diizeyini asagidaki tabloda gorebiliriz:

Tablo 3. Sermaye Yikiimliiliigii Hesaplama Yontemleri

GELISMISLIK | PIVASA RISKI KREDI RISKI OPERASYONEL
DUZEYI (1996 Degisikligi) RISK
BASIT Basitlestirilmis Standart Yalk. Temel Gasterge
Yaklasum
Alternatif
Standart Standart Yaklasun Standart Yak.
Yaklazim
ORTA ' Standart
Yaklazun

Temel Icsel Derecelendirme

Riske Maruz Yalklasum Tleri I‘:jlgiim
GELISMIS Deger (VaR) Yaklasumlar
Yaklasum

Gelismis Icsel Derecelendirme
Yaklasum

Kaynak: Ayhan Yiiksel, “Yeni Basel Sermaye Yeterliligi Uzlasisi (Basel 11)”, BDDK, Aralik 2004, s.12

Ikinci Yapisal Blok, niteleyici degerlendirmenin yer aldig1, idari ve mali olarak
bagimsiz bir yapiya sahip denetim otoritesinin incelemesi siirecidir. Bankalarin risk
yonetimi  yaklasgiminin  denetim  otoritesi  tarafindan incelenmesi asamasini
kapsamaktadir. Bankanin sermaye yeterliliginin degerlendirilmesi, asgari sermaye
siirmin gerektiginde yukari ¢ekilmesi ve olumsuz herhangi bir durum ortaya ¢iktiginda
diger Onlemlerin alimmasi temeline dayanmaktadir. Bu blokta bankaya ve denetgi

otoriteye 0zel gorevler yliklenmektedir.

Ugiincii Yapisal Blok, kamuya artan oranda agiklama yapma yoluyla piyasa

disiplinin saglanmasina iliskin boliimdiir. Birinci ve ikinci yapisal bloklar1 tamamlayici
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niteliktedir. Bu blokta ana hedef, piyasa disiplininin saglanmasi ve yatirimcilarin
aciklanan bilgilere gore risklerini 6lgmesi ve dogru kararlar almalarini saglamaktir.
Bankalara sahip olduklar1 sermaye yeterliligi, kredi riski, piyasa riski ve risk
degerlendirme yontemleri dahil olmak iizere, 6nem arz eden konularda kamuya
aciklama yapma zorunlulugu getirilmektedir. Boylece bankalar arasinda karsilastirma

yapilabilmesi ve bu yolla seffafligin saglanmas1 amaclanmaktadir.'®

Basel II kriterlerinin en 6nemli 6zelliklerinden biri sadece bankacilik sistemini
diizenlemesi degil ayn1 zamanda bankalarla iliski icerisinde olan firmalara da birtakim
sorumluluklar yiiklemesidir. Yapilan diizenlemelerden beklenen faydalari ise asagidaki

gibi éizetleyebililriz:133

Finansal sistemdeki kirilganliklarin azaltilmasi ve krizlerin 6nlenmesi,
Finansal istikrarin saglanmasi,

Bankacilik sisteminin kurumsal yapisinin iyilestirilmesi,

Reel sektoriin daha iyi bir finansal yapiya kavusmasini saglamak,
Kurumsal yonetim anlayisinin gelismesini saglamak,

Risk yonetim kiiltiirlinii olusturmak ve gelistirmek,

Kayit dis1 ekonominin azalmasini saglamak,

YV V. V V V V V V

Ekonomide reel sektor veri tabani olusturmak.

5.5.3. Basel 2.5 Diizenlemeleri

Kiiresel kriz sonrasinda denetim otoritelerince, Basel II standartlar1 ¢ergevesinde
eksikler goriilen belirli alanlarda bazi degisiklikler yapilmigtir. Temmuz 2009’da
yayimlanan “Basel II Cergevesinde lyilestirmeler”, Basel II Piyasa Riski
Cercevesindeki Degisiklikler” ve “Alim Satim Hesaplarindaki Ilave Riskin
Hesaplanmasina Iliskin Rehber” isimli dokiimanlar ile yeni diizenlemeler getirilmis ve

s0z konusu degisiklikler, “Basel 2.5 olarak anilmaya baslanmustir.

32 Atiker, a.g.e., 5.5-10

3 Deloitte, “Basel II Bankacilik Diizenlemelerinin Ekonomiye ve Reel Sektore Yansimalar1”,
(Cevrimigi), s.20,
http://www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/yay%C4%B1nlar/Base%2011%20B%20D%20E%20R%
20Y.pdf, (Erisim Tarihi: 22.11.2013)
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Basel 2.5 kriterleri ile yapilan degisiklikleri su sekilde 6zetleyebiliriz:***

Birinci yapisal blokta;

>

Piyasa riski cercevesinde karmasik alim satim faaliyetlerine iliskin kredi
riskine yonelik olarak ilave risk sermaye yilikiimliligii Incremental Risk
Capital Charge (IRC) getirilmistir.

Riske maruz deger (RMD) oOlglimiiniin stresli piyasa kosullarin1 da
yansitacak sekilde iyilestirilmesi bakimindan Strese Tabi Riske Maruz Deger
hesaplanarak RMD’ye eklenmistir.

Alim satim hesaplarinda degerlendirilen menkul kiymetlestirme portfoyleri
icin de bankacilik hesaplarindaki menkul kiymetlestirme pozisyonlar: icin
hesaplanan sermaye gereksinimi getirilmistir.

Korelasyon alim satim portfoyii tanim1 yapilarak, anilan portfoy istisnai bir
uygulamaya tabi tutulmustur.

Menkul kiymetlestirme ve yeniden menkul kiymetlestirme pozisyonlarinin
risk hesaplamalarinda degisiklikler yapilmstir.

Yukarida bahsi gegen degisikliklerin 31 Aralik 20117’e¢ kadar denetim

otoritelerince hayata gecirilmesi istenmistir.

Ikinci yapisal blokta;

>

Bankalarin genel risk yonetimi siiregleri ile risk tiirii bazinda ydnetim
stireclerinde bir takim iyilestirmeler yapilmasina yonelik agiklayict hiikiimler
getirilmigtir. Genel risk yoOnetimi siiregleri agisindan; sagliklit bir risk
yonetiminin sahip olmas1 gereken 6zellikler ve bu 6zellikler kapsaminda yer
alan “y06netim kurulunun ve iist yonetimin gézetimine”, “politika, uygulama
usulleri, limit ve kontrollerin tesisine”, “riskin tanimlanmasi, Ol¢iilmesi,
izlenmesi ve raporlanmasina” ve “i¢ kontrol ve i¢ denetime” iliskin ilkeler
degerlendirilmistir. Risk tiiri bazinda ise; “risk yogunlagmas1”, “bilango dis1

riske maruz degerler” ve “menkul kiymetlestirme riski”, “itibar riski ve

dolayli destek”, “degerleme uygulamalari”, “likidite riski yOnetimi ve

4 BDDK, “Sorularla Basel 2.5”, (Cevrimigi), Nisan 2012, s.1-2,
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Basel/10800sorularla_basel_ii5.pdf, (Erigim Tarihi: 28.08.2013)
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gozetimi”, “saglikli stres testi uygulamalar1” ve “saglikli {icretlendirme

uygulamalar1” iizerinde durulmustur.

Ucgiincii yapisal blokta;

» Menkul kiymetlestirme ve yeniden menkul kiymetlestirme ve degerlemesi,
bilango dis1 islemler ile likidite kredisi tahsis taahhiitlerine yonelik kamuya

aciklama hiikiimlerinde degisiklikler yapilmistir.

5.5.4. Basel 111 Diizenlemeleri

Basel Bankacilik Denetim Komitesinin uzun siiredir iizerinde tartisarak
gelistirdigi Basel III kriterleri 12 Eyliil 2010 tarihinde yayinlanmistir. Kamuoyuna
aciklanan kurallar etkileri olarak ciddi finansal sonuglara yol agsa da sermaye yeterliligi
hesaplama mantiginda 6nemli degisiklikler meydana getirmemektedir. Basel 111, Basel
Il gibi sermaye gereksinimi hesaplanma usuliinii tamamen degistirmemektedir. Basel
[I’nin 6zellikle son finansal krizdeki gozlemlenen eksikliklerini tamamlayan bir ilave

diizenleme niteliginde olup sermaye yiikiimliiliiklerini daha da sikilagtirmaktadir.*®

2008 yili1 Eyliil ayinda Lehman Brothers’in iflasinin ardindan, ABD’de biiyiik
yatirim bankalar1 banka holding sirketlerine doniistiiriilmiis, Fannie Mae ve Freddie
Mac ulusallagtirilmig, AIG ¢okiisiin esigine gelmis, Fortis Bank pargalanmis ve satilmis,
Izlanda’nin en biiyiik ticari bankasinin ardindan iilkenin bankacilik sistemi ¢okmiistiir.
Tiim bu gelismelerinin ardindan bir¢ok iilke bankalarina biiyiik dl¢eklerde fon destegi
Saglamlstlr.136 Tiim bu yasanan siirecler heniiz bankacilik sisteminin saglikli ve
istikrarli bir sekilde calismasi igin gerekli ve yeterli Onlemlerin alimmadigini
gostermektedir. Yasanan kriz global Glgekte faaliyet gosteren ¢ok sayida bankanin
kalitesiz ve yetersiz sermaye, diisiik likidite ve yiiksek kaldirag oranlari ile faaliyetlerini

stirdlirdiiglinii ortaya koymustur.

5 BDDK, “Sorularla Basel 111, (Cevrimigi), Aralik 2010, s.1,
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Basel/8742sorularla_basel_iii_29 11 2010 .pdf, (Erisim
Tarihi: 26.08.2013)

% age.,s4
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Basel III kriterleri ile ulagilmak istenen hedefleri su sekilde t')zetleyebiliriz:13

>

A\

7

Kaynagi ne olursa olsun finansal ve ekonomik soklara karsi bankacilik
sisteminin dayanikliliginin artirilmasi,

Kurumsal yonetisim ve risk yonetimi uygulamalarinin gelistirilmesi,
Bankalarin seffafliginin ve kamuya bilgi verme 6zelliklerinin artirilmasi,
Mikro bazda yapilan diizenlemelerle bireysel olarak bankalarin
dayanikliliginin artirilmasi,

Makro bazda diizenlemelerle finansal sistemin soklara karsi direncinin

artirilmast.

Yukaridaki  amaclarin  gergeklestirilmesine  yonelik  olarak  asagidaki

diizenlemeler yapilmustir:**®

>

Halihazirda kullanilan asgari sermayenin nicelik olarak artirilmasi,
niteliginde degisiklikler yapilmasi ve mevcut uygulamaya ilaveten risk bazl
olmayan, diger bir ifadeyle muhasebesel bazli bir asgari sermaye gerekliligi
standardinin getirilmesi,

Tutulmasi gereken sermaye ihtiyacinin ekonominin ¢evrim donemlerine
(cyclical) gore artirilabilmesi ya da azaltilabilmesi,

Asgari likidite oranlarina yonelik diizenlemeler yapilmasi,

Alim-satim hesaplarma (Trading Book) iliskin sermaye yeterliligi
hesaplamalarinda degisiklik yapilmasi,

Karsi taraf kredi riskinin (Counterparty Credit Risk) hesaplanmasina iliskin
degisiklik yapilmasi.

Basel III kriterler1 daha once de ifade edildigi gibi Basel II kriterleri gibi risk

6l¢iim yontemi konusunda yeni bir felsefe ortaya koymamistir. Yapilan diizenlemeler

ile sermayenin hem nicel hem de nitel agidan kalitesinin artirilmasi diisiiniilmiistiir. Bu

baglamda da 6zellikle yasal 6zkaynak hesaplamasi, finansal kaldirag ve likiditeye iliskin

diizenlemeler yapilmistir.

¥age.,s.l

¥ ag.e.
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Basel Il kriterleri ile getirilen yenilikler kadar bu kriterlerin tam olarak
uygulanmasinin ortaya ¢ikaracaglr sonuglarda olduk¢a Onemlidir. Finansal Kkriz
doneminde bankalar yaklasik 2 trilyon dolar zarar aciklar iken, IMF bu tutarin 2.3
trilyon dolara ¢ikmasini beklemektedir. Basel III diizenlemesi ile getirilen sermaye ve
likidite kriterlerinin kargilanmast i¢in Avrupa bankalarinin 1,5 trilyon dolara ihtiyaci
oldugu diisiiniilmekte olup bu durum ABD’deki bankalar i¢in de hemen hemen aynidir.
Bu noktada bankalarin yeni kriterleri saglayabilmek icin {iiretecegi stratejiler ve
yapacagl uygulamalar ile bunlarin reel sektor iizerindeki etkileri kiiresel ekonomi igin
oldukea kritik bir 6neme sahiptir. Bu nedenle diizenleyici ve denetleyici kurumlar Basel
IIT kriterlerini asagidaki tabloda goriildiigli tizere asamali olarak uygulamaya

koyacaktlr.139

age., s.8-9
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Basel 111 kriterlerinin uygulama takvimi asagidaki gibidir:

Tablo 4. Basel Il Kriterleri Uygulama Takvimi

1 Oeak
2019
ttibariyle
Cekirdek Sermaye Yeterlilig
Oram 45% 45% 45% 45% 45%
Celdrdek Sermaye Yeterlilig
Oram ile Sermaye Koruma
Tampanu Toplam
. IIII
Degerler 100% 100%
Ama Sermaye Veterliligi Oram
ok [ X ok [iXie

5%

Sermaye Yeterlilig Oram R0k
i III
Sermaye Koruma Tamponu Ro% Haok L 10.5%
Toplam

Ann Sermayeden ve Katla

Sermayeden indirilen Degerler so13'ten baglayarak 16 yil boyuncs asamah olarak azaltilscakr,

| RenMlendime gegs donemierini belimmektedr,

Kaynak: TBB, “Basel II ve Basel I1I nedir”, Basel II ve Tiirk Eximbank Semineri 2013.

5.5.5. OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) Kurumsal Y&netim lkeleri,
1999 yilinda OECD konseyi tarafindan, ulusal hiikiimetler, ilgili uluslararasi kuruluglar
ve Ozel sektor temsilcileriyle birlikte hazirlanmis ve ayn1 yil OECD Bakanlar Kurulu
tarafindan onaylanmistir. S6z konusu ilkeler, bir dizi standart ve yol gosterici ilkeleri

icermektedir. Ilkelerin yasal bir zorunlulugu bulunmamakla birlikte hiikiimet ve
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sirketlerin kendi yonetim anlayislarin1 gézden gegirmeleri ve belirlenen standartlart

hayata ge¢irmeleri konusunda 6nemli bir rehber niteligi tagimaktadir.

2000’li yillarin basinda Enron, Worldcom ve Parmalat gibi dev sirketlerin
batmasi, degisen kosullar ve kurumsal yonetim kavraminda yasanan gelismeler
neticesinde, 2002 yilinda ilkeler OECD Kurumsal Yo6netim Yonlendirme Grubu
tarafindan gozden gecirilmeye baslanmistir. Bu gozden gegirme g¢alismasi sirasinda
tizerinde en ¢ok durulan konu, iiye iilkelerin kurumsal yonetim uygulamalarinda
karsilastiklar1 sorunlar ve getirilen ¢oziimlerdir. ilkelerin giincellenmis hali ise 2 yillik

bir ¢aligmanin ardindan 2004 yilinda yaymlanmlstlr.mo

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri 6 ana basliktan olusmakta olup bunlardan

kisaca bahsedecek olursak:'**

» Etkin Kurumsal Yonetim Cercevesi Temelinin Tesisi: Kurumsal yonetim
cergevesi, seffaf ve etkin piyasalart tesvik etmeli, kanunlarla tutarlilik arz
etmeli ve farkli denetleme, diizenleme ve yiiriitme erkleri arasinda
sorumluluk dagilimini agik¢a yapmalidir.

> Hissedarlarin Haklar1 ve Temel Sahiplik Islevleri: Kurumsal yonetim
gergevesi, hissedarlik haklarin1 korumali ve bu haklarin kullanilabilmesini
kolaylastirmalidir.

» Hissedarlarin Adil Muamele Gormesi: Kurumsal yonetim c¢ergevesi,
azinlik ve yabanci hissedarlar da dahil, biitiin hissedarlara esit muamelede
bulunulmasii giivence altina almalidir. Biitiin hissedarlar haklarinin ihlali
karsisinda yeterli bir telafi ya da tazminat elde etme firsatina sahip olmalidir.

» Kurumsal Yonetimde Paydaslarin Rolii: Kurumsal yonetim g¢ergevesi,
paydaslarin haklarin1 yasalarda veya ikili anlagmalarda belirtildigi sekilde
tanimali, servet ve yeni is alanlar1 yaratmada sirketler ile paydaslar1 arasinda
etkin igbirligini ve mali olarak giiclii isletmelerin ayakta kalmasimi tesvik

etmelidir.

% Fatma Pamukgu, “Finansal Raporlama ile Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflikta Kurumsal Yonetimin

Onemi”, (Cevrimigi), Muhasebe ve Finansman Dergisi, S:50, Nisan 2011, s.136-137,
http://journal. mufad.org.tr/attachments/article/485/7.pdf, (Erisim Tarihi: 30.08.2013)

! Kurumsal Yénetim Dernegi, “Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii Kurumsal Yonetim
ilkeleri”, (Cevrimigi), Ocak 2005, 5.22-50,

http://www.tkyd.org/files/downloads/bilgi_merkezi/tkyd yayinlari/oecd2004.pdf, (Erisim Tarihi:
25.08.2013)
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» Kamuya Aciklama Yapma ve Seffaflik: Kurumsal yonetim cergevesi,
sirketin mali durumu, performansi, miilkiyeti ve idaresi de dahil olmak iizere
sirketle 1ilgili biitin maddi konularda dogru ve zamaninda agiklama
yapilmasini saglamalidir.

» Yonetim Kurulunun Sorumluluklari: Kurumsal yonetim ¢ergevesi,
sitketin stratejik rehberligini, yonetim kurulu tarafindan ydnetimin etkin
denetimini ve yonetim kurulunun, sirkete ve hissedarlara karsi1 hesap verme

yiikiimliiligl tasimasini saglamalidir.

Her gegen giin kurumsal yonetimin 6neminin artmasi neticesinde iilkeler OECD
Kurumsal Yonetim Ilkelerini esas alarak, kendi deger ve ilkelerine uygun olarak
kurumsal yonetim uygulama rehberleri yaymlamistir. Rehberlerde ortak vurgu olarak
finansal raporlamada seffaf, hesap verilebilir, dogru, diiriist, es zamanli ve hizli bilgi

142
sunumuna vurgu yapilmaistir.

5.6. Basel Kriterleri ve Tiirk Bankacilik Sektorii’ne Yonelik Yapilan Diizenlemeler

1988 yilinda yayimlanan Basel I kriterleri, lilkemizde 1989 yilinda kabul edilmis
ve asamali bir gecis siirecinin ardindan, 1992 yili sonundan itibaren tam olarak
uygulanmaya baslanmistir. Bu siireg igerisinde bankacilik sektoriindeki diizenlemelerin

uluslararasi kriterlere uyumu konusunda 6nemli adimlar atilmistr.

1999 yilinda Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirlige giren 4389 sayili
Bankalar Kanunu, Tiirk Bankacilik Sektorii i¢in onemli bir mihenk tas1 olmustur. Bu
kanun ile sektoriin, basta Basel Kriterleri olmak {iizere uluslararasi normlar ile
uyumunun saglanmasi amaglanmistir. Bu dogrultuda, bankalarin gézetim ve denetim
islevinin siyasi miidahaleye maruz kalmadan, bagimsiz bir kurum tarafindan etkin
olarak yapilmasi amaciyla, kamu tiizel kisiligine haiz, idari ve mali 6zerklige sahip

BDDK kurulmustur. BDDK’nin kurulmasi ile birlikte TCMB, Hazine Miistesarlig1 ve

2 pamukgeu, a.g.e., 5.140
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Bankalar Yeminli Murakiplari Kurulu ve Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu’nun (TMSF)
yetkileri BDDK "ya devredilmistir.**

4389 sayili Bankacilik Kanunu’nun yayinlanmasinin ardindan BDDK, bu kanun
hiikiimlerine uygun olarak Basel Kriterlerine uyum kapsaminda, 2001 yili1 Subat ayinda
“Bankalarm I¢ Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri Hakkinda Yonetmeligi” ve
“Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin
Yonetmeligi” yayinlamistir. Bu diizenlemeler ile beraber i¢ kontrol, i¢ denetim, risk
yonetimi ve sermaye yeterliligi 6l¢glimleri konusunda 6nemli diizenlemeler getirilmistir.
Ozellikle “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine
Iliskin Yénetmelik” ile sermaye yeterliligi dlciimlerine piyasa riski de dahil edilmis ve

2001 yili sonu itibariyle bu yonetmeligin uygulanmasi zorunlu hale gelmistir.***

Basel I Kriterleri’nin uygulamaya konulmasiyla birlikte, bankalarin risk
kiiltiirlerinin olusturulmasi ve benimsenmesi, banka sahipleri ve yoneticilerinin bakis
acilarin1 yeni diizenlemelere uygun olarak gelistirmeleri, teknolojik yatirimlarin
tamamlanmasi ve personelin egitilmesi gibi konular iilkemizde 6nem kazanmaya

baslamistir.

Ulkemizde 2002 yilindan itibaren 6zellikle BDDK biinyesinde, Basel II
Kriterleri’ne gecis slirecine yonelik hazirlik caligmalarina baglanilmistir. BIS tarafindan
5 yillik istisare siirecinin ardindan, 2004 yilinda Basel II kriterlerinin yayimlanmasindan
sonra, iilkemizde bu kriterlere uyum kapsaminda 2005 yilinda 5411 sayili Bankacilik
Kanunu yiiriirlige konulmus ve 4389 sayili Bankalar Kanunu yiiriirliikten

kald1r11m1§,t1r.145

Basel II Kriterleri’nin AB miiktesebatina dahil edilmesiyle birlikte, bunun geregi
olarak tlilkemizde de Basel II’ye iliskin AB Direktiflerine kismen uyumlu sermaye
yeterliligi hesaplamasina gec¢ilmis ve 2006 yilinda, BDDK tarafindan yeniden

diizenlenen Bankalarm Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine

“*TBB, “4389 Sayih Bankalar Kanunu”, (Cevrimigi), 5.2,
www.tbb.org.tr/Dosyalar/Yasal Duzenlemeler/Yururlukten Kaldirilan/4389.doc, (Erisim  Tarihi:
28.10.2013)

144 Ezgi Aslan Kiilahi, Goksel Tiryaki ve Ahmet Yilmaz, “Tiirkiye’de Basel I, II ve III Kurallarma Uyum
Siireci”, (Cevrimigi), Oneri Dergisi, C:10, S:40, Temmuz 2013, s.188,
http://edergi.marmara.edu.tr/index.php/oneri/article/viewFile/368/273, (Erisim Tarihi: 22.10.2013)

% a.g.e., 5190
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Iliskin Yénetmelik yayinlanmis ve 2001 yilinda yayinlanan yonetmelik yiiriirliikten

kaldirilmistir.*

2013 Eylill aymnda ise, 05.09.2013 tarih ve 28756 sayili Resmi Gazetede
yayimmlanan Bankalarm Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine
Iliskin Yoénetmelikte Degisiklik Yapilmasma Dair Yonetmelik ile 28.6.2012 tarihli ve
28337 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Bankalarin Sermaye Yeterliliginin
Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yénetmeligin bazi maddelerine eklemeler
getirilmistir. S6z konusu degisiklikler 01.01.2014 tarihinden itibaren yiiriirliige girecek
olup yapilan yeni ilaveler ile; ana sermaye, ¢ekirdek sermaye, ana sermaye yeterliligi
orani, c¢ekirdek sermaye yeterliligi orani, konsolide ana sermaye yeterliligi orani ve

konsolide cekirdek sermaye yeterliligi oran1 kavramlar1 eklenmistir. Ilgili ydnetmelikte;
Ozkaynak = Ana Sermaye + Katki Sermaye
Ana Sermaye = Cekirdek Sermaye + ilave Ana Sermaye

seklinde ifade edilmis ve bu kalemlerin igerisine nelerin dahil edilebilecegi

aciklanmugtir.

S6z konusu yonetmelikte, sermaye yeterliligi standart orani ve konsolide
sermaye yeterliligi oraninin asgari %8 olma sart1 korunurken, ilave olarak Ana sermaye
yeterliligi oraninin asgari %6, Cekirdek sermaye yeterliligi oramnin asgari %4,57,
Konsolide ana sermaye yeterliligi oraninin asgari %6 ve Konsolide ¢ekirdek sermaye
yeterliligi oraninin asgari %4,5 olarak tutturulmasi ve idame ettirilmesi sarti

getirilmistir.148

05.11.2013 tarihinde ise Resmi Gazete’de, sermaye koruma ve dongiisel
sermaye tamponlart ile bankalarin  kaldirag  diizeyinin = 6lclilmesine  ve

degerlendirilmesine iligkin yonetmelikler yayimlanmistir.

BDDK, kaldirag diizeyinin Olg¢lilmesine ve degerlendirilmesine iliskin

yonetmelik ile kaldira¢ etkisiyle bankalarin maruz kalmalart muhtemel risklere karsi

“age.

¥ BIS komitesi tarafindan hazirlanan Basel III kriterleri uygulama takvimine gore asgari cekirdek
sermaye orani 2013-2015 yillar1 arasinda kademeli olarak %2’den %4,5e yiikseltilecektir.

18 Resmi Gazete, “Bankalarin Ozkaynaklarma iliskin Yénetmelik” (Cevrimici), 05.09.2013, S:
28756, http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/09/20130905-10.htm, (Erisim Tarihi: 10.11.2013)
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konsolide ve konsolide olmayan bazda yeterli sermaye bulundurmalarinit saglamay1

amaclamaktadir. 1lgili ydnetmelikte;
Kaldira¢ Orani = Ana sermaye / Toplam Risk Tutari

Konsolide Kaldira¢ Oran1 = Konsolide Ana sermaye / Konsolide Toplam
Risk Tutan

seklinde ifade edilmektedir. S6z konusu ydnetmelige gore; aylik olarak hesaplanan
kaldira¢ orani ve konsolide kaldira¢ oraninin Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik donemleri
itibartyla ti¢ aylik basit aritmetik ortalamasinin asgari %3 olarak tutturulmasi ve idame

ettirilmesi sarttir. S6z konusu yonetmelik 01.01.2015 tarihinde yiiriirliige girecektir.'*®

BDDK, sermaye koruma ve dongiisel sermaye tamponlarina iliskin yonetmelik
ile bankalarca, sermaye koruma tamponu ve dongiisel sermaye tamponu olarak
bulundurulmas1  gereken ilave ¢ekirdek sermaye tutarmin  hesaplanmasini
amaglamaktadir. S0z konusu yoOnetmelikte Bankalarin ilave c¢ekirdek sermaye
gereksinimi, bankaya 6zgii dongilisel sermaye tamponu (BDST) orami ile sermaye
koruma tamponu (SKT) orani toplaminin, risk agirlikli varliklar toplami1 (RAVT) ile

¢arpimi sonucu bulunmaktadir.

BDDK, bankalarca konsolide ve konsolide olmayan bazda hesaplanacak ilave
cekirdek sermaye tutarinin ilave ¢ekirdek sermaye gereksiniminden daha diisiik olmasi
halinde yapilacak kar dagitimini, ilave ¢ekirdek sermayenin ilave c¢ekirdek sermaye
gereksinimine boliinmesi suretiyle bulunacak degerin asagidaki tabloda karsilik geldigi
dilime tekabiil eden azami kar dagitim oran1 nispetinde sinirlandirmaktadir. S6z konusu

degisiklikler 01.01.2014 tarihinden itibaren yiiriirliige girecektir. 150

9 Resmi Gazete, “Bankalarmn Kaldira¢ Diizeylerinin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin

Yonetmelik”, (Cevrimigi), 05.11.2013, S:28812, s.38-39,
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/11/20131105.pdf, (Erisim Tarihi: 10.11.2013)

150" Resmi Gazete, “Sermaye Koruma ve Dongiisel Sermaye Tamponlarna iliskin Yénetmelik”,
(Cevrimigi), 05.11.2013, S:28812, s.43, http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/11/20131105.pdf,
(Erigim Tarihi: 10.11.2013)
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Tablo 5. Azami Kar Dagitim Orani

Dilimler Azami Kar Dagitim Oram (%)
%23 veva daha az 0

%o23’ten fazla ancak %50 veva daha az 20

%30 den fazla ancak %73 veva daha az 40

%75 ten fazla ancak %100°den daha az 60

Kaynak: Resmi Gazete, “Sermaye Koruma ve Dongiisel Sermaye Tamponlarma {liskin Yonetmelik”,
.43

5.7. Tiirk Bankacilik Sektorii ve Basel I Kriteleri Uyum-Uygulama Siireci

Basel II’'ye gecis i¢in yapilan diizenlemelerin nasil uygulanacagi, uygulamalarda
yasanabilecek olas1 eksikler ve Basel II’ye gecis siirecinin en dogru sekilde olmasi i¢in
bir takim kurullar kurulmustur. Bu kapsamda, 2003 yilinda BDDK yetkilileri ile ¢esitli
bankalarin risk yonetiminden sorumlu {iist diizey yoneticilerinin katilimiyla Tiirkiye
Bankalar Birligi (TBB) biinyesinde Basel II Yo6nlendirme Komitesi, Basel II’ye hazirlik
stirecinde etkin bir tartigma platformunun olusturulmasi ve Basel II’ye yonelik ¢esitli
teknik hususlarda calismalar yapilmasi amaciyla BDDK, Hazine Miistesarligi, TCMB,
SPK, TBB ve miinferit banka yetkililerinin katilimiyla Basel 1I Koordinasyon Komitesi
kurulmustur. Yine ayrica BDDK biinyesinde ilgili birimlerin katilimiyla Basel II Proje

Komitesi ve Risk Odakli Denetim Sistemi Proje Komitesi tesis edilmistir."™"

2005 yilinda Tiirk Bankacilik Sektorii'niin Basel II’ye asamali bir bigimde
uyumunun tasarlanmasi amaciyla TBB biinyesinde olusturulan Basel II Yonlendirme
Komitesi “Basel II’ye Gecis Yol Haritas1”n1 kamuoyuna agiklamistir. Basel II’ye gecis
siirecinin etkin bir sekilde planlanmasina yonelik olarak banka goriisleri alinmak
suretiyle yaymnlanan Yol Haritasi’nda, her ay yapilmasi planlanan konular

listelenmistir.152

“'BDDK, “Basel I’ye Gegis Yol Haritasina Iliskin BDDK Baskan’i Saym Tevfik Bilgin’in
Konusma Metni”, (Cevrimici), s.2, www.bddk.org.tr/\WWebSitesi/turkce/Basel/1323baskan_sunum.pdf,
(Erisim Tarihi: 28.10.2013)

BDDK, “Basel I’ye Gegise 1liskin Yol Haritas1 (Taslak)”, (Cevrimigi), .2,
www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Basel/125830052005_sunum.pdf, (Erisim Tarihi: 28.10.2013)
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Basel Komitesi, Basel II’nin hazirlanmasi siirecinde, getirilen hiikiimlerin banka
sermaye yeterlilikleri tizerindeki etkilerini degerlendirebilmek ve gerekli degisikliklerin
yapilabilmesini saglamak amaciyla global diizeyde Sayisal Etki Calismalari (QIS)
yapmaktadir. Ulkemiz ise Basel II hiikiimlerinin Tiirk Bankacilik Sektdrii’ndeki
bankalarin sermaye yeterlilikleri lizerine etkilerini gorebilmek amaciyla ilk defa 2003
yilinda Basel Komitesi tarafindan gerceklestirilen Uciincii Sayisal Etki Calismasina
(QIS-3) katilim saglamis ve ilerleyen siiregte BDDK tarafindan da 3 adet yerel sayisal
etki calismalar1 yapilmistir. S6z konusu ¢alismalar, Tiirk Bankacilik Sektorii’niin Basel

II’ye gecis siirecinin planlanmast agisindan énemli bilgi kaynagi olmuslardir.**®

Bu ¢aligmalardan Birinci Yerel Sayisal Etki Calismast (QIS-TR1) ile bankalarin
calismanin yapildigr giinkii portfoylerine Basel II kriterleri uygulanmis ve boylelikle
Basel II’'ye gecildigi tarihte, mevcut kosullar degismeksizin bankalarin portfoylerinde
ortaya cikabilecek sonuglar degerlendirilmistir. Bunun yaninda, bankalarin portfoy
tercihlerinde ortaya cikabilecek muhtemel degisiklikler ve bunlart etkileri ile
makroekonomik degisiklikler, tiiketici talepleri ve mevzuat degisiklikleri neticesinde
olusabilecek etkilerin Ol¢lilmesi icin de, ileriye yonelik ¢esitli senaryolar altinda

bankalarin sermaye yeterliliklerinin nasil degisebilecegi test edilmistir.

Ikinci Yerel Sayisal Etki Calismasinda (QIS-TR2) ise bankalar sermaye
yeterliliklerini, piyasa riskine iligkin olarak standart yaklagimi, kredi riskine iliskin
olarak standart yaklasimi, operasyonel riske iliskin olarak ise temel gosterge, standart ve
alternatif standart yaklagimlarini kullanarak hesaplamistir. Bu hesaplamalar neticesinde
bankalarin %19,31 olan konsolide SYR, Basel II kapsaminda %13,68’e gerilemistir.
Rasyonun asgari %8 olmasi gerektigi diisiiniildiiglinde, bankalarin mevcut sermaye
tutarinin  Basel II kapsaminda hesaplanan sermaye yikiimliiliikklerini yerine

getirebilecek diizeyde oldugu goriilmektedir.

Ugiincii Yerel Sayisal Etki Calismasi (QIS-TR3) ise, bankalarin Basel II
kriterleri ile uyumlu hale getirilmesi amaciyla olusturulan diizenleme taslaklarinin ne

kadar bagarili sonuglar verdiginin goriilmesi i¢in yapilan nihai bir ¢aligmadir. QIS-TR3

'3 Kiilahi, Tiryaki ve Yilmaz, a.g.e., 5.191
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calismalarinin sonuglarina gore, Basel II kriterlerinin devreye girmesi halinde

Bankacilik Sektdrii’nde herhangi bir sorunun yasanmayacag gorilmiistiir. "

2004 yilinin Haziran ayinda yayimlanan Basel II Kriterleri, 2006 yili ortalarinda
Avrupa Parlamentosu ve Konseyi’nin Direktifleri ile AB miiktesebatina dahil edilmistir.
AB direktiflerinde alinan karara uygun olarak, 2007 yil1 basindan itibaren AB bankalar1
sermaye yeterliliklerini, Basel II Kriterleri’'nde oldugu gibi, kredi ve piyasa riskine

ilaveten operasyonel risk unsurlarini da dahil ederek hesaplamaya baslamustir.*

Ulkemizde ise 1 Ocak 2009°da baslamas1 6ngériilen Basel II kriterlerine gegis
stireci 2007 yil1 ortasindan ilk etkileri goriilmeye baslanan kiiresel finans krizi nedeniyle
ileri bir tarihe ertelenmistir. BDDK, 25 Haziran 2008 tarihinde yaptigi agiklama ile
bankalarin sermaye yeterliliginin Ol¢climiinde esas alinacak kredi riskinin
derecelendirmeye dayali olarak hesaplanmasina iliskin Basel II uygulamasinin,
uluslararas1 finansal piyasalarda yasanan, sebepleri ve etkileri derin ve belirsiz

gelismeler 15181nda ertelendigini bildirmistir.™®

Ulkemizde de Basel II uygulamasma yonelik olarak hazirlanan diizenleme
taslaklart Nisan 2010 itibariyla Tiirk Bankacilik Sektorii’niin ve kamuoyunun
gorlslerine  sunulmustur. Bu taslaklara iligkin olarak iletilen goriislerin
degerlendirilmesi ve Basel II'nin sektoriin sermaye yeterliligi tizerine etkilerini 6lgen
ulusal etki ¢aligmalarmin (QIS-TR1, QIS-TR2, QIS-TR3) sonuglarinin agiklanmasinin
ardindan, Haziran 2011-Temmuz 2012 tarihleri arasinda paralel uygulama agamasina
gecilmistir. Bu asamada bankalar Basel II kriterlerini sadece BDDK’ya raporlama
amagh olarak uygulamistir. 1 Temmuz 2012°den itibaren, kredi riskinin Ol¢limiinde
derecelendirmeye dayali standart yontemin uygulanmaya baslamasiyla Bankacilik

Sektorii Basel 11 kriterlerini tam olarak uygular hale gelmistir.™’

“tag.e., 5.192

155 BDDK, “CRD/Basel I Ulke Uygulamalar”, (Cevrimigi), 5.2,
www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Calisma_Raporlari/4225CRD_Basel%2011%20Ulke%20Uy
gulamalari.pdf, (Erisim Tarihi: 27.10.2013)

156 BDDK, “Basel II Uygulamasmin Ertelenmesine iliskin Basin Aciklamasi”, (Cevrimigi), s.1,
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Duyurular/Basin_Aciklamalari/497725 06_08.pdf, (Erisim
Tarihi: 27.10.2013)

7 Kiilahi, Tiryaki ve Yilmaz, a.g.e., 5.193
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5.7.1. Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Basel 11 Kriterlerine Uyumu

BDDK 2011 yilindan itibaren, Basel II kriterlerine uyum konusunda Bankalarin
yiriittiigii caligmalar1 yakindan takip etmek amaciyla, bankalardan alt1 ayda bir Basel 11
flerleme Raporu talep etmisti. BDDK bu raporlarla, ileri ydntemlerle yapilacak
uygulamalar i¢in  bankalarin  durumlart  ve  hazirliklarina  iliskin ~ kendi
degerlendirmelerini almakta ve anketlere verilen cevaplar1 degerlendirmektedir. S6z

konusu anketlere cevaplar Bankalardan en son Haziran 2013 tarihinde alinmistir.

En son yapilan Haziran 2013 tarihli ankete verilen cevaplara gore, bankacilik
sektoriiniin toplam aktif biiyilikliigliniin %55,8’ini olusturan bankalarin bireysel bazda,
%41’ini olusturan bankalarin ise konsolide bazda Basel II'ye gegise iliskin strateji ve
politikalarini yonetim kurullarinin onayina sunmus olduklar1 veya séz konusu strateji ve

politikalar1 yonetim kurullarina onaylatarak uygulamaya koyduklari gén’ilmektedir.158

Grafik 1. Calismalar: Yiiriitecek Yo6netim, Personel, Birim ve Komiteler

M Belirlenmistir

M Belirlenmemistir

Ust ——
) . Sorumlu . I
Yonetim Birimler )
persongl Komiteler

Kaynak: BDDK, “Bankacilik Sektorii Basel II flerleme Raporu, Agustos 20137, 5.2

*8 BDDK, “Bankacilik Sektorii Basel II ilerleme Raporu”, (Cevrimigi), Agustos 2013, s.2,
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/basel/12316ilerlemeraporu_06 2013.pdf, (Erisim Tarihi:
29.10.2013)
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Yukaridaki grafikte de goriilecegi iizere, Bankacilik sektoriiniin %99’u Basel 11
caligmalarin1 yiiriitecek iist yonetimini ve birimlerini olusturmus, %87’si sorumlu

personelini ve %85°1 ise komitelerini belirlemistir.

Bankalarin kredi riski, piyasa riski ve operasyonel risk konularinda Basel 1I'ye
uyum durumu asagidaki grafikte yer almaktadir. Buna grafige gore kredi riski
konusunda bankalarin %67’si temel icsel derecelendirmeye dayali yaklagima, %46’s1
ileri icsel derecelendirmeye dayali yaklasima %50 ile %100 arasinda uyum saglarken,
bankalarin tamami menkul kiymetlestirmede (ileri yontemler) %50°den diisiik uyum

saglamiglardir

80



Grafik 2. Kredi-Piyasa-Operasyonel Risklere Uyum Durumu
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Kaynak: BDDK, “Bankacilik Sektorii Basel II flerleme Raporu, Agustos 2013, s.4

Piyasa riskinde bankalarin %92’si i¢sel 6l¢iim yontemlerine biiytlik olgtide (%75-
%100 oraninda) uyumlu iken bankalarin %53’ spesifik riske iligkin igsel ol¢iim
yontemlerine %50’den diisiik uyum saglamislardir. Operasyonel riskte bankalarin %70’
standart yaklasima %50’nin {izerinde uyum saglarken; bu oran ileri Olglim

yaklasimlarinda %58 seviyesindedir.
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Bankalar Basel II’ye uyum konusunda yogun olarak destek ve danigmanlik
almaktadir. Asagidaki grafikte goriilecegi iizere bankalarin, %58’1 destek hizmetleri,

%741 damigsmanlik hizmeti alirken, %61°1 ise Basel 11 ile ilgili egitim hizmeti almigtir.

Grafik 3. Alinan Destek, Danigsmanlik ve Egitim Hizmetleri
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Kaynak: BDDK, “Bankacilik Sektorii Basel II lerleme Raporu, Agustos 2013, .8

5.7.1.1. Kredi Riski

Tablo 6. Nihai Olarak Kullanilmas1 Hedeflenen Yontem (%)

standart Yaklasim 3,9
Temel Igsel Derecelendirmeye Dayah Yaklasim 4.4
Ileri Igsel Derecelendirmeye Dayah Yaklasim 91,7

Kaynak: BDDK, “Bankacilik Sektorii Basel II flerleme Raporu, Agustos 20137, 5.8

Yukaridaki grafikten anlasilacag: tizere %91,7 orani ile bankalarin biiyiik bir
cogunlugu kredi riski hesaplamasi konusunda ileri igsel derecelendirmeye dayali

yaklagimi kullanmayr hedeflemektedir. Bankacilik sektoriiniin  aktif toplaminin
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%4,4’1inii olusturan bankalar temel i¢sel derecelendirmeye dayali yaklagimi kullanmay1

hedeflerken, %3,9’u ise standart yaklagimi kullanmay1 hedeflemektedir.

Bankalar Haziran 2013 tarihi itibarryla kurumsal sirketler ve kurumsal KOBI’ler
i¢in cogunlukla hibrit modelleri, perakende KOBI’ler ve diger perakende miisterileri
icin ise istatistik tabanli modelleri kullanmaktadirlar. Kullanilmasi planlanan modellere
bakildiginda ise yine sektoriin biliyiik boliimiiniin kurumsal sirketler ve kurumsal
KOBI’ler igin hibrit modelleri, perakende KOBI’ler ve diger perakende miisterileri igin

istatistik tabanli modelleri kullanmay1 planladig goriillmektedir.

Tablo 7. Kullanilan/Kullanilmasi Planlanan Derecelendirme/Skorlama Modelleri

(%) Hazineden  Kurumsal Perakende  Dider
Kurumsal ~ Bankalar  Alacaklar KOBI KOBI  Perakende

Mevcut Durum
Derecelendirme/skorlama sistemi

Istatistik tabanl 0.6 9.7 1.0 29.2 353 73.0

Yargisal tabanl 449 26.9 26.9 325 225 8.8

Hibrit (istatistik+ yaroisal) 49,7 14.8 0.1 43.6 178 4.6

PD hesaplaniyor 67.9 4.0 0.6 67.7 67.7 37.4

Kullanilmas: Planlanan
Derecelendirme/skorlama sistemi

Istatistik tabanh 6.3 26 2.6 25.5 60.6 66.0

Yargisal tabanl 1 13.0 1.9 12.3 0.4 12.0

Hibrit (istatistik+ yargisal) 50.8 28.0 26.2 60.3 149 97

PD hesaplaniyor 55.9 379 34.6 55.8 55.5 574

* Bankalar somya birden fazla cevap verdifinden toplam oranlar %1005 asmalktadic

Kaynak: BDDK, “Bankacilik Sektorii Basel II Tlerleme Raporu, Agustos 2013”,s.10

Bankalara Temmerriit Halinde Kayip (LGD) hesaplanmasina yonelik planlari
soruldugunda; ankete katilan bankalarin aktif biiyiikliigii olarak %3,1'ine denk gelen 17
bankanin LGD hesaplamas1 yapmay1 diisiinmedigi goriilmektedir. 2 bankanin s6z
konusu hesaplamalar1 yapmaya basladigi, %3,3"iinii olusturan 1 bankanin 2013 yilinda
ve %38,8'in1 olusturan 8 bankanin ise 2014 yilinda hesaplamaya tiimiiyle hazir olmay1
planladiklar1 gériilmektedir. LGD hesaplamay1 planlayan bankalarin 18 tanesi ise 2015

y1l1 ve sonrasinda gecis yapmay1 hedeflemektedir.
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Grafik 4. Bankalarin Temerriit Halinde Kayip (LGD) Hesaplamalar1
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Kaynak: BDDK, “Bankacilik Sektorii Basel II flerleme Raporu, Agustos 2013”, s.10

Bankalarin aktif biyiiklik olarak %44,6’sinin 2015 yili ve sonrasinda,
%40,2°sinin 2014 yilinda, %12,3’linlin ise 2013 yilinda Temerriit Tutar1 (EAD)

hesaplamalarina tiimiiyle hazir olmay1 planladiklar1 goriilmektedir. Sektordeki 1 banka

ise 2008 yilinda s6z konusu hesaplamalar1 yapmaya baslamistir. Diger taraftan,

sektoriin - %2,9’unu  olusturan 16 bankanin ise Temerriit Tutar1 hesaplamay1

diisiinmedigi goriilmektedir.
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Grafik 5. Bankalarin Temerriit Tutar1 (EAD) Hesaplamalari
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Kaynak: BDDK, “Bankacilik Sektérii Basel II ilerleme Raporu, Agustos 2013”, s.11

Bankacilik Sektorii’'niin biiyiik boliimiinii olusturan bankalar Temerriit Orani’n1
yillik, Temerriit Halinde Kayip’1 alt1 aylik ve Temerriit Tutar1’1 ise istatistiklerini yillik

olarak hesaplamay1 planladiklarini belirtmislerdir.
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Grafik 6. Temerriit Orani, Temerriit Halinde Kayip ve Temerriit Tutar1 Hesaplama Siklig1
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Kaynak: BDDK, “Bankacilik Sektérii Basel II ilerleme Raporu, Agustos 2013”,s.12

Bankalarin aktif biiytikliigl itibariyle %96,7’si kredi riski analizlerinde stres
testlerinden faydalanmaktadir. Kullanilan senaryo tiirleri agisindan ise en fazla tek bir
parametreli (duyarlilik analizleri) ve ¢ok degiskenli senaryolarm kullanildig:
goriilmektedir. Sektdr igin tarihsel senaryolarin kullanimi 6nem arz etmemektedir.

Sektoriin %3,3°1 ise stres testlerine bagvurmamaktadir.

Tablo 8. Kredi Riski Stres Testi Uygulamasi ve Testlerde Kullanilan Senaryo Tiirleri (%)

Kullamhyor 96,7
Tek bir parametrenin dedistirildidi senaryolar (duyarilik analizleri) 80,0
Cok degiskenli senaryolar 74,3
Tarihsel senaryolar 213
Difjer 2,0
Kullanilmiyor 3,3

Kaynak: BDDK, “Bankacilik Sektorii Basel II flerleme Raporu, Agustos 2013, s.13
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Sektorde kredi riski ile ilgili olarak birbirinden farkli bir¢ok stres testi
senaryolart ve risk faktorleri kullanilmakta olup bankalarin en ¢ok kullandigi yada
kullanmay1 planladigi stres testi senaryolari; Temerriit Orani, Temerriit Halinde Kayip
ve Temerriit Tutar1 parametrelerinin beklenen kayip, beklenmeyen kayip, sermaye
yeterliligi standart rasyosu veya sermaye yeterliligi iizerindeki etkilerinin analiz
edilmesini hedeflemektedir. Stres testi senaryolarinda en ¢ok kullanilan risk faktorleri
ise; Temerriit Orani, Temerriit Halinde Kayip, Temerriit Tutari, makroekonomik

faktdrler (GSYIH, issizlik oranlari vb.), kurlar, faiz oranlar1 ve kredi dereceleridir.

5.7.1.2. Operasyonel Risk

Bankacilik sektoriindeki tiim bankalar Haziran 2013 itibartyla operasyonel risk
icin sermaye gereksiniminin hesaplanmasinda temel gosterge yaklasimin

kullanmaktadir.

Tablo 9. Operasyonel Risk Hesaplamasinda Kullanilacak Y éntemler

Hedeflenen Yantem [ %)
Temel Gisterge Yaklasimi 2,9
Standart Yaklasim 14,9
Tleri Olciim Yaklasime 79,3
Standart Yaklasim ve Tleri Olgiim Yaklagimi 2,8

Cevap yok/hedef belirtilmemis 0,0

Kaynak: BDDK, “Bankacilik Sektorii Basel II Tlerleme Raporu, Agustos 2013”,5.16

Operasyonel risk yasal sermaye hesaplamasinda; temel gosterge yaklagimini
gelecekte de kullanmayr hedefleyen bankalarin orami %2,9’u ile oldukga disiik
seviyededir. Bankalarin %79,3 ile biiylik bir kismu ileri 6l¢lim yaklasimini, %14,9’luk
kismu ise standart yontemi kullanmay1 hedeflemektedir. Diger taraftan standart ve ileri

6l¢iim yaklagimini birlikte kullanmayi diisiinen az sayida banka bulunmaktadir.
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Tablo 10. Operasyonel Risk Hesaplamasinda Ileri Yéntemlere Gegis (%)

Operasyonel Risk Hesaplamasinda Ileri Yontemlere  Standart Yontemde Bilgi ve Veri Sistemleri Alt Yapisinin

Gecis' Yeterliligi
Tamamen Yeterlidir 22
2013 147 Bilyik Olciide Yeteriidir LA
2014 24 Kismen Yeterliir 203
2015 9,9 Yeterli Dedildir 0.0
2016+ 52,9 Stdt Yant Diisindlmemektedir 52,0

Kaynak: BDDK, “Bankacilik Sektorii Basel II flerleme Raporu, Agustos 2013”, s.16

Sektoriin; yaklagik %22°lik bir kisminin ileri 6l¢iim yaklasimlarina 2014 yilinda,
%63 1liniin ise 2015 ve sonrasinda ge¢meyi planladigi goriilmektedir. Sektoriin kiigiik
bir kismi (%14,7) ise 2013 yilinda operasyonel risk hesaplamasinda ileri yontemlere
geemeyi planladigint beyan etmistir. Standart yontem kullanilmasinda sektoriin
%?25,4’linii olusturan bankalar bilgi ve veri sistemleri alt yapilarini biiyiik dlciide yeterli

goriirken, %2,2’lik kismi tamamen yeterli oldugunu diisiinmektedir.

Tablo 11. Operasyonel Risk Olgiimii ve Sermaye Tahsisinde Kullanilan Ileri Olgiim Yéntemleri (%)

Temel iskollar: bazinda siiflandirma yapilmustir 95,0
Kayip Dagihmlan Yaklasimlan (LDA) 68,7
Skor Kart Yaklagmlan (SCA) 0,0
Yapay Sinir Aglan (Neural Networks) 0,0
Uc Degerler Teorisi (EVT) 18,3
Melez Yaklagimlar 11,9
Senaryo Analizleri Yaklasimlan 23,8
Diger 29,5
Temel iskollar: bazinda simflandirma vapimamustic 5,0

Bankalar somya birden fazla cevap verdifinden yontemlerin pay toplamu 201007 agmalktadic.

Kaynak: BDDK, “Bankacilik Sektorii Basel 11 ilerleme Raporu, Agustos 20137, s.17

Haziran 2013 itibariyle sektoriin biiyiik bir kismi1 (25 bankanin sektoriin aktif
biiylikliigi i¢cindeki toplam payr %95,0’tir) temel iskollar1 bazinda siniflandirma
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yapmustir ve her bir is kolundan gerekli gosterge verilerini elde edebilmektedir. Aralik
2012 donemine gore temel iskollar1 bazinda siniflandirma yaptigini beyan eden banka
sayis1 24’den 25’e ¢ikmis, ancak gecis yapan bankanin yiiksek bir aktif payna sahip
olmamasi dolayisiyla uygulama yogunlugu oraninda dikkate deger bir artis
gerceklesmemistir. Operasyonel risk 6l¢limii ve yasal sermaye tahsisinde ileri 6l¢iim
yontemlerinden kullanilmasi planlanan yaklasimlar genel olarak, Kayip Dagilimlar

Yaklagimlari, Senaryo Analizleri Yaklagimlari ve U¢ Degerler Teorisi’dir.

Tablo 12. Operasyonel Risk Stres Testleri

Uygulanmaktadir 57,0
Tek bir parametrenin dedistirildidi senaryolar 23,7
Cok dediskenli senaryolar 23,6
Tarihsel senaryolar 10,8
Diger 17,2

Uygulanmamaktadir 43,0

Kaynak: BDDK, “Bankacilik Sektorii Basel II flerleme Raporu, Agustos 2013”, s.18

Bankacilik sektorii aktif biiytlikliiglintin %57’sini olusturan bankalar operasyonel
risk stres testi uygulamakta olup stres testi uygulayan bankalarca benimsenen senaryolar
incelendiginde genel kabul gérmiis bir yaklasimin bulunmadigi, bankalarca kullanilan

senaryolarin gesitlilik arz ettigi goriilmektedir.

5.7.1.3. Piyasa Riski

Sektor aktiflerinin %94,9’unu olusturan bankalar, piyasa risklerinin 6l¢timiinde
i¢sel modelleri kullanmaktadir. Sektoriin ¢ok az bir boliimiinii olusturan bankalar ise
s6z konusu modellere gereksinim duymadigini belirtmistir. Modellerin dayandigi
yontemlerde Tarihsel Simiilasyon yontemi %89,5 orani ile en ¢ok kullanilan yontem
iken, Monte Carlo Similasyonu %62,2 ve Varyans-Kovaryans %55,5 oraninda

kullanilmaktadir.
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Tablo 13. Piyasa Risklerinin Olgiimiinde igsel Model Kullanimi ve Modellerin Dayandig1 Yontemler (%)

Pivasa Risklerinin Olciiminde Igsel Model Kullanimi Modellerin Dayandidi Yantemler

Gerek Garlimemektedir 1,7 Tarihi Simdilasyon 89,6
Planlanmaktadir 2.0 Varyans-Kovaryans 55,5
Olusturulmaktadir 14 Monte Carlo Similasyonu 622
Kullamimaktadir 04,9

Kaynak: BDDK, “Bankacilik Sektorii Basel II flerleme Raporu, Agustos 2013”, s.19

Bankalar tarafindan kullanilan risk 6l¢iim modeli veya modellerinin tamamina
yakini kur riskini ve genel piyasa riskini kapsamaktadir. Buna gore bankalar tarafindan
kullanilan s6z konusu model veya modellerin %96’s1 kur riskini ve %93,3’ii genel
piyasa riskini kapsamaktadir. Ayrica s6z konusu risk 6l¢iim model veya modellerin
%48,9’u emtia riskini, %38,8’1 kars1 taraf kredi riskini ve %24,1°1 ise spesifik riski

kapsamaktadir.

Tablo 14. Kullamlan Risk Olgiim Modeli/Modellerinin Kapsadig: Riskler

Genel Piyasa Riski 93,3
Spesifik Risk 24,1
Kur Riski 96,0
Emtia Riski 48,9
Karsi Taraf Kredi Riski 38,8
Diger 20,0

* Bankalar soroya birden fazla cevap verdifinden toplam makamlar %01 00" asmaktadar.

Kaynak: BDDK, “Bankacilik Sektérii Basel 11 flerleme Raporu, Agustos 2013”, s.19

Bankalarin tamamina yakim1 piyasa riskiyle ilgili olarak stres testleri
kullanmaktadir. Uygulanmakta olan stres testleri; tek bir parametrenin degistirildigi

senaryolar, tarihsel senaryolar ve ¢ok degiskenli senaryolar seklinde siralanmaktadir.
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Tablo 15. Stres Testi Senaryolar1 ve Uygulamasi (%)

Stres Testi Senaryolan Stres Testi Uygulamasi

Gerek Gorlilmemektedir 0,0  Tek bir parametrenin dedigtinldidi senaryolar 96.6
Planlznmaktzdir 1,0  Cok degiskenli senaryolar g82.0
Clusturulmaktadr 0,0  Tarihsel senaryolar 82.3
Kullznilmaktadir 090  Diger 21.6

Kaynak: BDDKurumu, “Bankacilik Sektorii Basel II Tlerleme Raporu, Agustos 2013, s.21

5.7.1.4. ikinci Yapisal Blok

Bankacilik sektorii toplam aktif biiytikliigiiniin %23,1’ini olusturan bankalar
ekonomik sermaye tahsisi uygulamasina geg¢meyi planlarken, %353,1’ini olusturan
bankalar ise ekonomik sermaye tahsisi uygulamasini olusturma asamasindadir. Bir
onceki ankette olusturulma asamasinda olan bankalardan, uygulamaya gecenlerle
beraber, bu oran yaklasik 9 puan dismiistiir. Bir onceki anket ile kiyaslandiginda
ekonomik sermaye tahsisinde uygulama siirecine gegis yoniinde olan genel egilimin

devam ettigi goriilmektedir.

Tablo 16. Ekonomik Sermaye Tahsisi (%)

Gersek Gordlmemeaektedir 1,1
Planlanmaktadr 23,1
Olusturulmaktadir 53,1
Uvygulanmaktadr 22,7

Kaynak: BDDK, “Bankacilik Sektorii Basel IT ilerleme Raporu, Agustos 2013, 5.21

Anket kapsaminda ikinci yapisal bloga iliskin verilen cevaplara bakildiginda,
bankalarin aktif biliytikliigii itibariyle %82’sinin yapisal faiz oram riskini tanimlayarak
Olctim yapti81, %81 inin likidite riskinin kapsamini belirledigi ve analizlerde kullandigi,
%65’inin kredi yogunlagsma riskini tanimladig1 ve anilan riskle ilgili izleme yaptigi,

%23 liniin ise karsi taraf kredi riskiyle ilgili 6lgme ve degerlendirmede bulundugu
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goriilmektedir. Ayrica s6z konusu risk tiirlerine iligkin dl¢timlerin diizenli ve periyodik
araliklarla iist yonetime iletildigi ifade edilmistir. Bununla birlikte artik, is riski, strateji
riski, itibar riski ve operasyonel risk gibi risk tiirlerinde analiz ve degerlendirme

yaptigini beyan eden banka sayisinda da artig gt')riilmektedir.159

Anketler kapsaminda edinilen sonuglara gore, Basel II ile ilgili karsilasilan
sorunlarin baginda veri eksikligi gelmektedir. Bu sorunu, mevzuattaki belirsizlikler ve

nitelikli ihtisas personeli istihdaminda karsilasilan zorluklar takip etmektedir.'®

Anketler incelendiginde Basel II’ye uyum noktasinda bankacilik sektoriiniin
onemli ilerlemeler kaydettigi goriilmekle birlikte, hala yeterli seviyeye ulasilamadigi

diistiniilmektedir.

Ayrica Basel 1I ilerleme Anketleri’ne verilen cevaplara gore, bankalarm %401
Basel 11l kapsaminda calismalar1 oldugunu ifade etmektedir. Anket sonuglarina goére

aktif biiyiikliik olarak bankalarin;

» 68’1 Basel III kapsaminda sermaye oranlarini (¢ekirdek sermaye orani, ana
sermaye orani, sermaye yeterliligi standart rasyosu),
» %79’u kaldirag oranint,
» %75’1 likidite oranlarmi (likidite kapsama orani ve net istikrarli fonlama
rasyosu)
hesaplamaktadir. Hesaplama sonuglarina gére bankalarin Basel III ile giindeme gelecek

olan asgari oranlara biiylik 6l¢iide uyumlu oldugu diisiiniilmektedir. *®*

5.7.2. Tiirk Bankacilik Sektorii Basel II Uygulamalari: T. Halk Bankas1 A.S.
Ornegi

Tiirkiye’nin ve Avrupa’nin en saygin bankalarindan biri olan T. Halk Bankasi
A.S., Tiirkiye dahil 20 tilkede faaliyet gosteren marka degerlendirme kurulusu Brand
Finance'in, diinyanin en saygin ekonomi yaymlarindan The Banker dergisiyle birlikte

alti yildir yayinladigi "Diinyanin En Degerli Banka Markalar" aragtirmasina gore,

™ag.e.,s.23
%03 g.e., .2
*lag.e., s.24
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Avrupa’nin 2008 yilinda beri en hizli biiyiiyen bankasidir.'®® Ayrica, The Banker
Dergisi’nin Temmuz 2013 sayisinda yer alan “En Biiyiik 1000 Banka” listesinde ise
Tirkiye’deki bankalar arasinda 6zkaynak karliligi ve aktif karlilig1 agisindan birinci

sirada yer almaktadir.'®®

T. Halk Bankas1 A.S., risk yonetimi ve uygulama esaslarini, 28 Haziran 2012
tarih ve 28337 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan, “Bankalarm I¢ Sistemleri Hakkinda
Yonetmelik” hiikiimlerini dikkate alarak diizenlemekte ve Bankacilik Kanunu’nda
belirtilen usul ve esaslar ¢ercevesinde, karlilik ve verimlilik hedefleri dogrultusunda
faaliyetlerini siirdirmek ve mevduat sahipleri ile Banka hissedarlarinin menfaatlerini

azami Ol¢lide korunmasi hedefleri dogrultusunda risk politikalarini belirlemektedir.

Bankalar faaliyetlerini siirdiirtirken, kredi, piyasa, operasyonel ve likdite riskleri
basta olmak {izere bircok riske maruz kalmakta olup, iilkemizde BDDK’nin yaptigi
diizenlemeler ¢ergevesinde bankalar bu risklerini dlgmekte ve yonetmektedir. T. Halk
Bankas1 A.S., s6z konusu risklerin 6l¢iilmesinde kendi i¢sel derecelendirme modellerini
kullanmakta ve bu modellerin etkinliginin O6l¢iilmesi amaciyla belirli periyotlarla
validasyon ¢alismalari yapmaktadlr.165 Bankalarin ana faaliyet konusu, fon fazlasi olan
tasarruf sahiplerinden topladiklart mevduatlari, fon agig1 bulunan birey ve sirketlere
kredi olarak kullandirmak olup, buna bagl olarak bankalarin maruz kaldiklar1 en 6nemli
risk de kredi riskidir. Bankalarin kredi riskini dlgerken kullandiklar1 en 6nemli arag ise

derecelendirme modelleridir.

T. Halk Bankas1 A.S., kurumsal, ticari ve girigsimci segmentte yer alan firmalarin

kredi taleplerinin degerlendirilmesinde siirecinde,

» Kredi Degerlendirme Raporu (KDR/KDR-P)
» Proje Degerlendirme Raporu (PDR)
» Girisimci Krediler Karar Modiili (GKKM),

2 Turk Bankalari Avrupa’ya Damga Vurdu, http://www.sabah.com.tr/Ekonomi/2013/02/14/turk-

bankalari-avrupaya-damga-vurdu, (Erisim Tarihi: 27.03.2014)

1% Halkbank Tlrkiye'nin En Karl ve Verimli Bankasi,
http://www.halkbank.com.tr/articles/detail/detail8.asp?id=5119&archive=1, (Erisim Tarihi: 02.03.2014)
'** T, Halk Bankas1 A.S., “2013 Faaliyet Raporu”, s.139,
http://www.halkbank.com.tr/images/misc/yatirimciliskileri/mali_tablo/faaliyet raporlari/2013/2013_Yilli
k_Konsolide Faaliyet Raporu_07032014.pdf, (Erisim Tarihi: 12.04.2013)

*ag.e.
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olmak tizere ii¢ ayr1 derecelendirme sistemi kullanmaktadir. Kredi degerlendirme
siirecinde hangi derecelendirme modelinin kullanilacagi, degerlendirme konusu
firmanin aktif biiylikliigii, cirosu ve kullanim talebinde bulundugu kredinin tiiriine gore,

banka i¢i mevzuatlara gore belirlenmektedir.

T. Halk Bankast A.S.’nin kullandigi KDR/KDR-P 10 ayr1 dereceden olugmakta
olup hesaplanacak risk notlarina goére, KDR/KDR-P risk gruplari ve risk tanimlar
asagida gibidir:

Tablo 17. KDR/KDR-P Risk Notlar1

. Risk
Risk Notu .
Risk Risk Grubu Tanim Notu
(1-4) Grubu
(%)

[Mali ve mali olmayan kriterleri itibari ile son derece olumlu bir firma
1,00-1,40] AAA 100 -86
olup yiiksek kredibilitesini uzun vadeli olarak siirdiirebilecektir

Mali ve mali olmayan kriterleri itibari ile olumlu bir firma olup yliksek
1,41-1,80 AA 85 -73
kredibilitesini uzun vadeli olarak siirdiirebilecektir

Mali ve mali olmayan kriterleri itibari ile optimizasyonu saglamis olan
1,81 -2,00 A |ve kisa vadeli olarak yiiksek kredibiliteye sahipken, orta vadeli olarak| 72 — 67
|kredibil bir firmadir.

Mali ve/veya mali olmayan kriterlerinin bazilar1 itibari ile
2,01-2220| BBB 66 — 60
optimizasyonu saglayamamakla beraber, kredibil bir firmadir.

Mali ve/veya mali olmayan kriterlerinin &nemli bir kismindal
2,20 - 2,40 BB |optimizasyon saglayamamaktadir. Spekiilatif 6zellikler tasiyan, ancak| 59 — 53

|kisa vadeli olarak kredibil bir firmadir.

Mali ve/veya mali olmayan kriterlerinin bazilari olumsuzdur. Yiiksek
2,41-2,60 B diizeyde spekiilatif 6zellik tagir. Olumlu konjonktiire bagl olarak, kisa] 52 — 47

vadeli kredibil bir firmadir.
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2,61-2,80

CCC

Mali ve/veya mali olmayan kriterlerinin 6nemli bir kismi olumsuz olup
taahhiitlerini yerine getirmekte zorlanma egilimi tasir. Ancak olumlu
|[konjonktiire bagl olarak; teminatli ve kisa vadeli olarak kredibiliteye

sahiptir.

46 - 40

2,81-3,20

CC

Mali ve/veya mali olmayan kriterleri birlikte degerlendirildiginde kabul

edilebilir risk sinirlarini zorlamakta olup, kredibilitesi zay1ftir.

39-27

3,21 -3,60

Mali ve/veya mali olmayan kriterleri birlikte degerlendirildiginde

|kredibilitesi bulunmamaktadir.

26 -13

3,61 —-4,00

D Herhangi bir sekilde kredibilitesi bulunmamaktadir.

12-0

Kaynak: T. Halk Bankas1 A.S., Risk Yonetimi Politikalar1 ve Uygulama Usulleri, 28.09.2012, s.24

PDR, firmanin yapacagi yatirimin fizibil olup olmadiginin degerlendirilmesi

amaciyla diizenlenmektedir. Dolayisiyla kredi talep eden firmanin kredi degerliligi ile

degerlendirilmesi yapilan projenin fizibilitesi, birbirinden ayr1 olarak degerlendirilmesi

gereken, ancak birbirlerini 6nemli sekilde etkileyecek unsurlardir. Hesaplanacak risk

notlara goére, PDR risk gruplari ve risk tanimlari ise asagidaki gibidir:

Tablo 18. PDR Risk Notlar1

Risk Notu Risk
Grub PDR Risk Grubu Tanimi
(1-4) rubu

Sayisal ve sayisal olmayan kriterleri itibari ile son derece olumlu bir
1,00-1,40 AAA i L

yatirim-finansman projeksiyonudur.

Sayisal ve sayisal olmayan kriterleri itibari ile olumlu bir yatirim
1,41-1,80 AA ] o

finansman projeksiyonudur.

Sayisal ve sayisal olmayan kriterleri itibari ile 6ngoriilen projede yatirim
181 - 2,00 A y y Y g projede y

finansmani i¢in optimizasyon saglanmustir.

Sayisal ve sayisal olmayan kriterlerinin bazilar1 itibari ile yatirim
2,01-2,20 BBB finansman optimizasyonu tam olarak saglanamamakla beraber, realize

edilebilir ve kredibil bir projedir.
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2,21-2,40

BB

Sayisal ve sayisal olmayan kriterlerinin dnemli bir kisminda yatirim
finansmani optimizasyonu saglanamamaktadir. Yatirim konusu proje,

konjonktiirel gelismelerden etkilenmeye agiktir.

2,41 -2,60

Sayisal ve sayisal olmayan kriterlerinin bazilart olumsuzdur. Projenin
realize edilmesi konusunda onemli riskler olusabilecektir. Kredi tutari
onay yetki seviyesine bakilmaksizin, en az Genel Miidiirliik yetkisinde

degerlendirilecek bir projedir.

2,61-2,80

CCC

Incelenen projenin sayisal ve sayisal olmayan kriterlerinin 6nemli bir
kismi olumsuz olup projenin realize edilmesi riskli gériilmektedir. Kredi
tutar1 onay yetki seviyesine bakilmaksizin, en az Genel Miidiirlik

yetkisinde degerlendirilecek bir projedir.

2,81-3,20

CC

Sayisal ve sayisal olmayan kriterleri birlikte degerlendirildiginde kabul
edilebilir risk sinirlarini zorlamakta olup, kredibilitesi zayiftir. Kredi
tutar1 onay yetki seviyesine bakilmaksizin, en az Kredi Komitesi onay1

ile kredilendirilebilecektir.

3,21 -3,60

Sayisal ve sayisal olmayan kriterleri birlikte degerlendirildiginde
projenin realize ihtimali ve kredibilitesi yetersizdir. Kredi tutar1 onay
yetki seviyesine bakilmaksizin, sadece Yonetim Kurulu onay: ile

kredilendirilebilecektir.

3,61-4,00

D

Herhangi bir kredibilitesi bulunmamaktadir.

Kaynak: T. Halk Bankas1 A.S., Risk Yonetimi Politikalar1 ve Uygulama Usulleri, 28.09.2012, 5.27-28

Bankanin kredi riskini 6lgcmek i¢in kullandig1 derecelendirme modellerinden bir

digeri ise GKKM’dir. Bu modelin sonuglar1 7 ayr1 risk grubundan olugmakta ve risk

notlarinin olusumu sektorel bazda degisiklik gostermekte olup risk notlar1 asagidaki

gibidir:
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Tablo 19. GKKM Risk Gruplari

Risk Grubu Imalat, TTI;‘E Flizmet, Taahhit
I arug 01— 0— 10
2. arup 5 _14 11— 19
3 grup 1517 20— 26
4 arup 19_ 22 77— 33
5 erup 33— 27 34— 41
6 arup 38 — 33 42— 48
7 orup 34 — 39 49— 57

Kaynak: T. Halk Bankas1 A.S., Risk Yonetimi Politikalar1 ve Uygulama Usulleri, 28.09.2012, .29

T. Halk Bankasi A.S., yukarida ayrintilarin1 verdigimiz kredi derecelendirme
modelleri ile kurumsal miisterilerinin risk notunu belirlemekte ve banka mevzuati
dogrultusunda ekstra bir durum olmadig: siirece 1 yillik periyotlarla risk notu 6l¢timiinii

yenilemektedir.

Bankacilik sektoriinde kredilendirme siirecinin en 6nemli boliimii, firmalarin
risk notlarinin belirlenmesi kismidir. Bankalar derecelendirme modelleri ile sirketlerin
risk notlarmi belirlemekte, risk notlar1 ve miisteri segmentasyonuna gore kredi faiz

oranlar1 ve teminat kosullarini belirlemektedir.

Tiirk Bankacilik Sektorii’niin genelinde oldugu gibi, T. Halk Bankas1 A.S.’de
sirketlere kullandiracagi kredilerin faiz oranlarini, genel olarak, firmalarin misteri
segmentasyonuna gore belirlemektedir. Ornegin; 36 ay vadeli, aylik esit taksit ddemeli
isletme kredisinin tabela faiz orani, kiiciik ve orta olcekli isletmeler (KOBI)
segmentinde yer alan firmalar i¢in %12 iken, bu oran ticari segmentte yer alan sirketler
icin %11 ve kurumsal firmalar i¢in ise %10 olarak belirlenir. Sirketlerin risk notlarinin,
kullandirilacak kredilerin faiz oranlarinin belirlenmesinde etkisi ise smirlidir. Ancak
belirli kosullar altinda, firmanin risk notu goéz Onilinde bulundurularak kredi faiz
oraninda indirime gidilmektedir. Ornegin; miisteri segmentasyonu fark etmeksizin bir
firmanin kredi notu AAA / AA ise bu firmalara tabela faiz orani tizerinden 0.50, A /
BBB ise 0.30 ve BB ise 0.20 indirim uygulanmaktadir. Risk notu haricinde, kredinin
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teminat tlirli, misterinin Urlin sahipligi ve vadesiz mevduat miktarina gore de kredi

tabela faiz orani lizerinden indirim yapilmaktadir.

Bankalar, miisterilerine kullandirdig1 krediler neticesinde maruz kaldigi kredi
riskini minimize etmek icin firmalardan teminat almaktadir. Bankacilik sektoriimiizde
risk notlari, kredi faiz oraninin belirlenmesinden ziyade, alinacak kredi teminatinin ne
olacagmin belirlenmesinde etkin olarak kullanilmaktadir. Ornegin, bir firmanin risk
notu CCC’nin altinda ise kesinlikle nakit blokaj karsilig1 kredi verilirken, kredi notu

BBB ve iizeri olan firmalarla ise agik kredi seklinde calisabilmektedir.

Risk notlari, tilkemizde, kredilendirme siireci ve SYR hesaplamalarinda etkin
olarak kullanilmakla birlikte, etkinlik seviyesinin hala Basel Kriterleri’'nde belirtilen
hedef olgiilerin gerisinde kaldigi goriilmektedir. S6z konusu durum sadece T. Halk
Bankast A.S.’ye 6zgii degildir. Yukarida degindigimiz, BDDK’nin Bankacilik Sektorii
Basel II Ilerleme Raporlari’na gore de, Tiirkiye’deki bankalarin birgogu Basel
Kriterleri’nde belirtilen ileri 6l¢iim yontemlerini oldukc¢a diisiik oranda kullanmaktadir.
Bu durum ise bankalarin sermayelerini daha az etkin kullanmalarina ve sermaye

maliyetlerinin daha yiiksek olmasina sebebiyet vermektedir.

5.8. Risk Yonetim Siireci

Risk yonetimi siirecinde kurumlar iki temel politika izleyebilirler. Bu politikalar
iki sekilde degerlendirilebilir. Bunlardan ilki, olusabilecek muhtemel risklerin
sebeplerini ortadan kaldirict politikalarin yiiriitiildiigii aktif risk yonetimidir. Ikincisi ise,
olusan risklerin etkilerini siirlamayr veya Onlemeyi hedefleyen pasif risk

yonetimidir.*®®

Risk yonetimine iligkin yapilan tanimlamalardan da anlasilacag: iizere, risk
yonetimi belirli bir siiregten olusmaktadir. Risk yonetimi siireci genel olarak dort ana

kisimdan olugmaktadir. Bunlar sirasiyla; Riskin tanimlanmasi, riskin degerlendirilmesi

106 K cer, a.g.e., 5.59.
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ve hesaplanmasi, alternatif risk diizeltme araglar1 arasindan bir se¢im yapilmasi, secilen

o 5 . e 167
alternatiflerin uygulanmasi ve degerlendirme ve kontrol siirecidir.

5.8.1. Risklerin Tanimlanmasi

Risk unsurlarinin belirlenmesi sirasinda, oncelikli olarak tanimlanan hedeflerin
gerceklestirilmesi iizerinde etkisi olabilecek, risk yaratan durumlarin ayrintili bir
listesinin ¢ikarilmasi gerekmektedir. S6z konusu durumlarin belirlenmesinin ardindan
ise bunlar1 ortaya ¢ikarabilecek kritik ve temel faktorlerin de belirlenmesi oldukca

onemlidir.*®®

Riskin tanimlanmasi sathasi risk yonetiminin en Onemli asamasidir. Ciinkii
risklerin iyi sekilde degerlendirilmesi, yonetilmesi ve firsata ¢evrilmesi oncelikli olarak

riskin dogru belirlenmesi ve tanimlanmasi ile miimkiindiir.

Riskin tanimlanmasi asamast da kendi iginde bir siireci barindirmaktadir. Bu

siirecte yapilacak islemler ana hatlari ile su sekildedir:*®°

» Konu analizi: Kurumun islemleri sirasinda karsilasacak tehlikelere neden
olan dort faktor analiz edilir. Bu faktorler; insan, g¢evre, yoOnetim ve
kullanilan malzeme faktoriidiir.

» Tehlikelerin listelenmesi: Yapilacak faaliyetlerle ilgili yukaridaki dort
faktorden kaynaklanabilecek olasi tehlikeler siralanir.

» Tehlike nedenlerinin listelenmesi: Tehlikelerin ortaya ¢ikmasina neden

olabilecek kritik ve temel unsurlarin belirlenmesidir.

5.8.2. Risklerin Degerlendirilmesi

Risklerinin tanimlanmasinin ardindan her bir risk unsurunun en iyi nasil

yonetilecegine karar verebilmek i¢in risk degerlendirmesi yapilir. Risk degerlendirmesi,

%7 Emhan, a.g.e., 5.213
'*® Giines, a.g.e., 5.35
' Emhan, a.g.e., 5.214
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risklerin olas1 etkilerinin ve risklerin meydana gelme olasiliginin hesaplanmasi,
degerlendirilmesidir. Buradaki etki, riskin organizasyonun amaglarin1 gergeklestirme
yetenegi lizerindeki 6nem derecesini ifade ederken; olasilik ise, riskin belirli bir zaman

periyodu icinde gerceklesme ihtimalini ifade etmektedir."”

Karar alicilar ortaya ¢ikma olasiliklar1 ve muhtemel etkilerini gz oniine alarak
risk onceliklerini belirlemelidir. Sekil 3.’te goriildii iizere karar alicilar riskleri, tutarli ve
rasyonel bir degerlendirme neticesinde, en yiiksek etkili ve gerceklesme ihtimali en
fazla olandan (4. Bolge) baslayarak; en diisiik etkili ve ger¢eklesme ihtimali en az olana

(1. Bolge) kadar siralamalidir.

RISK DEGERLENDIRME

YUKSEK ﬁ
2 4
= HOKOM [
=
=
= . o 3
DUSUK DUSUK ETKI YUKSEK

Kaynak: Akg¢akanat, a.g.e., 35

Sekil 3. Risk Degerlendirme

Risklerin etkisi ve gergeklesme olasilig1 hesaplandiktan sonra, kurumlarin basa
cikmasi gereken risk kapasitesi belirlenir. Burada miihim olan firmanin basa ¢ikmasi
gereken risk kapasitesi ile firma icin kabul edilebilir risk seviyesinin yakinligidir.
Burada kabul edilebilir riskten anlasilmasi gereken, organizasyonun ne kadar riski tolere

edecegi ve organizasyonun ne kadar bir risk karsisinda faaliyetlerine devam

Y% Ozen Akgakanat, “Kurumsal Risk Yonetimi ve Kurumsal Risk Yonetim Siireci”, (Cevrimigi),

Siileyman Demirel Uiversitesi Vizyoner Dergisi, Y:2012, C:4, S:7, 5.34,
http://edergi.sdu.edu.tr/index.php/sduvd/article/download/3478/2949, (Erisim Tarihi: 16.08.2013)
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edebilecegidir. Kabul edilebilir riskin seviyesi organizasyonun faaliyetlerine,
biiyiikliigiine ve benzeri 6zelliklerine gore degismek ile birlikte onemli olan kabul

edilebilir risk seviyesi ile risk kapasitesinin uyumlu olmasidir.*"™

Karar alicilar risklerin etki dereceleri ve gerceklesme olasiliklarina gore, risk
cesitleri ve Onceliklerini belirledikten sonra bu riskleri nasil yoneteceklerine karar

verirler.

5.8.3. Risklerin Yonetilmesi

Riskleri tanimladiktan ve degerlendirdikten sonra karar alicilar riskleri nasil
yoneteceklerine karar vermelidir. Bu asamada karar alicilarin karsisinda uygulamaya
koyabilecekleri {i¢ ana strateji bulunmaktadir. Bunlar: Riski kabul etmek, riski dnlemek

veya azaltmak ve riskten kacinmak.*"?

> Riski kabul etmek: Riskin etkisinin goze alinabilir diizeyde olmasi
durumunda, bu risk i¢in herhangi bir kontrol faaliyeti yiiriitiilmeyebilir.
Riskin goze alinabilir diizeyin {lizerinde olmasi halinde ise, ya risk i¢in
yapilabilecekler ¢ok smurlidir, ya da kontrol faaliyetlerinin maliyeti,
saglayacagl faydadan yiiksektir. Bu gibi durumlarda herhangi bir faaliyet
yapilmayip risk, oldugu gibi kabullenilir.

> Riski Onlemek veya azaltmak: Risk ydnetiminde tercih edilen en yaygin
yontemdir. Bu yontemde, her risk i¢in belirlenmis olan kontrol faaliyetlerinin
uygulanmast ile risklerin kabul edilebilir diizeylerde tutulmasi hedeflenir.

> Riskten kacinmak: Bazi risklerin olumsuz etkilerinden, o risklerin ilgili

oldugu faaliyet alanlarindan vazgegerek korunmus olunur.

"ag.e., s.35
2 Emhan, a.g.e., 5.215

101



Risk yonetim siirecinin bu asamasinda en Onemli nokta, {i¢ ana stratejiden
hangisinin segilecegidir. Alternatif stratejiler igerisinden hangisinin segilecegine iligkin

ise dort kriter mevcuttur:*"

> Risk derecesi: Karar alicilar, beklenen kazanglara gore beklenen kayiplari
da hesaplamak zorundadirlar. Bundan dolay1 segilecek alternatifin risk
degerlendirmesi yapilmalidir.

» Ekonomik olmasi: Se¢ilen alternatifin miimkiin olan en az maliyetle yerine
getirilmesi gerekir.

» Zamanlama: Karar verilecek konunun aciliyetine ve 6nemine gore zaman
stiresi belirlenir ve buna gore yavas ya da hizli bir siireg tercih edilebilir.

» Kaynaklarmm smirlandirilmasi: Organizasyonda mevcut olan en Onemli

kaynak insandir, verilmesi gereken karar en az insanla yerine getirilmesine

dikkat edilmelidir.

5.8.4. Degerlendirme ve Kontrol

Risk yOnetim siirecinin son asamasi olan degerlendirme ve kontrol kisminda
politika ve uygulamalarin basarisi 6l¢iilmektedir. Risklerin yonetilmesi sirasinda ortaya
konulan uygulamalarin sonuglar1 analiz edilir ve elde edilen sonuglar ile beklentiler

karsilastirilir. Boylece karar alicilar uyguladigi yontemin etkinligini 6l¢miis olur.

Degerlendirme ve kontrol risk yonetim siirecinde olduk¢a Onemlidir. Ciinkii
riskin yonetim siireci belirli bir akis icinde olusmaz, olaylar degiskenlik arz eder. Yeni
durumlar yeni riskler meydana getirebilir ve eski tanimlanmis riskleri ortadan
kaldirabilir. Ayrica bu degerlendirme siirecinde ¢esitli hatalar ortaya cikabilir.
Degerlendirme ve kontrol siireci karar alicilarin hatalariin agir sonuglar dogurmadan

tekrardan gozden gegirilmesini saglar.!™

Page.
Y4 Emhan, a.g.e., 5.216
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Yukarida ayrintili olarak degindigimiz risk yonetim siire¢lerinin her birinde
uyulmast gereken bazi ilkeler bulunmakta olup bu ilkeler genel olarak asagidakilerden

olusmaktatdlr:175

Deger yaratmal1 ve korumali,

Is siireclerinin bir pargast olmal,

Karar alma mekanizmasinin bir pargasi olmali,
Bilinmezligi bilinir hale getirmeli,

Sistematik ve planli yapilmali,

Eldeki bilgi ve verilere dayanmali,
Organizasyona uyarlanmali,

Insan ve kiiltiir faktoriini dikkate almali,
Anlasilir ve kapsamli olmali,

Dinamik, siirekli g6zden gecirilen ve degisime agik olmali,

YV V.V V V V V V V V V

Stirekli gelisimi kolaylastirmali.

5.9. Risk Yonetiminin Onemi

Risk yonetimi son 30 yilda rekabetin ve kiiresellesmenin artmasi, yeni finansal
iirlinlerin ortaya ¢ikisi, spot ve tiirev piyasalarda islem hacimlerinin artmasi nedeniyle

daha fazla dikkate alinmaya baslanmistir.

Ozellikle son yillarda yasanan krizler ve piyasalarda yasanan dalgalanmalar
riskin ~ tanimlanmasi,  Olgiilmesi  ve  degerlendirilmesi  caligmast  olarak
nitelendirilebilecek risk yonetim siireglerinin gerekliligini ortaya c¢ikarmistir. Risk
yonetiminin gerek finansal sektdrde gerekse reel sektorde bu kadar ilgi gormesinin en
onemli sebebi piyasalardaki yiliksek oynakliklar olarak goriilebilir. Doviz kurlarinda,
faiz oranlarinda, hisse senedi fiyatlarinda ve emtia piyasalarinda yasanan hareketlilik bu

firmalar1, maruz kaldiklari riskleri analiz etme ve 6l¢me ¢alismalarina yéneltmistir.176

% pr. Umit Ozen, “Kurumsal Risk Yénetimi ISO 31000”, (Cevrimigi), http://www.bsi-
turkey.com/upload/News%20&%20Events/Events/BSI1%20Forum%202011%201stanbul/BS1%20-
%201S0%2031000%20Risk%20Forum%20Sunumu.pdf, (Erisim Tarihi: 16.08.2013)

¢ Eser, a.g.e., 5.5
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Risk yonetimi uygulamasinin katkilarini asagidaki gibi éizetleyebiliriz:177

Beklenen ve beklenmeyen kayiplari en aza indirir,
Hizli ve etkili karar almaya yardimci olur,

Zaman tasarrufu saglar,

Kaynak israfin1 onler,

Risklerin yonetilebilir seviyelerde tutulmasini saglar,

vV V V VYV V V

Kisileri, yeniliklere a¢ik olma hususunda cesaretlendirir.

Risk yonetimi ile ilgili 6nemli bir noktada, risk yonetiminin 6nceligi ve hangi
kosullarda uygulanmasi gerektigi ile ilgilidir. Risk yonetimi faaliyetleri, baska
kosullarin olusmasina bagl bir durum degildir. Yonetim yapisi ve tarzi ne olursa olsun,
ne tiir onemli sorunlar ¢oziime kavusturulmamis olursa olsun, basarili bir yonetim igin
risk yonetiminin mutlaka yapilmasi gerekir. Ciinkii kurumun oldugu her yerde, mutlaka
riskler vardir ve baska kosullara bakilmaksizin bu risklerin yonetilmesi gerekir. Hatta
risk yonetiminin uygulanmiyor olmasi, ¢ogu zaman sorunlarin ¢oziimlenemeyisinin

. 17
temel nedenini olusturur.'’®

Risk yoOnetiminin Onemi, risk yonetiminin ihmalinin ¢ok ciddi sonuglar
dogurmasindan yola ¢ikilarak agiklanabilir. Diinyanin en biiyiik sirketleri arasinda olan
Enron, Anderson, Parmalat, World.com gibi sirketlerde etkin bir risk kontrol ve yonetim
stirecinin olmayisi, iist kademe yonetici ve ortaklarin belli usulsiizliikleri yapmalar i¢in

rahat bir ortam1 beraberinde getirerek bu sirketlerin batmasina neden olmustur."

Bugiin kiiresellesen diinyada geldigimiz noktada, en ufak riskler iyi yonetilmez
ise biiyiik krizlere yol acabilir iken biiyiik riskler ise ¢ogu zaman iyi bir yonetim ile
krize doniismeden minimize edilebilmekte ve hatta ortadan kaldirilarak firsata

doniistiiriilebilmektedir.

Bu boliimde, risk ve belirsizlik kavramlarina, risk tiirlerine, risk yonetimi

kavrami, risk yonetim siireci ve Basel basta olmak iizere risk yonetimi ile ilgili

177

Derici, Tiiysiiz ve Sari, a.g.e., 5.153-154
ag.e., 154
% Kalkan, a.g.e., 5.15
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uluslararas1 diizenlemeler ile Tiirkiye’de Basel II uygulamalar1 konusunda gelinen

noktaya deginilmistir.

Risk kavraminin literatiirde bir¢ok tanimi bulunmakla birlikte, genel olarak risk
kavrami bir olaym beklenenden farkli olarak gergeklesebilme ihtimali olarak ifade
edilmektedir. Risk kavrami, sistematik ve sistematik olmayan riskler olmak tizere iki
simifa ayrilirken; piyasa riski, kredi riski, faaliyet riski, yasal risk, bilgi riski, ¢evresel
risk, tilke riski, temel is ile ilgili risk, fiyat riski, dogal risk, finansal raporlama riski ve

kontrol riski gibi birgok farkli risk ¢esidi bulunmaktadir.

Risk kavraminin tarihi ¢cok eskilere dayanmakta olup risk geleneksel yaklagimda
tehdit olarak algilanirken, modern yaklasimda ise firsat olarak degerlendirilmektedir.
Risklerin tehdit ya da firsat olmasi ise daha ¢ok risklerin nasil yonetildigi ile iligkilidir.
Risk yOnetim siireci riskin tanimlanmasi, riskin degerlendirilmesi ve hesaplanmasi,
alternatif risk diizeltme araglar1 arasindan bir se¢im yapilmasi, secilen alternatiflerin
uygulanmasi, degerlendirme ve kontrol siire¢lerinden olusmaktadir. Giiniimiizde dogru
sekilde yonetilen biiyiik riskler firsata cevrilebilirken, iyi yonetilmeyen kiigiik risklerin

sonugclar biiylik krizlere yol agabilmektedir.

Risk yonetimine iliskin bir¢ok uluslararasi diizenleme yapilmis olup bunlardan
baslicalari, BIS tarafindan bankacilik sektoriine yonelik hazirlanan ve ilki 1988 yilinda
yayinlanan Basel Kriterleri ve 1999 yilinda OECD tarafindan yayinlanan Kurumsal
Yonetim Ilkeleri’dir. S6z konusu uluslararasi diizenlemeler kiiresel ekonomide yasanan
krizlere bagl olarak bir¢ok kez gbzden gegirilerek revize edilmis olup bugiin bir¢ok
iilke tarafindan uygulanmaktadirlar. Tiirkiye s6z konusu uluslararasi diizenlenmelerin
uygulanmasina yonelik yasal ve idari diizenlemeleri hayata gecirmekte olup hem Basel
Kriterleri hem de OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri, Avrupa ile paralel bir sekilde

yiriirliige konulmaktadir.
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ALTINCI BOLUM

MOODY’S VE RiSK ANALIZIi

6.1. Moody’s EDF (Expected Default Frequency) Modeli

Kredi derecelendirme kuruluglari, 2008 yilinda Lehman Brothers’in batisiyla
baslayan Kiiresel Kriz sonrasi sikca elestiriye maruz kalmistir. Fakat tiim bu elestirilere
ragmen -bu elestirilerin bir kismimin haklilik payt oldugunu soylenebilir- kredi
derecelendirme kuruluslar1 kiiresel ekonomik sistemin en O6nemli pargalarindan biri

olmaya devem etmektedir ve bu durumun uzun yillar siirecegi asikardir.

Kredi derecelendirme kuruluglan iilkelere, sirketlere ve bor¢lanma araglarina
verdikleri rating notlar1 ile piyasalarda onemli bir fonksiyonu icra etmektedir.
Derecelendirme kuruluslar1 verdikleri rating notlar1 ile iilkelerin, sirketlerin ve
bor¢lanma araglarinin temerriit riskini 6l¢mekte ve piyasa aktorlerine rasyonel analizler
sunmaktadir. Her bir derecelendirme kurulusu temerriit riskini kendine ozgi
enstriimanlar ile 6l¢mektedir. Bu enstriimanlardan baslicalar;; Moody’ s (Moody’ s
KMV-RiscCalc), S&P (Credit Risk Tracker — CRT), SAS (Enterprise Miner) ve

Kamakura (Risk Manager)’dlr.180

Giliniimilizde piyasalarin en 6nemli aktorlerinden biri finansal kurumlardir.
Finansal kurumlar igerisinde ise bankalar, fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda

koprii vazifesi géormekte ve bu rolleri ile finansal piyasalarda énemli bir fonksiyonu

180 vahit Ferhan Benli, “Global Kriz Golgesinde Donlisim Yonetimi (Turnaround Management) ve Kriz

Donemi Finansal Yonetimde Moody’s Analitics’in EDF (Expected Default Frequency) Model Yaklasim1”,
(Cevrimigi), Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Aralk 2012, C.14, S.2, s. 83,
http://sobedergi.trakya.edu.tr/dosyalar/2012 Aralik.pdf, (Erisim Tarihi: 21.08.2013).
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yerine getirmektedir. Bu aracilik fonksiyonunu yerine getirmek igin bankalarin
gerceklestirdigi faaliyetler icerisinde en 6nemlisi hi¢ kuskusuz kredi vermektir. Nakit ve
gayrinakit olmak iizere bir¢ok ¢esidi olan krediler, 6zellikle {ilkemizde sirketlerin aktif

finansmaninda en ¢ok kullandig1 fon/yabanci kaynak tiiriidiir.

Bankalar faaliyetlerini stirdiiriirken, kredi riski, piyasa riski, operasyonel risk ve
likidite riski gibi birgok risk ile karsi1 karsiya kalirlar. Bu risk tiirlerinden en 6nemli ise
kredi riskidir. Kredi riski, klasik bankacilikta ilk tanimlanan ve en ¢ok bilinen risk
olmasina karsin, giiniimiizde bankacilik sektoriinii tehdit eden en 6nemli risklerden biri

olmaya devam etmektedir.*®*

Bankalar i¢in kredi riskini ortaya ¢ikaran en énemli olgu,
kredinin verilecegi sirketlerin temerriit olasiligidir. Bankalar temerriit riskini 6lgmek
icin kendi igsel derecelendirme modellerini kullanirlar. Bankalar genelde igsel
derecelendirme modelleri ile sirketlerin ge¢mis finansal verilerine dayali, statik bir kredi
risk Ol¢iimii yaparlar. Ancak bu yontemle bulunan temerriit olasiliginin, sirketin

bugiinkii veya gelecekteki 6deme kapasitesi ya da temerriide diisme ihtimali hakkinda

en ufak bir “kantitatif” bilgi verme olasilig1 bulunmamaktadir.'®?

Kredi derecelendirme kuruluslart ise skorlama modellerinde TCA (through the
cycle approach) olarak adlandirilan yontemi kullanmaktadirlar. Bu yontem ile donemsel
olarak belli ekonomik dongli iizerinden derecelendirme yaparlar. Derecelendirme
kurulusu Moody’s ise diger rating sirketlerinden farkli olarak, Moody’ s Analytics
olarak adlandirilan skorlama modelinde, PIT (point-in-time) rating adini verdigimiz
anlik temerriit hesaplama modelini kullanir. Bu yontem borglanma araglarinin ve
sirketlerin temerriit olasiliginin anlik olarak olgiilmesine imkan tanimakta ve ortaya

cikabilecek risklere hizli miidahale olanagi tammaktadir.'®®

6.1.1. Moody’s EDF (Expected Default Frequency) Modeli Tarihgesi

Moody’s giincel olarak 98 ayr iilkede bulunan, 30.000’den fazla sirketin ve
finansal varligin giinlik EDF olgiimlerini gerceklestirmekte olup bu faaliyetleri ile

181 Songiil Yilmaz, “Ticari Bankalarda Kredi Portfoyii ve Kredi Riski Yonetimi — Bankacilik Sektériinde
Bir Uygulama”, (Cevrimici), Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul, 2010, s.1, http://sites.khas.edu.tr/tez/Songul Yilmaz_izinli.pdf, (Erisim Tarihi: 21.09.2013)

182 Benli, a.g.e., 5.85.

Bage.
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kurumsal ve finansal sektoriin 6nemli bir parcasi haline gelmistir. Moody’s bugiin
geldigimiz noktada sirketlerin 1 yildan 5 yila kadar olan temerriit risklerini

Olgebilmektedir.

EDF modeli ilk olarak 1990’11 yillarin basinda KMV Corporation tarafindan
tretilmistir. 2002 yilinda KMV Corporation Moody’s tarafindan satin alinmis ve
modelin adi Moody’s KMV (MKMYV) olarak degistirilmistir. EDF modeli bugiin ise
Moody’s Analytics olarak isimlendirilmektedir.

EDF modelinin temelleri, 1970’li yillarda Robert Merton’in gelistirdigi yapisal
kredi risk modellemeleri sinifina dayanmaktadir. Model iiretildigi 1990’1 yillardan
bugiine 6nemli gelisimler gostermis ve sektoriin oncii skorlama modeli haline gelmistir.
Stirekli gelistirilen EDF modelinin son versiyonu 8.0°dir. Moody’s ge¢tigimiz son iki
yilda ti¢ yeni EDF modeli daha iiretmistir. Bu modeller; CDS-implied EDFs, Through-
the-Cycle EDFs ve Stressed EDFs seklinde adlandiriimaktadir.*®*

6.1.2. Moody’s EDF (Expected Default Frequency) Modeli ve Sirketlerin Temerriit
Riskinin Ol¢iimii

Kredi risk analizlerinde karsilasilan en dnemli problemlerden biri, Kredi verilen
firmanin temerriite diisme ihtimalinin dogru Ol¢ililmesidir. Temerriit olasiligi, bir¢ok
kredi riski yonetim siirecinin ana noktasidir. Moody’s EDF modeli firmalarin temerriit
olasiligini, temerriite sebep olan ekonomik degiskenleri modelleyerek 6lgmektedir. Bu
modelleme siirecinde, firmanin temerriite diisme ihtimalini belirleyen ana faktorler

finansal risk ve is riskidir.*®

Moody’s Analytics, firmalarin finansal risklerinin yani
sira, faaliyet gosterdigi sektor ve yaptigi is nedeniyle maruz kaldigi is riskini de

6lgmekte ve temerriit ihtimalini entegre bir sekilde hesaplamaktadir.

184 Moody’s Analytics, “Public Firm Expected Default Frequency (EDF) Credit Measures: Methodolgy,
Performance and Model Extensions”, (Cevrimici), Haziran 2012, 5.3
http://www.moodysanalytics.com/~/media/Insight/Quantitative-Research/Default-and-
Recovery/2012/2012-28-06-Public-EDF-Methodology.ashx (Erisim Tarihi: 19.09.2013)

% age.
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Moody’s EDF modelinde sirketlerin temerriit risklerini belirleyen ii¢ temel unsur

vardr:*8®

» Sirket varliklarinin piyasa degeri
» Sirkete ait olan isletme riski ve aktif getiri volatilitesi

» Sirketin finansal riski ve zaman i¢inde degisen temerriit noktasi

Moody’s derecelendirme modeli yukarida degindigimiz {i¢ temel faktorii, anlik
piyasa verileri ile entegre bir bicimde Olgerek sirketin anlik temerriit olasiligini

hesaplamaktadir.

Moody’s EDF modelinde kredi iligskisinde ortaya ¢ikan dort durumu temerriit
olarak tanimlamaktadir. Bunlar; taksit 6demelerinin yapilmamasi, iflas, tasfiye halinde
olmak ya da yasal olarak buna esdeger durumlar, 6deme gii¢liigii ¢ekilen borglarin

yapilandirilmasi ve ilgili kredilerin hiikiimet tarafindan kurtarilmasidir.*®’

Uzun yillardan bu yana, kredi risk modellemeleri bir firmanin temerriite diisme
thtimalini, o firmanin borglarinin degerinin, aktif degerini ge¢me olasiligr ile es
tutmaktadir. Boylelikle bir firmanin borglarinin degeri aktif degerini gectigi anda o
firma temerriite diismiis yani iflas etmis demektir. Her ne kadar yukaridaki ifadeye gore
temerriite diigme ihtimalinin hesaplanmasi kolay goziikse dahi, bu basit bilango dengesi
yaklagimi, bircok belirsizlik ve zorluklari i¢inde barindirmaktadir. Bu durumun neticesi
olarak, geleneksel kredi risk analizlerinde finansal tablolar 6nemli bir yer tutsa da,
sadece finansal tablolara bagli kalinarak yapilan analizler ciddi sinirlamalar ve

yanligliklar icerebilmektedir.

186

Benli, a.g.e., s.87.

187 Moody’s Analytics (2012), a.g.e., s.4.
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EDF Modeli: Genel Bakis

Valiklann piyasa
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Kaynak: Benli, a.g.e., 5.86.

Sekil 4. EDF Modeli

Firmalarin varliklarinin piyasa degeri, sirketin icinde bulundugu sektorlere ve
sahip oldugu is risklerine ve bunlarin volatilitesine de bagli olarak bir yil icerisinde
farkli degerler izleyebilmektedir. Sayet bu siiregte firma yabancit kaynak kullaniyor ise,
varliklarmin degeri firmanin temerriide diistip diismemesinde oldukga kritik bir 6zellik
tagimaktadir. Sekil 4’te goriilecegi lizere, varliklarin degerinin bor¢ toplamina esit
oldugu noktayi, Moody’s Analytics default point (DP) yani temerriit noktas1 olarak
tanimlamaktadir. Bu nokta, aktif degerinin diigmesi gereken standart sapma tutar1 olarak
ifade edilmekte ve temerriit noktasina kadar diisen varliklarin degeri erimektedir.
Firmanin aktif degerinin bulundugu nokta ile bor¢ tutar1 degeri arasindaki mesafe
distance-to-default (DD) olarak ifade edilmektedir. Bu noktaya gelene kadar gecen
stirede, sirketlerin net aktif degeri adin1 verdigimiz piyasa/sermaye degeri

erimektedir.*®

Bir firmanin temerriite diisme olasiligin1 hesaplarken karsimiza ¢ikan ilk sorun,

firmanin aktif degerinin nasil tespit edilecegidir. Her ne kadar bilangoya bakilinca

188

Benli, a.g.e., s.86.
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firmanin aktif degerinin kolayca anlasilacagi diisiiniilse de bu durum boyle degildir.
Burada bilangoda bulunan varligin degerinden ziyade, o varligin ileride yaratacagi nakit
akis1 miktar1 daha 6nemlidir. Belli bir maliyete katlanilarak alinan varlik, maliyetinden
daha fazla nakit yaratarak bilanco degerini artirabilirken, baz1 varliklar ise maliyetinden

daha az nakit yaratarak bilango degerini diisiirebilmektedir.'®°

Moody’s Analytics’te dahil olmak iizere, bir¢ok kredi risk modellerinin temel
Ol¢lim yaklasimlar1 aynidir. Hepsi firmalarin bilangosunu kullanarak, karlilik, bor¢luluk
rasyosu gibi oransal ve istatistiki verileri elde etmekte ve bu verilere, genel ekonomik
goriiniime iliskin varsayimlarin1 da ekleyerek firmalarin kredi degerliliklerini
Olgmektedir. Moody’s Analytics ile diger kredi risk modellemeleri arasindaki en dnemli

fark, Moody’s Analytics’in kredi degerliligine iliskin analizi yaparken, defter degeri

yerine piyasa degerine dayali analiz yontemini kullanmasidir.

Accounting Value-Based Balance Sheet Il cl;flarket Value-Based Balance Sheet
Value Changes Frice Chan 8
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equllrllulders of the asEats, the ’
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whata ‘“’"P"g; O U| |lfes, and equity volatlity to
o Share price reflects asset value and asset
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Kaynak: Moody’s Analytics, “Public Firm Expected Default Frequency (EDF) Credit Measures:

Methodolgy, Performance and Model Extensions”, Haziran 2012, s.5.

Sekil 5. Bilanco Agisindan Kredi Risk Olgiimii

189 Moody’s Analytics (2012), a.g.e., s.4.
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Defter degerine dayali analizler, finansal tablolar kullanilarak elde edilen
rasyonel ve giivenilir verilere dayansa dahi, en biiyiik eksikligi, firmanin bugiinkii defter
degerini gelecek zamanda da ayni kabul etmesidir. Her ne kadar firmalar {i¢ ayda bir
yeni bilango ¢ikarsa da, bu anlik piyasa degisimlerini g6z dniinde bulundurarak yapilan
analizler kadar saglikli sonuglar vermemektedir. Yukarida yer alan Sekil 5 ‘te
anlasilacagi iizere, piyasa degerine gore yapilan anlik analizlerde, firma bilangosunda
ortaya c¢ikan degisimler her an takip edilebilmekte ve firmalarin temerriit olasiliklar
anlik olarak hesaplanabilmektedir. Bunun neticesinde sirket yoneticileri firmalarinin
finansal durumunu anlik olarak degerlendirebilmekte ve ortaya ¢ikabilecek risklere hizli
ve erken miidahale edebilmektedir. Kredi kuruluslar1 ise piyasa degeri yaklagimi ile
kredi verdikleri firmalarin temerriit olasiliklarimi siirekli Ol¢ebilmekte ve bu sayede
bilangolarmin aktifinde yer alan alacaklarin Kkalitesini giinliik olarak analiz
edebilmektedir.

Piyasa degerine dayandirilarak yapilan analizlerin, defter degerine dayal1 analize
gore bir¢cok avantaji olmakla birlikte, bu avantajlardan bazilarin1 su sekilde

siralayabiliriz:*®

» Firmalarin gelecegini sekillendiren biiylime, karlilik ve bor¢ ¢evirme gibi
gostergeler firmanin piyasa degerinde 6zetlenmektedir.

> Piyasadaki degisimlere bagli olarak, firmanin degerinde ortaya c¢ikan
dalgalanmalar, kredi analistlerinin firmanin kredi degerliligine iliskin
goriislerini sik sik glincellemesini saglamaktadir.

» S0z konusu model, aktif degeri ve aktif volatilitesi gibi firmanin temerriite
diismesine sebep olan ekonomik degiskenleri dogrudan dlgmekte ve ayrica
model yorumlama ve teshis koyma noktasinda kolay analiz edilebilir veriler
sunmakta ve kuramsal senaryolar, ileriye doniik analizler yapma imkani

saglamaktadir.

ag.e.,s5.
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6.1.3. Moody’s EDF (Expected Default Frequency) Modelinin Avantajlari

Moody’s’in derecelendirme modelinin diger skorlama modellerine gore en
biiyiik avantaji, risk dl¢timiinde PIT rating adin1 verdigimiz, anlik temerriit hesaplama
modelini kullanmasidir. Diger derecelendirme kuruluslart ise skorlama modellerinde
donemsel olarak belli ekonomik dongii iizerinden derecelendirme yapan TCA yontemini

kullanmaktadir.

PIT ve TCA yontemlerinin her ikisi de énemli ve kullanigli 6l¢lim modelleri
olup kullanim alanlar1 farklilik géstermektedir. PIT yontemi daha ¢ok portféy yonetimi
gibi ufak degisimlerin 6nemli oldugu alanlarda kullanilirken, TCA yOntemi ise daha ¢ok
uzun vadeli kredi riskinin 6nemli oldugu, maliyet hesaplamalarinin (islem maliyetleri,
yasal uyum maliyetleri, sozlesme sartlarinin degisimi kaynakli maliyetler) yapildigi
alanlarda kullanilmaktadir. Moody’s TCA yaklagiminin da genis bir kullanim alaninin
olmasi nedeniyle Mayis 2011 tarihinde Through the Cycle Expected Default Frequency
(TTC EDF) modelini gelistirmistir.

PIT ve TTC EDF yontemlerinin en 6nemli farki zaman serisi davraniglarindan
kaynaklanmaktadir. TTC EDF yontemi, bor¢ ihra¢ edenlerin uzun vadeli kredi riskini
yonelik olup ekonomideki gelismelere bagli olarak yavas hareket etmektedir. PIT
yonteminde ise bor¢lunun kredi degerliligi, kredi ile iligkili tiim bilgilere bagl olarak

hareket etmekte, kalic1 ve gecici tiim kredi soklarina bagh olarak degismektedir.'®*

“la.g.e., 5.24-25.
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Kaynak: Moody’s Analytics, “Public Firm Expected Default Frequency (EDF) Credit Measures:
Methodolgy, Performance and Model Extensions”, Haziran 2012, 5.26.

Sekil 6. Orijinal DD’nin TTC DD’ye doniigiimii

PIT yontemi firmanin kredi degerliligine etki eden yiiksek frekansh ve diisiik
frekansli kredi risklerini 6l¢erken, TTC EDF modeli ise uzun vadeli kredi kalitesini
etkileyen diisiik frekansli kredi risklerini 6lgmektedir. TTC EDF modelinin esas teknigi
EDF modelindeki diisiik frekanshi kredi risk bilesenlerini ayirmasidir. Sekil 6’da da
goriildiigii iizere EDF modelinde yer alan DD’deki uzun vadeli kredi kalitesini etkileyen
diisiik frekansl kredi risklerinin filtrelenmesinin ardindan DD’de goriilen hareket sikligt

azalmaktadir.*®?

Yukarida degindigimiz PIT yontemine dayali orijinal EDF modeli ve TTC EDF

modeli arasindaki farki agagidaki 6rneklerde de rahatlikla gorebiliriz:

2 a.g.e., 5.25.
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Grafik 7. EDF ve TTC EDF Olgiim Ornekleri
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Kaynak: Moody’s Analytics, “Public Firm Expected Default Frequency (EDF) Credit Measures:
Methodolgy, Performance and Model Extensions”, Haziran 2012, s.26.

Ornegin; Grafik 7°de diinyann 6nde gelen bankalarindan biri olan Wells Fargo &
Co.’nun, Ocak/2008 tarihinden sonra kiiresel kriz stirecinde risk notundaki hizli
kotiilesmeyi, orijinal EDF modelinde daha hizli ve dogru bir sekilde gorebilirken, TTC
EDF modelinde risk notundaki kotiilesmenin daha az oldugunu ve grafigin daha yavas
tepki verdigini gozlemlemekteyiz. Yine benzer sekilde Grafik 8’de, 2008 kiiresel
krizinden en ¢ok etkilenen yatirim bankalarindan biri olan Goldman Sachs’in, 2007

yilindan itibaren temerriit olasiligindaki ani artis1 gérebilmekteyiz.
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Grafik 8. EDF ve TTC EDF Olgiim Ornekleri
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Kaynak: Moody’s Analytics, “Through-the-Cycle EDF Credit Measures”, Agustos 2011, s.29.

Moody’s’in diger skorlama modelleri ile kiyaslandiginda diger bir avantaji,

sirketlerin 1 yildan 5 yila kadar olan temerriit olasiligini hesaplayabilmesidir. Model, 1

yildan 5 yila kadar olan siirede, sirketlerin “Forward EDF”, “Annualized EDF” ve

“Cumulative EDF” oranlarin1 hesaplamaktadir.

Tablo 20. Oniimiizdeki Bes Y11 Kapsayan EDF Oranlart

EDF Cumulative Forward Annualized
Year 1 423 4.23 423
Year 2 7.00 2.90 3.57
Year 3 9.37 2.55 3.23
Year 4 11.49 2.34 3.01
Year 5 1344 2.20 2.84

Kaynak: Moody’s Analytics, “Moody’s Analytics RiskCalc v3.1 Emerging Markets”, Ekim 2010, s.31.
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Forward EDF ile bir sirketin t-1 ile t zamanlar1 arasindaki temerriit olasilig1
Ol¢iilebilmekte olup sirketin t-1 zamanina kadar iflas etmedigi varsayilmaktadir.
Forward EDF'*®, ilgili déneme iliskin Cumulative EDF’den hesaplanmaktadir. Ornegin;
4. yila ait Forward EDF ile sirketin 3. yil ile 4. yil arasindaki temerriit olasiligi
Olgiilmektedir. Tablo 17 ‘de goriilecegi lizere, sirketin 4. yila ait Forward EDF’i 2.34
iken, 5. yila ait Forward EDF’i 2.20 olup, sirketin 4. y1l ile 5. yil arasindaki temerriit
olasiliginin, 3. yil ile 4. yil arasindaki temerriit olasiligindan daha diisiik oldugu

gorilmektedir.

Annualized EDF™ ile, belirli bir dénem i¢in hesaplanan Cumulative EDF’den
yola ¢ikarak yilliklandirilmis temerriit olasiligi hesaplanmaktadir. Ornegin; Tablo 17

‘de gortilecegi lizere, 4. yil igin Cumulative EDF 11.49 iken Annualized EDF 3.01 dir.

Cumulative EDF ile belirli bir déonem boyunca toplam temerriit olasilig
hesaplanmaktadir. Ornegin; Tablo 17 ‘de goriilecegi iizere, 3 yillik siirecte sirketin

Cumulative EDF orani 9.37°dir.*%®

Firmalarin ileriye yonelik bes senelik “Forward EDF”, “Annualized EDF” ve
“Cumulative EDF” oranlarinin hesaplanmasi, basta sirketlerin yoneticileri olmak {izere,
kreditorler, tedarikgiler, miisteriler ve sirket ile iligkili tiim ¢evre i¢in ¢ok Gnemlidir.
Sirket yoneticileri bu bilgi sayesinde, bes yil icinde temerriit olasiliklarinin artip ya da
azalacagin1 ve bu artis ya da azalisin hangi oranda oldugunu gorebilmektedir. Sirket
yoneticileri bu sayede sirket bilancosunda veya kurumsal yonetim yapisinda ne gibi
degisiklikler yapmalar1 gerektigini dnceden planlayabilmektedir. Ayrica bes yil icinde
ortaya cikabilecek riskleri ongorerek bunlart minimize etme imkanina kavusmakta ve

boylelikle ortaya ¢ikabilecek muhtelif tiirdeki krizleri 6nleyebilmektedir.

Kreditorler ise kaynak sagladiklar1 sirketin bes yil igindeki temerriit oranlarin
gorerek so6z konusu sirket ile iligkilerini ne yonde sekillendireceklerine karar
verebilmektedir. Sayet temerrtit riski artiyorsa, kreditorler sirketi daha yakindan takip
etmek, gerekirse kredilerini tasviye etmek ve yeni bir kredi iligskisine girecekse de faiz

marjin1 daha yiliksek tutma sansina kavusmaktadir. Tersi bir durum olarak, sirketin

' Formiil: FEDFt-1,t = (CEDFt — CEDFt-1) / (1- CEDFt-1); FEDF: Forward EDF ve CEDF: Cumulative
EDF olmak tizere.

% AEDFt = 1- (CEDFt)1/t ; AEDF: Annualized EDF ve ve CEDF: Cumulative EDF olmak iizere.

% Moody’s Analytics, “Moody’s Analytics RiskCalc v3.1 Emerging Markets”, Ekim 2010, s.30.
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temerriit olasilig1 azaliyor ise de s6z konusu sirket ile ¢alismalarini olumlu yonde revize
edebilmektedirler. Tedarikgiler, miisteriler ve sirket ile iliskili diger taraflarda ileriye
doniik bes senelik temerriit oranlarina gore sirket ile olan iligkilerini

sekillendirebilmektedir.

Moody’s Analytics diger skorlama modellerinde oldugu gibi, temerriit oranini
hesaplar iken bir takim finansal rasyolar1 kullanmaktadir. Temerriit orani
hesaplamasindan en etkili faktorler sirketlerin borglanma yapisina iliskin rasyolardir.
Moody’s Analytics’in temel kredi risk faktorleri olarak ifade edebilecegimiz rasyolar

alt1 ana grup altinda toplatnmlstlr:196

Bilango Biiytikliigii olarak toplam aktif tutar
Likidite/Nakit Akisi

Karlilik

Ciro/Satig biiyiimesi

YV V. V V V

Sermaye/Bor¢lanma yapisi

Moody’s Analytics’in bir diger avantaji, yukarida degindigimiz ve alt1 ana grup
altinda toplanan, sirketlerin temerriit orani Olglimiinde etkili finansal rasyolarin,
sirketlerin temerriit oran1 hesaplamasinda hangi oranda etkili oldugunu gostermesidir.
Grafik 9’da goriilecegi tizere, Moody’s Analytics alt1 ana grup altinda toplanan temel
kredi risk faktorlerinin temerriit oram1 hesaplamasinda etkilerini oransal olarak
gostermekte ve ilgili taraflarin -6zellikle de sirket ortaklar1 ve yoneticilerinin- dogru ve
gerekli Onlemleri almasmi saglamaktadir. Boylelikle risk notu diisiik bir sirketin
yOneticisi, bu durumun hangi temel finansal rasyodan kaynaklandigini rahatlikla
gorebilmekte ve sirketin i¢cinde bulundugu sorunlar1 bu gostergeden yola ¢ikarak hizlh
ve dogru bir sekilde teshis edebilmektedir. Bu durum sirketteki karar alicilar i¢in ciddi
bir zaman avantaji saglamakta ve ayrica yanlis teshisler sonucu ortaya ¢ikabilecek daha

kotii sonuglar: da engellemektedir.

19 Benli, a.g.e., 5.91.
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Grafik 9. Kredi Risk Katki Parametreleri
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Kaynak: Benli, a.g.e., 5.91.

Moody’s’in derecelendirme modelinin bir diger avantaji, ilgili firmanin finansal
verilerini, ayn1 sektorde faaliyet gosteren ve Moody’s veritabanina kayitli firmalarin
verileri ile kiyaslayabilmesidir. Bdylelikle, analize konu olan sirketin, faaliyet
gosterdigi sektorde yer alan rakip firmalara gére ne konumda oldugu goriilebilmekte ve
sirketin rakiplerine gore avantajli ve dezavantajli oldugu noktalar tespit

edilebilmektedir.

Asagidaki Sekil 7°de yer alan yesil alanlar firmanin rakipleri ile kiyaslandiginda
avantaj sagladigi alanlar1 gosterirken, kirmizi alanlar ise firmanin rakiplerine gore
dezavantajli oldugu alanlar gostermektedir. Gri olarak nitelendirebilecegimiz alanlar
ise firmanin rakiplerine karsi avantaj ya da dezavantaj sahibi olmadigi alanlar

géstermektedir.197

¥ a.g.e.,5.91-92.
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Kaynak: Moody’s Analytics, “Moody’s Analytics RiskCalc v3.1 Emerging Markets”, Ekim 2010, s.31

Sekil 7. Kredi risk katki parametreleri rakip firma kiyaslamalari

Moody’s Analytics’in bir diger 0Ozelligi de kredi risk parametrelerinin
hassasiyetini 6lgmesidir. Bu 6zellik sayesinde, sirketin dnemli finansal rasyolariin her
birinde meydana gelen ufak degisikliklerin sirketin kredi notunda yarattigi degisimin
orant Olgiilebilmektedir. Grafik 10 ‘da da goriilecegi iizere ilgili finansal rasyolarin
pozitif deger almasi riski artirirken, negatif deger almasi ise riski azaltmaktadir."*® Buna
gore; s0z konusu sirketin hem 1 yillik hem de 5 yillik EDF’i inceledigimizde,
EBITDA’nin faiz giderlerine orani, cari oran, nakit pozisyonu, aktif getirisi ve biiyiikliik
EDF oranmi azaltirken; stoklarin satislara orani, ciro biiyiimesi ve bor¢clanma miktar
EDF oranim yiikseltmektedir. Yine grafige bakarak, bor¢lanma oraninin 5. yilda 1. yila
kiyasla EDF oranini daha fazla yiikselttigini sdyleyebiliriz.

198 Moody’s Analytics (2010), a.g.e., s.31.
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Grafik 10. Kredi risk parametreleri hassasiyeti
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Kaynak: Moody’s Analytics, “Moody’s Analytics RiskCalc v3.1 Emerging Markets”, Ekim 2010, s.32

6.1.4. Moody’s EDF (Expected Default Frequency) Modelinin Performans Ol¢iimii

Kredi derecelendirme kurulusu Moody’s, derecelendirme modeli Moody’s
Analytics’in skorlama performansini ii¢ boyutta Slgmektedir. Bunlar, “rank order
power”, “level accuracy” ve “early warning power” olarak adlandirilmaktadir. Moody’s
bu Ol¢limleri dort temel EDF veri tabami {izerinden yapmaktadir. Bu veri tabanlar
Kuzey Amerika sirketleri, Avrupa sirketleri, Asya sirketleri ve kiiresel finansal
kurumlar olarak adlandirilmaktadir. Model performans dl¢limiiniin sadece bu dort grup
tizerinden yapilmasinin nedeni ise, uygun ve tutarli sonuglar alabilmek i¢in genis bir

temerriit veri tabanmna ihtiya¢ duyulmasidir.*®

Yukarida kisaca bahsettigimiz performans Ol¢iim yontemleri 1518inda,
Moody’s’in risk oOl¢iim modelinin yiiksek basar1 oranina iligkin bircok 6rnek
verilebilmekle beraber, Moody’s’in risk 6l¢iim modelinin yiliksek basar1 oranini agagida

yer alan Grafik 11°de kolaylikla gorebiliriz. Bu grafikte, Moody’s’in Ocak 2008

% Moody’s Analytics (2012), a.g.e., s.17.
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tarihinde verdigi derecelendirme notlarina gore bes yil iginde temerriite diisen
sirketlerin oran1 yer almaktadir. Grafige gore, ilgili tarihte kredi notu verilen sirketlerin,
kredi degerliligi diistiikce temerriit oranlar1 artmaktir. Moody’s’in yatirnm yapilabilir
notu verdigi sirketlerden Baa3 notuna sahip olanlarin %0,7’si, Baa2 ve Baal notuna
sahip olanlarin ise sadece %0,6’s1 temerriite diiser iken daha yliksek not alan sirketlerin
hicbiri bes yil iginde temerriite diismemistir. Bununla birlikte bu oran Bal notuna sahip
sirketlerde %3,7 seviyelerinde iken, Ca-C araligindaki notlar1 alan sirketlerde ise
%82,5’e kadar yiikselmektedir.

Grafik 11. Ocak 2008 Tarihli Derecelendirmelere Gére Bes Y1l icinde Temmerriit Eden Sirketlerin Orami
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Kaynak: Burak Cerrahoglu, “Moody’s in Turkey”, s.6.

Bu béliimde, Moody’s’in skorlama modeli Moody’s Analytics’in tarihgesine, sirketlerin
temerriit riskini 6l¢iim yontemlerine ve modelin avantajlarina deginilmistir. Temelleri,
1970’1i yillarda Robert Merton’in gelistirdigi yapisal kredi risk modellemeleri sinifina
dayanan Moody’s Analytics, ilk olarak 1990’11 yillarin basinda KMV Corporation
tarafindan tretilmis ve 2002 yilinda bu sirket Moody’s tarafindan satin alinmistir.
Model iiretildigi 1990’11 yillardan bugiine 6nemli gelisimler gdstermis ve sektdriin dncii

skorlama modeli haline gelmistir.
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Kredi risk analizlerinde karsilasilan en Onemli problemlerden biri, kredi verilen
firmanm temerriite diisme ihtimalinin dogru Ol¢iilmesidir. Moody’s EDF modeli
firmalarin  temerriit olasiligini, temerriite sebep olan ekonomik degiskenleri
modelleyerek 6lgmektedir. Moody’s EDF modelinde sirketlerin temerriit risklerini
belirleyen ii¢ temel unsur mevcuttur. Bunlar, sirket varliklarinin piyasa degeri, sirkete
ait olan isletme riski ve aktif getiri volatilitesi ve sirketin finansal riski ve zaman i¢inde

degisen temerriit noktasidir.

Moody’s Analytics’in diger skorlama modellerine goére en Onemli avantaji, risk
Olciimiinde PIT rating adin1 verdigimiz, anlik temerriit hesaplama modelini
kullanmasidir. Bunun diginda Moody’s Analytics’in, kredi degerliligine iliskin analiz
yaparken defter degeri yerine piyasa degerini kullanmak, sirketlerin ileriye doniik bes
yillik temerriit risklerini 6lgebilmek, firmanin temerriit olasiligina etki eden kredi risk
parametrelerinin, temerriit olasilifina ne oranda katki yaptiklarini hesaplamak ve
sektorde faaliyet gosteren diger firmalar ile kiyaslama yapabilmek gibi Onemli

avantajlar1 da mevcuttur.

Moody’s, derecelendirme modeli Moody’s Analytics’in performansin1 “rank order
power”, “level accuracy” ve “early warning power” olarak adlandirdig: ti¢ farkli yontem
ile Olgmekte olup, yapilan analizler Moody’s Analytics’in etkin ve basarili bir

derecelendirme modelini oldugunu gostermektedir.
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Bu calismada, derecelendirme faaliyeti, derecelendirme kuruluslarinin tarihgesi
ve derecelendirmenin kiiresel ekonomi i¢indeki fonksiyonu ile risk kavrami ve risk
yonetiminin onemine deginilmis ve sonrasinda diinyanin en saygin derecelendirme

kuruluslarindan biri olan Moody’s’in risk analiz yontemi incelenmistir.

Derecelendirme, bir bor¢lunun anapara ve faiz yiikiimliilikklerini zamaninda tam
olarak yerine getirip getirememesini Olgen bir sistem olarak ifade edilmekte olup,
derecelendirme faaliyetlerinin temelleri 19. yilizyilin baslarina kadar dayanmaktadir.
Derecelendirme kavram olarak ise, 1900’li yillarin baginda kullanilmaya baslanmis ve

John Moody 1909 yilinda ilk derecelendirme notlarini yayinlamistir.

Derecelendirme firmalarinin ilk kurulusu ve gelisimi ABD’de olmakla birlikte,
sermaye piyasalarinin gelisimine paralel olarak 1970’11 yillardan itibaren diger iilkelerde
de derecelendirme sirketleri kurulmaya baslanmistir. Giinlimiizde faaliyet gosteren pek
cok derecelendirme kurulusu bulunmakta olup, bu sayr Ekim 2011 tarihi itibari 76
adettir. Bu sirketler i¢inde en yiiksek itibara sahip olanlar, 1975 yilinda Amerikan
Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan derecelendirme kuruluslarinin faaliyetlerini ve
piyasaya giris ¢ikislarini standardize etmek iizere kurulan NRSRO biinyesinde bulunan
Moody’s, S&P, Fitch Ratings, A. M. Best Company, Dominion Bond Rating Service
Ltd., Japan Credit Rating Agency Ltd. (JCR), R&I Inc., Egan-Jones Ratings Company,
LACE Financial ve Realpoint LLC’dir.

Bugiin geldigimiz noktada, kiiresellesmenin yatirimciya sundugu firsatlarin
yaninda, olumsuz taraflarinin da goriilmesi ve Ogrenilmesi, piyasa aktorlerinin daha
dikkatli karar almalarina neden olmaktadir. Hem nicel hem de nitel olarak artan riskler,
rasyonel degerlendirmelere olan ihtiyact artirmis ve bunun bir neticesi olarak, hem
tilkeler hem de sirketler ile ilgili giincel analizler hazirlanmaya baglanmistir. Bu

bakimdan, giiniimiizde derecelendirme kuruluslarinin sundugu hizmetler, finansal
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piyasalarin diizenlenmesi ve denetlenmesinde bir referans olarak kullanilmakta ve basta
Basel kriterleri olmak {izere, yerel, bolgesel ve uluslararasi diizenlemelerde risk

agirliklarinin tespitinde temel teskil etmektedir.

Bu calisma kapsaminda inceledigimiz konulardan biri de risk kavrami ve risk
yonetimidir. Risk kavrami ve yoOnetiminin tarihg¢esi neredeyse insanlik tarihi kadar
eskidir. Insanlar diinyaya geldigi andan itibaren siirekli cesitli risklere maruz
kalmiglardir. Bunun yaninda, gelisen teknoloji, kiiresellesme ve son 25 yildir siirdiiriilen
liberal ekonomi politikalari, ekonominin aktorlerine pek ¢ok avantaj sunarken, bir¢ok
yeni risk unsurlarin1 da ortaya ¢ikarmis ve giiniimiiz diinyasinda bireyler, sirketler ve

ilkelerin karsilastiklar risklerin tiirleri ve derecesi hizli bir artig gostermistir.

Risk kavrami ve unsurlarinda goriilen farklilasma ekonominin aktdrlerinin riske
bakis acis1 ve risk yonetimi anlayisinda degisiklige sebep olmustur. Onceki yillarda
risklerden kagimmay1 Oncelikli strateji olarak belirleyen bireyler, sirketler ve iilkeler,
giiniimiizde ise, riskleri yonetmeye ve sartlar1 kendi lehlerine cevirmeye caligsmaktadir.
Bugiin geldigimiz noktada dogru yonetilen riskler -biiyiilk dahi olsa- firsata
dondstiirtilebilir iken yanlis yonetilen riskler -kiiclik dahi olsa- bireyler, sirketler ve

tilkeler i¢in ciddi sorunlara ve hatta krizlere sebebiyet verebilmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluglari, 2008 yilinda baslayan ve hala devam eden
kiiresel kriz stirecinde, verdikleri derecelendirme notlar1 ve sektoriin i¢inde bulundugu
oligopol yapt nedeniyle sikca elestirilseler de, kiiresel ekonominin isleyisinde ¢ok
onemli bir fonksiyona sahiptirler. Glinlimiizde bireylerin, sirketlerin ve {ilkelerin yatirim
yapabilecekleri ¢ok farkli sektdrler ve yatirnm araclar1 bulunmakla birlikte,
yatirimcilarin bu sektor ve araglarin hepsini dogru bir sekilde analiz etmeleri miimkiin
olmamaktadir. Bu noktada kredi derecelendirme sirketleri her tiirlii yatirnmciya objektif
analizler sunarak ve danigmanlik hizmeti vererek, yatirnmcilarin minimum risk ile
maksimum getiri elde etmesine katki saglamaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslari
yaptiklar1 rasyonel analizler ile bireylerin, sirketlerin ve iilkelerin en dogru kararlar
almalarin1 ve ekonomide yatirimlarin en dogru sekilde yonlendirilmesini saglayarak

ekonomik sistemin en az sorunla isleyisine katkida bulunmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslar1 analizlerini kendi gelistirdikleri ve g¢esitli

Ozelliklere sahip risk modelleme sistemleri vasitasi ile yapmaktadir. Genel bir cergeve
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cizdigimizde, s6z konusu derecelendirme sirketleri temel olarak ayni modelleme
teknikleri ve araglarini kullanmakla birlikte, ayrintilara bakinca hepsinin derecelendirme

sisteminin farkli 6zelliklere sahip oldugu goriilmektedir.

Bu ¢alismanin amaci kredi derecelendirme sirketlerinden Moody’s’in skorlama
modeli Moody’s Analytics’i incelemek ve diger derecelendirme modellerine gore
avantajlarin1 ortaya koymaktir. Bu baglamda Moody’s Analytics’i diger skorlama
modellerinden ayiran en onemli fark, risk skorlamalarin1 PIT adi verilen ve risklerin
anlik olarak 6l¢iilmesini saglayan yontem ile gergeklestirmesidir. Bu yontem bor¢lanma
araglariin ve sirketlerin temerriit olasiliginin anlik olarak Ol¢lilmekte ve ortaya
cikabilecek risklere hizli miidahale olanagi tamimaktadir. Diger derecelendirme
modellerinde ise TCA adini verdigimiz donemsel skorlama modelleri kullanilmakta bu
yontem ile yapilan skorlamalarin sirketlerin gilincel temerriit ihtimaline iligskin verdikleri

bilgiler sinirl olmaktadir.

Moody’s Analytics’in diger skorlama modelleriyle kiyaslandiginda bir diger
avantaj1 kredi degerliligine iliskin analiz yaparken defter degeri yerine piyasa degerini
kullanmasidir. Moody’s Analytics’te diger skorlama modellerinde oldugu gibi
firmalarin bilangosunu kullanarak karlilik, bor¢luluk orani gibi oransal ve istatistiki
verileri elde eder ve bu verilere genel ekonomik goriiniime iliskin varsayimlarimi da
ekleyerek firmalarin kredi degerliliklerini Olger. Fakat Moody’s bu Olc¢limleri
gerceklestirirken bilangonun aktifinde yer alan varliklarin defter degeri yerine anlik
piyasa degerini kullanmaktadir. Boylece sirketin varliklarinin degerini ve bu varliklarin

yaratabilecegi nakit degerini piyasa kosullarina gore siirekli glincellemektedir.

Moody’s Analytics’in en dnemli avantajlarindan biri de sirketlerin ileriye doniik
bes yillik temerriit risklerini 8lgebilmesidir. Ileriye déniik bes yillik temerriit oranlarinin
risk modeli tarafindan tahmin edilebilmesi basta sirket yoneticileri olmak {izere
kreditorler, tedarikgiler, miisteriler ve sirket ile iligkili tiim ¢evre i¢in ¢ok Gnemlidir.
Ozellikle sirket yoneticileri bu veri sayesinde firmanm oniimiizdeki yillarda maruz
kalabilecegi riskleri ve sorunlari géormekte ve bu sayede sirket i¢in gerekli doniistimleri

yapabilmektedir.

Moody’s Analytics ileriye doniik temerriit olasiligt hesaplamanin yaninda,

firmanin temerriit olasiligina etki eden kredi risk parametrelerinin, temerriit olasiligina
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ne oranda katki yaptiklarin1i da hesaplamaktadir. Bu sayede sirketin bes yil iginde
temerriit olasiligint Ongorebilen yoneticiler, bu temerriit olasiliginin hangi risk
parametrelerinden kaynaklandigini da hesaplayabilmektedir. Bu durum yoneticilerin

gerekli reformlar1 hizli ve etkin bir sekilde gerceklestirmesine katkida bulunmaktadir.

Moody’s’in derecelendirme modeli ayni zamanda firmanin faaliyet gosterdigi
sektorde bulunan ve Moody’s veritabanina kayith firmalarla da kiyaslama yapma
imkani1 sunmaktadir. Boylelikle yoneticiler firmanin finansal yapisini sektorde faaliyet
gosteren diger sirketler ile kiyaslayabilmekte, kendi firmasinin sahip oldugu avantaj ve

dezavantajlarini gorebilmektedir.

Kiiresellesme ve ilerleyen teknolojiye bagl olarak, ulagim ve iletisim araglarinda
goriilen hizli gelisim ve degisim, diinyanin herhangi bir yerinde yasanan ekonomik
sorunlari, finansal araglar vasitasiyla diinyadaki diger iilkelerin ekonomilerine de hizla
sirayet ettirmekte ve kiiresel 6l¢ekli krizlerin yagsanmasina neden olmaktadir. Bu durum,
giiniimiiz piyasalarinda birey, sirket ve iilke bazinda risklerin dogru sekilde dl¢giilmesini
zorunlu hale getirmekte ve derecelendirme kuruluslarinin 6nemini daha da

artirmaktadir.

Moody’s, S&P ve Fitch’in yani sira uluslararasi ¢apta faaliyet gosteren birgok
derecelendirme kurulusu bulunmakla birlikte, heniiz diinya genelinde, derecelendirme
ve risk ydnetiminin &nemi tam olarak anlasilamamistir. Ulkemiz basta olmak iizere,
diger gelismekte olan iilkelerin, bolgesel ve uluslararasi 6lgekte rekabet edebilecek
derecelendirme kuruluslarini faaliyete gegirmeleri, ilk olarak bu iilke ekonomilerinin ve
daha sonra da kiiresel ekonominin daha saglikli bir yapiya kavusmasini saglayacak ve

bolgesel / kiiresel olgekli krizlerin daha az yasanmasina neden olacaktir.
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