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ONSOz
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Ayni zamanda, uluslararasi gecerlilige sahip derecelendirme, bankanin
uluslararasi arenedaki guvenilirligini artirabilmektedir. BIS bulnyesindeki
Basel Bankacillk ve Denetim Komitesinin derecelendirmeyi bankalarin
sermaye yeterliliklerinin dizenlenmesinde bir ara¢ olarak kullanma karari,
onun piyasalarin ayrilmaz bir pargasi oldugunun ve her gegen gin édneminin
daha da artacagdinin en énemli kaniti olmustur. Bu bagdlamda, bu ¢aligmada,
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OZET

Kuresellesme surecinde, uluslararasi sermayenin yénunu belirleyen
unsurlardan biri de kredi derecelendirme kuruluslarinin raporlaridir.
Dunyadaki globallesme sureci ile birlikte mali piyasalarin karmagikhdinin ve
borglularin ¢esitliliginin zaman iginde artmasiyla, gerek yatirimcilar, gerekse
resmi otoriteler, kredi derecelendirme kuruluslarinin gértslerine giderek daha
fazla 6énem vermeye baslamislardir. Finans piyasalari, genel kabul géren
derecelendirme kuruluglarinin, kurumlar ve bankalar hakkinda yayinladiklari
kredi notlarinin inis ve c¢ikiglarini buydk bir ilgi ile izlemektedirler.
Derecelendirme  kuruluglarinin  yatirnrmciyr  korumasi ve  birikimlerini
dederlendirmede yardimci olmasi, kamuyu aydinlatmada énemli rol almasini
ve finans piyasalarinda gUven unsurunun vyerlesmesini saglamaktadir.
Dolayisiyla, derecelendirme analizleri sermaye piyasalarinin isleyisi

acisindan oldukga buyuk 6nem tagimaktadir.

Derecelendirme islemlerinin uluslararasi piyasalarda yaygin olarak
kullanimi, denetleyici ve duzenleyici otoritelerin bu araci, piyasalarin denetimi
ve duzenlemesi icin kullanmaya baslamalarina neden olmustur.
Derecelendirmenin en yeni ve populer kullanimi bankalarin sermaye
yeterliliklerinin  hesaplanmasinda  kullanilmaya baglanmis  olmasidir.
Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) bunyesindeki Basel Bankacilik ve
Denetim Komitesinin derecelendirmeyi bankalarin sermaye yeterliliklerinin
dizenlenmesinde bir arag olarak kullanma karari, onun piyasalarin ayriimaz
bir parcasi oldugunun ve her gecen gin éneminin daha da artacaginin en

6nemli kaniti olmustur.

Kredi derecelendirmesinin olasi krizleri énceden isaret etmedeki
etkinligi birgok arastirmanin konusu olmustur. 1997 ve 1998 Asya krizlerinde,
derecelendirme kuruluslarinin bir ¢ok gelismekte olan dlke notlarinda

ayarlamalar yapmalari derecelendirme igleminin dogrulugu ve istikrari

Xiii



hakkinda endige yaratmistir. Blayuk derecelendirme kuruluglari, Asya krizi
Oncesi bazi Asya ulkelerinin finansal sistemlerindeki zayifliklari belirtmis
olsalar da, “yatirnm yapilabilir’ derecesine sahip olan Asya Ulkelerinin, kriz
sonrasi ¢ok ciddi risklerin oldugunu géstermek amaciyla notlarini
dusturmuglerdir. Bu ise ayni yénde cevrimi yaratmis, konjonktlrin daha da
dismesine neden olmus; notlarin dusmesi yatirimcilar arasinda panik
yaratmis ve krizi daha da kétu bir hale getirmistir. Ancak Asya krizinden
sonra derecelendirme kuruluglari analizlerini daha gelistirmigler ve eksik

yonlerini gidermeye calismislardir.

Bankalarin ekonominin en énemli yapisal kurumlarindan biri olmasi
nedeniyle, onlardan gelecek herhangi bir olumsuzluk, ekonominin mali
yukUndn artmasina neden olacaktir. Bu ylizden bankalarin derecelendirmesi,
bu kuruluslarin yokamlultklerini tam olarak ve zamaninda yerine getirme
gucunun bir gostergesi olmaktadir. Bu nedenle, bankalarin derecelendirmesi
mali sistemin islevini saglikli bir sekilde yerine getirilebilmesinin incelenmesi

acisindan buyuk 6nem tasimaktadir.

Bu baglamda, c¢alismanin birinci bdéluminde, genel olarak
derecelendirme  kavrami, derecelendirmenin  6nemi ve  gerekliligi,
derecelendirme kuruluslarinin tarihsel gelisimi, genel yapisi ve performansi
yer almaktadir. Ayrica bu bélumde, derecelendirmenin denetim amaciyla ve
Basel Komitesi tarafindan bankalarin sermaye yeterliligi dizenlemesi igin
kullanimi  konularina deginilimekte ve derecelendirmenin ekonomik ve
finansal krizlerin bir isareti olup olamayacag:r tartismasina da yer
veriimektedir.  Calismanin  ikinci  béluminde ise, derecelendirme
kuruluslarinin bankalarin derecelendirmesi asamasinda 6ncelikle ele aldiklar
konular ve analizlerinde temel olan kriterler Gzerinde durulmustur.
Calismanin Gguncu bélumunde ise, derecelendirme kuruluglarinin bankalari
analiz ederken kullandigi temel finansal rasyolar dikkate alinarak Turk

bankacilik sektériindeki alti bankanin finansal analizi yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Derecelendirme, Basel Il, Bankacilikta Risk.
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ABSTRACT

In globalization, the reports of credit rating agencies are one of the
major factors in determining the direction of international capital.
Globalization in financial markets contributed to the complexity in financial
markets and enhanced the diversity of debtors, inducing both investors and
official authorities to give more importance to the reports of rating agencies.
Financial markets closely watch the changes in credit ratings about
corporates and banks published by generally accepted rating agencies.
Since rating agencies are expected to protect investors and help them in their
investments, they have an important role in informing the public and
providing confidence to the financial markets. Therefore, rating analyses are

very important for the well functioning of capital markets.

The widespread use of ratings in international markets has also
induced regulatory authorities to use ratings for regulation and auditing
purposes. The newest and most inspiring use of ratings is in the assessment
of the adequacy of banks’ capital. The decision of the Bank for International
Settlements (BIS) Basel Committee on Banking Supervision to include
borrowers’ credit ratings in assessments of the adequacy of banks’ capital
has made the ratings an important component of the market soundness and

proved to be a good evidence of its increased importance.

The efficiency of credit rating agencies in predicting financial crises
became a topic of many researches. In the Asian crisis of 1997 and 1998, the
adjustments made in sovereign ratings in emerging markets have raised
concerns about the accuracy and stability of the rating process. Although
major credit rating agencies identified weaknesses in the financial systems of
some Asian countries before the crisis, in order to show that the risks are
serious, they lowered the ratings of Asian countries with “investment grade”
after the crisis. This ceated pro-cyclicality and induced deterioration in the
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conjuncture; the sharp downgrades created panic among investors and
worsened the crisis. However, after the Asian crisis, rating agencies

improved their tools in sovereign and other ratings.

Since banks are among the most important institutions of the
economy, any problems that arise from banks will inevitably increase the
financial burden of the economy. That is why bank ratings are indicators for
the banks’ ability to meet their obligations. Therefore bank ratings are very

important for the financial system to function properly.

The first part will discuss the definition of rating, its importance,
historical development, structure and performance of rating agencies, the use
of rating for the purpose of supervision and the assessments of the adequacy
of banks’ capital by the Basel Committee and whether or not ratings predict
financial crises. The second part will discuss the criteria for the assessments
of banks by rating agencies. In the third section, financial analysis of 6 banks
in the Turkish banking sector is performed based on the main ratios that

rating agencies use for bank analysis.

Keywords: Rating, Basel II, Bank Risk
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GIRIS

Dunyadaki globallesme sureci ile birlikte mali piyasalarin
karmasikhdinin ve borglularin cesitliliginin zaman iginde artmasiyla, gerek
yatirnmcilar, gerekse resmi otoriteler kredi derecelendirme kuruluglarinin

goruglerine daha fazla 6nem vermeye baslamiglardir.

Derecelendirme, agilacak kredilerin zamaninda ve tam olarak geri
6denmesi ihtimali konusunda uluslararasi sermaye piyasalarindaki kriterlere
uygun ve objektif bir 6lct saglamak amaciyla bir borglunun ihrag etti§i menkul
kiymetlere yatirnm yapilmasi halinde yatirimcinin bundan dolayi Ustlenecegi
riskin bulunmasina yardimci olan 6nemli bir faktérdir. Ayni zamanda

piyasalarda guvenin olugsmasinda da etkili olmaktadir.

Derecelendirme analizleri sermaye piyasalarinin igleyisi acisindan
oldukga biyUk bir 6nem tasimaktadir. Bu analizler, menkul kiymetlerin alinip
satiimasi veya muhafaza edilmesine iligkin kararlarin alinmasinda uygun bir
referans olmasi, borglular ve bunlarin ihra¢ ettigi menkul kiymetler
bakimindan mukayese imkani saglamasi, degderlendirmelerin genis bir
yatirnmci  kitlesine yayillmasi yoluyla borglularin girebilecedi sermaye
piyasalarini ve dolayisiyla finansman kaynaklarini artirmasi, yatirim
kararlarini daha guvenilir bir temele dayandirarak menkul kiymetlerin

fiyatlarinin daha istikrarli olmasi agisindan énemlidir.

Derecelendirme islemlerinin uluslararasi piyasalarda yaygin olarak
kullanimi, denetleyici ve duzenleyici otoritelerin bu araci, piyasalarin denetimi
ve duzenlemesi ic¢in kullanmaya baglamalarina neden olmustur. Finansal
piyasalarda denetim ve dizenlemenin amaci, bankalar, sigorta sirketleri gibi
finansal kuruluslarin 6deme zorluguna dusmelerinden kaynaklanabilecek
zararlari 6nlemek ve bankacilik sisteminin sistemik istikrarini korumaktir. Bu

islemin bir parcasi olarak da duzenleyiciler bu tip kuruluslarin ellerinde



bulundurduklari kiymetlerin risklerini sinirlamak istemislerdir. Boéylece, risk
profili tam olarak belli olmayan yatirirm araglarinin, piyasaya katilmasi bir
Olctide engellenmis olmaktadir. Basta ABD olmak lzere, hemen hemen tim
gelismis piyasalarda bir menkul kiymet ihra¢ edebilmek icin belirli duzeyde bir

derece notuna ihtiya¢ vardir.

Derecelendirmenin uluslararasi piyasalardaki énemini artiran diger
bir neden, onun finansal piyasalarin denetim ve duzenlenmesinde
kullanilmaya baslamasiyla olmustur. Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank
for International Settlements-BIS) bunyesindeki Basel Bankacilik ve Denetim
Komitesinin  derecelendirmeyi  bankalarin  sermaye  yeterliliklerinin
dizenlenmesinde bir arag olarak kullanma karari, onun piyasalarin ayriimaz
bir pargasi oldugunun ve her gecen gun éneminin daha da artacaginin en
6nemli kaniti olmustur. Yeni BIS duzenlemeleriyle gelen alternatiflerden
olusan Standart Yaklasimin sermaye yeterliligi hesaplamalari igin
uygulanmasi durumunda, bankalar bilanco i¢i ve disi varliklarinin risk
agirhgini, adi gegen varliklarin risk degerliligine gére hesaplama yapacak; iyi
dereceye sahip olanlar i¢cin daha az sermaye, dusik dereceye sahip krediler
icin daha fazla sermaye tahsisi yoluna gideceklerdir. Bu yolla, bankalarin riski
yuksek kisi ve kurumlara kaynak aktarmalarinin énlenmesi yoluyla, donuk
kredi tutarlarinin duzeyi azaltilmaya caligilmakta ve banka iflaslarinin énine

gecilmeye calisiimaktadir.

Kredi derecelendirmesinin olasi krizleri énceden isaret etmedeki
etkinligi birgok arastirmanin konusu olmustur. 1997/98 Asya krizlerinde,
derecelendirme kuruluslarinin  bir ¢cok gelismekte olan Ulke notlarinda
ayarlamalar yapmalari derecelendirme igleminin dogrulugu ve istikrari
hakkinda endise yaratmistir. Onemli derecelendirme kuruluslari, Asya krizi
Oncesi bazi Asya ulkelerinin finansal sistemlerindeki zayifliklari belirtmig
olsalar da, “yatirrm yapilabilir’ derecesine sahip olan Asya Ulkelerinin, kriz
sonrasi ¢ok ciddi risklerin oldugunu géstermek amaciyla notlarini
dugurmuglerdir. Bu ise ayni yénde c¢evrimi (pro-cyclicality) yaratmisg,
konjonktiriin daha da digmesine neden olmus; notlarin digmesi yatirrmcilar

arasinda panik yaratmis ve krizi daha da kétl bir hale getirmistir. Bu



calismada, derecelendirme kuruluslarinin krizleri haber vermede etkili olup

olmadiklari ve krizleri tetikleyici etkiye sahip olup olmadiklari incelenmektedir.

Bankalar, yapilari geregi bir¢cok riski bunyelerinde barindirirlar.
Bankalarin finansal sistem icinde ¢ok édnemli yere sahip olmalari dolayisiyla
faaliyetlerinde ortaya c¢ikacak herhangi bir aksaklik ya da kriz durumunda,
reel kesim dogrudan etkilenmekte ve aksakligin hizla yayilmasina neden
olmaktadir. Sahip olduklari olumlu piyasa itibari ve glvene dayali olarak
faaliyetlerini surdiren bankalarin reel kesim ile etkilesimlerinin bu denli yodun
oldugu gunimuz kosullarinda risk analizi ve derecelendiriimesinin yapilmasi
ile birlikte risk yonetimi politikalarinin uygulanmasi gerekliligi olduk¢ga énem
kazanmistir. Ayni zamanda, uluslararasi gecerlilige sahip derecelendirme,

bankanin uluslararasi arenadaki guvenilirligini artirabilmektedir.

Calismanin birinci bélumunde, derecelendirme kavrami ve kurumlari
detayh bir sekilde incelenmis, finansal piyasalarin kiresellesmesi sonucu
derecelendirmenin artan énemi ve gerekliligi Uzerinde durulmustur. Ayrica,
derecelendirme kuruluglarinin tarihsel gelisimi, genel yapisi, performansi,
denetim amaciyla kullaniimalari ve derecelendirmenin Basel Komitesi
tarafindan bankalarin sermaye vyeterliligi duzenlemesi ic¢in kullanimi bu
bélimde ele alinan diger konulardir. Ayrica, bu bélimde derecelendirmenin
ekonomik ve finansal krizlerin bir isareti olup olamayacagi tartismasina da

yer verilmistir.

Calismanin ikinci béliminde ise, derecelendirme kuruluslarinin
bankalarin derecelendirmesi asamasinda 6ncelikle ele aldiklari konular ve

analizlerinde temel olan kriterler Gzerinde durulmustur.

Calismanin Gguncu béliminde ise, derecelendirme kuruluslarinin
bankalari analiz ederken kullandidi temel finansal rasyolar dikkate alinarak
Tark bankacilik sektérindeki altt bankanin Aralik 2002 ve Aralik 2003
dénemleri arasi finansal analizi yapilmaktadir. S6z konusu bankalar borsada
islem géren bankalardir ve halka agik tablolari kullaniimistir. Spekulasyona
neden olmamak icin bu c¢alismada analizleri yapilan bankalarin isimleri

verilimemektedir.

(U8)



BiRINCi BOLUM
DERECELENDIRME KAVRAMI VE KURUMLARI

19. yuzyilda, Amerika Birlesik Devletlerinde borg talebinde bulunanlar
ile bu kisilere fon temin edenler arasindaki iligkilerin resmi bazda gelismesini
saglamak amaciyla ortaya konulan bir enstriman olan derecelendirme, i¢
piyasalarin gelismesine ve zamanla uluslararasi alanda sermaye
piyasalarinin hizli bir buyume trendine girmesine imkan tanimistir.
Piyasalarda ortaya c¢ikan cesitlenme de derecelendirme igleminin giderek

daha fazla kullaniimasina neden olmustur (Babuscu, 1997).

Derecelendirme, piyasalar ve ondan faydalanan yatirimcilar igin
hayati kolaylastiran, masrafli ve vakit alan ¢alismalar sonucunda elde edilen

bilgileri piyasalara basit sembollerle saglayan bir aragtir (Yanar, 2002).

Daniel Ben-Ami bir sgirketin sahip oldugu derecenin sermayesini
artirma gucunu géstermesi agisindan énemli roller Gstlendigini belirtmekte ve
alinan dereceleri ilgili sirketin bor¢ kalitesinin 6lcist olarak tanimlamaktadir
(Babusgu, 1997).

Ayni zamanda derecelendirme, ihrag¢inin bor¢ édeme gucunin,
sirketin tahvile iligkin yukUmlulUklerini zamaninda yerine getirmeme riski,
tahvilin ihrag kosullari ve sirketin mali yapisi, iflasi veya finansal krize girmesi
halinde tahvil sahibine saglanan haklar gibi unsurlara dayali olarak

degerlendirmesidir.

Kisaca, derecelendirme (rating), menkul kiymet ihra¢ eden bir sirket
veya kurulugun, anapara ve faiz yukamlulUklerini zamaninda yerine getirip,
getiremediginin  bagimsiz bir sekilde degerlendiriimesi islemini ifade
etmektedir. Derecelendirme islemi, ayni zamanda ilgili kurulusun ihrag¢ ettigi
menkul kiymetin 6deme aninda ortaya c¢ikabilecek gecikme olasiligi

acisindan sinifladiriimasini da kapsamaktadir.



Derecelendirme, menkul kiymet hakkinda verilen bir yatirrm tavsiyesi
degildir. S&P’ye goére, kredi derecelendirmesi, S&P’nin bir menkul kiymet ya
da herhangi bir mali yakumlulukle ilgili guvenilirligi hakkindaki risk faktérleri
dikkate alinarak yapilan gérusudir. Moody’s (Moody’s Investors Service) igin
ise derecelendirme, belli sabit getirili bir menkul kiymetin ana para ve

faizlerini zamaninda 6deyebilme kapasitesini géstermektedir.

1.1. Derecelendirme Kuruluslarinin Onemi

Kredi derecelendirme kuruluglari, yurt disi piyasalardan bor¢ almak
isteyen Ulkelerin ya da kuruluslarin ana para, faiz édemelerini zamaninda
yerine getirip getiremeyeceklerini arastirirlar. Bunu yaparken, borglunun
borcunu 6deme gictne sahip olup olmadiginin yani sira, borglarini édemeye
istekli olup olmadidini da tespit ederler (Ener ve Erdogan, 2000; IMF, 1999;
Reinhart, 2001). Diger bir deyisle, derecelendirme kuruluglari, verdikleri
dereceleri borgluya ait goéreli risklerin ileriye yonelik gbstergesi olarak
gormektedirler. Kredi derecelendirme kuruluglari, derecelerini belirli bir
finansal yukumluligun temerride dugsme zamanini tahmin etme ya da bu
yukumluluge ait kesin riskin géstergesi olarak degerlendirmezler (Standard &
Poor’'s, 1998; Standard & Poor’s, 1999). Dereceler verilirken ekonomik,
politik, kredi ve mal c¢evrimleri de dikkate alinmaktadir (Kraussl, 2000).
Ornegin, ABD’de 1930’larda yasanan buyik krizde, yiksek derecelere sahip
sirketlerin de geri 6dememe riskinin diger dénemlere gére yuksek oldugu
goérulmustur, ancak, derecelendirme kuruluglari yiksek derecelere sahip
kurumlarin temerride dusme sikhdinin dusik derecelere sahip kurumlara
goére daha az oldugunu (kriz dénemlerinde dahi) iddia etmektedirler. Boylece,

resesyon her zaman derece dugtrmeyi gerektirmemektedir.

Derecelendirme kuruluslari yerli ve yabanci para cinsinden, kisa ve
uzun vadeli yukamlalukler yéninden bankalari, sirketleri, finans kuruluslarini

ve Ulkeleri derecelendirmektedirler.

Kiresellesme surecinde, uluslararasi sermayenin yéninu belirleyen
unsurlardan biri de kredi derecelendirme kuruluslarinin raporlaridir.

Dunyadaki globallesme sureci ile birlikte mali piyasalarin karmagikhdinin ve



borglularin ¢esitliliginin zaman iginde artmasiyla, gerek yatirimcilar, gerekse
resmi otoriteler, kredi derecelendirme kuruluslarinin gértslerine giderek daha

fazla 6nem vermeye baglamislardir.

Kredi derecelendirme kurulusglarinin ortaya ¢ikmasinda basit finans
problemleri etkili olmustur. Borg verenler borglularin gavenilirligini ve kredi
verildikten sonra borglularin saglamliklarinin devam edip edemeyecegini
belirlemek gibi problemlerle kargi karsiya kalmaktadirlar. Bankalar, sigorta
sirketleri, emeklilik fonlari ve finans sirketleri gibi uzmanlasmis araci
kurumlar, gerekli bilgileri kendileri ya da uzman kredi burolarindan yardim
alarak saglayabilme imkanlarina sahiptirler. Ayni sekilde, kamu borg
piyasalarindan borg¢ alan sirketler icin (tahvil ihrag eden) de gerekli bilgileri
temin etmek mumkin olabilir. Ancak genel kamu gibi uzman olmayan
yatinmcilar ve hatta geleneksel bor¢ verme sinirlari disina c¢ikan
uzmanlasmig bor¢ veren kurumlar i¢in (yeni ya da tanidik olmayan tahvil
piyasalarina bor¢ vermeleri gibi) bu konuda yapiimis analiz ve bilgilere ihtiya¢

duyulmaktadir.

Dolayisiyla, derecelendirme analizleri sermaye piyasalarinin isleyisi
acisindan oldukca buyik 6nem tagimaktadir. Bu analizler, menkul kiymetlerin
alinip satiimasi veya muhafaza edilmesine iliskin kararlarin alinmasinda
uygun bir referans olmasi, borglular ve bunlarin ihrag ettigi menkul kiymetler
bakimindan mukayese imkani saglamasi, degerlendirmelerin genis bir
yatirnmci  kitlesine ulagsmasi yoluyla borglularin girebilecedi sermaye
piyasalarini dolayisiyla finansman kaynaklarini artirmasi ve bdylece
borglularin bu analizleri kendi baslarina yapmalari halinde ortaya g¢ikacak
masraflardan kurtulmalari, yatirrm kararlarini daha guvenilir bir temele
dayandirarak menkul kiymetlerin fiyatlarinin daha istikrarli olugmasi
acisindan 6nemlidir (TCMB, 1999). Kurumsal yatinmcilarin fonlama
maliyetlerinde ve belirli enstrimanlari tutmak istemelerinde derecelendirme
kurulusunun ¢ok gugclu etkisi bulunmaktadir. Hatta, Eurobond ihraci, utlke
kredi notu gerektirmektedir. Bunun yani sira, bazi kurumsal yatirimcilar
‘yatinm yapilabilir’ derecesinin altinda bulunan kiymetleri tutamazlar
(Kraussl, 2000). Kredi derecelendirme kuruluslarinin ¢ok sayida tahvil,

banka, vb derecelendirmeleri yapmalari sonucu kazandiklari tecribe ve tek



bir tahvil hamilinin (yatinmcinin) yapacagi derecelendirmeye kiyasla ¢ok
daha iyi olacaginin suphe goéturmez olmasi, borglularin ve yatirimcilarin
derecelendirme kuruluslarinin verdikleri kararlara guvenmelerini

saglamaktadir.

Bircok finansal kurulus (bankalar gibi) ve piyasalar, bireysel
yatirimcilarin ¢esitli yatirnmlari arastima zahmetlerini azaltmakta ve tasarruf
sahiplerinin degisik yatirrmlari dederlendirmelerine yardimci olmak igin 6zel
ve kamu bilgileri olugturmaktadirlar. Kamuoyu bilgilendirmesinin baska bir
kaynagi olan kredi derecelendirme kuruluslari, alternatif yatinm araclarina ait
getiri ve risklerin standardize degerlendirmelerini yaparlar, ancak tasarruf

sahibi, hangi yatirimi Ustlenecegine kendisi karar vermektedir.

Derecelendirme kuruluglarinin en 6nemli faydalarindan biri Glkeye
sermaye akimini saglamasidir. Ulkeler uluslararasi piayasalara entegre
oldukgca, yatirmcilar yatirrm yapacaklari Ulkelerde is yapmak istedikleri
kurumlarin kredi degerliligine ihtiyag duyarlar. Ayni zamanda, maliyetleri
azaltabilmenin bir yolu da borglanmanin maliyetinin dustralmesidir. lyi bir
derecelendirme notu borclanmanin maliyetini 10 ile 100 baz puan arasinda
azaltabilmektedir. Bunun nedenlerinden bir tanesi, yatirrmcinin daha
6nceden notunu bildigi bir kurumun tahvil ya da benzeri borglanma
enstrimanina yatinm yapmasi ve bunu yaparken de kurumun
derecelendirme notu vasitasiyla uluslararasi muhasebe ve seffaflik

standartlarina uyumunu élgebilmesidir (Eke ve Nye, 2004).

Derecelendirme notuna sahip kurumlar daha genis bir yatirrmci
kitlesine ulasirlar, daha fazla finansal itibara ve daha ucuz fonlanma
imkanina sahip olurlar (Eke ve Nye, 2004). Saglam bir kredi notu, ihragginin
daha dusuk finansman maliyetine, daha uzun bor¢lanma vadesine ve artan

finansal esneklige sahip olacaginin garantisidir.

1.2. Derecelendirme Kuruluslarinin Tarihsel Gelisimi

20. yuzyilin yeniligi olarak kabul edilen derecelendirme, ilk olarak

ABD’de yayinevlerinin yatirrmcilara, ticari firmalarin finansal durumlari



hakkinda bilgi saglamalariyla  baglamistir.  Tahvil derecelendirme
kuruluglarinin 6ncileri, 1837°de ABD’de yasanan mali krizin hemen ardindan
ticcarlarin  mali yukumluluklerini 6deme kabiliyetlerini  derecelendiren
merkantilist kredi kuruluslari olmustur. 1909 yilinda ilk derece ilanina kadar
yaklasik iki yuzyil kadar piyasalar béyle bir ihtiya¢c duymaksizin varhgdini
surdurmuslerdir. Daha sonra derecelendirme isinin menkul kiymetlerin
derecelendirmesini de icine alacak sekilde yayginlasmasi, 1909'da John
Moody’'nin ABD demiryollari tahvillerini derecelendirmesi ile baglamis daha
sonra kamu hizmetleri ve endustri sirketlerine ait tahviller ile geniglemistir
(TCMB, 1999).

Finansal piyasalarin hizla globallesmesi ve uluslararasi bor¢lanma
araclarindaki gelismeler, derecelendirmeyi son 30 yil icinde ABD disindaki
diger geligmig piyasalarin da bir pargasi haline getirmistir. Poor’s Publishing
Company 1916’da, Standard Statistics Company 1922’de, Fitch Publishing
Company de 1924’de ilk derecelendirmelerini yayimlamislardir. 1941’de
Standard Statistics ile Poor’s Publishing Company birleserek “Standard and
Poor's’u (S&P) kurmustur (Dodd ve Setty; IMF, 1999; TCMB, 1999).

Moody’s 1962 yilinda Dun & Bradstreet tarafindan satin alinmis,
2000 yazinda ise Dun & Bradstreet’e yari badli ama ayri bir sirket haline
gelmistir. Moody’s firmasi derecelendirme konusunda faaliyet gdsteren en
eski kurulustur ve derecelendirme faaliyetleri konusuna en fazla yogunlasan
sirkettir. 1966 yilina kadar bir kamu kurulugu olarak faaliyetlerini strduren
S&P firmasi McGraw-Hill yayincilik sirketinin hisseleri satin almasi sonucu bu
kurulugsun bir istiraki olarak fakat tamamen badimsiz sekilde calismaya
baslamistir. S&P’nin kredi derecelendirme faaliyetleri ise, S&P tarafindan
saglanan finansal bilgi hizmetlerinin sadece bir pargasidir. FitchRatings
firmasi ise, 1997 yilinda bir Ingiliz firmasi olan IBCA ile birlesmis, daha sonra
FIMALAC firmasi tarafindan satin alinmistir (Dodd ve Setty, 2003; White,
2001).

1932 yilindan beri kamu hizmet sirketlerini inceleyen Chicago
merkezli Duff and Phelps ise 1982’den itibaren genis bir yelpazeyi olusturan

sirketler ile tahvil derecelendirmesi yapmaya baslamistir. Haziran 2000’'de



Fitch firmasi, Duff & Phelps firmasini satin almistir. Subat 2001 itibariyle Duff
& Phelps, Fitch iginde bir Grin adi olarak muhafaza edilmektedir. Aralik
2000'de Fitch, Thomson Bank Watch’'un kontrolini almigtir. S6z konusu
derecelendirme kuruluglari Amerikan Sermaye Piyasasi-Securities Exchange
Comission (SEC) tarafindan yetkili kiinmistir (TCMB, 1999). Standard &
Poor’s, Moody’s ve FitchRatings diinya derecelendirme endustrisinin basini

cekmektedirler.

Uzun yillardir faaliyet go6steren s6z konusu derecelendirme
kuruluglari, o6zellikle yukselen piyasalarda, daha uzmanlagsmis ve yeni
derecelendirme  kuruluslarinin  ortaya ¢lkmasiyla birlikte rekabetle
karsilasmiglardir. Bazi yukselen piyasalarda yurt i¢ci menkul kiymet ihraci igin
zorunlu derecelendirme gerekliligi bulunmaktadir. Ek 1'de yikselen
piyasalarda bulunan derecelendirme kuruluslarinin listesi bulunmaktadir. Ek
2'de ise derecelendirme kuruluglarinin calisan sayisi, verdikleri derece
sayilari, sahipleri, derecelerinin cografi dagilimi ve global / yerel calisma
durumlari  yer almaktadir. Zamanla derecelendirme kuruluglarinin
derecelendirdikleri finansal enstriimanlarin turleri artmis ve derece raporlarini
daha sik yayimlamaya baglamiglardir. Ek 3’te derecelendirme kuruluglarinin
son yaplilarini aldiklari tarih, genel merkezlerinin bulundugu Ulkeler ve

derecelendirdikleri Grtnlerin tarleri yer almaktadir.

Ilk asamada sadece kendi derecelerini pazarlayarak ayakta duran
derecelendirme kuruluglar, 1970’lerden sonra derecelendirmeyi talep eden
ve borclanma senetleri ihra¢c eden sirket ve hikumetlerden Ucret talep
etmeye basladilar. Su anda derecelendirme kuruluglarinin gelirlerini buyuk
Olciide bu Ucretler olusturmaktadir (Yanar, 2002). Ek 4’te derecelendirme
kuruluglarina yapilan édeme sekli ve hangi derecelendirme kuruluglarinda

talep Uzerine derecelendirme isleminin yapilip yapiimadidi yer almaktadir.

1.3. Derecelendirme Kuruluslarinin Genel Yapisi

ABD’de tahvil ve bono piyasasinda derecelendirme yapan U¢ buyuk
sirket bulunmaktadir. Bunlar Moody’s, Standard and Poors (S&P) ve Fitch’dir.



TABLO 1.1. MOODY’S, S&P VE FITCH’iN BAZI OZELLIKLERI

Moody's

Yilhk gelir B0Z milyon daolar (2000}, %70 ABD : %6304 tahvil derecelendirmesinden

Yillk wergi sonrasi net kar 158 milyon dolar (2000}
Aktifler $300 milyon (2000)
Personel Sayis 1.500 (700 tanesi analist)
Kapsar (coverage)
$30 trilyonun dstinde barg ihrac) (debt issuance)
143.000 tane sirket, dlke, kamu finansman ihract (issuances)
4.200 girket iligkileri
100 dlke (14 Glkede ofisleri bulumakta)

S&pP
Kapsarm
511 trilyonun Ozerinde borg ihraci
35.000'den fazla girket, devlet, belediye ve finansal kurum ihraggilan (issuer)
93.000'den fazla ihrag
Ulke sayisi 86'dan fazla (16 ilkede ofisi bulunmaktadir).
Fitch
Yilhk gelir 5260 milyon (2000)
Personel 1.100
Kapsarm

75 llke (16 dlkede ofis)

Kaynak: White, 2001

Tablo 1.1°den de géruldugu Uzere s6z konusu U¢ Amerikan firmasi,
ABD disinda da varliklarini sirdirmektedirler. Moody’s ve S&P’nin analizleri
Avrupa’da yaygin olarak kullaniimaktayken, Moody’s Asya’da S&P’ye goére
daha blylk bir kapsama sahiptir, S&P ise Latin Amerika’da Moody’s’den
daha buyuk bir kapsama sahiptir (White, 2001).

Bu U¢ kurulus disinda, ABD disinda faaliyet gbsteren en az 35-40
kredi derecelendirme kurulusu saymak mumkundur. Tablo 1.2'de genel
merkezleri ABD disinda olan derecelendirme kuruluslarinin bulunduklari
Ulkeler ve sayilari verilmektedir.

TABLO 1.2. ABD DISINDAKi KREDi KURULUSLARININ GENEL MERKEZLERININ
BULUNDUKLARI ULKELER VE SAYILARI

Arjantin 1 Fransa 1 Pakistan 2
Banglades 1 Almanya 2 Peru 1
Brezilya 1 Hindistan 3 Rusya 1
Kanada 1 Endonezya 1 Giiney Afrika 1
Sili 2 italya 1 isveg 2
Gin 2 israil 1 Tayvan 1
Kolombiya 1 Japonya 3 Tunus 1
Kibris 1 Kore 3 Venezuela 1
Misir 1 Malezya 1

Kaynak: White, 2001
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BIS verilerine gére gunumizde 150 civarinda derecelendirme
kurulusu danyanin cesitli yerlerinde faaliyet goéstermektedir. Bunlardan en
buytk 28 kurulus G10' Ulkelerinde kuruludur. ABD mevcut 3 tane genel
amacl tahvil derecelendirme kuruluguna sahiptir ve bu sayi hi¢cbir zaman 5’i
gecememigstir (White, 2001). Hindistan, Japonya ve Kore sadece 3, Sili, Cin,
Almanya, Pakistan ve isve¢ ise iki, geri kalan tlkeler 1 derecelendirme
kuruluguna sahiptir (Tablo 1.2). Uluslararasi finans merkezi olmasina kargin,
ingiltere’de kurulmus ve bu Ulkenin kontroli altinda bulunan bir
derecelendirme  kurulugsu  bulunmamaktadir  (Yanar, 2002). Kredi
derecelendirme kuruluslarinin sayilarinin bu kadar az olmasi ¢ok dikkat

cekicidir.

Gelismekte olan Ulkelerde bono ihraci yoluyla borglanma piyasalari
yeterince gelismemis oldugundan, bono piyasalarinda 6zel ihtisas
kurumlarina daha az ihtiyag vardir ve dolayisiyla bu Ulkelerde

derecelendirme faaliyetinin ve kuruluslarinin az olmasi dogaldir.

Ancak, geligsmis ekonomilerde binlerce borsa ve menkul kiymet
analisti menkul kiymet sirketleri tarafindan ise alinirken ve bu analistler
sirketlerin  hisselerinin gelecek fiyatlari hakkinda yorum yaparken,
derecelendirme kuruluglarinin bulunmayisinin makul bir agiklamasini yapmak
zordur. Almanya, Japonya gibi bazi gelismis Ulkelerin yapilari geregi bankalar
kanaliyla ekonominin finans ihtiyacinin karsilanmakta olmasi bu konuya
kisith bir izah getirmektedir. Bilindigi gibi Anglo Sakson Ulkelerinden farkli
olarak, s6z konusu Ulkelerin ekonomik sistemleri icinde bankalar likit rol
oynamakta ve Ulkelerinin hemen her girketinde ortaklik paylari bulunmaktadir
(Yanar, 2002).

Kredi derecelendirme kuruluglarinin az olmasinin bir baska nedeni,
1975 yiinda ABD sermaye piyasasi kurumu SEC (Security Exchange
Comission), bazi derecelendirme kuruluglarini  “ulusal olarak taninan
derecelendirme organizasyonlari” (NRSRO) olarak tanimlamaya bagladi
(White, 2001). ilk tanimlama zamaninda Moody’s, S&P ve Fitch yer aliyordu.

" G10 tlkeleri Belgika, Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, Hollanda, isveg, isvigre, ingiltere ve ABD'dir.
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Daha sonra Duff and Phelps (1982) ve McCarthy, Crisanti & Maffei (MCM)
(1983) SEC tarafindan NRSRO olarak tanimlanmistir ve IBCA (1991) ve
Thomson BankWatch (1992) banka ve finansal kuruluslar icin NRSRO olarak
gosterilmigler ve daha sonra SEC higbir basvuruyu bu statiye uygun
gérmemistir (White, 2001). Bdylece, SEC, pek ¢ok piyasa duzenleme ve
denetimi igin belirledigi kurallarda sadece NRSRO tanimlamasina sahip olan
kuruluslarinin derecelerini kriter olarak kabul etmektedir. Bu sinirlama bu
tanimlamaya sahip olanlar disindaki yeni kuruluglarin piyasaya girmeleri
konusunda bir engel olusturmaktadir. Hatta, SEC’in IBCA’'ya sadece banka
derecelendirmesi icin NRSRO tanimlamasi vermesi, 1997 yilinda IBCA’'nin
Fitch’i almasindaki en buyuk sebeptir (White, 2002). Sonug olarak, piyasada
faaliyet gosteren kuruluslarin da birlesmesiyle, su anda NRSRO statusune
sahip sadece u¢ derecelendirme kurulusu kalmistir. Tablo 1.3'de yer alan ilk
U¢ rating kurulusu NRSRO statustine sahiptir. Bu kuruluslar sadece ABD'de

degil dinyanin hemen her yerinde tekel konumdadirlar.

TABLO 1.3. ULUSLARARASI FAALIYET GOSTEREN ONEMLI DERECELENDIRME

KURULUSLARI
ik Rating
Rating Sayisi )
Tarihi Derecelendirme Kurumu (1998) Ulke
1909 Moody's Investor Services (Moady's) 4860 ABD
1923 Standard and Poor's Cooperation (S&F) 4282 ABD
1922 Fitch Investor Sewices (Fitch) 2400 ABD
1972 Canadian Bond Rating Agency - Kanada
1975 Japanese Bond Rating Institute (JBR) - Japaonya
1977 Dominion Bond Rating Service (DBERS) - Kanada
19858  Japanese CREDIT Rating Agency (JSR) - Japaonya
1985  Nippon Investor Service Inc. (Mippon) - Japonya

Kaynak: Yanar, 2002

SOz konusu SEC’in dizenlemesi kredi derecelendirme kuruluglarinin
sayisinin az olmasini agikliyor ancak 1975 éncesi de kredi derecelendirme
kuruluglarinin sayilarinin az olmasi dikkat ¢cekmektedir. Bunun sebebi ise,
yatirnmcilarin, standardize olmus derecelendirmenin ve derecelendirme
kuruluglarinin az olmasini tercih etmelerinden kaynaklanabilir, bodylece

temerride dusme ihtimali (probability of default) konusunda karsilastirma
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yapabilirler. Ancak hisse senedi enstrGmanlarinin sonucunu tahmin etmek
daha karigik ve yoruma dayali oldugundan, yatirrmcilar bu konuda bir ¢ok

kaynaktan degisik fikirlere intiyag duymaktadirlar (White, 2001).

Cesitli  Ulkelerde, ulusal derecelendirme kuruluslari  kurulmus
olmasina ragmen, bu kuruluslarin kendi Ulkeleri disinda dereceleri yeterli
kabulll gérmemektedir. Ornegin Japonya piyasalari uluslararasi kuruluslar ile
ulusal derecelendirme kuruluglari arasinda siki bir c¢ekismeye sahne
olmaktadir. Japonya resmi kurumlari ve sirketleri kendilerinin, uluslararasi
derecelendirme kurumlarinca haksiz olarak dusuk not verildigini iddia
etmektedirler. Nitekim ulusal Japon derecelendirme kurumlarinin dereceleri
bu iddiayl dogrulamaktadir. Ulusal kurumlar kendi Ulkelerine ve sirketlerine
uluslararasi kuruluglarinkinden daha yiksek dereceler vermektedir. Ancak bu
derecelerin uluslararasi piyasalarda pek gecerliligi bulunmamakta, gene
buylk Olgude ayni kuruluglarin risk Slgumlerine itibar edilmektedir. Sonug
olarak, derecelendirme kuruluglarinin, rekabet kurallarinin tam olarak hakim
oldugu bir ortamda faaliyet gostermekte olduklarini séylemek zordur.
Uluslararasi arenada buyuk Amerikan sirketlerinin énemli bir rekabet
avantajina sahip olduklari ve ¢zellikle Asya ve Rusya krizlerinden ve son
olarak ABD piyasalarinda guven bunaliminin derinlesmesine neden olan
Enron (2001) ve WorldCom (2002) iflaslari gibi son olumsuz gelismelere

ragmen bu durumun daha uzun sure devam edecegi anlagiimaktadir.

1.3.1. Bretton Woods? Kuruluslan ve Derecelendirme Kuruluslari

Uluslararasi finansal kuruluslar, derecelendirme isleminde yaygin bir etkiye
sahiptirler. Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) yapisal programlari ve bildirileri Glke
trendi hakkinda énemli sinyaller verirken, diger kuruluslarin bor¢ verme kararlari
uluslararasi yatirimciyi yénlendirmektedir. Gerek IMF gerekse de Diunya Bankasi
kredi degerlendirmelerini kamuya duyurmamaktadirlar, ¢inkd Ulkeler tarafindan
verilen bilgilerin gizliligi karsiikh glven ve iyi iliski saglamak agisindan gerekli
gbrilmektedir (Murphy, 1999).

2 Bretton Woods Anlasmasi, uluslararasi parasal sorunlarla ilgili olarak 44 tlkenin 1944 yilinda imzalamis olduklari
anlagmadir. Bu anlasma, uluslararasi para sistemini dunya ticaretini gelistirecek sekilde diizenlemeyi amag edinmis,
kur istikranini saglamak amaciyla sabit fakat ayarlanabilir bir kur sistemi getirmistir.



Ayrica, Bretton Woods Kuruluslari, degerlendirmelerini  kredi
derecelendirme kuruluslarinkinden farkli bir sekilde yapmaktadirlar. Dinya
Bankasr’'nin kredi analistleri Ulke kredilerine bakarken bor¢ veren kurulusun
g6zuyle bakarlar. Dunya Bankasinin sorumlulugu ilk ©6nce Banka
hissedarlarinin  gikarlarini  korumaktir. Kredi kararlarindaki risk-getiri®
degerlendirmesini incelemek ise daha sonra gelmektedir. Ayni zamanda
Dunya Bankasi analistleri kirllgan yapiya sahip ve krize meyilli olan ulkeleri
tanimlamak amaciyla Ulke risk analizi yapmakta ve ona goére &6nlemler
almaktadirlar (Murphy, 1999).

Dunya Bankasi kredi analistleri, derecelendirme kuruluslarinkinden
daha uzun bir dénemi dikkate alirlar. Bircok profesyonel yatirimci ellerindeki
menkul kiymetleri piyasa fiyatlari Uzerinden her gun degerlendirdiklerinden
(mark to market), kredi derecelendirme kuruluglari incelemelerini en fazla 2
ile 3 yillik bir zaman araligi igin yaparlar. Dinya Bankasi ise, incelemelerini
tlkenin trendini daha iyi goérebilmek acisindan 5 ile 10 yillik bir dénem igin

yapar.

Sonug olarak Dunya Bankasinin bir tlkeye bor¢ verme karari tahvil
almayi dusunen bir 6zel yatinmci igin yaniltici olabilir. Bazi durumlarda
uluslararasi finans kurumlari ile 6zel yatirrmcilarin amagclari benzer olabilir.
IMF’e g6re Ulke borcunun yeniden yapilandiriimasi sirasinda 6zel tahvil
hamillerinin (private bondholder) zarari paylasmasi (zarara katiimalari)
gerektigi dusunulmektedir. IMF kriz durumlarinda ortami stabilize etmede
6nemli rol oynadigindan o6ncelikli kreditér konumuna sahiptir ve bu ytzden
Ozel sektér oyuncularindan daha énce tam olarak édenir.

IMF, Dunya Bankasi ve diger benzer kuruluglar daha geleneksel ve
yardima dayali roller Ustlenseler de onlarin verdigi sinyalleri dikkatli
yorumlamak gerekmektedir. Ornek olarak, Inter American Development
Bankasi, uyelerinin swap piyasalarindaki istikrarini izlemek amaciyla
derecelendirme kuruluglarinin yorumlarini takip etmektedir. Ancak finansman

(fon temini) s6z konusu iken derecelendirme sonuglarini bir kenara birakip

? Getiri gelismeden kaynaklanan kazanglar olarak nitelendirilmektedir.
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projeleri finansal kapasite ve kalkinma esaslarina goére
degerlendirmektedirler. Ote yandan diger Uye Ulkeler de birbirlerinin
kredilerinden  sorumludurlar. Eger bir UGlke 6deme yapamazsa,
yukumlultklerini diger tye Ulkeler Ustlenir. Béylece kredi giiven agi olusur ve
bu da ulke derecelendirmelerinin rolind s6z konusu Bretton Woods

kuruluglari agisindan azaltir.

1.3.2. Derecelendirme Kuruluslarinin Ucret Politikalari

Baslangi¢ta, kredi derecelendirme kuruluglari degerlendirmelerini
yaptiklari menkul kiymet ihra¢c eden sirketlerden Ucret talep etmemisler,
bunun yerine yaptiklari derecelendirme islemlerini, yayinciliktan kazandiklari
gelirler ile finanse etmislerdir. Ancak daha sonra bu gelirler yetersiz olmaya
baslayinca derecelendirme kuruluslari degerlendirme yaptiklari kuruluglardan

Ucret talep etmeye baslamisglardir (Murphy, 1999; IMF, 1999).

1970 yilinda Moody’s ve Fitch, bir ka¢ yil sonra da S&P* menkul
kiymet ihrac eden sirketlerden Ucret talep etmeye baslamislardir (White,
2001). Bugun derecelendirilen kuruluglarin  yaptigi 6demeler, kredi
kuruluglarinin gelirlerinin yizde 90'in1 olusturmaktadir (IMF, 1999; Yanar,
2002). 1970’lerde Ucret talep edilmeye baglanmasindaki en blyuk neden,
derecelendirme kuruluslarinin yayinlarinin kolayca basilarak kopya edilmesi
sonucu yogun harcamalari karsilayacak bir gelir akiminin engellenmesi ve
zaman igerisinde derecelendirme islemine olan talebin ve rekabetin hizla
artmasidir (Babuscu, 1997). Buna ek olarak, 1970 yilinda Penn Central'in 82
milyon dolarlik ticari senedi borcunu 6édeyememesi ve bunu likidite krizinin
izlemesi ile birgok sirketin batmasi, borg¢lanicilardan (ihragci) belli bir tcret
alinmasi goérusunu desteklemigtir. (White, 2001). 1970lerdeki resesyon
dénemi, yatirimcilarin birgok kurulusun mali glglerinden stuphe etmelerine ve

menkul kiymetlerini almayi reddetmelerine neden olmustur (Babusgu, 1997).

Derecelendirme islemi, genel olarak finansman ihtiyacinda olan girket

veya kurulugun borglanma gucuni gdsteren bir nitelik tagsimasi nedeniyle bu

4 S&P, 1968 yilinda, yerel yonetim kuruluglan tarafindan ihrag edilen tahvillerden (municipal bond issuer) {icret talep
etmeye baglamistir.
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kurulugtan gelen talep Uzerine yapilmaktadir ve hizmetin karsiliginda talep
edilecek Ucret, bor¢lanici kuruluslar tarafindan karsilanir (Babusgu, 1997).
Bunun yani sira derecelendirme kuruluglari yatirrmcilarin taleplerine cevap
vermek amaclyla kendi inisiyatifleriyle de derecelendirme yapmaktadirlar.
Hatta bu kuruluslar pek ¢ok ulkenin derecesini herhangi bir talep olmaksizin
yapmakta ve uluslararasi piyasalara duyurmaktadir (Murphy, 2001).
Kendiliginden yapilan derecelendirme isleminde, derecelendirme kurulusu
kamuoyuna ac¢iklanmis sirket verilerinden yararlanirken, talep tzerine yapilan
derecelendirme iglemi ise, kapsamli bir bilgi temeline dayanmakta ve
derecelendirme kurulusu sirketle iligili kamuoyuna agiklanmamis verilere de
ulagsabilmektedir (Babuscu, 1997; White, 2001).

Moody’'s ve S&P kuruluslari, SEC tarafindan kayda alinmig
kurumlarin ihrag ettikleri bor¢lanma senetlerinin tamamini, inra¢ eden sirketin
talebine bakilmaksizin, derecelendirmeye tabi tutmakta ve bunlari piyasalara
duyurmaktadirlar (White, 2001). Ihragginin derece talep etmemesi halinde,
derecelendirme kurulusu sirket tarafindan daha ©nceden kamuoyuna
aciklanmis olan veriler Uzerinden derecelendirme iglemini gerceklestirmekte,
kurulusun kamuoyuna aciklanmamis verilerine ulasamamaktadir ve
derecelendirme iglemi i¢in dolayisiyla herhangi bir Ucret talebi séz konusu
olmamaktadir (Yanar, 2002).

Ayrica, S&P, Amerika disindaki sirket tahvilleri ve yapisal menkul
kiymetler icin sadece talep Uzerine derecelendirme iglemi yaparken,
Moody’s, s6z konusu menkul kiymetler igin hem talep Uzerine hem de
kendiliginden derecelendirme iglemi yapmaktadir (White, 2001). Moody’s ve
S&P’nin talep Uzerine yapilan derecelendirme islemleri icin koydugu liste
Ucretleri su sekildedir. 500 milyon Amerikan dolarina kadar olan ihraglar igin
3,25 baz puani (basis points) uygulamakta, minimum Utcret 25.000 Amerikan
dolari, en fazla Ucret ise 125.000 Amerikan dolar (S&P) veya 130.000
Amerikan dolari (Moody’s) seklindedir. 500 milyon dolarin Gzerindeki ihraglar
(issues) icin ise 2 baz puani uygulanmaktadir. S6z konusu her iki kurulus da
¢cok sik derecelendirme islemi yaptiran borg¢lanicilar igcin 6zel Ucretler

uygulamakta ya da pazarlik yapmayi kabul etmektedirler (White, 2001).
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Buna karsin, Fitch ve Duff and Phelps (Fitch ile birlesmeden énce),
her tarld mekul kiymet igcin derecelendirme igslemini, sadece talep Uzerine
yapmaktadirlar (White, 2001). Bu iki sirkete, ihragcilar, cogu zaman
derecelendirme iglemi icin S&P ve Moody’s’in vyayinladiklar rating
sonuglarinda farklilik oldugu zamanlar bagvurmakta ve kendi lehlerine sonug
cikacagini umit etmektedirler (Murphy, 1999; White, 2001). Ayrica Duff and
Phelps, rating yaptiran kurulusun istedi olmaksizin, derecelendirme islem
sonuglarini kamuoyuna duyurmamaktadir. Bor¢lanicilar igin uygulanacak
Ucret yapisi Moody’s ve S&P sirketlerininkine benzemekte, Fitch 2,5 baz

puani, Duff & Phelps ise 2,75 baz puani uygulamaktadir (White, 2001).

Bazi piyasa katilimcilari, derecelendirme igin Ucret alinmasini
derecelendirme kuruluslarinin ihraggiya hakkettiginden daha yuksek derece
vermesine yoénelttigini ileri sirmektedirler. Ancak, derecelendirme kurulusglari,
itbarlarini korumak icin yuksek kalitede dogru derecelendirme yapmanin
onlar i¢cin en énemli insiyatif oldugunu iddia etmektedirler (IMF, 1999). Eger
tasarruf sahipleri derecelendirme kuruluguna kargi guvenlerini kaybederlerse,
ihragcgcl da derecelendirme alarak fonlama maliyetini digUrecegi inancini
kaybedecektir. Dolayisiyla derecelendirme kuruluglari sermayeleri olan

gavenilirliklerini kisa dénemli kazanglarla dedismeyi tercih etmemektedirler.

1.3.3. Derecelendirme Kuruluslarinin Kapsamlari

Ozellikle (ilke derecelendirmesi icin derecelendirme kuruluslarina
olan talep 1990’larin sonundan itibaren artmaya baslamistir. Moody’s ile
S&P’nin  gelismekte olan piyasalar icin yaptiklari yabanci para
derecelendirme islemlerinde 7 kat artis gérulmustur. S&P, 1970Ii yillarda 11
Ulke derecelendirirken, 1989'da bu sayi 25'e ve 1999'da 80’e yukselmistir.
Ayni sekilde derecelendirilen sirket sayisinda da artis gérulmektedir.
Gelismekte olan Ulkelerde sermaye hareketlerinin gérulmesiyle birlikte devlet
tahvillerinin ihract 1993 yilinda 117 milyar Amerikan dolari iken 1997'de 286
milyar Amerikan dolari olarak gerceklesmistir (Ferri ve digerleri, 2001a;
Murphy, 1999).

17



Ulke derecelendirmesine olan bu benzeri gérilmemis talep,
derecelendirme kuruluslarinin kaynaklarini zorlamaya baglamigtir. 1990larin
sonundan itibaren bir derecelendirme kurulusu i¢in ortalama olarak, 1 Ust
dizey analiste 7 Ulke dusmektedir. Uluslararasi derecelendirme kuruluglari,
gelismekte olan ulkelerdeki yerel derecelendirme kuruluglari ile ortak olarak
ya da onlart tamamen satin alarak bu sorunun Ustesinden gelmeye
calismiglardir (Murphy, 1999). Uluslararasi derecelendirme kuruluslari,
Ulkeye sermaye ve deneyim getirirken, yerel ortaklari ise Ulke igindeki
kosullara 1sik tutmakta ve Ulkeye taze kan getirmektedirler. Ancak bilginin ve
personelin artmasi, derecelendirme kuruluslarini, Temmuz 1997'de goérilen

sermaye patlamalari ve piyasa dalgalanmalarina karsi hazirlayamamistir.

Ulke derecelendirme islemlerindeki gelismelere ek olarak,
1970’lerden baglayarak finans piyasalarinin yeni bor¢ enstrimanlari
cikarmasi, derecelendirme isleminin kurum ve yerel yénetim borglarinin yani
sira, diger yeni enstruimanlari da kapsamasini saglamistir. Ozellikle, kiiguk
kredi derecelendirme sirketleri, kapsamlarini genisletmekte daha iddiali
g6zukmektedirler (White, 2001).

Ferri ve digerlerine (2001a) gore, derecelendirilen sirket ve banka
sayilari da 6zellikle 1999’un ikinci yarisindan sonra artis goéstermistir. Afrika,
Orta Amerika, Orta Asya ve Orta Dogu bdlgeleri en az derecelendirme
yogunluguna sahip bdlgelerdir. Bir ¢ok gelismekte olan Ulkelerde, banka ve
sirket derecelendirmeleri ¢ok fazla olmamakla birlikte, Kore, Endonezya, Cin,
Brezilya, Arjantin ve Sili gibi hizli buylyen Ulkelerde derecelendirilen sirket ve
banka sayilari fazladir. Derecelendirilen sirket (banka ve sirket) sayilari ile
bulunduklari tlkenin gelir seviyesi birbiriyle yakindan ilgilidir. Tablo 1.4’te
derecelendirilen kuruluglarin sayilari ile S&P tarafindan derecelendirilen 4
ayri kategoriye ayrilmig Ulkelerin medyan dereceleri yer almaktadir.
Derecelendirilen kuruluglarin sayilari, dusik gelir duzeyine ait Ulkelerde
azalmaktadir. G10 Ulkelerinde derecelendirilen kuruluglarin sayisi, en dusuk
gelirli grubun 24 katidir. Ik iki grubun medyan derecesi “yatirim yapilabilir”

derecesinin Ustlnde iken, son iki grup spekulatif dereceye sahiptir.
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TABLO 1.4. GELIR SEVIYESINE GORE S&P TARAFINDAN DERECELENDIRILEN
KURULUS SAYISI VE MEDYAN NOTU (KASIM 1999)

Derecelendirilen
Kuruluglarin Sayisi Medyan Notu
Banka Banka Disi Banka Banka Digi
G10 478 3.712 80 60
G10 Olmayan Yiiksek Gelirli 131 343 75 70
Yiiksek Orta Gelirli 104 196 45 45
Diisiik Orta Gelirli 91 82 45 35

Kaynak: Ferri ve diderleri, 2001a

1.4. Derecelendirme Kuruluslarinin Performanslari

Derecelendirme kuruluslarinin performanslarini, karlihk
performanslari, ahlaki risk davranisina sahip olup olmadiklari, notlama
sistemleri, islevleri ve finansal piyasalara getirdikleri yenilikler ile

degerlendirmek mumkunddr.

1.4.1. Karlari

Tablo 1.5’de 1995-2002 yillari arasinda Moody’s’in karlilik verileri yer
almaktadir. ° ik kolonda dénemler itibariyle firmaya ait net kar rakamlari,
ikinci kolonda firmanin toplam varliklari, son kolonda birbirine oranlari ve
tablonun asagisinda da oranlarin 8 yillik ortalamasi bulunmaktadir. Firmanin
net karinin toplam aktiflerine orani ylzde 28 ile ylzde 55 arasinda
degismektedir ve 8 yillik ortalamasi ise ylzde 41,9 olarak gergeklesmektedir.
Bir takim muhasebe hatalari olsa dahi bu rakam ¢ok buyuktir ve Moody’s’in

piyasa gucini elinde tuttugunu séylemek mumkundur.

® Sadece Moody’s firmasina ait karlilik verileri bulunabilmistir.
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TABLO 1.5. MOODY’S FIRMASININ NET KAR VE TOPLAM AKTIF GELIiSiMi (MIiLYON

DOLAR)
Net Kar /
Yillar Net Kar Toplam Aktifler Toplam Aktifler
1995 84,2 2178 % 405
1996 770 2718 283
1997 106 8 266 5 397
1998 1320 2596 2 44 B
1999 150 5 2748 54 8
2000 1568 5 393 .3 395
20Mm 2122 505.4 420
2002 233 9 G30.4 453
1995-2002 aras
ortalama = 2 41 9%

Kaynak: White, 2001 ve Moody’s Corporation, 2002

Daha 6nce de deginildigi gibi, Moody's ve S&P sirketleri,
derecelendirme yaptiklart kiymetler blyUdikce, daha fazla Gcret talep
etmektedirler. Her ne kadar bazi kiymetler karisik iglemler gerektirse de
maliyetleri c¢ok farkli olmamakta, bu ise derecelendirme kuruluslarinin

gelirlerinin kaynagini agiklamaktadir.

1.4.2. Ahlaki Risk

Kredi derecelendirme kuruluslarinin ahlaki risk ya da firsatc
davraniglara meyilli olmalart mumkdndar. Derecelendirme  kurulusunun
ihragcinin rating notunu yikseltmek karsiliginda daha yuksek Ucret talep
etmesi ya da kendiliginden yapilan rating notunun talep tzerine yapilandan

(Ucrete tabi) daha dusuk olmasi ahlaki risk érneklerinden bazilaridir.

Derecelendirme kuruluslarinca talep gelmeden kendiliginden yapilan
derecelendirme islemi, senet ihra¢c edenlerin risk yapilarindaki degisimleri
herhangi bir UGcret 6demek zorunda olmaksizin takip edebilmelerini
saglamaktadir; bu da piyasa katilimcilar igin buyuk énem tagimaktadir. Fakat,
piyasadan borclanan bazi firmalar bu sekilde yapilan derecelendirme
faaliyetinin kendilerini derecelendirme kuruluslariyla baglanti kurarak Ucrete
tabi derecelendirme yaptirmalari konusunda bir zorlama sebebi oldugunu ve
derecelendirme kuruluslarinin piyasadan kaynaklanan guglerini haksiz olarak
kullandiklarini iddia etmektedirler (Yanar, 2002). Durum bdyle olunca bir

menfaat catismasi ortaya c¢ikmaktadir. Ancak derecelendirme kuruluslari
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arasinda rekabetin yogun olmasi ve guvenilirliklerini zedelemek istememeleri
cikar catismasini engellemektedir (Murphy, 1999). Ayrica derecelendirme
kuruluglarinin itibarlarini  uzun dénemli korumak istemeleri “ahlaki risk”
yaklasimlarini engellemektedir. Pek c¢ok piyasa gézlemcisi ve akademisyen
tarafindan hakh olarak ifade edildigi Uzere ‘itibar, derecelendirme
kuruluglarinin esas sermayesidir’ (Yanar, 2002). Bu nedenle derecelendirme
kuruluglari s6z konusu itibarlarini korumak igin ¢ok siki bir disiplin ve dizen
icinde faaliyetlerini strddrmektedirler. Piyasa guclerinin, derecelendirme
kuruluslarini otomatik olarak surekli bir denetim altinda tuttuklari séylenebilir.
Uluslararasi piyasalardaki olumsuz gelismeler ve ABD’deki son iflaslar bu
itibara bir 6lcide gdlge dusurmus olsa da kredi derecelendirme kuruluglarinin

piyasalar Gzerindeki &nemi artarak devam etmektedir.

1.4.3. Yaygin Olarak Kullandiklari Degerlendirme Notlari

Derecelendirme iki sekilde yapilmaktadir. Bunlar borglanici (issuer)
ve ihrag (issue) derecelendirmesidir.  Borglanicilar igin  yapilan
derecelendirmede borglanicinin finansal yukumluluklerini zamaninda yerine
getirebilme kapasitesi ve niyeti élgiimekte olup, bunlar sirket, karsi taraf
(counterparty) ve ulke / hukimet (sovereign) kategorilerinde yapilmaktadir
(TCMB, 2003).

S0z konusu kategorilerde, 6 ay ile 3 yil arasi dénemi kapsayan kredi
derecesinin hangi yénde olacagini tahmin etmek igin gérinim (outlook) notu
verilmektedir. Gorinim notu dort secenekten olugmakta, pozitif gérinum
kredi derecesinin yukselebilecedi, negatif gérinim dusebilecegi, istikrarli
gérinim ayni kalacagi, gelisen goérinim ise kredi derecelendirmesinin
yapilacagini géstermektedir. Ancak gérinim notunun verilmesi her durumda
kredi notunun degisebilecedi ya da kredi izleme listesine (credit watch list)
alinacagl seklinde yorumlanmamalidir. Bununla birlikte herhangi bir
kurulusun, kredi izleme listesine alinmasi, genellikle 90 gun iginde kurulusun
kredi notunun degisebilecedi anlamina gelmektedir. Kredi izleme listesine
alinan kuruluslar igin kisa dénemli gelismeler Uzerinde yogunlasiimaktadir
(IMF, 1999; Kraussl, 2000; TCMB, 2003).
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Inraclarin derecelendirmesi ise belirli bir finansal senedin kredi
degderinin 6lgtimesi amaciyla yapiimaktadir. Kredi degerliliginin élgutl ise,
yine bor¢lanicilarin degerlendiriimesinde oldugu gibi, finansal yakimlalugin
zamaninda yerine getiriimesidir (TCMB, 2003).

Kredi derecelendirme kuruluglarinin analizleri sonucunda uzun
doénemli kredi derecelendirmeleri alfabetik ya da nOmerik notlarla
gosterilmektedir. Derecelendiren Ulke ya da kurulug hakkinda faiz 6demelerini
zamaninda yaplp yapamayacadl ya da ana parayl vadesinde &deyip
6deyemeyecedi konularinda ortaya c¢ikabilecek riskler hakkinda bilgi
veriimektedir. Yatinmcilar, brokerlar ve diger piyasa katilimcilari genellikle
Moody’s ve Standard and Poors tarafindan aciklanan dereceleri dikkate
almaktadirlar. FitchRatings tarafindan yapilan derecelendirmeler ise degisik bir
bakis acgisi saglamakta ve yukarida bahsedilen iki derecelendirme kurulusunun
degerlemeleri arasinda farklilk c¢iktidi zamanlarda dengeyi saglamak
acisindan kullaniimaktadir. Bir bor¢lunun Moody’s’ten alabilecedi en yuksek
derece “Aaa”’ iken Standard and Poors’tan alabilecegi derece “AAA” ‘dir
(Erdogan ve Ener, 2000, s.33-34). Standard and Poors ve Moody’s tarafindan
yapilan derecelendirme o6lcutleri ek 5 ve ek 6’da yer almaktadir.

Ek 5 ve Ek 6'da yer alan dereceler, “yatirrm yapilabilir’ ve “spekulatif
rating grubu” seklinde ikiye ayriimaktadir. En yUksek doért kategori (S&P’nin
AAA, AA, A ve BBB dereceleri ile Moody’s’in Aaa, Aa, A ve Baa dereceleri)
‘yatinm yapilabilir’ derecesi olarak ifade edilirler. Diger bir deyisle, BBB-
(S&P) ve Baa3 (Moody’s) ustu yatirim yapilabilir derecelerdir. Bazi finansal
kuruluglar, 6zel ya da onaylanmis yatirim programlari dolayisiyla, sadece
“yatirrm vyapilabilir’ derecesine sahip tahvil ya da bor¢ enstrimanlarina
yatirim yapabilirler. Bunlara ek olarak, ABD’de emekli sandigi ve buna benzer
kuruluglar fonlarinin belirli bir ylzdelerini “yatinm yapilabilir’ hisse senetlerine
yatirmak zorundadirlar. Bu tip yasal bir uygulama kuruluglarin derece talep
etmelerini tesvik etmekte ve Amerikan derecelendirme kuruluslarinin igerde ve
disanda etkilerini artirmaktadir (Murphy, 1999). BB, B, CCC, CC ve C
(Moody’s icin Ba, B, Caa, Ca ve C) dereceleri ise 6nemli spekdlatif
karakterleri ifade ederler. Spekilatif derecelendirme grubu icinde BB
(Moody’s icin Ba) en az riskli ve C ise en fazla riskli olan notu temsil
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etmektedir (Crouhy ve digerleri, 2001). Ek 7’de Moody’s ve S&P digindaki
derecelendirme kurluglarinin  verdikleri notlarin sembolleri ve notlari

hesaplamada kullandiklari metodoloji bulunmaktadir.

Belirlenen degerlendirme kriterleri yaninda bir de (+) ve (-) isaretleriyle
bazi derecelendirme sirketleri rating kategorileri arasindaki géreli durum
siniflamaktadir. Kisa dénemli siniflandirmada ise, “Aaa” dan “Caa” ya kadar
uzanan ve 1-2-3 seklinde sayisal belirleyicilerin de kullanildigi benzer bir
sistem uygulanmaktadir. Bunlarda “1” rating kategorisinin en Ust ucundaki
siralamayi gosterir, “2” orta derecedeki sinifamayi, “3” ise en alt ucundaki

siralamayi goésterir (Ener ve Erdogan, 2000).

En blUylk 4 derecelendirme kurulusuyla IMF tarafindan yapilan
ankete gbre, derecelendirme kuruluslari Ulke derecesi vermek igin belli bir
model kullanmamaktadirlar. Bunun yerine, geri 6édememe riskini etkileyen
kalitatif ~unsurlar ile kantatif gdstergelerin  karisimindan  olusan
dederlendirmeler yapmaktadirlar. Ancak, su ana kadar derecelendirme
kuruluglari, kapsamli senaryo analizleri ve stres testleri yapmamisglar, derece
vermek ve izlemek igin sadece bazen belli risk unsurlarina ve senaryolara

olasiliklar uygulamiglardir (IMF, 1999).

Kredi derecelendirme kuruluglari, benzer yéntem ve vyaklasimlar
kullanmalarina ragmen, degisik sonuglara varabilmektedirler. Cantor ve
Packer (1996) tarafindan yapilan bir calismaya gére, 1993 yil sonunda,
Moody’s ve S&P tarafindan derecelendirilen 1.168 firma igin, AA veya Aa ve
AAA veya Aaa seklinde derecelendiriimis firmalarin sadece ylzde 53’0, s6z
konusu iki derecelendirme kurulusu tarafindan ayni dereceye sahip
olmuglardir. Geri kalan yatinm yapilabilir dereceleri icin, sadece yluzde 36’si
ayni sekilde derecelendirilirken, yatirim yapilabilir derecesinin altinda kalan

derecelerin yuzde 41’i ayni derecelere sahiptir (Crouhy ve digerleri, 2001).

Grafik 1.1’de, Moody’'s ile 9 derecelendirme kurulugsu dereceleri
arasindaki ortalama fark yer almaktadir. Moody’s ve S&P arasinda fark ¢ok az

iken, diger derecelendirme kuruluslari i¢in bu durum s6z konusu degildir.
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Grafik 1.1. Moody’s ve Diger Derecelendirme Kuruluslari Arasindaki Ortalama Derece
Farki (1990)°

Kaynak: Cantor, 2001

1.4.4. iglevleri

Modern finansal piyasalarda derecelendirme kuruluglari gézden uzak
olmalarina ve dikkat cekmemelerine ragmen etkileri gézardi edilemeyecek
kadar boayuktar. Derecelendirme  kuruluglarinin  risk  veya yatirm
derecelendirmeleri sirket, devlet, yerel yénetim ve diger devlet kuruluglarinin
sermaye artirimlarinda ve kredilere édemek zorunda olduklari faiz oranlarini
belirlemede buyltk 6nem tasimaktadir. Diger devlet tahvilleri igin bir 6lgut
olarak kabul edilen Amerikan hazine tahvillerinin getirileri bile derecelendirme
kuruluslarinin, devletin mali dengesizligi veya cari acgiklarini finanse etmesi
gibi konularindaki goéruglerine goére dalgalanma gdéstermektedir (Murphy,
1999). Buna karsin, yapilan derecelendirme islemlerinin finans piyasalarina

yeni ve ekstra bilgi saglayip saglamadigi ise tartisma konusudur.

Kurumlarin, girketlerin veya Ulkelerin kredi derecelendirmesi almadan
da tahvil c¢ikarmalari mumkundlir ancak bir bor¢lu olarak guvenilirligi

saglamak icin derece almayi tercih etmektedirler (Murphy, 1999). Hatta

® Derece Araliklan (“Notches”), dereceler arasindaki farki ifade etmektedir. Ornegin A1 ve A3 arasindaki aralik 2
“notch” seklindedir. Ortalama farklar Moddy’s ve diger kuruluglar tarafindan verilen borglanici (issuer) dereceleri baz
alinarak hesaplanmistir.
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duguk derece almak hi¢c derece almamaktan daha iyidir; c¢Unki
derecelendirme kuruluglari Ulkenin, bankalarin ya da sirketlerin finansal
durumlarinin, ekonomilerinin disaridaki yatirrmcilara nasil gézuktuguna
anlatmada yardimci oldugu gibi bu imaji gelistirmek icin ne gibi énlemler
alinmasi gerektigi konusunda da yol gdstermektedir. Ayni zamanda bir
Ulkenin ya da kurulusun kredi derecesinin yiukselmesi s6z konusu Ulkenin,
(6zellikle durgun ya da reform bazli Ulkelere) yabanci sermaye c¢ekmesine
yardimci olmaktadir. Derecesi olan bir Ulke veya kurulus derecesi olmayana

gobre uluslararasi piyasa ile daha butunlegsmis durumdadir.

Derece notu verildikten sonra belli zaman araliklarinda ekonomik ve
diger gelismelere gére konfirme edilir ya da gézden gegirilir. Derecelendirme
kuruluglari tarafindan verilen dereceler ileriye yonelik riskleri belirlemek igin
olsa da derecelendirme kuruluglari gelecegi tahmin etmeye calismazlar
(Murphy, 1999). Derecelendirme kuruluslari yaptiklari derecelendirmeleri
bor¢lunun anapara ve faiz édemelerini zamaninda yapip yapamayacaklarina
ait muhtemel riskleri 6lgmek amaciyla ileriye yonelik gosterge olarak
yorumlamaktadirlar. Bu kuruluslar yaptiklari  derecelendirmeleri, ne
temerridun (geri 6dememe) tam olarak gerceklesecedi zamani ne de belirli
bir finansal yukumluluge ait risk seviyesini bildirmek amaciyla kullanirlar;

cunkil geri 6dememe riski, is ve kredi gevrimlerinden etkilenmektedir.

Bunlara ek olarak, derecelendirme kuruluslarinin piyasalar Uzerindeki
etkinlikleri piyasalardaki itibarlari ile dogru orantilidir (Yanar, 2002). Ornegin,
genel kabul géren kredi kuruluslar tarafindan verilen derece notlarinin
etkinlikleri daha fazladir. Moody’s, Standard&Poors ve FitchRatings, ABD ve
diger uluslararasi piyasalarda en ¢ok itibar edilen derecelendirme kuruluglari
olarak gorulmektedirler. Standard&Poors ile Moodys'in ratingleri arasindaki
fark yuzde 1’in bile altindadir (Yanar, 2002). Bu korelasyon bu iki kuruma
gdsterilen itibarin en buytk gdstergesidir. Ayrica s6zl gecgen derecelendirme
kuruluglari borcun geri 6édenememesi ihtimalini dizenli olarak yayinlamakta
(Tablo 1.6) ve bu verilerin gerceklesme oranlarini da kamuoyuna duzenli

araliklarla duyurmaktadir.
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TABLO 1.6. TUM PiYASALAR iCiN ORTALAMA BORGC ODEYEMEME iHTIMALLERI

(S&P, 2001)
Rating / Vil 1 2 3 4 5 10
ARA 000 0,00 007 0,15 0,24 140
AR 000 002 0,12 0,25 0,43 129
A 006 0,16 0,27 0,44 057 217
BBB 0,18 0,44 0,72 127 178 434
BB 106 3,48 5,12 A 58 097 1773
B 520 1100 1885 1340 2183 2902
cCcc 1979 2692 3163 3597 4015 4510

Kaynak: Yanar (2002)

Tablo 1.6'da géruldugu Uzere, AAA duzeyinde dereceye sahip bir
kurumun borcunu takip eden bir yil icinde 6deyememe ihtimali sifir, fakat 10
yilhk bir dénem igin bu oran ytzde 1,40°dir. Dider bir ifadeyle menkul kiymeti
elinde bulunduran bir kimse ytzde 98,6 ihtimalle yatirrmini geri alabilecektir.
Onceden yapilan risk degerlendirmeleri ile gergeklesen sonuglar arasindaki
fark ¢cok dusUk duzeylerde gerceklesmekte, ¢cogu zaman ise ylzde 1’in
altinda kalmaktadir. Derecelendirmelerin dogrulugunu en basit sekliyle ifade
eden bu veriler, piyasalarin derecelendirme kuruluglarina duyduklari itibarin
esasini teskil etmektedir. Ayrica, dereceler “yatirim yapilabilir’ kategorisinden
“spekulatif derece” kategorisine hareket ettikce, geri 6dememe oranlarinda
daha fazla oynaklik gérulmektedir (Grafik 1.2). Grafikde gérulen séz konusu
geri 6dememe dagiliminin ortalama (mean) ve degiskenlik (variance)
Ozellikleri sirket kagitlarinin fiyatlanmasini da etkilemektedir. Derecenin
(notun) dusurulmesi ve derecedeki degdisimin beklenmemesi aktiflerin
fiyatlanmasini blyuk élgctde etkilemektedir. (Cantor, 2001; IMF, 1999). Grafik
1.2’den de goérulduga Gzere, dereceler, - 6zellikle dusuk dereceli portféyler

icin - beklenmeyen zararlarin buyuklugu hakkinda bilgi icermektedirler.
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Grafik 1.2. On Yillik Kiimiilatif Geri Odememe Oranlari ve Degiskenlikleri, 1920-1998
(%)

Kaynak: IMF, 1999

Kredi derecelendirme kuruluglari sadece temerrit 0Ozerinde
durmazlar. Ayni zamanda, belirli araliklarla, sirket tahvillerinin derecelerini
g6zden gegirirler. Bu kredi kalitesindeki gelisme, yatirnmcilart yakindan
ilgilendirir. Kasim 1993’te Moody’s, 1 Mayis 1923 ve 23 Haziran 1993 arasi
dénemleri kapsayan 4.700 wuzun dbénemli bor¢ derecelendirmesini
yayinlamigtir. 1950 - 1979 tarihleri arasinda sirketlerin ytuzde 4,4’G bir yil
icinde derecelerini degistirmislerdir. Bu ylUzde iginde derecesi ylkselen
sirketler (ylzde 2,26), derecesi dusen sirketlerden (ylzde 2,18) daha
yUksektir. 1980 - 93 vyillari arasinda ise sirketlerin yizde 10'u derecelerini
degistirmis ancak bu sefer, derecesi dusen sirketlerin orani yaklasik 3 kat

artarak yluzde 6,82’ye yukselmistir (Crouhy, 2001).

Tablo 1.7’de gegis matrisi kullanilarak, 1970 - 1993 yillari arasinda 1,
2, 5 ve 10 yil iginde bir risk kategorisinden diger risk kategorilerine gegisler

gosterilmektedir. Tablonun A béliminde Aaa derecesi alan tahvillerin ylzde

27



TABLO 1.7. 1,2, 5 VE 10 YILLIK TAHVIL DERECELERI iCiN GECiS MATRISLERI

Tarafindan Tarafina

A (%) Baa (%) Ba (%) B (%) Caa (%) Temerrut (%) GC

Aaa (%)  Aa (%)

Baliim Az 1 yillik gecis matrisi
Aaa 89 5 72
Aa 1.1 838
A, 01 25
Baa oo nz
Ba oo 01
B oo 01
Cas 0.0 04

Baliim B: 2 yillik gecis matrisi
Aaa 809 126
Az 272 Ak
A, 01 449
Baa 01 05
Ba 01 01
B oo 02
Caa oo n4

Baliim C: 5 yilhik gecis matrisi

Aaa B2 5 218
g 55 529
A, a7 99
Baa nz 18
Ba 0z 05
B 0,1 0,1
Caa oo oo
Baoliim D: 10 wilhik gecis matrisi
Az 471 35
Aa g4 336
A, 08 148
Baa n3 47
Ba 0.4 1.7
B 08 o0
Caa (] 07

o7
g9
83,0
52
04
0,1

04

15
121
796

9.8

05

0z

0.4

44
223
=
18,58

3k

a7

05

=R
306
430
254
10,0
49

4.3

0.0
03
52
85,3
47
05
05

01

1.1

=N
733
8.4
1.0
22

05

34
15,0
487
13,6

31

7.0

35

95
179
299
186

6.1

14 6

0.0
0z
05
583
80,1
55
23

0.1
08
15
=
B4 4
8.2
3

o7

1.4

34
1256
a7 d
10,3

5.4

1.7

33

59
132
198
1B

6.9

o0
o0
02
0a
B9
a7
54

o0
o0
05
16
105
8.8
8,7

0z

045

1.1
32
12,8
B
14,0

0z

0a

25

42
104
165

g5

o0
o0
o0
0.1
0.4
20
821

o0
o0
0.1

0z

o7

24

45

0,1
o0

02

0.3
08

i
199

0.1

02

0.4

0.4

06

1.4

g5

0.0
0.0
0.0
01
15
8.2
203

0.0
01
01

04

43

147
27

0z
04

04
1.7

10,1
248
35,1

1.0

13

1.1

40
139
30,2

48,7

25
24
25
30
58
7.
g4

4.8
54
4 B
55
107
146
135

21

12,7
23
11,8
212
.
17.0

&0
12,1
139
17,0
24 B
285
8.5

Kaynak: Crouhy ve diderleri, 2001

89,6’s1 1 yiIl sonra ayni derece kategorisinde kalmislardir. Ylzde 7,2’si Aa'ya,

yuzde 0,7’si ise A’ya dugmustir. Baa derecesine sahip bir firma 6rneklerin

yuzde 73,3'Unde (B6lum B), 2 yil sonra ayni risk kategorisinde kalmig, ylzde

9,8lik bir ihtimalle A kategorisine yukselmis ve Baa dereceli tahvillerin 2 yil

sonra temerride diasme sanslar ise yuzde 0,4'tar. “GC” adli kolonda ise

dénem sonunda derecelerden geri ¢ekilmelerini géstermektedir (Crouhy ve

digerleri, 2001).
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Baslangi¢ derecesi Caa olan sirketlerin, 2 yil igcinde érneklerin ylzde
27,1inde temerriade dustukleri goéralurken, 5 yil iginde yUzde 35,1’inde
temerride dustikleri gérulmustir. Aaa derecesine sahip tahvillerin 2 ve 5 yil
icin temerrude dusmeleri sirasiyla ytuzde 0,0 ve yuzde 0,2°dir. Ancak 5 yil
sonra Aaa dereceli tahvillerin sadece yuzde 62,5'i dedismezken, yaklasik

yuzde 28’inin derecelerinde dugus gérulmektedir.

Yukaridaki gecis matrisi 6zetlenecek olursa, Aaa dereceli
borglanicilar derecelerini ya koruyorlar ya da dusurtyorlar. Caa dereceli
tahviller ise derecelerini ya koruyorlar ya ylkseltiyorlar ya da temerriide
dusuyorlar. Baa dereceli tahvillerin ise 1 ve 2 yil icinde derecelerinin dugsme
ve yukselme sanslari ayni kalirken, 5 ve 10 yillik dénemler icin derecelerinin

yukselme ihtimali dugsme ihtimalinden daha fazladir.

Dolayisiyla, derecelendirme, yatirrm degerleme surecinden ihrag
edilen menkul kiymetlerin fiyatlanmasina, koordinasyon mekanizmasi olarak
goérulmesinden kamu denetim amaciyla kullanilmasina kadar, ekonomik ve
finansal dizen icinde pek ¢ok fonksiyonu bulunmaktadir. Kisacasi bor¢lanma
ve bor¢c verme faaliyetinin bulundugu her ortamda bir riskin buliunmasi
kacginilmaz oldugundan, kredi derecelendirmesi de kaginilmaz bir hale
gelmigtir (Yanar, 2002).

1.4.41. Fiyat ve Borglanma Maliyetini Belirleme Fonksiyonu

islevleri

Bugun artik uluslararasi piyasalardan menkul kiymet ihraci yoluyla
kaynak saglamak isteyen bir ihragci kurumun, en az bir kredi derecesine
sahip olmadan piyasaya girebimesi mumkin degildir. Kiymet ihra¢ eden
kurumun piyasalarda genel kabul gérmus kuruluglardan alacagi derece
buyuik olcude ihra¢ edilen kiymetin maliyet ve dolayisiyla piyasa fiyatini
belirlemektedir. Bu nedenle kiymet ihra¢ edecek kurumlar “yatirim yapilabilir”
dizeyde bir derece edinebilmek ve daha sonra da bunu koruyabilmek igin
cok buyuk cabalar sarfetmektedirler. Zira, kiymetin ihraci ile derecenin rolu
bitmemekte, kiymetin vadesine kadar gececek sure icindeki degisikliklerle

derecenin fiyatlama fonksiyonu devreye girmektedir. Bunun yaninda vade
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icinde gelisen risk degisiklikleri yeni fon saglamada maliyeti belirleme

fonksiyonunu gérmeye devam etmektedir (Yanar, 2001).

Bu konuyla ilgili yapilan akademik c¢alismalarin agikca ortaya
koydugu gibi, bir kurumun ihra¢ etmis oldudu kiymetlerin fiyat-gelir farklari
arasinda guclu bir negatif yonlu iliski bullunmaktadir. Baska bir ifade ile
derecedeki bir yukselme s6z konusu farkin azalmasina, derecedeki dusme
ise farkin daha da acgilmasina neden olmaktadir. Hatta spekulatif rating
derecesine sahip menkul kiymetlerde bu farkhlik cok daha belirgin bir sekilde
ortaya ¢cikmaktadir. Tablo 1.8'de menkul kiymetlerin derece duzeylerine gére
olugan fiyatlari ile ABD hazine bonosu fiyatlari arasinda olusan farklar
gorulmektedir.

TABLO 1.8. SIRKET BONOLARI iLE ABD HAiZNE BONOLARI ARASINDAKi FARKLAR
(1973-87 ORTALAMA)

Rating Fiyat Farlka (%)
AAA, 43
AAA, 73
AAA, 99
BEE 166
BEE 299
EBE 404
CCC 724

Kaynak: Yanar (2002)

1.4.4.2. Koordinasyon islevleri

Piyasa katilimcilarinin énemli bir kisminin kredi rating degisikligine
itibar etmesi, diger katiimcilarin da bu yénde davranmasina neden
olmaktadir (Yanar, 2002). Katiimcilarin azinlkta kalan béluma séz konusu
dereceye itibar etmese bile, cogunluk davraniglariyla piyasa fiyatlari yeniden
sekillenecegi igin tim katilimcilar bu varsayim altinda hareket etmek zorunda
kalabilmektedir. Diger bir ifadeyle, kredi derecesi piyasalarda duzenleyici bir
rol Ustlenmekte, piyasada disiplin ve guvenin devamliligina énemli bir katkida

bulunmaktadir.
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1.4.4.3. Vekalet Sorunu (Agency Problem) ve Derecelendirme

Piyasalarda derecelendirme olgusunun var olmasi, igletmelerdeki
sirket sahipleri ile yoneticileri arasinda gérilen ¢ikar ¢cekismesini azaltmaya
da katkida bulunmaktadir. Ornegin bir sirket yoneticisinin yatirrm kararlar
alirken belli derece notuna sahip yatirim araglari ile sinirlanmasi onun
istenmeyen risk duzeylerindeki yatirrm araglarina kaynak aktarmasini ve
dolayisiyla ortaklarin fonlarini riske atmasini engellemis olacaktir. Diger
taraftan, piyasalarda iglem gérmekte olan yatirim araclarinin blyudk élgtide en
az bir derece notuna sahip olmalari piyasalarin riskler bakimindan
seffaflasmasina dolayisiyla yatirrmcilarin ve diger katiimcilarin daha dogru

ve etkin kararlar almalarini saglayacaktir.

1.4.5. Yenilikleri ve Yaraticiliklari

Performans goéstergelerinden bir digeri de kurulusun piyasaya kattigi
yenilik ve vyaraticiliktir. Her ne kadar bir endustri icin neyin yenilik ve
yaraticiik oldugunu gésteren bir standart olmasa da, derecelendirme
islemlerinin geleneksel olmayan enstrimanlar igin yapilmasi ya da daha iyi
notlamalarin veya degigik derecelerin eklenmesi, kredi derecelendirme
piyasasi i¢in bir yenilik olarak kabul edilebilir. Genellikle bu gibi yenilikleri,
kicUk derecelendirme kuruluglart  baglatir ve daha sonra buyuk
derecelendirme kuruluslar (6zellikle S&P ve Moody’s) uygulamaya baslarlar
(White, 2001).

Derecelendirme kuruluglarinin sahip oldukllari yararlara ragmen bazi
arastimaci ve akademisyenler derecelendirme kuruluglarinin bono ve tahvil
piyasalarina ekstra bilgi saglayip saglamadigi konusunda tartigma
yaratmaktadirlar. Genellikle ylksek derecelere sahip kuruluglarin édeme
gucligine daha az siklikta dusmeleri, derecelendirme kuruluglarinin
piyasalara ekstra ve 6nemli bilgiler sagladidini géstermemekte, bunun yerine
finansal piyasalardaki sonuglari goésteriyor olabime (bazi bono ve hazine

yukumlultkleri arasindaki faiz spreadleri gibi) ihtimali vardir (White, 2001).
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White (2001)'e gore, asil 6nemli olan, derece notunda meydana
gelen degisikligin finans piyasasindaki spreadlerde 6nemli bir degisiklik
yaratip yaratmadididir (rating notundaki degisikligin finans piyasalarina
6nemli bir bilgi saglamasi gibi). Diger bir olasilik ise, piyasalarin sirketin
derece notunu degistirecek durumu zaten bilmeleri halinde finans
piyasalarinda bir degisikligin goériimemesidir. Yapilan son calismalar,
derecelerde meydana gelen degisikliklerin finans piyasalarina son derece
6nemli yeni bilgiler sagladidini géstermektedir (White, 2001). Buna karsin,
finans piyasalarinin daha sonraki gunlerde derece notunu degistirmeye
sebep olan bilgiyi 6grenmeleri halinde, derecelendirme kuruluslarinin finans
piyasalarina sagladiklari ek bilgi icin yaptiklari maliyetler (harcamalar)
gereksiz kalacaktir (piyasalarin bu bilgiyi zaten &grenecekleri ve risk
fiyatlamalarini ona goére degistirecekleri icin). Bunlara ek olarak, derecelerin
uluslararasi piyasalarda kullaniminin giderek yayginlagsmakta olmasi, kamu
otoritelerinin kredi kuruluslarinin yaptiklari derecelendirmeleri piyasalarin
denetimi ve duzenlemesi amaciyla da kullanmaya baslamalarina neden
olmustur. Sonug olarak bir bononun derecesindeki degisiklik, bononun yasal
esigi gecmesini (“yatirrm yapilabilir’ derecesine sahip olmasi gibi) saglar ve
bdylece bankalar, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlari gibi finans sirketlerinin
bdyle bir bonoyu ne sekilde dikkate almalari gerektigini égretir (6rnegin ne
kadar sermaye bulundurmalilar ya da bu bonoyu ellerinde tutmaya devam
etmeliler mi gibi sorulari yanittamaya yardimci olur). Dolayisiyla, derecede
meydana gelen bir degisiklik bono borglanicisinin 6deme guglugune dusup
dusmeyecedi hakkinda bilgi vermekten ¢ok bononun yasal statlsundeki
degisiklik hakkinda bilgi vermektedir (White, 2001).

Sonu¢ olarak, su andaki derecelendirme Kkuruluglarinin finans
piyasalari katilimcilari i¢cin degerli ve gerekli olup olmadiklari tartisma
konusudur. Ancak su da bir gergektir ki, finans kurumlarinin denetimi ve
diuzenlemesi igin derecelerin kullaniimasi, finans kurumlarinin degerlendirilen
bono ve tahvilleri satin alip almama ya da ellerinde tutmaya devam edip

etmeme konusundaki kararlarinda derecelendirme notlari etkili olmaktadir.
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1.5. Derecelendirme Kuruluglarinin Hukuksal Yapisi

Derecelendirme  kuruluslarina  iligkin  duzenlemeler ABD’de
1930’lardan itibaren goéralmektedir. ABD’deki uygulamada, Amerikan
Sermaye Komisyonu, “Ulusal olarak taninan derecelendirme kuruluglarn”
(NRSRO) statusu getirmis ve bu statt ile ABD’de derecelendirme faaliyetinde
bulunmak isteyen derecelendirme kuruluslarina ait kriterler belirlenmektedir.
Bu duzenlemeler, dustk dereceye sahip (genellikle BBB asagisi) tahvillerin
alinmasini sinirlandirarak ya da yasaklayarak sadece bankalar Uzerinde
degil, ayni zamanda sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, yatirrm fonlari ve

menkul kiymet sirketleri Gzerinde de etkili olmaktadir.

Ancak, ABD de dahil higbir tlkede derecelendirme kuruluglari
Uzerinde cercevesi tam olarak belirlenmig bir dizenleme ve denetim
bulunmamaktadir. Higbir Glkede derecelendirme kuruluslari ilan ettikleri risk
degerlendirmelerinden hukuken sorumlu degildirler. Su an igin denetim
piyasa aktorlerine birakilmistir. Ancak Uluslararasi piyasalardaki son
gelismeler ve ABD'deki bugline kadar esine rastlanmamis son sirket iflaslari
derecelendirme kuruluslarinin yodun elestiri almalarina neden olmus, bu
kuruluglarin da ilan ettikleri risk degerlendirmelerinden hukuken sorumlu
olmalari ve hatta surekli bir denetim altinda bulundurulmalari gerektigi
savunulmaktadir. Devam etmekte olan s6z konusu iddialarin varhigina
ragmen, derecelendirme kuruluslarinin bugtine kadar ilan ettikleri derecelerin
yanlighgi  konusunda aleyhlerine sonuglanmis herhangi bir dava
bulunmamaktadir. Buyuk Amerikan derecelendirme kuruluglari zaman zaman
rekabet kurallarini ihlal ettikleri gerekgesiyle dava konusu olmuslar ancak,

aleyhlerine sonuglanmig bir karar bulunmamaktadir (Yanar, 2002).

Derecelendirmenin piyasalarin denetimi ve duzenlenmesi igin
kullanimi ABD’deki kadar yaygin olmamakla birlikte bircok Avrupa ulkesi ile
bazi Latin Amerika ve Asya Ulkelerinde gérilmektedir. Hangi derecelendirme
kuruluslarinin secilecegi konusunda ABD’de NRSRO tanimlamasi igin
kullanilan  kriterlere  benzer kriterler Yeni Basel Antlasmasinda da

kullaniimaktadir.



Turkiye’de ise derecelendirme kuruluglarina iligkin dizenleme SPK
tarafindan yapilmaktadir. Ancak, su anda taslak halinde olan, BDDK’nin
“Kredi Kuruluglari Kanunu”nun yururlige girmesiyle birlikte derecelendirme

kuruluglari bu kanun ile yetkilendirilecektir.

1.5.1. Derecelendirme, Piyasa i§Ieyi§i ve Denetlenmesi

Derecelendirme islemlerinin uluslararasi piyasalarda yaygin olarak
kullanimi, denetleyici ve dlizenleyici otoritelerin bu araci, piyasalarin denetimi
ve duzenlemesi ic¢in kullanmaya baglamalarina neden olmustur. Finansal
piyasalarda denetim ve dizenlemenin amaci, bankalar, sigorta sirketleri gibi
finansal kuruluslarin 6deme zorluguna dusmelerinden kaynaklanabilecek
zararlari 6nlemek ve bankacilik sisteminin sistemik istikrarini korumaktir. Bu
igslemin bir parcasi olarak da duzenleyiciler bu tip kuruluslarin ellerinde
bulundurduklari kiymetlerin risklerini sinirlamak istemislerdir. Béylece, risk
profili tam olarak belli olmayan yatirim araglarinin, piyasaya katiimasi bir
Olctide engellenmis olmaktadir. Bagsta ABD olmak lzere, hemen hemen tim
gelismis piyasalarda bir menkul kiymet ihra¢ edebilmek icin belirli dizeyde bir
derece notuna ihtiyag vardir. Ornegin ABD’de “yatirim yapilabilir” diizeyde bir
dereceye sahip olunmasi durumunda, menkul kiymet ihra¢ edecek olan
sirketin SEC tarafindan kayda alinma yUukUmluligu ortadan kalkmaktadir.
Kurumsal yatirimcilarin spekulatif yatirrm aracglarina yénelmelerinin kamu
otoriteleri tarafindan yasaklanmis olmasi da yatirrmciyi korumaya yoénelik bir
dizenlemedir. Bu gibi zorunluluklar, kredi degerliligi bilincini artirmayi,
intiyatsiz  davranigi  sinirlandirmayr  ve piyasa disiplinini  saglamayi
amaclamaktadir (IMF, 1999; Yanar, 2002).

“‘Derecelendirme  Kuruluglarinin  Genel Yapisi” béluminde de
belirtildigi gibi, SEC “Ulusal olarak taninan derecelendirme kuruluslar”
(NRSRO) statlisiine sahip derecelendirme firmalarinin derece sonuglarini
dikkate almaktadir. Bir derecelendirme kurulusunun NRSRO tanimina sahip

olmasi igin;

» ABD’deki menkul kiymet derece notlarindan yararlanan yatirimcilar

tarafindan, derecelendirme kuruluslarinin yaptiklari derecelendirme
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islemlerine guvenilmesi ve itimat edilmesi, diger bir deyigle ulusal

onay gerekmesi,

» Yeterli sayida egitimli ve tecrlbeli personelinin olmasi ve mali
kaynaklari ile organizasyon yapisinin, guvenilir ve itimat edilebilir
derecelendirme islemleri yapmasini saglamasi ve gerek politik
gerekse de derecelendirme vyaptigi sirketlerin baskisina yenik

dusmeden bagdimsiz caligsabilme kapasitesine sahip olmasi,
> Sistemik derecelendirme prosedurleri kullanabilmesi,

» Derecelendirme yaptigi borglanicilarin Ust seviyedeki yoneticileriyle
iletisim kurabilmesi,

» Derecelendirme yapilan sirketin kamuoyuna aciklanmamisg bilgilerini

kétuye kullanmamasi,
seklindeki niteliklere sahip olmalari gerekmektedir (White, 2001).

1983'ten beri SEC tarafindan NRSRO olarak tanimlanan bir
derecelendirme kurulusu bulunmamaktadir (White, 2001). Onaylanan
derecelendirme kuruluslarinin bu kadar az oldugu bir ortamda Moody’s’in bu
kadar cok kar etmesi hic de sasirtici degildir (Tablo 1.5). Su anda,
derecelendirme  kuruluglarinin  sayisinin  artirlmasi  ve  alternatif
derecelendirme modellerinin tesvik edilmesi konularinda SEC Uzerinde buyuk
bir kamuoyu baskisi bulunmaktadir. ABD disinda deneyimli birgcok kredi
derecelendirme kurulusu bulunmaktadir ancak ABD tarafindan NRSRO
tanimlamasina sahip olmadiklarindan piyasalarda kabul gérmemektedirler.
Bir sirketin Ust yoneticisi, sirketine derecelendirme yapilmasi i¢cin NRSRO
taniml derecelendirme kurulusunu tercih etmektedir, bu ise kuguk c¢apli

derecelendirme kuruluslarinin piyasaya girisini engellemektedir.

Derecelendirmenin dizenleme amaciyla kullanilmasi en yaygin
olarak ABD’de gérulmektedir. Bankalarin yatirrm yapilabilir derecesi altinda
kalan menkul kiymetlere yatirrm yapmasi Para Kontrol Ofisi (Office of
Controller of the Currency) ve Amerika Merkez Bankasi tarafindan

yasaklanmistir. Ayni zamanda, emeklilik fonlari, yatirrm fonlari, sigorta

35



sirketleri ve menkul kiymet sirketleri de yatinm vyapilabilir derecesi ile

sinirlandiriimaktadir.

1993 yilinda AB tarafindan kabul edilen Sermaye Yeterliligi
Direktifinde (CAD), dusuk dereceye sahip menkul kiymetleri bulunduran
yatirim sirketlerinin ve kredi kuruluslarinin daha fazla sermaye bulundurmasi
tavsiye edilmektedir. Fransa’da CAD’nin 1996 yilinda kabul edilmesiyle
birlikte, Bankalar Kanunu’nun 95 — 02 maddesine goére, yeterli seviyede an az
iki dereceye (farkli derecelendirme kurulugu tarafindan) sahip menkul kiymeti
bulunduran bankalar daha az sermaye bulundurabileceklerdir. Kanun ile 13
derecelendirme kurulusu kabul edilmekte ve her kurulus igin minimum
derecenin ne olmasi gerektigi belirtiimektedir. Vadesi iki yildan uzun olan
6zel sektdr tahvil ihraglarinin, varliga dayali menkul kiymetlerin ve tim banka
mevduat sertifikalarinin derecelendiriimesi gerekmektedir. Ayrica Fransa
Borsasi, borsaya kote olan tim borglanicilar icin derece talep edebilir ve

genellikle yabanci ihraggilardan derece talep etmektedir (IMF, 1999).

italya’da 1997 yilinda CAD’nin kabul edilmesiyle birlikte, iki ayri
derecelendirme kurulusu tarafindan verilen yeterli seviyedeki dereceye sahip
menkul kiymetleri bulunduran bankalar, daha az sermaye
bulundurabileceklerdir. Menkul kiymetlestirme kanununa goére, bankalarin
menkul kiymetlestirilen aktiflerinin derecelendiriimesi gerekmektedir. Ayrica,
Para Piyasasi Fonunun “yatirirm yapilabilir’ derecesi altinda kalan kagitlara
yatinm yapmas! yasaklanmistir. italya’da derecelendirme kurulusu icin
konulan kriterler, guvenilirlik, tarafsizlik, seffaflik ve italyan piyasasindaki
rolleridir (BIS, 2000; IMF, 1999).

ingiltere’de CAD, 1996 yilinda kabul edilmistir. Bankalar ve menkul
kiymet sirketleri “yatirim yapilabilir’ notuna sahip menkul kiymetler icin daha
az sermaye bulundurabileceklerdir. Piyasa tarafindan taninma, ingiltere’nin
derecelendirme  kurulusu i¢cin  koydugu kriterdir. Almanya’da ise
derecelendirme, dizenleme otoriteleri tarafindan kullaniimamaktadir (BIS,
2000; IMF, 1999).
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Isvicre’de ise, Zurih Borsa'sinda bir menkul kiymetin islem
gbrebilmesi icin en az “yatirim yapilabilir’ notuna sahip olmasi gerekmektedir.
Ayni sekilde yatirrm fonlar igin de “yatinm yapilabilir’ derecesi sart
kosulmaktadir. Ayrica, kredi riski icin risk agirliklarinin belirlenmesinde de
kullanilmaktadir. Isvigre’nin derecelendirme kurulusunu tanimasi igin,
derecelendirme kurulugunun tarafsiz, tecrubeli, itibarli, bagimsiz ve Avrupa,
Kuzey Amerika ve Japonya’'da derecelendirme yapiyor olmasi gerekmektedir
(BIS, 2000; IMF, 1999).

Japonya’da , Maliye Bakanligi, bir sirketin 6zel sektor tahvili ihrag
edebilmesi igin kabul edilen en az iki derecelendirme kurulusundan “yatirim
yapilabilir’ notunu almasini sart kosmaktadir. Ayrica, satin alinan menkul
kiymetlerin, bor¢lanilan tahvillerin ve repoda teminat olarak kullanilan
finansal enstrimanlarin uzun dénemli derecelerinin en yUksek U¢ derece
sinifindan  birine  sahip  olmasi  gerekmektedir.  Yetkilendirilecek
derecelendirme kurulugsunun iyi performasa, yoénetim ve organizasyon
yapisina ve derecelendirme metodolojisine sahip olmasi gerekmektedir (BIS,
2000; IMF, 1999).

Hindistan Merkez Bankasi, kredi ve yatirim girketlerinin mevduat
toplayabilmesi icin en az bir “yatirrm yapilabilir’ derecesine sahip olmasini
sart kosmaktadir. 18 aydan uzun vadeye sahip olan tim tahvil ihraglari igin
derecelendirme zorunludur. Ayni zamanda, emeklilik fonlari da en az iki
dereceye (farkll derecelendirme kuruluslari tarafindan) sahip kagitlara yatirm
yapabilirler. Kore’de Maliye ve Ekonomi Bakanligi, net sermaye kuralini
belirlemek icin menkul kiymet sirketlerinin tahvil derecelerine bakmaktadir.
Tayvan’'da ise sirket tahvillerinin en az bir dereceye sahip olmasi zorunludur
(BIS, 2000; IMF, 1999).

Arjantin'de, banka ve finansal kuruluslarin (sigorta sirketleri harig)
derece sahibi olmalar sarttir. Ayrica, bankalar likidite zorunluluklari
dolayisiyla, A derecesine sahip sirket ya da finansal kuruluslarin ihrag ettigi
menkul kiymetleri bulundurabilirler. Ayni zamanda, Arjantin’de bankalarin BB
derecesi altindaki tahvilleri satin almasi yasaktir. Arjantin’de derecelendirme

kuruluslarinin merkez bankasina kayit olabilmesi icin en az 10 Ulkede
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derecelendirme yapiyor olmasi ve bu ullkelerden 5 tanesinin Latin Amerika
Ulkesi olmasi gerekmektedir (BIS, 2000; IMF, 1999).

Sili'de, Amerikan Mevduat Sertifikasinda’ hisse senedi ihrac eden
sirketlerin yeterli duzeyde dereceye sahip olmasi gerekmektedir. Sili
kuruluslarinin yurt disindaki menkul kiymetlere yatirim yapabilmeleri igin s6z
konusu menkul kiymetlerin “yatirim yapilabilir” derecesine sahip olmasi sarttir
(BIS, 2000; IMF, 1999).

Meksika’da ise 6zel emeklilik fonlari, en az AA derecesine sahip
menkul kiymetlere yatirnm yapabilirler. Sirketlerin borg¢ ihra¢ edebilmeleri i¢in

“‘yatirirm yapabilir” derecesine sahip olmalari gerekmektedir (IMF, 1999).

Derecelendirmenin, piyasalari  duzenleyici  yapil icerisinde
kullanilmasinin istenmesi bazi celigkilere yol agmaktadir. Ozellikle, kredi
derecelerinin, riskleri ne kadar dogru vyansittigi konusunda endiseler
bulunmaktadir. Bunun yaninda, yasal gereklilikler ile derece degismeleri
arasindaki baglantilarin piyasa dinamikleri Uzerinde keskin etkileri
bulunmaktadir. Ornegin, ekonomik kriz aninda Ulke derecesi “yatirim
yapabilir’ derecesinden “spekulatif’ derecesine dugurulirse, birgcok kurumsal
yatirrmci ya daha fazla sermaye bulundurmak ya da o Ulkenin kagitlarini

bulundurma konusunda sinirlamalar getirmek zorunda kalacaktir (IMF, 1999).

Gecmiste, derecelendirme kuruluglari, derecelerin duzenleme
amaciyla kullaniimasina karsi ¢ikmaktaydilar. Bunun nedenlerinden bir tanesi
kredi derecelendirme kuruluslari ile mdasterileri arasinda sorun ¢ikma
ihtimalinin  olmasidir. Ornegin, derecelerin dizenlemelere baglanmasi
halinde, ihracgilar ve araci kuruluslar derece aligverisine baslayabilirler. Diger
bir deyigle, borglanici en ucuz olan ve her detay ve bilgiyi istemeyen
derecelendirme kurulusu arayigi icine girer. Ayrica, yatirmlarin ya da ihrag
igslemlerinin  derecelendirme iglemine duzenlemelerle tabi tutulmasi,
derecelendirme kuruluslarina bir anlamda s6éz konusu yatirimlara ya da

igslemlere yetki verme sorumlulugunu saglar. Bu duzenlemelerin getirdigi

" Amerikan bankalari tarafindan ¢ikanlan bir menkul kiymet taradtr. Bu menkul kiymetler ingiliz girketlerinden hisse
senedi almak icin kullanilir. Bu da Amerikan borsalarinda Ingiliz sirketlerinin hisse senetlerinin ticaretinin yapiimasini
mumkin kilan bir uygulamadir.
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yetkiden gelir saglayan derecelendirme kuruluslari asil amaclari olan tasarruf
sahiplerinin  bilgi  ihtiyaglarina  hizmet  etmekten  uzaklasabilirler.
Derecelendirme kuruluglarinin diger bir endigesi ise derecelerin dizenleme
igslemi icinde kullaniimasi, resmi gézetimi ve / veya derecelendirdikleri

endustrinin duzenlemesinden sorumlu olmalarini gerektirecektir (IMF, 1999).

Derecelendirme kuruluglarinin yani sira, derecelendirme
kuruluglarinin  denetleyici ve duzenleyici roline karsl c¢ikanlar da
bulunmaktadir. Ornegin, White (2001)’e gére diizenleyicilerin derecelendirme
kuruluslarinin notlarina itimat etmelerinin yerine, finansal kuruluglarin aktif
risklerini, piyasa bazl bilgiler getirilerek kontrol altina almak gerektigini
dusunmektedir. Ornegin, aktif sahiplerine sinirlamalar getiriimesi ya da
sermaye bulundurmanin derecelendirme islemlerine degil de varliklarin getiri
spreadlerine dayali olmasi gibi dizenlemeler énerilmektedir. Bdylece SEC,
NRSRO tanimlamasi i¢in derecelendirme kuruluslarini tasdiklemek zorunda
kalmayacaktir. Aksi takdirde SEC’'in NRSRO kriterlerini dlzeltmesi
gerekmektedir, ¢cinku bu sekliyle kiglik derecelendirme kuruluglari yeni ve
yaratici derecelendirme teknolojilerine sahip olsalar bile secilme sanslari ¢gok
azdir.

Pek c¢ok akademisyen ve arastirmacinin ifade ettigi gibi,
derecelendirme bir fikir ve potansiyel riskleri tahmin etme slrecidir, bu
nedenle bu 6zellige sahip bir iglemin, piyasanin otomatik denetimi yaninda,

bir de kamu eliyle denetlenmeye caligiimasi neredeyse imkansizdir.

1.5.2. Tiirkiye’de Derecelendirme Faaliyeti

SPK’'nin  04.12.2003 tarih ve 25306 sayilli Resmi Gazete'de
yayimlanarak yururlude giren Seri: VIII, No: 40 sayili “Sermaye Piyasasinda
Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iligkin Esaslar’
teblidi, derecelendirme faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve Kurumsal Yénetim
iIkelerine Uyum derecelendirmesi faaliyetlerini kapsamaktadir. Teblig'de kredi
derecelendirmesi “ortaklarin ve sermaye piyasasi kurumlarinin risk durumlari
ve d&deyebilirliklerinin  veya borc¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi

araglarinin  anapara, faiz ve benzeri yukumlllUklerinin vadelerinde
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karsilanabilme riskinin, derecelendirme kuruluslari tarafindan bagdimsiz,
tarafsiz ve adil olarak degerlendiriimesi ve siniflandiriimasi faaliyeti’;
Kurumsal Yoénetim llkelerine uyum derecelendirmesi ise, “ortakliklar ve
sermaye piyasasi kurumlarinin SPK tarafindan yayinlanan Kurumsal Yénetim
iIkelerine uyumun derecelendirme kuruluslari tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve
adil olarak degerlendiriimesi ve siniflandiriimasi faaliyeti” olarak
tanimlanmigtir. S6z konusu teblie gére derecelendirme faaliyeti, Turkiye'de
kurulan ve derecelendirme faaliyetinde bulunmak Uzere SPK tarafindan
yetkilendirilen derecelendirme kuruluglari ile Turkiye’de derecelendirme
faaliyetinde bulunmasi SPK tarafindan kabul edilen uluslararasi
derecelendirme kuruluglari tarafindan yapilir. Tebligde, derecelendirme
kuruluslarinin basvuru, faaliyet, bagimsizlik esaslari ve derecelendirme
kuruluglari ile c¢alganlarinin  ¢ikar c¢atismalarindan uzak tutulmasini
saglamaya yoénelik esaslar bulunmaktadir. Asagidaki tabloda Turkiye'de
kurulan ve SPK tarafindan vyetkilendirilen derecelendirme kuruluslari ve
Tarkiye’de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi SPK tarafindan kabul

edilen uluslararasi derecelendirme kuruluglari yer almaktadir.

TABLO 1.9. TURKIYE’'DE DERECELENDIRME KURULUSLARI

Tiirkiye'de Kurulan ve | Tiirkiye'de Derecelendirme
SPK Tarafindan Faaliyetinde Bulunmasi SPK
Yetkilendirilen Tarafindan Kahul Edilen
Derecelendirme Uluslararasi Derecelendirme
Kuruluglan Kuruluglan
Fitch Ratings Finansal 1. Standard and Foor's Corp.
Derecelendirme Hizmetleri |2, Moody's Investor Service Inc.
Kredi Derecelendirmesi A 3. Fitch Fatings Ltd.
Furumsal Yanetim llkelerine
Uyum Derecelendirmesi - Deminar Ratings =.A.

Kaynak: SPK (http://www.spk.gov.tr/msd/derkur/derfaal_derkur.htm)

Su anda yarurlikte olan SPK’nin Seri: VIII, No: 40 sayili “Sermaye
Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina
lligkin Esaslar” tebligine gore derecelendirme yaptiriimasi ihtiyaridir. Ancak,
SPK tarafindan gerekli gérulen durumlarda derecelendirme yaptiriimasi
zorunlu tutulabilir. Yine bu teblige goére derecelendirme kuruluslari,
ortakliklarin ve sermaye piyasasi kurumlarinin talepleri olmaksizin

derecelendirme yapabilirler. Ancak s6z konusu derecelendirme sonuglarinin
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derecelendirme kurulusu tarafindan kamuya aciklanmasi, ilgili ortaklik ve
sermaye piyasasi kurumunun onayina baglidir. Bunun yaninda,
derecelendirme kuruluglari ile derecelendirme uzmanlari, derecelendirme
calismalarinda bagimsiz ve objektif olmak zorundadirlar’. Ayrica,
derecelendirme kuruluglarinin yilhk mali tablolarinin, SPK’'nin bagimsiz
denetime iliskin duzenlemelerinde belirtilen esaslar dahilinde, sermaye
piyasasinda bagimsiz denetimle yetkili kuruluslar listesinde bulunan
bagimsiz denetim kuruluslarindan biri tarafindan denetlenmesi sarttir.
Derecelendirme faaliyetinin bu Tebligde belirtilen esaslara uygun olarak
yapiimasindan dolayi, musteriler ve Gg¢unci sahislarin ugrayabilecekleri

zararlarin hukuki sorumlulugu derecelendirme kurulusuna aittir (SPK, 2003)

SPK s6z konusu teblige goére derecelendirme faaliyeti yapabilecek
uluslararasi kabul gérmus derecelendirme kuruluglarini listeler halinde ilan
etmektedir. Derecelendirme faaliyetinde bulunmak UGzere Turkiye'de
kurulacak derecelendirme kuruluslarinin  bagvuru kosullart sz konusu
tebligin 9. maddesinde yer almaktadir. Buna gére, derecelendirme
kuruluglarinin anonim sirket seklinde kurulmug olmasi ve hisse senetlerinin
nama vyazili olmasi, ticaret dnvanlarinda derecelendirme ibaresinin
bulunmasi, sézlesmede derecelendirme faaliyeti yapacagdina dair hukmun
bulunmasi, 6denmis sermayelerinin en az 200 milyar Tark lirasi olmasi®, her
bir derecelendirme faaliyetinin badimsiz olarak sdrdurdlebilmesi igin
birbirinden ayri olarak yeterli organizasyon, mekan, teknik donanim, belge ve
kayit duzenine sahip olmasi, her bir derecelendirme faaliyeti icin sistematik
derecelendirme metodolojisi ve kamuya aciklanmayan bilgilerin kétlye
kullanimini énlemeye iligkin politikalari belirlemesi, ortaklari, yoneticileri ve
denetcileri, derecelendirme uzmanlari ile sirketin tizel kisi ortaklarinin
yonetim kurulu Gyelerinin belirli 6zelliklere sahip olmalari’® gerekmektedir
(SPK, 2003).

Ayni  zamanda, s6z konusu tebligin 13. maddesi uyarinca

derecelendirme kuruluslarinin, faaliyetlerinin suradurtlmesinde hangi ilkelere

8 Bagimsizlik, mesleki faaliyetlerin diirtist ve tarafsiz yurttilmesini saglayacak bir anlayis ve davranislar bitunudiir.

? Belirtilen 5denmis sermaye her yil Maliye Bakanliginca ilan edilen yeniden degerleme orani dikkate alarak SPK tarafindan
yeniden belirlenir.

"% Bu 6zellikler Tebligde maddeler halinde yer almaktadir.
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uymak zorunda olduklari detayli bir sekilde yer almaktadir. Buna gore,
derecelendirme kuruluglari musterilerine belli bir dereceyi vereceklerine dair
taahhutte bulunamazlar, derecelendirme kuruluslari her derecenin ne anlama
geldigine iliskin kamuya aciklama yapmak zorundadirlar, derecelendirme
kuruluslarinin  derecelendirme yaptiklari ortaklik ve sermaye piyasasi
kurumlarinin mali durumlarini ve faaliyetlerini, borglulugu temsil eden
sermaye piyasasl araclarinin riskini periyodik olarak takip etmeleri ve
gerektiginde derece degisikligi yapmalarl zorunludur ve yeni derece ile
birlikte bir 6nceki derecenin ve derecenin degistiriime gerekgesini kamuya
aciklamak zorundadirlar, derecelendirme soézlesmesinin fesh edilmesi
halinde kamuya duyurmalari zorunludur ve derecelendirme kuruluglarinin,
derecelendirme faaliyetlerini yUrltirken bagimsiz denetimden gecmis

finansal bilgileri kullanmalari gerekmektedir.

Bankacilik DlUzenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK) “Kredi
Kuruluglari  Kanunu”nun yararlige girmesiyle birlikte derecelendirme
kuruluslari bu Kanun ile yetkilendirileceklerdir. “Kredi Kuruluglari Kanunu
Tasarisi Taslagl” hakkinda 3. Goézden Gegirme icin hazirlanan metnin
dgunct bélumandn 37. maddesi derecelendirme ve degderleme kuruluglari
hakkindadir. Taslak ile yeni olarak kanun kapsamindaki kuruluglara
derecelendirme, degderleme yapilmasi zorunlulugu getirilmistir. Yeni Kanun ile
derecelendirme simdiki uygulamanin (SPK tarafindan olan) aksine zorunlu
olacaktir. Yeni taslaga gére, Kredi Kuruluglari Kanunu kapsamindaki
kuruluslarin kredi degerliligi ve finansal gugleri ile kurumsal yénetim ilkelerine
uyum duzeyleri, faaliyet yapilari ve O&lgcekleri dikkate alinmak suretiyle,
derecelendirmeye iligkin BDDK tarafindan belirlenecek usul ve esaslar
cercevesinde, bu Kanuna goére yetkilendiriimis derecelendirme kuruluglari
tarafindan degerlendirilir ve siniflandirilir. Kuruluglar, kredi degerliligi ve
finansal gucluluk ile kurumsal yénetimlerine iliskin olarak aldiklari derece
notuna ve acgiklamasina, kamuya aciklayacaklari finansal tablolari ile yillik
faaliyet raporlarinda yer vermek zorundadirlar. Yine séz konusu taslaga goére
derecelendirme kuruluglari raporlarinda yer alan yanlis ve aldatici bilgi ve
goruslerinden dolayr Ugunclu kisilere verdikleri zararlardan sorumludurlar
(BDDK, 2004c).
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Basel Il ile birlikte derecelendirmenin 6neminin artmasi ve Turkiye'de
derecelendirmenin ¢ok gelismis olmamasindan dolayi, yeni dizenleme,
derecelendirme kuruluslarinin Turkiye’de etkin bir sekilde calismasini ve
gelismesini saglayacak esaslar igermelidir. Bunun igin derecelendirme
kuruluglarinda calisacak olan personelin nitelikli olmasi ve gerek makro ve
gerekse de mikro analizleri yapabilme kapasitesi olmalidir. Analistlerin,
ulkenin, finansal piyasalarin ve bankacilik sisteminin gegmisini ¢ok iyi bilmesi
ve iyi degerlendirmesi gerekmektedir. Duzenleme ile derecelendirme
kurulusunun bagimsizligi saglanmalidir. Yetkilendirilecek derecelendirme
kuruluslarinin tarafsiz olmasina, uzun tecriibeye sahip olmasina, sahiplerinin
guvenilir ve itibarli olmasina dikkat edilmelidir. Yetkilendirilecek uluslararasi
derecelendirme kuruluslarinin ise, piyasada itibar géren, guvenilir, tarafsiz,
gecmis performansi iyi ve seffaf olma kriterleri esas alinmalidir. Ayrica
derecelendirme kuruluslarina verdikleri zararlar igin caydirici yaptirimlar

uyulanmalidir.

1.6. Sermaye Yeterliligi Diizenlemesi - Basel Komite ve Derecelendirme

Derecelendirmenin en yeni ve populer kullanimi bankalarin sermaye
yeterliliklerinin hesaplanmasinda kullaniimaya baslanmis olmasidir. Finansal
piyasalarin globallestidini ve bankacilik faaliyetlerinin Ulke sinirlarini astigini
fark eden Uluslararasi Odemeler Bankas! (Bank for International Settlements —
BIS) bunyesindeki Basel Bankacillk Goézetim ve Denetim Komitesi 1988
yllinda yayimladigi “Capital Accord” (Sermaye Uyumu) adli kararla, Ulkeler
arasindaki farkliliklari 6nlemek Uzere sermaye vyeterliliginde uluslararasi
dizeyde standartlar belirlemistir. Karar, banka sermayesine tanimlar getirmis,
banka aktifleri risk agirliklarina gére doért grupta toplanmig, sermayenin risk
agirhkli toplam aktiflere oranina yuzde 8 alt sinirni getirmistir. Duzenleme
esasen G-10 Ulkeleriyle sinirli olmasina karsin, birka¢ yil icinde zorunluluk
olmamasina ragmen yuzden fazla Ulke tarafindan benimsenmis ve bir takim
farliliklarla uygulanmaya baslanmistir. Tum dlinyada bankacilik ve finans
dizenlemelerinin standardizasyonu bakimindan ¢ok énemli bir adim olan bu
dizenlemeler 1999, 2001 ve 2003 yilinda yapilan esasli degisikliklerle son

seklini almistir. S6z konusu ¢ tarihte yapilan taslaklara yéneltilen elestiriler



dogrultusunda, Basel Komitesi Basel |I'ye Haziran 2004 tarihi itibariyle son
seklini vermis ve yeni sermaye yeterliligi standartlarini yayimlamigtir. Bugin
yuzden fazla Ulkede 50.000'den fazla banka tarafindan BIS sermaye yeterliligi
duzenlemeleri uygulanmaktadir. En son, Avrupa Birligi de yaptigi paralel bir
dizenleme (Capital Adequacy Directive - CAD) ile risk agirlikh sermaye
hesaplama usulini benimsemis ve uygulamaya koymustur. BIS ve CAD
dizenlemeleri arasinda, detaylarda bir takim gérug ayriliklar bulunmakla
birlikte, esasta herhangi bir farlilik bulunmamakta, her ikisi de yasal olarak
bulundurulmasi gereken sermayenin bankanin varliklarinin risk agirliklarina

gbre hesaplanmasi esasini getirmektedir (Yanar, 2002).

Basel Komitesi’'nin 1988 tarihli ilk sermaye vyeterliligi dizenlemesi
banka sermayesinin toplam miktari Ozerine odaklanmig, dolayisiyla
bankalarin iflas riskini ve mevduat sahipleri i¢in olugabilecek maliyeti en aza
indirmeyi amaclayan bir dizenlemedir. Uluslararasi alanda faaliyet gdsteren
bankalar icin uygun sermayenin belirlenmesine yoénelik tek bir ydntem
gostermekte olan 1988 duzenlemesinde 1996 yilinda yapilan bir degisiklikle
bankalara piyasa risklerini kendi yontemleri ile Olgebilmeleri igin kendi

sistemlerini kullanabilmeleri imkani getirilmistir (TBB, 2002).

Basel II'de bankalarin saglikh ve etkin olarak ¢alismasi igin kendi i¢
kontrol ve yénetim sistemleri ile denetim islevi ve piyasa disiplini konularina
yer verilmektedir. Bankalarin asgari sermaye gereklerini hesaplamada
dikkate alacaklari kredi ve faaliyet risklerini Olgebilmeleri icin basitten
gelismise dogru bir dizi metodolojinin kullanilabilmesi 6ngérilmektedir.
Bankalar denetim otoritesinin gézetiminde olmak Uzere kendi risk profillerine
ve faaliyet konularinin karmasiklidina gére uygun vyaklagsimlari tercih
edebileceklerdir. Dlzenleme guglt ve dogru risk yénetimine sahip bankalarin
ddullendiriimesi temeline dayanmaktadir. Dolayisiyla yeni duzenleme ile
bankalarin dizenleyici sermaye geregini tutturmak icin risklere karsi ¢ok

daha duyarli olmalarini saglayacak yaklagimlar getiriimektedir (TBB, 2002).
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1.6.1. Yeni Diizenleme (New Basel Capital Accord)

Sermaye yeterliligi hesabinda, kredi derecelendirmesinin roll, séz
konusu risk agirliklarinin hesaplanmasinda devreye girmektedir. Sermaye
yeterliligine yeni yaklagim, borcun édenmemesi ihtimali ile sermaye yeterliligi
arasinda siki bir iligki oldugu varsayimi Uzerine insa edilmekte ve yasal
olarak bulundurulmasi gereken sermaye ile ekonomik sermaye arasindaki
fark en aza indiriimeye calisiimaktadir. Yeni BIS duzenlemeleriyle gelen
alternatiflerden olugsan Standart Yaklagimin sermaye yeterliligi hesaplamalari
icin uygulanmasi durumunda, bankalar bilanco ic¢i ve digi varliklarinin risk
agirigini, adi gegen varliklarin risk degerlilijine gére hesaplama yapacak; iyi
dereceye sahip olanlar i¢gin daha az sermaye, dusuk dereceye sahip krediler
icin daha fazla sermaye tahsisi yoluna gideceklerdir. Bu yolla, bankalarin riski
yuksek kisi ve kurumlara kaynak aktarmalarinin énlenmesi yoluyla, donuk
kredi tutarlarinin dlzeyi azaltiimaya calisiimakta ve banka iflaslarinin éniine
gecilmeye calisiimaktadir. 1988 BIS duzenlemelerinde oldugu gibi, hi¢ bir
ekonomik dayanagi olmayan risk gruplamalari yerine, banka bilangolarinin
gercek risk yapisina daha uygun sekilde agirliklandiriimasi suretiyle sermaye
yeterliligi hesaplanmasi yaklagsimini getiren yeni dizenlemeler (New Basle
Accord — Basel IlI) piyasalar tarafindan olumlu bir gelisme olarak

yorumlanmaktadir (Yanar, 2002).

1988 tarihli duzenleme ile yeni anlasmada farkli ©6ncelikler

bulunmaktadir. Bu farklar asagdidaki tabloda yer almaktadir.

TABLO 1.10. BASEL II: FARKLI ONCELIKLER

1988 Tarihli Antlasma Yeni Antlasma
Tek bir risk algdm ydntemine Bankalann kendi ig risk yonetimi
odaklanma metotlanndan, dst denetim kontrolinden

ve piyasa disiplininden daha iyi risk yénetimini
dzendirici sermaye tegvikler

Her banka igin ayni dlgitlerin Dedigik yaklagimlan uygulayabilme alanadi, daha
kullarlmas iyi tisk yonetimini dzendirirci sermaye tegvikleri
(5enig tabanl uygulama alan Riske daha duyarl élgim

metatlan

Kaynak: PriceWaterHouseCoopers, 2003
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Yeni anlagsmada 1988 tarihli uygulamada bulunan duzenlemenin
amagclari korunmakla birlikte Basel Komitesi, asagida verilen hedefleri

karsilamaya kararlidir. Buna gére yeni anlagsma;

» finansal sistemdeki guvenilirligi, saglamhgi ve stabiliteyi artirmayi ve
bdylece yeni sermaye cercevesi sistemdeki sermayenin mevcut

genel duzeyini en azindan korumayi,
» rekabet esitligini artirmaya devam etmeyi,
> riskleri daha duyarli 6lgebilmeyi,

» uluslararasi faaliyet gésteren bankalar Uzerinde yogunlagsmayi, fakat
temel ilkeler farkli karmasiklik ve gelismislik dizeylerindeki bankalar

icin de gecerli olmasini,
» her bir bankanin risk profilinin ayri belirlenmesini,
» Ust yénetime dusen sorumluluklarin artiriimasini,
» finansal raporlamanin artan éneminin kavranmasini

hedeflemektedir (TBB, 2002; Pricewaterhousecoopers, 2003).

1.6.1.1. Diizenlemenin Prensipleri

Yeni duzenlemede temel olarak risk duyarliigi daha fazla olan ve
daha esnek bir yapinin olusturuimasi, sermaye geregi hesaplamasinda risk
duyarhliginin  artirlmasi, dudzenleyici yukumltluklerde tesviklerin  ve

uyumlulugun artiriilmasi amaclanmistir (TBB, 2002).

Duizenlemenin ti¢ temel prensibi bulunmaktadir'”.

! Haziran 1999 tarihli ilk taslakta agiklanan temel iig ayakli yap1 2001 Ocak tarihli ikinci taslakta korunmus ancak detaylarda

degisikliklere gidilmigtir. Degigiklikler temel olarak paydadaki risklerin hesaplanmasinda olmustur. Kredi riski i¢in daha detayli

tanimlara yer verilmis, piyasa riskinde degisiklik olmamig, tanima ilk defa faaliyet riski dahil edilmistir. Ocak 2001 tarihli

taslak duzenlemenin Haziran 1999 taslagindan farkli oldugu temel noktalar:

1. Kredi riskinin standartlastirilmig yonteme gore hesaplanmasinda, kurumlarin risk agirliklart mevcut risklerine
yakinlagtirilmig, bankalarin ve kurumlarin tlkelerinden daha iyi bir risk notu alabilmelerine olanak taninmigtir.

2. Kredi riskinin igsel derecelendirme yaklagimina gore olgiilmesinde iki yontem (temel ve geligmis) olusturularak, daha
fazla sayida bankanin bu yontemi uygulayabilmesine olanak saglanmustir.

3. Asgari Sermaye Gereginin Hesaplanmasinda faaliyet riskinin de dikkate alinmasi ongorialmustir.

4. Dizenlemenin temelini olusturan ikinci (Sermaye Gereklerinin Denetimi) ve tgtnci (Piyasa Disiplini) unsurlara iligkin
daha detayl kriterler belirlenmistir.
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1. Asgari sermaye geregi (kantitatif)
2. Sermaye yeterliliginin denetimi (kalitatif)
3. Piyasa disiplini (piyasa kuvvetleri)

Yeni dizenlemenin uygulama kapsamina baktigimizda, édnemli bir
Ozelligi bankalarin birbirlerine istirakleriyle olusan "banka gruplarini" da
ayrica ele almasidir. Bagka bir deyisle, yeni bir 6neri grubu olusturan
bankalari hem ayri ayri ve hem de grubun tUmu0 olarak ele alinmasini ve
sermaye gereklerinin buna gére tanimlanmasini gindeme getirmektedir
(TBB, 2002).

Bankalarin diger mali alanlardaki (sigorta vs.) ortakliklari ile ticari
sirketlerdeki ortakliklari ise ayrica gézénine alinacaktir. Burada ilke, bu tor
ortakliklarla kurulan iligkiler yoluyla bankalarin yapay sermaye genislemesine

gitmelerini engellemektir (TBB, 2002).

Bu cerceve icinde iki yol O&nerilmektedir: Bunlardan ilki banka
gruplarini konsolide ederek ele almaktir. Ikincisi ise, bir bankanin tim bagli
kurumlarindaki (subsidiary) yatirimlari ile 6nemli azinlik paylarinin (stakes),
defter dederiyle (book value) bankanin sermayesinden dusulerek ulasilan
yalitiimis (stand-alone) bankayi esas almaktir. Bu ydntemlerden herhangi

birisini segmek icin Ug¢ yillik bir gecis sureci dnerilmektedir.

1.6.1.1.1. Asgari Sermaye Geregi

Duzenlemenin  birinci  prensibinde asgari sermaye geregi
tanimlanmistir. Toplam sermayenin, kredi, piyasa ve operasyonel risklerine
bélimunden elde edilen sermaye yeterlilik rasyosunun en az yizde 8 olmasi

gerekmektedir.

Yeni dlzenlemede asgari sermaye oraninin hesaplanmasina iligkin

secenekler Tablo 1.11’de verilmistir.
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TABLO 1.11. ASGARi SERMAYE ORANININ HESAPLANMASINA iLiSKIN

SECENEKLER
Risk Olciim Yontemleri
Dahili Derecelendirmeye Dayal Yaklagim
{Internal Ratings Based Approach-IRE)
Kredi Riski Standart Yaklagim Termel Yaklagim ileri Yaklagim
[Standardized Approach)
Piyasa Riski Standart Yaklagim Dahili Madeller Yaklagim
[Standardized Approach) iInternal Models Approach)
Faaliyet Riski Temel Gasterge Yaklagim Standart Yaklagim Dahili Qlgiim ¥ aklagimi
{Basic Indicator Approach)| (Standardized Approach)  (Internal Measurement Approach)

Kaynak: TBB, 2002

Tablo 1.11'den de go6ruldugdu gibi, standart yaklasim ve dahili
derecelendirmelere dayali yaklagimlar olmak Uzere, kredi riski 6lgimunde iki

farkll yaklasim énerilmektedir.

Standart yaklagsimda bireysel risk agirliklari uluslararasi bir
derecelendirme kurulusunun kriterlerine gore belirlenecek'? ve risk agirliklari

farkll kategorilere gére yer alacaktir. Bunlar tablo 1.12’'de yer almaktadir.

TABLO 1.12. RiSK AGIRLIGINI OLCEN STANDART YONTEM

Kredilendirme Derecelendirme (%)
Abfdan  A+dan BBEB+dan BBE+dan  B+dan B- "Deracesiz"
Ablye A'ye BBEB-ve  BB-'ye B-'ye alti
Ulkeler n 20 50 100 100 160 100
Bankalar Opsiyan 1 (3] 20 a0 100 100 100 150 100
Opsivon 2 (b 20 50 a0 100 100 180 a0
Opsiyon 2 () 20 20 (k) 20 (b} 50 A0 (k) 160 20 (k)
Kurarlar (< 3 ay) 20 50 100 100 180 150 100
Riskli Yatinrnlar” 350
Taketici Kredileri ™ 75
ipatek / Konut ™ 35

Kaynak: BIS, 2004

(a) Ulkenin risk agirfigina bagli olan risk agirhg

(b) Bankanin derecesine gére belirlenen risk agirlidi

(c) Kisa dénemli krediler (orjinal vade < 3 ay) bir seviye daha iyi risk adirhid aliyor.

* Denetim otoritesine yuzde 150 risk adirligi uygulama opsiyonu taninmistir.

** Denetim otoritesine gegmis tiuketici kredisi geri dénmeme olasiliklari dogrultusunda daha disuk
risk agirhgr verme opsiyonu taninmistir.

*** Ticari amagl konutlar igin yuzde 100 risk adirligi devam etmektedir.

12 1988 tarihli diuzenlemede, standart yaklagimda, bireysel risk agirliklar bor¢lunun dahil oldugu kategoriye (Ulkeler,
bankalar ya da kurumlar) dayanmaktaydi. 1988 tarihli dizenlemede Ulke ve merkez bankalarinin yikamluluklerinin
degerlendiriimesinde OECD ulkesi olup olmamasina bakilmaktadir. Bankalar i¢in de ayni yéntem gegerlidir. Bu
degerlendirmede OECD uyesi olan Ulkeler dogrudan daha az riskli olarak gérilmektedir. Diger yandan uygulama
OECD ulkesi ancak kredi riski daha yiksek bulunan Ulkeler agisindan avantaj, OECD Uyesi olmayan ancak kredi
degerliligi yuksek bulunan Ulkeler agisindan dezavantaj olusturmaktadir. OECD Ulkesi olan uUlkelerdeki bankalarin
yUkOmlGltkleri ise OECD Ulkesi olmayan ilkelerde bulunan bankalarin kisa vadeli yukimltltkleri %20 risk agirhg
ile degerlendirimekte, OECD (lkesi olmayan (ulkelerdeki bankalarin uzun vadeli yukimlulukleri %100 risk
agirhginda kabul edilmektedir.
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Yukaridaki tablodan da anlasilacagi Gzere bankalarin risk agirliklar
icin iki ayr segenek bulunmaktadir. Opsiyon 1’de bir Ulkedeki tum bankalar
ulke risk agirhdindan bir kategori daha asagdida degerlendiriimekteyken, ikinci
opsiyonda, risk agirliklari, bankalarin derecelendirme kuruluslarindan aldigi
I’'nin

derecelendirme notuna dayandirilir. Bunlara ek olarak Basel

uygulamaya gecmesi ile birlikte KOBi'lere ve tlketicilere kullandirilan
kredilerin yuzde 75 risk agirhgina ve ikametgah amach konut kredilerinin
yuzde 35 risk agirhdina tabi olmasi, bu tir kredileri daha cazip hale
getirecektir. Ayni zamanda, Basel |l standart yaklagsimda ytzde 150 ve yUzde
350 risk agirhidr kategorileri tanimlanmig ve kapsami genisletiimigtir. Ayrica,
kredi alan kurumun pek c¢ok dis kredi derecelendirme kurumu tarafindan
degerlendiriimesi mimkundr. Bu durumda farkli risk agirlikh iki risk derecesi
varsa, daha yuksek risk agirligi dikkate alinmaktadir. Farkh risk agirlikli
ikiden fazla risk derecesi varsa, en dusuk iki agirligin ayni olmasi durumunda
dustk degerlendirme, dikkate

yoksa ki degerden en yuksek olani

alinmaktadir (Pricewaterhousecoopers, 2002).

Bir 6nceki uygulanmada olan dizenlemede, butin sirket kredileri
ayni yuzde 100 risk agirhigina (riske ayarlanmig varliklar igin) sahiptirler ve
dolayisiyla ayni asgari sermaye gerekliligine (yuzde 8) tabi tutulmaktadirlar.
Yeni duzenlemede ise, S&P tarafindan AAA ile AA- arasinda derecelendirilen
sirketler icin yuzde 20 risk agirhgi gecerlidir (diger kredi derecelendirme
sirketlerinin es deder notlari Tablo 1.13’de verilmektedir). Bdylece, yuksek
kalitede bulunan krediler icin sermaye rasyosu, eski uygulamada olan
sermaye rasyosundan ¢ok daha dusik olarak gerceklesmektedir (0,2*%8 =
yuzde 1,6).

TABLO 1.13. DERECELENDIRME KURULUSLARININ UCTA OLAN KALITE
KATEGORILERI

Kredi Derecelendirme Kurulusu

ok yiksek kalite
dederlendirmesi

ok digdk kalite
dederlendirmesi

Fitch Ratings
hMoody's
S&P

A ve (5t
Aa3 ve (sti
Ab- ve (st

B- alt
B3 alti
B- alt

Kaynak: Altman ve Saunders, 2001
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Bir bankanin yuksek karlihga sahip oldugu ya da isini geniglettigi
dénemlerinde, beklenmeyen kayiplar icin ayrilan sermaye karsiliklarinin
birikmesi beklenmektedir. Bankalarin, genellikle, karlarinin dusik oldugu
zamanlarda ya da ekonomik durgunluk dénemlerinde sermaye karsiliklarini
artirmalari imkansiz denecek kadar zordur. Bu ylzden bankalarin temerride
dismeden ya da zararlarinin artmasindan &6nce yeterli karsiliklara sahip
olmalar ¢ok énemlidir. Yeni duzenleme ile kurumlarda (sirketlerde) 5 ayri risk
agirhigr  kategorisi  gérulmektedir. Bdylece, duzenleyici (yasal) sermaye
arbitrajinin  6nlenmesi ve duzenleyici sermayenin ekonomik sermayeye'
yaklasmasi beklenmektedir. Diger bir deyigle gergcek zarar ve risk

kategorilerine yaklasiimis olacaktir (Altman ve Saunders, 2001).

Hangi derecelendirme kuruluglarinin secilecegi konusunda ABD’de
NRSRO tanimlamasi igin kullanilan kriterlere benzer kriterler Yeni Basel
Antlagsmasinda da kullaniimaktadir. Ancak bazi Ulkelerin  onayladigi
derecelendirme kuruluglarinin sayisi ABD’deki kadar az degildir. Ornegin,
Avustralya ve ingiltere’de 10 derecelendirme kurulusu faaliyet gésterirken,
Fransa ve Hollanda’da 9 derecelendirme kurulusu faaliyet géstermektedir
(White, 2001).

BIS duzenlemeleriyle gelen Standart Yaklasimin sermaye yeterliligi
hesaplamalari i¢in Ulkelerin banka denetim ve gézetiminden sorumlu organlar
tarafindan secilecek derecelendirme kuruluglarinin secilebilme kriterleri
asagidaki sekildedir (BIS, 2001):

» Tarafsizlik: Metodolojisinin  saglam ve gecmiste yaptidi kredi

degerlendirmelerinin gegerliliginin ve dogrulugunun olmasi
» Bagimsizlik: Ekonomik ve politik baskilardan uzak

» Uluslararasi erisim ve seffaflik: Degerlendirmeler, gerek yurticindeki

gerekse de yurtdigindaki kuruluslar icin elde edilebilir olmali

® Ekonomik sermaye bankalarin Ustlendikleri ve beklenmeyen risklere karg! bulundurduklari sermayedir. Tahsili
gecikmis alacaklar igin ayrilan karsiliklar (loan loss reserves), beklenen zararlar kapatirken, ekonomik sermaye
karsiliklari beklenmeyen zararlari kapatmak amaciyla kullanilir.
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» Gerek Kkalitatif gerekse de kantatif verilerin aciklanabilir olmasi
(6rnegin geri 6deyememenin tanimi, her degerlendirme kategorisi

icin geri 6dememe oranlart)

» Yeterli kaynaga sahip olmak: Yiksek kalitede kredi degerlendirmesi
icin yeterli kaynak olmasi, degerlendirilen kurumlarin yéneticileriyle
temas ve degerlendirmelerin kalitatif ve kantatif yaklagimlarin

birlesiminden olugsan metodolojilere dayanmasi,

» Gavenilirlik: Gizli bilgilerin kétiye kullanimini énleyici i¢ prosedir ve

kurallarin olmasi.

Onerilen kredi risk 6lciim ydntemleri dzetlenecek olursa, Standart
Yaklagim, 1988’de yayinlanan metnin devami olup ek riske duyarlilik daha
genis kapsamlidir ve kredilendirme kuruluglarinin verdigi derecelere dayall
risk agirliklarinin kullanimi sonucu elde edilir. Temel Dahili Derecelendirmeye
dayall yaklasimda ise kurumlarin portféyleri basit risk kategorilerine gére
ayrilacaktir. Kurumlar ratingleri temerrite dusme ihtimaline (PD) goére
belirleyecektir. Diger model girdileri ise Ust denetim tarafindan belirlenecektir.
lleri Dahili Derecelendirmeye Dayali Yaklagimda ise, temel dabhili
derecelendirme yaklagsiminda oldugu gibi, PD’nin 6&lgulmesinin yaninda,
kurumlar temerrit halinde kayip (LGD) ve temerrit halinde riskteki degeri
(EAD) kendileri belirleyeceklerdir.

1.6.1.1.2. Sermaye Gereklerinin Denetimi

Denetimde amag, bankalarin dogru bir sekilde degerlendiriimig
risklerine karsihk tutmalari gereken sermayeyi belirleyecek birer dahili
yoénteme sahip olduklarindan emin olabilmektir. Denetimciler bankalarin
riskleri oraninda sermaye tutmalari konusunda sorumlu durumdadirlar. Dahili
yéntemlerin  kullaniimasi gerektiginde denetime ve mudahaleye konu
olabileceklerdir (TBB, 2002).

' Daha detayh bilgilere Bank for International Settlements’in (BIS) internet tizerindeki http://www.bis.org/wnew.htm
adresinden ulasilabilinmektedir.
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Yeni dizenlemede gbzetim ve denetim sireci igin belirlenen ilkeler

asagidadir:

» Bankalar, sermaye seviyelerini koruyacak stratejiler gelistirmek ve
risk profilleri ile sermaye vyeterliliklerini iligkilendiren bir slreg

gelistirmekle yukumludurler.

» Denetim otoritesi bu slre¢ ve stratejileri incelemeli, dederlendirmeli,

izlemeli ve gerektiginde mudahale etmelidir.

» Denetim otoritesi bankalarin asgari sermaye yeterliligine sahip

olmasini saglamalidir.

» Denetim otoritesi sermaye yeterliligi asgari oranin altina inmeden

once erken midahalede bulunmalidir.

Bu O&nerilerin uygulanmasinda, pek ¢ok durumda deneticilerle
bankalar arasinda diyologa gerek duyulacaktir. Ayrica, denetimcilerin de
konuyla ilgili egitim almalari gereken durumlar ortaya c¢ikabilecektir. Komite
ve BIS ‘in Finansal Istikrar Enstitisii danismanlik konusunda yardimci
olabilecektir (TBB, 2002).

Dahili ybéntemde denetime gerek duyulurken, derecelendirme
kuruluglarinin  yaptiklari  derecelendirmeler  igin  denetime ihtiyag
duyulmamaktadir. Derecelendirme kuruluglarinin itibarlari, derecelendirme
kuruluslarinin dogru “geri 6dememe tahminleri” yapmalarini saglamaktadir.
Bdylece, kamuoyuna aciklanmis derecelerde meydana gelen bir degisim,
sirketin sermaye maliyetine &énemli (6énemsiz) bir etki yaratiyorsa,
derecelendirme kurulugunun itibar degeri yuksek (az) demektir. Diger bir
ifadeyle, derecelerin piyasada kabul gérmesi i¢in, derecelerin asil 6nemli olan
gercek bilgiyi yansitmalari gerekmektedir (Krahnen ve Weber, 2001).

Bir derecelendirme kurulugsunun piyasa degeri, franchise degeri,
kurum derecelerinden kaynaklanan sermaye maliyetlerinin etkileri ile
yakindan ilgilidir. Sirketler guvenilir derecelendirme kuruluslarini tercih
ederler, yanlis derecelere sahip derecelendirme kuruluglari ise franchise

degerlerini zedelemis olurlar (Krahnen ve Weber, 2001). Sonug¢ olarak,
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derecelendirme kuruluglarinda, dogru ve tarafsiz dercelendirme yapma
edilimi  bulunmaktadir ve derecelendirme kuruluslarinin dogrulugu bir

anlamda piyasa tarafindan denetlenmektedir.

1.6.1.1.3. Piyasa Disiplini

Yeni yapida piyasa disiplini bankalarin daha seffaf bir yapi
sergilemeleri ile saglanacaktir. Piyasa katilimcilarinin bankalarin risk yapilari
ve sermaye yeterliligi pozisyonlari konusunda daha fazla bilgi sahibi
olabilmeleri icin seffaf bir yapi gerekmektedir. Yeni yapi bankalarin
kamuoyuna agiklamalarinda kullaniimak Uzere sermaye vyeterliliinin
hesaplanmasi ve risklerin degderlendirimesi de dahil olmak Gzere birkag
alanda gereken sartlari ve O6nerileri ortaya koymaktadir. Kredi riski, kredi
riskinin azaltilmasi teknikleri ve aktif menkul kiymetlestirmelerinin denetimsel
kabull icin gereken daha detayli sartlarla beraber, ana grup seffaflik /
aciklama standartlari tum bankalar icin gecerli olmaktadir. Agiklama
standartlarinin yetersiz olmasi hem piyasa disiplinini hem de banka
yoénetiminin dogru kararlar vermesini olumsuz etkilemektedir. Zayif agiklama
standartlarina sahip bankalarin, yetersiz i¢ yénetim bilgi sistemlerine sahip
olduklari gérulmustur (Linnel, 2001). Bu ise, bankalarin her seviyesinde

alinan kararlarinin dogrulugunu etkilemektedir.

1.6.2. Getirilen Oneri ve Elestiriler

BIS bunyesindeki Basel Bankacillk ve Denetim Komitesinin
derecelendirmeyi bankalarin sermaye yeterliliklerinin dizenlenmesinde bir
ara¢ olarak kullanma karari, onun piyasalarin ayrilmaz bir pargasi haline
getirmistir. Ancak, her gecen gin derecelendirmenin éneminin artmasina
karsin, derecelendirmenin  sermaye yeterliliginin  dizenlenmesinde

kullaniimasi bir takim elestirileri de beraberinde getirmektedir.

Yeni dizenleme ile uluslararasi bankalarin yizlesecegi gercek riskler
karsisinda yeterli yasal (duzenleyici) sermayeyi tutmalari amac¢lanmaktadir.
Bu uygulamanin en c¢abuk etkilerinden biri (BB)'nin altinda bulunan

derecelere sahip borglularin, daha fazla yasal sermaye bulundurmak zorunda



olmalaridir. Bu durum ise uluslararasi bankalarin kredi verme kararlarini

etkilemektedir.

Profes6r Stephany Griffith - Jones ve arkadaslari (2003) tarafindan
yapilan istatistiki korelasyon caligmalarina gére, gelismis ve gelismekte olan
her Ulke arasindaki kredi risk korelasyonu, sadece gelismis Ulkeler arasindaki
kredi risk korelasyonundan daha dusuktar. Bdéylece, iyi c¢esitlendirilmig
uluslararasi kredi portféyu (gelismis ve gelismekte olan piyasalari kapsayan),
benzer piyasalarla sinirlandiriimis portféylere kiyasla daha dasik riski
yansitmaktadir. S6z konusu ¢esitlendiriimis portféye sahip bir banka i¢in ayni
anda butun piyasalarda sorunlarla karsilagmasi kiguk bir intimaldir. Profesér
Stephany Griffith-Jones ve arkadaslarinin yaptiklari arastirmada, Basel
Komitesi'nin 6nerdigi sermaye gerekliliginin gergek riski tam olarak
yansitmadigi, gelismekte olan Ulkelere verilen krediler i¢in ayrilmasi gereken
sermayenin verilen kredinin riskini abartacagi ve haksiz olarak gelismekte
olan ulke borglularini cezalandiracagi sonucuna varilmistir. Kisaca, bir
bankanin, sadece geligmis Ulkelere kredi vermesi yerine, gelismis ve
gelismekte olan Ulkeleri kapsayan uluslararasi c¢esitlendiriimis kredi
portféylne sahip olmasi, toplam portfdy riskinin daha dusuk olmasi anlamina
gelmektedir (Griffith - Jones ve digerleri, 2003).

Yine Profesér Stephany Griffith-Jones ve arkadaslari (2003)
tarafindan yapilan simulasyon galismasina goére, gelismis Ulke borglularindan
olusan portfdy icin beklenmeyen zararlar, uluslararasi ¢esitlendirilmis kredi
portfdylne sahip olanlara nazaran, ortalama olarak yuzde 23 daha fazladir.
Sermaye gerekliliginin beklenmeyen zararlar i¢in tutulmasi gerektigi dikkate
alinacak olursa, bankalarin kargi kargiya kaldiklari gercek risklerin
yansitiimasi i¢cin Basel II'nin bu etkiyi dikkate almasi gerekmektedir. Gerek
istatistiki  korelasyon calismalari gerekse de simulasyon caligmalari
gostermektedir ki, gelismekte olan Ulke ve piyasalara verilen krediyle ilgili
riski yanlig 6lcerek bu piyasalari cezalandirmamak icin Basel Komitesi’nin,
yeni  dizenlemesinde, uluslararasi cesitlendirmeyi dikkate almasi
gerekmektedir. Ayni zamanda bdyle bir uyarlama, gelismekte olan ve
yukselen piyasalarda, buyime ve gelismeyi saglayan 6zel sermaye
akimlarini artirmaya da yardimci olacaktir (Griffith-Jones ve digerleri, 2003).
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Diger bir elestiri ise gelismekte olan tlkelerde derecelendirmenin az
yapilmasi ve yaygin olmamasi sonucu sirketlerin sermaye gereklilikleri ve
dolayisiyla da kredi maliyetlerinin sirketin karliidina bakilmaksizin artacak
olmasidir. Basel uygulamasi ile geligmekte olan tlkelerde bulunan bankalarin
sermaye gerekliliginin oynakliginin gelismis Ulkelere gére artacadl ve s6z
konusu Uulkelerde iyi performansa sahip sirketlerin sermaye maliyetlerinin
gelismis Ulkelerdekine gére daha fazla olacagi dugunulmektedir. Az gelismig
ve gelismekte olan Ulkelerdeki banka ve sirketler igin derecelendirme
uygulamasi yaygin olmadigindan, tutmalari gereken yasal sermaye
artacaktir. Gelismis olan Ulkelerde ise bunun tersi bir durum séz konusu
olacaktir. Ayni zamanda gelismekte olan Ulkelerin duguk derecelere sahip
oldugu ve Uulke derecelerinin tavan olusturdugu g6z 6nune alindiginda, bu
durum az gelismis ve geligsmekte olan Ulkelerin banka sermaye yeterliligini
(CAR) olumsuz etkileyecektir. Bununla birlikte, az gelismis ve gelismekte
olan Ulkelerdeki banka ve sirket dereceleri, Ulke derece degisimlerine daha
duyarlidir,” bu da gelismis ve gelismekte olan tlkelerdeki banka sermaye
yeterliligi  gerekliligi (CAR) uygulamasi i¢in asimetri yaratmaktadir.
Gelismekte olan bir Ulkenin derecesinin diusmesi yukselmesinden daha fazla
sermaye dagiimi gerektirecek ve bdylece bu Ulkelerde bulunan kuruluglar,
sermaye piyasalarina girmenin en zor oldugu dénemlerde daha fazla
sermaye bulundurmak zorunda kalacaklardir (Ferri ve digerleri, 2001a), (Ferri
ve digerleri, 2001b).

Derecelendirme kuruluglari tarafindan 0retilen derecenin sermaye
yeterliliginde esas alinmasi bir anlamda, kamu otoriteleri tarafindan
belirlenecek  sermaye  yeterliliklerinin  derecelendirme  kuruluglarinca
belirlenmesi anlamina gelmektedir. Yeni dizenlemeler ile derecelendirme
kuruluglarinin kamu duzenleyici ve deneticilerinin bir &lgclide yerine ge¢cmis
olmasi ve rating kurulusu se¢mek icin yukarida aciklanan kriterlerin, SEC'’in
koydugu kriterler gibi, bUyUk derecelendirme kuruluslarini daha avantajl
duruma soktugu iddia edilmektedir. Yeni duzenlemeler bu agidan pek c¢ok

elestiiye maruz kalmaktadir. Her ne kadar, yeni global derecelendirme

¥ Az gelismis ve gelismekte olan Ulke derecelerinde dugls (downgrade) yasandiginda, ardindan s6z konusu Ulkede
bulunan sirket ve bankalarin notlar da diigsmekte ancak, geligmis Ulkelerde bu durum gérulmemektedir (Ferri ve
digerleri, 2001a).

55



kuruluglarinin kurulma ihtimali dustk olsa da, yerel kugiuk derecelendirme
kuruluslart kurulabilir. Ancak, s6z konusu yeni derecelendirme kuruluslari
calisma sartlarini gok zor bulabilirler, bunlar arasinda ¢ok basarili olanlar ise
sonunda “Buydk Ucli” (Moody’s, S&P ve Fitch) tarafindan satin alinirlar. Bu

durum, “Biyik Ucli”niin tekel konumunu daha da artinip, “Buytk Ugli” ve
piyasadaki diger derecelendirme kuruluglari arasindaki ugurumun daha da

aclimasina neden olabilir.

Basel Komitesi'nin derecelendirme kuruluslari se¢gmek igin koyduklari
kriterler, derecelendirme kuruluglarinin ve operasyonlarinin bankacilik gézetim
organlari tarafindan dizenlenmesi ve denetimini beraberinde getirecektir. Bu
uygulama ile S&P, Moody’s ve Fitch derecelendirme Kkuruluslarinin tekel
konumlari, birgok derecelendirme kurulugunun piyasaya katiimasi ve rekabetin
artmasi ile sona erecek ancak, bir ¢ok endigeleri de beraberinde getirecektir.
S&P ve Moody’s kuruluglari, s6z konusu denetim ve dizenlemenin
derecelendirme endustrisinin derecelerine zarar verecegini ve derecelendirme
kuruluslarinin bagimsizhigini, tarafsiziigini ve guvenilirligini zedeleyecegini ve
derecelendirme aligverigini (rating shopping) artiracagini dustnmektedirler.
Bdylece, s6z konusu dizenleme, iyi bir analiz yerine daha ylksek derece
arayigina kayabilir. S&P, derecelendirme kuruluglarinin ve bu dereceleri
kullanan finansal piyasalarin, bankacillk dluzenleme ve denetleme
icin duzenleyicilerin ve derecelendirme kuruluglarinin bagdimsiz c¢alismalari
gerektigini savunmaktadir (Griep ve Stefano, 2001). Dis ya da i¢ derecelerin
risk ayarlamalari icin kullaniimasi bankalarin yiksek derece saglayan metot ya
da kurulusu tercih etmelerini saglayacak ve bankacilik dizenleme otoriteleri
ise rekabete dayanan sermaye avantajlarini farketmeleri ile birlikte yUksek
derece veren yoéntem ve kuruluslar tercih edeceklerdir. Ayni zamanda,
hukumet otoritesi tarafindan taninan bir derecelendirme kurulugunun, devlet

kurumlarinin, buytk bankalarin ve tlkenin notunu dasirmesi ¢ok zor olacaktir.

S&P ve Moody’s, Basel Komitesinin, derecelendirme kuruluslarinin
taninmasi igin kriterler koymasi vyerine piyasanin sectigi derece ve
derecelendirme kurulusglarinin taninmasini énermektedirler. Piyasa tarafindan

kabul edilen ve yargilanan derecelendirme kuruluglarinin séz konusu 6nerilen
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minimum kriterleri zaten saglayacagi dusunulmektedir. Ayrica, derecelendirme
kuruluglarinin ~ verdikleri  derecelerin  kamuoyuna  duyurulmasi  ve
derecelendirme kurulusu segcilirken ge¢cmis performansinin dikkate alinmasinin
sart kosulmasi O6nerilmektedir. Basel II'de derecelendirme kuruluglarinin
derecelendirilen  kurumlarin  yoéneticileri ile yakin temasta olmalari
Onerilmektedir, bu ise borglanici c¢ikarlarinin  yatinrmci  ve banka
duzenleyicilerinin ¢ikarlarindan Ustin tutulmasina olanak verebilir (Cantor,
2001).

Yeni Basel Anlagmasi ile tlkelere verilen agirliklarin, derecelendirilen
banka ve sirketlere gore daha az olmasi, fon akisini'® bozabilecek ve
bankalarin nasil yoénetilecedi konusunda ahlaki risk yaratabilecektir. Ayni
zamanda, Yeni Basel Anlagmasinda, kisa dénem riskler i¢in daha az agirlik
veriimesi de elestiri konusudur. Her ne kadar kisa dénem i¢in uzun déneme
kiyasla, geri 6dememe riski daha az olsa da, derece istikrari ve kredi kalitesi,
“spekulatif’ gibi daha dusik derecelerde kisa dénemde dahi oynak olmaktadir.
Ayni zamanda bu uygulama, kisa dénemli fonlamayi tesvik edip, kurulusun

likidite pozisyonunu zayiflatabilme endisesi yaratmaktadir.

Diger bir elestiri, Tablo 1.12'de goérulduga Uzere, duguk dereceye
sahip Ulke, banka ve kurumlarin risk agirhginin “derecesiz” olanlara gére daha
yiksek olmasidir. Ornedin opsiyon 2'de, “B-“ derecesi altinda bulunan
bankalar, “derecesiz’ olanlara gére 3 kat daha fazla risk agirhgina sahip
bulunmaktadir. Bu durum, derecelendirilen kurumlari haksiz olarak
cezalandirmak anlamina gelmektedir ve O6zellikle yUkselen piyasalarda kredi
derecelendirmenin gelismesini engelleyebilir. “Derecesiz” kurumlara nasil
agirlik verilmesi konusunda iyi bir ¢6zim yolu bulmak zor olsa da, en azindan
“derecesiz” kurumlar, “B-“ derecesi altinda bulunan kurumlarla ayni risk

agirligina sahip olmahdirlar.

Basel II'ye getirilen diger bir elestiri ise, bankalarin derece vermek icin
kredi modelleme sistemine ge¢gmeleriyle birlikte, derecelendirme kuruluglarinin

rolinin azalacagl yénundedir. Her ne kadar bu durum dogru olsa da, kredi

"6 Ulke bankalardan kendine rahatlikla fon saglarken, ayni bélgede bulunan derecelendirilen banka igin bu durum
s06z konusu olmayacaktir. Bunun sonucunda, ulke, bankayl desteklemek amaciyla s6z konusu bankaya borg
verebilir ve bdylece fon akigi bozulur.
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modellemesinin kullaniimasi piyasa agisindan olumlu olacaktir. Séz konusu
modellemeler bankalari risk profilleri konusunda bilgilendirecek ve bdylece risk
ybnetim sistemleri glclenecektir. Buna ek olarak, bankalar bu sayede saglikli
veri tabani olusturabileceklerdir. Ancak, kredi modellemeleri kurmak ¢ok
maliyetli oldugundan, sadece buylk, gelismis bankalarin kredi modelleme
sisteminden yararlanacadi dusUnulmektedir. Ayrica, banka dlzenleme
otoritelerinin ayni ulke iginde ayr kurumlarin yaptigi modelleri karsilastirma
imkanlari zor olacaktir ve bdylece model tutarsizli§i ortaya ¢ikacaktir. Ancak,
bankalarin piyasa risklerini élgimlemek icin kullanilan VAR modellemesinin de
10 yilda oturdugu g6z énune alindiginda, bir stre sonra kredi modellemesi igin

de model tutarlihgi olusacaktir.

Derecelerin duzenleyici rolune karsi derecelendirme kuruluglarinin
endigesi bulunsa da, bazi derecelendirme kuruluslari Basel dizenlemesinin
olumlu etkileri olacagina inanmaktadir. Ornegin, Moody’s, Basel 6nergesinin
bankalarin borglu ve karsi tarafin kalitelerine 6nem vermeleri konusunda
ekstra tesvik edici 6zellige sahip olacagini iddia etmektedir. Ayrica, bankalar
karsilik ayirirken, kredi iligkilerinin son asamalari yerine basinda kredi riskine
yogunlagip degerlendireceklerdir. Bunlara ek olarak, bankalar ytksek riskli
kredi verirken Basel duzenlemesinin caydirici etkisi olacaktir (IMF, 1999).
Bunlara ek olarak, derecelendirme kuruluglarinin kriterlerinin, metodolojilerinin,
islemlerinin ve kredi kararlarinin kamuoyuna duyuruldugu dikkate alindiginda,
derecelendirme kuruluslarinin degerlendirmeleri, risk ayarlama islemlerinde

daha fazla seffaflik ve karsilastirma imkani sagdlayacaktir.

White (2001), kredi riskleri ve banka sermayelerinin dizenlenmesi
icin  derecelendirme  kuruluglarinin  derecelendirmeleri  yerine bagka
alternatifler sunmaktadir. Bunlardan ilki piyasa bilgilerinin daha fazla
kullanilmasi, piyasa spreadlerinin bankalarin aktif risklerinin bir g&stergesi
olmasi gerektigi, genel kabul gérmlis muhasebe standartlari yerine
bankalarin tum aktif, pasif ve bilango disi kalemleri i¢in piyasa degerli
muhasebe sisteminin uygulanmasi, banka denetim ve gdézetim organlarinin
bankalarin bulundurmalari gereken sermaye icin ileriye yoénelik stres
testlerinin yapilmasini (denetgiler tarafindan) istemesi ve sermaye benzeri

kredilerin, sermaye yapisinin bir pargcasi haline getiriimesi 6nerilmektedir
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(White, 2001). Kisaca, derecelendirme kuruluglarinin rolinin yeni
derecelendirme kuruluglarinin piyasaya girisini engelleyici ek diuzenlemelerle
dedil de, piyasa katihmcilari tarafindan belirlenmesi  gerektigi
savunulmaktadir. Diger sunulan bir alternatif ise, dahili derecelendirme
sisteminde derecelendirme kuruluslarinin not vermesi ya da bankalarin dahili

derecelendirme sistemlerini onaylamalari ve yaratmalari seklindedir.

1.7. Krizler ve Derecelendirme Kuruluslari

Derecelendirme kuruluglari tarafindan verilen derecelerin olasi
krizleri 6nceden isaret etmedeki etkinligi pek c¢ok arastirmanin konusu
olmustur. Ancak, derecelerin finansal ve ekonomik krizler igin bir belirleyici
oldugu konusunda tam bir agiklik s6z konusu degildir. (IMF, 2003; Reinhart,
2002) IMF (2003) tarafindan yapilan arastirmaya goére derecelendirme
kuruluglarinin ~ verdigi notlar para krizlerini tahmin etmede vyetersiz
kalmaktadir. Derecelendirme kuruluslari her ne kadar Asya krizinden (1997)
olumsuz etkilenseler de krizin ciddi boyutlara ulagsmasinda da rolleri olmustur.
Kriz blyudukge, olaylari izlemeleri ve anlamalari zorlagsmigtir. Daha sonra ise
¢cok ciddi risklerin oldugunu gdéstermek amaciyla, Asya ulkelerinin notlarini
dustrmuslerdir. Bu ise ayni yénde cevrimi'’ (pro-cyclicality) yaratmis,
konjonktiriin daha da digmesine neden olmus; notlarin digmesi yatirrmcilar
arasinda panik yaratmis ve krizi daha da kéta bir hale getirmigtir. Kraussl
(2000)’e gore, baslangigta kuguk sermaye cikiglari, spreadlerin (bir tUlkenin
Eurobond’lari ile  Amerikan Hazine Tahvil getirisi arasindaki fark)
geniglemesine neden olmakta ve bunun sonucunda derecelendirme
kuruluglari Glke notlarini dugurmeye baslamaktadirlar. Bu ise yatirimcilarin ek
semayelerini geri cekmelerine sebep olmakta ve spreadler iyice geniglemekte
ve derecelendirme kuruluglari bunun sonucunda Ulke notlarini daha da
dusurmektedirler. Dolayisiyla, kriz sonrasi derecelerdeki disme, krizleri

tetiklemekte ve maliyetleri ylkseltmektedir.

Bircok arastirmacinin yaptidi calismalar sonucunda kredi notunda

dusmeler kriz 6ncesi degil de kriz sonrasi gérilmektedir. Kredi

17 Ayni yoénde cevrim, finansal faaliyetlerin (yeni tahvil ihraci ya da bankanin kredi vermesi gibi) ekonominin iyi
oldugu dénemlerde resesyon dénemlerine gére artmasi anlamina gelmektedir.
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derecelendirmesinin krizi belirlemede yetersiz kaldigi, piyasa verilerine dayali
bilgilerin bu konuda daha 6énemli katkilar sagladigi iddia edilmektedir (BIS,
2003; Murphy, 1999; IMF, 2003; Reinhart, 2002). Reinhart (2001)’e gbre,
dereceler, bankacilik ve para krizlerini tahmin etmede yetersiz olmakta iken,
Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde, para krizlerinin ardindan notlarda digme
meydana gelmektedir. Gelismis Ulkelerde ise bdyle bir durum séz konusu
degildir. Gelismekte olan ulkeler i¢in Tablo 1.14'te Moody’s ve S&P’nin Asya
Krizi 6ncesi notlamalar yer almaktadir.

TABLO 1.14. DERECELENDIRME KURULUSLARININ ASYA KRizi ONCESi
PERFORMANSLARI: MOODY’S VE S&P’NiN UZUN DONEMLI BORG DERECELERI,

1996-1997
15 Ocak 1996 2 Aralik 1996 24 Haziran 1997 12 Aralik 1997
Derece  Giriiniim Derece Giriiniim Derece  Gariiniim Derece  Giriiniim
MOODY'S - Yabanci Para Borg
Endonezya Baa3 Baa3 Baas Baa3
halezya Al Al Al Al
MWeksika Ba2 Ba2 BaZ Ba2
Filipinler Ba2 Ba2 BaZ Ba2
Giiney Kare Al Al Duradan Baa2 negatif
Tayland A2 A2 A2 Baal negatif
STANDARD AND POORS - S&P Ekim 1997
Endonezya Yabanci Para Borg BBB Duragan | BBB | Durafjan | BBB | Durajan | BBB negatif
Ulke igi Barg At At A negatif
Malezya Yabanc Para Borg At Duradan At Durafan At Pozitif At negatif
Ulke igi Barg Adt Abt Aht At | negatif
Filipinler Yahanci Para Borg BB pozitif BB Pozitif BB+ Pozitif BB+ duradan
Ulke igi Barg BB+ BEE+ A A duradjan
Gliney Kare  |Yabanci Para Borg Ab Duradan Ab Duradan
Ulke igi Barg
Tayland Yahanci Para Borg A Duragan A Duradan A Duragan | BEB negatif
Ulke igi Barg AR Abt A negatif
Meksika Yahanci Para Borg BB Megatif BB BB
Ulke ici Barg BEE+ BBEB+ |Durafan | BBB+ |Pozitif

Kaynak: Reinhart, 2002

Asya krizinden birka¢ ay sonra derecelendirme kuruluglarinin krizi ve
boyutunu yanhs degerlendirdikleri anlagiimistir.  Sermayenin  bUyUk
boyutlarda gelismekte olan piyasalardan ¢ikip Amerikan hazine tahvilleri gibi
daha guvenilir yerlere kaymasi ve Guney Kore ile bdlgedeki diger llkelerde
gorulen likidite krizine ragmen bu ulkelerin ekonomilerinin saglam olmasi
soklari daha kolay atlatmalarini saglamistir (sermaye enjeksiyon edilmesi,
genis c¢apli ekonomik reform ve yeniden vyapillandirma da kolay
atlatmalarinda etkili olmustur) (Kraussl, 2000; Murphy, 1999).
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Moody’s, S&P ve FitchRatings gibi global derecelendirme kuruluslari
gelismis ve gelismekte olan Ulkelerdeki borglananlara gercekten yuksek
kalitede bilgi sagliyor mu? Bu soru 6zellikle Dogu Asya’daki finansal krizlerde
derecelendirme kuruluglarinin aldigi elestirilerden sonra daha da yerinde
olmustur. Ayrica rating kuruluslari son krizler 1siginda ayni yénde cevrimli'®
derecelendirme 6zellikleriyle de bir ¢ok elestiri almislardir. Kriz sonrasi
dereceler incelendiginde, derecelerdeki dugme ihtimali ve bu dususin
blyOkliga gelismekte olan piyasalarda, gelismis piyasalarinkinden daha
yuksek cikmaktadir (Tablo 1.15). Bu durum ayni yénde ¢evrimi géstermekle
birlikte, gelismekte olan piyasalarda temerride disme olasihidinin arttigini da
gostermektedir. Reinhart (2002)'ye gdre dereceler krizleri tahmin etmekte
yetersiz kalmakta ancak, temerriidi (default) tahmin edebilmektedir.

TABLO 1.15. DERECELERDEKi DUSME (DOWNGRADE) OLASILIGI VE BUYUKLUGU
(1979-1999)

Olasihk (")

Krizden 12 Krizden 12 Ay
Krizden 6 Ay Ay Sonra Sonra 1'den

Sonra Diigiis Diigiis Fazla Diisiis
(ke Grubu {Downgrade) (Downgrade} {Downgrade)
Yiikselen 39,0 793 37
Geligmis 35 4 731 J03
Fark 0f& B2 039

Diigiisteki (Downgrade) Biyiikliik (% Dedisim)]
Krizden 12  HKrizden 12 Ay
Krizden 6 Ay Ay Sonra Sonra 1'den

Sonra Diigiis Diigiis Fazla Diigiis
llke Grubu {Downgrade) {(Downgrade} {Downgrade)
Yiikselen 4.3 B9 109
Gelismis 14 04 19
Fark 28 6 4 g9

Kaynak: Reinhart, 2002

Ylksek derecelere sahip ulkeler finansal kriz yagamazlar gibi yanlis
bir yorum yapilmamalidir. Yiksek derecelere sahip Ulkelerin daha az kriz
yasamasi beklenmektedir ve yuksek guvenilirlige sahip Ulkelerin krizleri
yénetmede daha gugclu politik, ekonomik ve sosyal kapasitelere sahip oldugu
dustunulmektedir.

"8 BIS (2003)’e gore, kredi derecelendirme kuruluglarinin resesyon dénemlerinde verdikleri derecelerdeki degisimler
daha ¢ok asagi yonde (downgrade) olmaktadir. Ayrica derecedeki digsmeyi genellikle yukselis (upgrade) yerine
dusts (downgrade) takip etmektedir.
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1.7.2. Yasanan Krizlerde Derecelerde Goriilen Derece

Degisimleri

1990’larin basinda, 11 yuUkselen piyasanin Ulke derecelendirmesi
bulunmaktaydi. Bu 11 ulkenin 7 tanesini Asya ulkeleri olusturmaktaydi.
1990’larin basinda Asya llkelerinin Moody’s tarafindan verilen ortalama
dereceleri A3 iken 1994 sonunda A2’ye yukselmistir. Ancak, Asya krizinin
blyumesiyle birlikte 1998 sonlarinda ortalama derecede buyuk dusus
yasanmis ve BaaZ2 (hala “yatirirm yapilabilir’ derece) olarak gerceklesmistir.
Asya Uulkeleri disinda kalan diger derecelendirilen (ilkelerde ise 1990’larin
basinda ortalama derece B1 (spekulatif derece) iken, Rusya ve Brezilya'da
gorulen krizlere kadar kademe kademe iyileserek Ba2’ye kadar yukselmig
ancak Rusya ve Brezilya'daki belirsizliklerle birlikte Ba3 seviyesine
gerilemistir. Ozet olarak, 1990’larin ortasinda derecelendirilen (Ulkelerin
notlari “yatirnm yapilabilir’ kategorisinin en dusuk derecesinden (Baa3)
baslamakta ve Asya krizinin derinlesmesine kadar ¢cok az artis gostermistir
(IMF, 1999).

1990’larin  sonunda yuUkselen piyasalardaki Ulke dereceleri
incelendiginde, Ulke notlarinin sabit seyri dikkat cekmektedir. Ayrica,
derecelendirme kuruluglar derecelendirme yaparlarken, ekonomik, politik
kredi ve mal cevrimlerine baktiklarini savunduklarindan, derecelendirme
kuruluslari, bir ekonomik bunalim déneminin ya da global likidite sikisikhigini
tek basina Ulke notunu dusurmek icin vyeterli bir sebep olarak
gérmemektedirler. Bu yUzden, derece (not) degisimleri dinya trendlerine
veya beklenmeyen politika cevaplari gibi temel faktérlere dayanmaktadir
(IMF, 1999). Tablo 1.16'da Ulke derecelerinin ilerleyen dénemlerde de ayni
kaldigi gérulmekte ve derece merdiveninden asagi indikge derecelerin

degdisime daha meyilli oldugu gérilmektedir.
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TABLO 1.16. YABANCI PARA ULKE DERECELENDIRMESI (S&P): DERECE
KATEGORILERINE GORE ORTALAMA 1 YILLIK GEGi$ MATRISi (1975-1998)

Yilin Bagindaki Derece
" AAA AA A BBB BB B CCC D
Yilin Sonundaki Derece

AN 97 3 27 00 oo 0o 00 0o 00
Al 08 869 08 oo 0B 08 0o 00
A 00 4B 423 3.1 0o 0n0 0o 0o
BBB 0o 0o 51 &a,1 8,1 17 0o 00
BB 0o oo 0o ED 85,1 B0 14 155
B 0o oo 0o oo 200 750 0o 50
ccC 0,0 0o 0.0 o0 00 0,0 00 0,0

Kaynak: IMF, 1999

Asya krizinden o©nceki dénemde, derecelerde degisiklik ¢ok az
gorulmektedir ve cogu Asya ulkeleri “yatirim yapabilir’ derecesine sahiptir.'
Ornegin, Subat 1997’de Moody’s Tayland’i izlemeye almis ve ardindan Nisan
1997'de derecesini A2den A3e dusurmustur. Diger bir derecelendirme
eylemi ise sadece Filipinlerin notunu yukseltmek (Mayis 1997'de Ba7e) ve

Vietham’a derece (Ba3) vermeye baslamak olmustur (IMF, 1999).

S&P ise 1997'nin ilk yarisinda hi¢ bir Asya ulkesinde derece
dusurmesi gerceklestirmemis, ancak Cin (Mayis 1997'de BBB+'ya), Filipinler
(Subat 1997°de BB+'ya) ve Hong Kong’'un (Mayis 1997°’de A+'ya) notlarini
yukseltmistir. Bir ¢gok piyasa katilimcisi bu derecelendirme eylemlerinin takip
eden piyasa karigiklii ve daha sonrasinda gelen derece uyarlamalari
hakkinda c¢ok sinirli bir uyari getirdigini iddia etmiglerdir. Ayrica, bir ¢ok
piyasa katilimcisi ve gbzlemcisi, derecelendirme kuruluglarinin  Asya
ekonomileri hakkindaki raporlarinda bu tlkelere “yatirim yapilabilir” dereceleri
vermelerinin Asya ekonomilerinin zayifigini yansitmadigini iddia etmekte ve
verilen derece ile ekonomileri arasinda anlamli bir iligki olmadigini
savunmaktadirlar (IMF, 1999).

19 Cin, Hong Kong, Endonezya, Malezya, Singapur, Tayvan ve Tayland Temmuz 1997 itibariyle “yatinm yapabilir’
derecelerine sahiptiler.



TABLO 1.17. ULKELER VE KRIZLER

Tayland '
Dereceler Faiz Spreadleri
Moody's  Subat 1997 Misan 1997 Ekim 1997 Kasim 1997 Aralik 1997 Ocak 1993 Subat 1998
A2 Al Baal Baad Bal 500 bp 300 by
S&p Eyliil 1997 24 Ekirm 1997
A BEB
Endonezya '
Moody's Avalik 1997 Ocak 1998 Mart 1999
Bal B2 Odeme Gogligu
S&p Ekim 1997 Aralk 1997 Ocak 1933 Mart 1959
BBB- BB+ BB Odeme Gigligi Ocak 1998 itibariyle spreadler cok fazla artmisti
Kore "
Moody's  Haziran 1997 Kagim 1997 10 Aralk 87 21 Aralik 97
"Megatif Gardnim" Al BaaZ Bat
S&p Hazitan 1937 Ekim 1997 Kasin 97 1 Avalik 87 22 Aralik 97
Ad At Al BEE- B+ 1997 sonu itibaiyle spreadlerds cak fazla arhg giniimekiedir
Rusya®
Moody's  Adustos 1997 Wart 1993 Mayis 1998 13 Adustos 1998 21 Adustos 1998
BaZ Ba3 Bl B2 B3
S&p Afustos 1957 Aralk 1997 Haziran 1986 13 Ajustos 1998 Eylal 1998 Ocak 1999
BB- "Negatif Garlinim" B+ B- CCC- Bdere Gigligi Spreadler 2,500 bp've kadar yikseldi
Brezilya ®
Moody's  Ocak 1988 Eylal 1996 Afustos 1995'e 1.500 bp'ye cikmig, Ekim ve Kasim aylannda
B B cumhurbagkan Cardosonun yeniden secilmesi ve IMF ile yapilan
s&p Ocak 1958 Ocak 1969 anlagma ile dismis, ancak Aralikta sermaye gikislanyle tekrar
BB- B+ yitkselmistir.

Kaynak: IMF, 1999
1As,ya krizi 1997 yili ortasinda baslamigtir.

2 Rusya krizi Agustos 1998'de baslamistir.
® Brezilya krizi 1997 yili basinda baslamistir.

Dereceler istikrarli bir gegmise sahip olsalar da, Temmuz 1997 ve
Kasim 1998 tarihleri arasinda yukselen Asya piyasalarinda gérilen derece
degisiklikleri, simdiye kadar gerceklesen en buyldk ve en ani derece
dusmeleri olarak yorumlanmaktadir. Endonezya, Kore, Malezya ve
Tayland’in dereceleri 5 derece (notch) birden dusmustir. Bu derece
dusmelerinde, Moody’s kurulusu, Endonezya, Kore ve Tayland’i spekulatif
dereceye dusurmus, S&P ise Endonezya ve Kore'yi spekulatif dereceye,
Malezya ve Tayland’i ise en dlusUk yatirim yapilabilir derecesine dusurmustar
(Tablo 1.17). Buna karsin, Ocak 1999 itibariyle Kore, S&P tarafindan tekrar
yatirrm yapilabilir (BBB-) derecesine yukseltiimistir. Derecelendirmelerde
gorulen s6z konusu degismelerle birlikte faiz orani spreadlerinde de artig
gorulmastar. 1998 basinda spreadler, Temmuz 1997 seviyesine gbére 2
(Malezya icin) ve 8 (Endonezya i¢in) kat artmistir (IMF, 1999).

Cantor ve Packer (1996) tarafindan yapilan bir ¢alismaya gére,
derecelendirme kuruluslari tarafindan agiklanan derecelerin olumlu olmasi,
tahvil getirilerinin hareketlerini de olumlu etkilemekte fakat negatif yénde olan
kredi notlarinin énemli etkisi bulunmamaktadir. Ayrica aciklanan dereceler

spekulatif dereceye sahip olan ulkelerin spreadlerinde (dolar bazli devlet
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Eurobondlari ile Amerikan hazine tahvilleri arasindaki getiri farki) yatirim

yapilabilir derecesine sahip Ulkelere gére daha fazla etkili olmaktadir.

Derecelendirme kuruluglarina gére s6z konusu not dusurmeleri yeni
bilgilerin gindeme gelmesiyle gerceklesmistir. Moody’s, S&P ve FitchRatings
kuruluglarina gére Asya krizi ddéneminde meydana gelen derece
degisikliklerine neden olan faktérler, Tayland Merkez Bankasi’nin yabanci
para forward pozisyonunun buydkluga, Kore Merkez Bankasi’nin doéviz
rezervlerini Kore offshore bankalarina yerlestirmesi ve Endonezya’daki politik
karisikliklardir (IMF, 1999).

Asya Uulkeleri disinda kalan Ulkeler degerlendirildiginde ise, Rusya
krizi ve LTCM firmasinin yakin ¢okusu her ne kadar global finansal
piyasalardaki karigiklidi artirsa ve faiz spreadlerindeki yukselmeyi tetiklese
de bu boélgelerdeki kredi notlarinda ¢ok fazla bir degisiklik gérilmemistir.
Brezilya’da paranin deger kaybetmesi sonrasi derece dusmesi ¢ok sinirli
olmustur. Moody’s Brezilya’yr Eylul 1998'de B2ye ve S&P ise Ocak 1999
itibariyle B+'ya dugurse de, diger 66 gelismekte olan piyasa derecelerinde
Ekim 1998 ve Mayis 1999 arasinda sadece 4 derecelik bir degisim
gerceklesmistir.

Ayni zamanda, dider piyasa analistleri ve aktif fiyatlari (asset prices)
da vyaklagsan Asya krizi hakkinda uyari vermemiglerdir. Krizin hemen
O6ncesinde yayinlanan tiom boyuk uluslararasi ticari ve yatirrm bankalari
raporlari da Moody’'s ve S&P tarafindan yatirim yapilabilir notu alan Asya
Ulkeleri icin yuksek guvenilirlik derecesi vermislerdir. Tablo 1.18’de piyasa
analistleri tarafindan verilen dereceler yer almaktadir.
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TABLO 1.18. KRiZ ULKELERININ PiYASA DERECELERI (PUANLAR 100 USTUNDEN

VERILMISTIR)
Institutional Investor Euromoney
Kriz Oncesi ' Kriz Sonrasi ®|Kriz Oincesi ' Kriz Sonrasi®
Tayland B3 43 a0 49
Kore 72 54 aa tala]
Endonezya o2 33 73 34
Rusya 28 20 53 15
Brezilya 40 37 ab 24

Kaynak: IMF, 1999
! Asya Ulkeleri icin Eylll 1996; Rusya ve Brezilya igin Eylil 1997.

? Asya tilkeleri igin Eyliil 1998; Rusya ve Brezilya igin Mart 1999

Institutional Investor?® kurulusu, kriz éncesi dénem olan 1996 Eylul
ayinda Tayland ve Kore'ye (100 ustinden 63 ve 72) yuksek not vermeye
devam etmis, Endonezya’ya (52) ise biraz daha dusik not vermistir. Kriz
sonras! ise notlarda ¢ok buyuk dususler gérulmektedir. Rusya ve Brezilya
kriz 6ncesi dénemlerinde Asya ulkelerine gére biraz daha dusik notlara
sahiplerdir (sirasiyla 100 Ustinden 28 ve 40). Kredi derecelendirme
kuruluglarinin derecelerinde oldugu gibi Institutional Investor derecesi de

Rusya icin dismus, Brezilya icin hemen hemen ayni kalmistir.

Euromoney?' kurulusu da benzer puanlar vermistir (Tablo 1.18). Eylull
1996 itibariyle, Kore, Asya ulkeleri i¢cinde en yuksek notu almistir (88). Kriz
sonrasi ise Asya ulkelerinin notlarinda buyuk dususler yasanmistir. Ayni
sekilde Rusya ve Brezilya kriz éncesi dusuk notlara sahipken, kriz sonrasi
notlari daha da dugmustur. Breziya'nin notundaki dugts Eylul 1998'de Rusya
krizinin  ¢cikmasiyla gerceklesmisti, daha sonra Brezilya’da goérllen
devaltasyonun ardindan ise notunda daha da dugme gergeklesmistir. Ayni
durum, derecelendirme kuruluglari tarafindan verilen derecelerde de séz
konusudur (IMF, 1999).

2 The Institutional Investor, kredi notlamasini 75-100 uluslararasi bankerin kredilerin geri 5denmemesi ihtimalini
degerlendirdikleri gorusleri gergevesinde yapmaktadir. Bu bankerlerin isimleri sakli tutuimakta ve goérusler The
Institutional Investor'in olusturdugu bir formile gére adirliklandinimaktadir. Bu rating sistemi gercevesinde 6zellikle
gelismekte olan Ulkeler ile borg-alacak iliskisi igerisinde olan bankalarin gérusleri daha agdirlikl olarak analize dahil
edilmektedir (Gdr, 2000).

2! The Euromoney risk tablolari ise sadece LIBOR {izeri alinan ve 115 iilkedeki kamu kesimi ve kamu garantili 6zel
kredileri kapsayan bir analizin sonucunda ortaya c¢ikariimaktadir. Bu analiz igerisinde risklilik endeksi, kredilerin
LIBOR uUstu farklilik ¢arpimlar toplamlarin blyUklGganin (spread) the Euromoney index ile blimunin sézl gegen
kredilerin vade ile ¢garpimlarinin toplamlarina bélimiinden elde ediimektedir (Gur, 2000).
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Tablo 1.19’da S&P, Moody’s ve FitchRatings tarafindan Turkiye'ye
verilen dereceler yer almaktadir. Tarkiye’nin 1994 yilinda yasadigi kriz
incelendiginde, S&P, kriz dncesi dénemde BBB (Mayis 1992) ve BBB- (Ocak
1994) olan Turkiye’nin notunu kriz sonrasi B+'ya dusurmus, Moody’s ise
1992 yilinda Baa3 ve Ocak 1994’te Ba1 olan Turkiye’nin notunu kriz sonrasi
Ba3’e dusurmustur. Kasim 2000 ve Subat 2001’de yasanan iki blyuk krizde
ise, S&P, Aralik 2000 tarihinden baslayarak Turkiye’nin notunu dugturmeye
baslamigtir. Kriz sonrasi dénem olan Nisan 2001’de Turkiye’nin kredi notu
daha da dugmustar. Moodys’in verdigi Ulke derecesinde bir degisiklik
olmamig, ancak, gérinum 2000 sonu itibariyle pozititken, Nisan 2001
itibariyle negatif olarak gerceklesmistir. FitchRatings kurulusu ise kriz éncesi
istikrarll gérundmlu BB- olan Turkiye'nin notunu, kriz déneminde negatif
goérinumli BB-‘ye dusUrmus, kriz sonrasi 2 Adustos 2001 itibariyle ise
Turkiye'nin notu daha da gerileyerek negatif goérinimli B olarak
gerceklesmistir. Ek 8'de ise Moody’'s tarafindan verilen Turkiye derece

gecmigi daha detayl bir sekilde yer almaktadir.

TABLO 1.19. TURKIYE’NIN DERECE GEGMISi

S&P I Moody's | FITCH
Tarih  Derece Gorimiim| Tarih  Derece Goriiniim; Tarih  Derece Goriinim; Tarih  Derece Gériiniim
01.05.92 BBB 110701 B negatif  101.0592  Baal I
01.05.93 BBB 301101 B stikrad : 13.01.94  Bal : 26.09.95 BB
01.01.94 BBE- 20102 B pozitif 1060494  Bal 1261095 BB
01.03.94 BB 260602 B istikear : 02.06.94  Bad : 290796 BB negatif
01.04.94 B+ 09.07.02 B negatf | 09.0197 Bald 201296 B+
01.08.94 B+ 07.11.02 B istikrarh 1130397  B1  istkearh 1100400 B+ pozitif
01.07.95 B+ 28.07.03 B istikrar : 30.11.9%9 BT poxtif : 270400 BB
011095 B+ 16.10.03 B+  istikrarh 1 240700 B! pozitf 1210900 BB istikrarh
01.07.96 B+ 08.03.04 B+  pozitif : 211200 BT poztif : 220201 BB negatf
01129 B 21,0201 Bl istikrarh 1020401 B+ negatif
250400 B+ pozitf : 06.04.01 BT  negatif : 020801 B  negatif
051200 B+ istikrarl 150102 B istikrarh | 05.0202 B istikrarl
210201 B+  negatif [ 1007.02 Bl negatf 1250303 B negatif
230201 B negatif : 211003 B1 istikrarl : 06.08.03 B pozitif
16.0401 B  negatif 1011203 B istkrarh 1250903 B pozitif
200401 B istikrarl 13,0204 BT istkean 109.0204 B+ istikrar

Kaynak: HC Istanbul, 2004

Asya krizinde oldugu gibi, Turkiye’nin yasadigi krizlerde de notlardaki
dusmeler kriz sonrasi géralmustar. Turkiye'nin 6zellikle 1994 krizi déneminde

derecesinde buyuk dusts yasamasi, krizin artmasina ve maliyetlerin
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yukselmesine neden olmustur. Ayni zamanda, notlardaki buyuk dusus
yabanci yatirrmin azalmasinda diger faktorlerle birlikte etkili olmustur. Ayni
sekilde, Kasim 2000 krizinden sonra, derecelendirme kuruluglarinin
Turkiye'nin notunu dusurmesi 2001 krizini de olumsuz etkilemistir. Subat
2001 krizi ile Turkiye’nin notunun daha da dugsmesi, yabanci yatirrmci ¢ikigini
hizlandirmigtir. Dolayisiyla, derecelerdeki dugmeler Turkiye'de krizi tetikleyici

etkiye sahip olmustur.

1.7.3. Derecelendirmenin Finansal Krizleri Haber Vermedeki

Yetersizliginin Sebepleri

Yapilan bir ¢ok caligma ulke derecelerinin bankacilik ve para

krizlerini tahmin etmede basarisiz oldugunu géstermektedir (IMF, 2003).

Derecelendirme kuruluglarinin ¢ogunlukla halka duyurulan bilgilere
dayanarak risk O6lgcimlemesi yapmalari, krizleri belirlemede yetersiz
kalmalarindaki en buyuk etkendir. Derecelendirme kuruluglarinin yaptiklari
degerlendirmelerin sadece kendilerine ve kamuya aciklanmis bilgilere
dayanmasi, kredi derecelendirmesinin  en buydk zayifigi olarak
yorumlanmaktadir (Yanar, 2002). Dolayisiyla, derecelendirme kuruluslarinin,
derecelendirdikleri borglu hakkinda zamana uygun, dogdru ve kapsaml bilgilere
sahip olmamasi krizleri tahmin etmesini engellemektedir. Ornegin, Asya
krizinde, kamuoyundan gizlenmis ve bilango disiI kalemler arasina saklanmig
Tayland Merkez Bankasina ait énemli bilgiler ortaya ¢ikmistir. Ayni zamanda
Tayland, Kore ve Endonezya’da tahsili gecikmis alacaklarin élgimuyle ilgili
problemler ¢cikmistir (IMF, 2003). Bu zayifligin giderilmesi, ancak uluslararasi
muhasebe ve kamuyu bilgilendirme yUkimldlUklerinin - standart hale
getiriimesi ile mumkin olacaktir (Yanar, 2002). Globalizasyonla birlikte,
finansal piyasalarin hizla genislemesi ve daha karmasik hale gelmesi de
derecelendirme kuruluglarinin  gerekli verilere zamaninda erigmesini
engellemektedir. Bu yuzden, derecelendirme kuruluglari analizlerinde
belirsizligi dikkate alan teknikler kullanmalidirlar. Stres testleri, senaryo
analizleri yaparak beklenmeyen olaylar karsisinda gerek Ulke gerekse de

banka risklerini dlgebilirler.
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Derecelendirmenin, krizleri tahmin edememesinin diger bir nedeni
olarak ahlaki risk problemi gésterilmektedir. Eger derecelendirme kuruluglari,
finansal kuruluslarin devlet guvencesi ile korunacadi beklentisi iginde
olurlarsa, derecelendirmeler gelecek destege bagl olarak risklerde dusus
icerirler. Ornegin, Asya’da 1997-98 krizi 6ncesi, finansal kuruluslarin agik ya
da gizli olarak garanti beklentisi icinde olmalari ve durumlarini mali
pozisyonlarla saglamlastirmalari ahlaki risk yaratmigtir. 1994-95 krizinde
Meksika'da ve 1998’de Rusya ve Ukrayna’da da ahlaki risk bir faktér olarak
gorulmektedir (IMF, 2003).

Yukaridaki nedenlere ek olarak, derecelendirme kuruluslarinin kriz
6ncesinde s6z konusu ulkenin derecelerini dugtirmemelerinde bu Ulkelerden
derecelendirme kargiliginda Ucret almalari da bir neden olarak
gosterilmektedir (IMF, 1999; IMF, 2003; Takan, 2002). Bu argimana gére,
derecelendirme kuruluglari gelirlerinin kaynagini olugturan is iligkilerini bozma
korkusuyla not dusurmede isteksiz davranmaktadirlar. Ayni zamanda,
derecelendirme kuruluslari tarafindan not dusUrmenin krizi baglatacagi
dusunulmekte ve bodylece not dedisiklikleri krizleri yansitmada gecikmeli
olarak gelmektedir.

Ancak, derecelendirme kuruluslarinin en énemli sermayesinin zaman
icinde piyasalarda kazandiklari given oldugu dusundlirse not satin almanin
kolay olmadigi kabul edilmelidir. Guvenin olmamasi, derecelendirme
kuruluglarina olan talebi dusureceginden, derecelendirme kuruluglar kisa
dénemli kar icin piyasada kazandiklari gUveni feda etmeyi goéze

almamaktadirlar.

Diger bir elestiri ise, derecelendirme kurulusunda calisan analistlerin
yetersiz oldudu yoénundedir. Derecelendirme kuruluglarinin “Wall Street”
sirketlerinin verdikleri Ucretleri 6deyemediklerinden tecrubeli ve Kkaliteli
personeli ¢cekmekte zorlandiklari iddia edilmektedir (IMF, 1999). Ozellikle
bankacilik sistemindeki zayifliklarin asil riskin kaynagini olusturdugu géz
6nune alindiginda, derecelendirme kuruluslari analistlerinin  bankacilik
konusunda yeterli bilgilerinin ve tecrtubelerinin olmadigi yaganan krizlerle test

edilmigtir. Ayni zamanda derecelendirme kuruluglari gelismekte olan
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Ulkelerde makro gostergeler Gzerinde durmaktadirlar, dolayisiyla banka
analizi i¢in gerekli olan mikro analizi ihmal etmektedirler. Ayni gostergelerin
her Ulkede ayni sonu¢ vermedidi géz 6nine alindiginda, derecelendirilen
dlkenin gegmisini iyi bilen ve iyi analiz yapabilen nitelikli elemanlarin

calistiriimasi gerekmektedir.

Derecelendirme kuruluslart kendilerine ydéneltilen elestirilere, krizin
clkma  ihtimalini  degil, bor¢lunun  temerride dusme  olasihdini
degerlendirdiklerini iddia ederek cevap vermektedirler (IMF, 2003). Dolayisiyla
derecelendirmelerinde, temerriide dusme olasiligini etkileyen piyasa, likidite,

para ve transfer risklerini dikkate almaktadirlar.

Ayni zamanda derecelendirme kuruluglarinin denetlenmemesi ve
verdikleri dereceler icin hukuki sorumluluklarinin bulunmamasi verdikleri
dereceler konusunda sorumluluk duymalarini engellemektedir. Bu yuzden,
derecelendirme kuruluslar verdikleri zararlardan sorumlu tutulup belli

duzenlemelere tabi tutulurlarsa analizlerinde daha basarili olurlar.

1997'den sonra yasanan gelismeler ve deneyimler kredi
derecelendirme kuruluglarinin tlke risklerini degerlendirmedeki rolt hakkinda
tartigmalari da beraberinde getirmistir. Kredi derecelendirme kuruluglarinin
krizler 6ncesi ¢ok kisitl erken uyari vermesi ve kriz sonrasi ise asir tepki
gostererek ulke notlarini ¢ok fazla dusurmeleri ¢ok fazla elestirilmistir.
Ornegin Kore AA- (Fitch ve S&P) ve A7 (Moody’s) gibi gok ylUksek “yatirim
yapilabilir” derecesine sahipken, kriz zamani B-, B+ (Fitch ve S&P) ve Baa1
(Moody’s) derecelerine dusurulmesi, kredi derecelendirme kuruluglarinin
dederlendirmelerinde ya baslangic¢ta (kriz éncesi) ya da daha sonrasinda
(kriz ve kriz sonrasi) bir yanhslik yaptiklarini agikga gdstermektedir. Piyasa
katilimcilari tarafindan derecelendirme kuruluslarina verilen en bUyUk
elestirilerden biri bu kuruluglarin tlke derecelerini yukseltmede ¢ok “tutucu”

olduklaridir.

Bu gibi elestiriler  kredi derecelendirme kuruluglarinin
performanslarinin nasil degerlendiriimesi gerektidi sorusunu gundeme

getirmistir. Ancak derecelendirme kuruluslari, derecelendirmenin borglunun
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6deme guclugune dusecegi zamani tam olarak tahmin etmek ya da
borglunun finansal krizi ne zaman yasayacagdini tahmin etmekle yukimlu
olmadigini savunmaktadirlar. Bununla birlikte, derecelendirme kuruluglari
Asya krizinden sonra derecelendirme metodolojilerini tekrar gbzden
gecirmiglerdir ve bazi yenilikler yapmislardir. Asya krizinin bagindan beri
gelismeleri degerlendiren kredi derecelendirme kuruluslari Glke guvenilirligini
dederlendirirken bir ¢ok ekonomik unsur Uzerinde daha fazla durulmasi
gerektigi kararina varmislardir. Finansal sistemdeki — 6zellikle bankacilik
sistemindeki- zayifliklar asil riskin kaynagini olusturdugu gérasine
variimigtir. Ayrica kisa dénemli dis borca ve 6zel ya da kamu sektdérinden
gelen sermaye akimlarina ¢ok fazla bel badlamak da piyasa girigini s6z
konusu ulkeye kaybettirmektedir. Bununla birlikte, derecelendirme kuruluglari
bir Ulkede yasanan finansal krizin komsularina yayilma ihtimalini de artik
degerlendirmelerinde dikkate almaktadirlar. Ayrica tlkelerin de gerek verileri
ve gerekse de politikalari konusunda daha seffaf olmalari gerektigi bu

krizlerle daha iyi anlagiimistir.
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iKiNCi BOLUM

BANKACILIKTA DERECELENDIRME METOTLARI VE ONCU
GOSTERGELER

Belirsizligin objektif 6l¢iti olarak tanimlanabilecek risk, bankacilik
faaliyetinin ayrilmaz bir pargasidir. Esasinda tum ekonomik faaliyetler belli
oranlarda risk unsurunu igerir. IMF’e gbére son 25 yil icinde dinyada 54
bankacilik krizi meydana gelmis, bunlardan 12’si OECD Uulkelerinde ve 42
tanesi ylUkselen piyasalarda goérdlmustir. Bu zaman igerisinde Kkriz
yasamayan bir Ulke gbéstermek zordur (Mahoney, 2001). Asagidaki grafikten
de goéraldigu gibi, Moody’s’in global banka finansal saglamlik
derecelendirmesinin? dagilimina gére dunyada 70 buyik banka borglarini
6deyememe (insolvency) riski tagimaktadir ve yaklasik 60 bankanin
borglarini  édeyebilme gucu c¢ok zayiftir (Grafik 2.1). Bundan da
anlasiimaktadir ki bankacilik oldukga riskli bir igtir.
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Grafik 2.1: Global Bankacilik Finansal Saglamlik Derecelendirmesi
Kaynak: Mahoney, 2001

ZFinansal saglamlik derecesi, bankalarin kendi baslarina saglamliklarini, diger bir deyisle, disardan yardim
almadan yukumlulUklerini yerine getirebilme kapasitesini lcmektedir.
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2.1. Bankacilikta Risk

1970'li yillarin ikinci yarisinda hizlanan ekonomik buyime ve dunya
ticaret hacmindeki genigsleme 6zellikle gelismekte olan Ulkelerin éddemeler
dengesi finansmanina yénelik fon talebini artirmistir. Sayilari giderek artan ve
bilango hacimleri hizla buyUyen uluslararasi sirketler, finansal kurumlar ve
bankalar farkli para birimlerinden olugan fonlari farkli merkezlerden
yénetmeye basglamiglardir. Bu dénemde uluslararasi para birimi Gzerinden
yapilan iglemler konusunda para otoritelerince getirilen serbestiler bankalarin
yeni ig olanaklarini artirmisg, buna bagh olarak karliik ve risk alanlari da

genislemistir (Babuscu, 1997).

Bankacilik sistemi kendi yapisindan kaynaklanan riskler basta olmak
Uzere genel ekonomik riskler, piyasa riskleri ve bir ¢ok riski binyesinde
tasimaktadir. Bankalar, dalga dalga yayilarak finansal sistemin butinina
etkileyen ve bir ¢ok igletmeyi likidite sikintisina dugurebilen buyudk capli
sistemik risklerin yani sira, kendi operasyonel faaliyetlerinden kaynaklanan

dar kapsamli risklere de maruz kalabilirler (Tan, 2001).

Merkez Bankalari ile para otoritelerinin uluslararasi para birimi
Uzerinden vyapilan iglemleri cazip hale getirmeye yénelik uygulamalari,
bankalari yabanci para cinsinden mevduat toplamaya ve kredi vermeye

tesvik etmistir (Babuscu, 1997).

Zaman igerisinde, bilangolari igerisinde yabanci parali iglemlerin payi
artan bankalar, déviz kurlarindaki degismelere bagli olarak énemli boyutlara
ulagsan zararlarla karsilasmiglardir. Yine giderek artan bir rekabetin yagandigi
ve kaynak temininin zorlasti§i piyasalardan fon yaratiimasi ve kullandiriimasi,
uluslararasi para cinsinden yaratilan ve kullanilan kaynaklarin likidite ve faiz

riskinin de artmasina neden olmustur (Babuscu, 1997).

Faiz oranindaki degismelerin olumsuz etkilerinin en az dizeyde
tutulabilmesi icin bankalar aktif pasif vade yapisinin uyumuna 6nem
vermislerdir. Bu gelismeler nakit ve kaynak yoénetiminin énemini artirmistir
(Babuscu, 1997).



Diger taraftan bankalarin sabit faizli kaynak kullanimina karsilik
degisken faizli kaynak kullandirmalari da faize dayali riskin artmasinda etkili
olmustur. Bilango yapisinin artan karmasikligi, aktif ile pasifin yabanci para
cinsinden farklilagsmasi ve faiz oranina olan duyarliligi, klasik yapidaki
bankacilik risklerinden c¢ok farkli ve yuksek duzeyde risklerin dogmasina

neden olmustur (Babuscu, 1997).

2.2. Derecelendirme Yontemleri

Derecelendirme kuruluslar kisa ve uzun vadede bor¢luyu ve borcu
degerlendirmektedir. Borglu derecelendirilirken hem ana para ve faiz geri
6deme riski olan kredi riski hem de bor¢lunun performans riski gézénine
alinmaktadir. Bor¢ derecelendirilirken ise, daha c¢ok kredi riski ve borcu
6demesi gereken boglunun notu 6nem tasimaktadir. Bor¢g ve borglu
degerlendirmesi ayni zamanda déviz ve yerli para cinsinden yapiimaktadir.
Derecelendirme metotlar agisindan derecelendirme kuruluslarinin birbirlerine
yakin yontemler kullandigi kabul edilmektedir (Takan, 2002). Derecelendirme
kuruluslari, bankalari  degerlendirirken  iki  derecelendirme  seti
kullanmaktadirlar. ik set bankalarin kendi baslarina saglamliklarini, diger bir
deyisle, disardan yardim almadan yukumlUlUklerini yerine getirebilme
kapasitesini 6lgmektedir. Moody’s bunu “‘Bankalarin Finansal
Saglamliklarinin Derecelendirmesi” (Bank Financial Strength Rating) olarak
kullanmakta, FitchRatings ise “Bankanin Tek Basina Derecelendirmesi”
(Bank Individual Rating) olarak kullanmaktadir. ikinci set ise, bankalarin
yukumlultklerini geri 6deyebilmeleri i¢in destegin gerekli olup olmadigini
Olcmektedir. Moody’s buna “Bor¢/Mevduat (Debt/Deposit)” olarak
nitelendirirken, FitchRatings ise “Destek Derecelendirmesi (Support Rating)”
terimini kullanmaktadir (FitchRatings, 2004c; Moody’s, 1999a; Rojas-Suarez,

2001). Tablo 2.1’de s6z konusu iki set hakkinda agiklama verilmektedir.
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TABLO 2.1. MOODY’S’iN DERECELENDIRME SETi

Borg / Mevduat Derecesi Banka Finansal Saglamhk Derecesi
Bankanin harici destekler dikkate alinmadan
Bankanin geri ddeme kapasitesini dlger. bireysel risk dederliligini dlgmektedir.

"Banka borg yakdmlolaklerini yerine
getirebilecek mi?" veya "Bankaya

yatirdifim 1 dolan geri alabilecek miyim?*  ["Bankanin gelecekte digardan destede ihtiyac
sorulanni yanitlamakiadir, olacak mi?" sorusunu yantlamaktadir,

A (en ylksek) ve E arasindaki semballer
kullanilmaktadir. B, ©, D, E semballer "+"
Eullanilan semboller Aaa ile C arasindadir. |igareti de alabilmektedir.

Kaynak: Moody’s, 1999a

2.2.1. Borglu Derecelendirmesi

Borglu ya da borglanici derecelendirmesi (issuer rating) genel olarak

Ulke (sovereign rating) ve kurum (corporate) derecelendirmesini igerir.

Ulke derecelendirmesinde ekonomik ve politik risk incelenmektedir.
Ulke yerel para notunu belirleyen unsurlar, hikiimetin i¢c bor¢ geri
6demelerini gerceklestirme guctu ve niyeti, vergi sisteminin etkinligi,
hukidmetin mali sistemi kontrol glici olmaktadir. Sayilan unsurlardan son ikisi
hiukimetin i¢ bor¢ geri d6deme glcunl belirleyen ya da destekleyen unsurlar
olmakta ve bu cergcevede borg¢ seviyesini saglamak amaciyla, hukimetin ic
piyasadaki kaynaklara sinirsiz bir sekilde basvurabildiginin 6l¢uti olarak
goérulmektedir. Yabanci para notunu belirleyen en &6nemli unsur ise
hakimetin dig borglarini geri 6deyebilme glcl ya da kapasitesi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (Takan, 2002; TCMB, 2003).

Genellikle dlkelerin yabanci para notlari yerel para notlariyla ayni ya
da daha dusuk olmaktadir. Ayni sekilde bankalarin da yerel para notlari
yabanci para notlarina gére daha yiksek gerceklesmektedir. Ulkeye verilen
derece, Ulke sinirlarl igindeki butun kuruluslar Uzerinde etkilidir. Ulke notu
kurum ve bor¢ derecelendirmesinde genelde tavan olusturdugundan buydk
6nem tasimaktadir. Cogunlukla, yabanci para bazli bor¢lanmalarda kurumun
bor¢ notu Ulke notunun Gzerine ¢ikamamaktadir. Benzer sekilde, bankalarin
ekonomik ve siyasi gelismelerden dogrudan etkilenmesi, Ulke notunun

bankanin alabilecedi en yiksek not olmasi sonucunu dogurmaktadir. Ulke
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notu 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde daha da 6nem kazanmaktadir. Ferri
ve Liu (2001) tarafindan yapilan arastirmaya gére gelismekte olan Ulkelerde
Ulke notunun dusmesi, kurum (banka) notunun da dusmesine neden
olmaktadir. Bu etki ayni zamanda asimetriktir; cunkd kurum notlarinin
dusmesi (ortalama) genellikle Ulke notunun dusmesini takiben
gerceklesirken, Ulke notunun ylkselmesi (ortalama) her zaman firma (banka)
notunun yudkselmesine Onculik etmemektedir. Bu durum &zellikle Asya
krizinin ardindan gérulmustar. Yikselen piyasalarda genellikle banka veya
sirket bazindaki agiklamalarin ve bilgilendirmenin yetersiz olmasi ve bu
konudaki yasal dizenlemelerin de zayif olmasi derecelendirme kuruluglarinin
banka veya kurumca aciklanan bilgilere glvenememelerine neden
olmaktadir. Dolayisiyla, derecelendirme kuruluglari gelismekte olan tlkelerde
banka ve sirket degerlendirmelerinde Ulke notunu kistas olarak almaktadirlar
(Murphy, 1999; Ferri ve Liu, 2001; Takan, 2002; TCMB, 2003).

Hukimet muadahalesi de bankalarin kredi degerliligini etkileyen
unsurlar arasinda yer almaktadir. Mudahale riski hikumetin cesitli alanlarda
mudahale etme olasihgi olarak gérulmektedir. Bunlar déviz kontrolleri, banka
mevduatlarinin  dondurulmasi, Ulke disinda tutulan fonlarin  geri
déndurtlmesi, sermaye giris ¢ikislarinin kisittanmasi, borg¢larin hikimet
gudumunde geri 6denmeyecedinin veya yeniden yapilandirilacaginin
gundeme gelme olasiliklaridir. Ancak, gunimuz kosullarinda serbest piyasa
ortaminin egemen olmasi ve bu cercevede 6zellestirmelerin hiz kazanmasi
banka derecelendirmelerinde Ulke notunun etkisini azaltmaktadir (TCMB,
2002).

Bankaya gugclu hissedarlarin sahip olmasi bir avantaj olarak kabul
edilmektedir. Diger bir kriter ise, bankanin yénetimi ve personel kalitesi
olmaktadir. Bankanin gelirleri, aktif kalitesi, likidite durumu ve sermayesi
derecelendirme notunu etkilemektedir. Gelirler acgisindan bakildidinda,
sadece net karin sermaye varliklara orani degil, sdrdiddlebilirligi  de
incelenmektedir. Derecelendirme kuruluglari varliklari olugturan kalemleri,
kredi portféyunu, geri dénmeyen kredi miktarini 6zellikle incelenmektedir.
Bankalarin likidite pozisyonu da, derecelerini blyuk 6lgude etkilemektedir.

Sermaye tabaninin gugli olmasi ve blyume ile dogdru orantili olarak artmasi,
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dereceyi olumlu etkileyen bir diger faktor olarak kabul edilmektedir (Takan,
2002).

2.2.2. Borg Derecelendirmesi

Bor¢ derecelendirmesi (debt veya issue rating) bir tlke veya kuruma

ait bir yokimlulugin derecelendirmesidir.

Bor¢ derecelendirmesi, borcun ana para ve faizinin zamaninda
6denip ddenmemesinin derecelendirmesidir. Derecelendirilen sadece kredi
riskidir. Ancak, borg¢lananin notu borcun da tavan notunu olusturmaktadir.
Borc¢lunun édeme glicu ve gecmis tecribeler derecelendirmeyi etkilemektedir
(Takan, 2002).

2.3. Derecelendirme Siirecinin Agsamalari

Moody’s firmasi derecelendirme surecine tanitim toplantisiyla
baslamaktadir. Resmi olmayan bir icerik tagiyan ve derecelendirme surecini
tartigmak amaciyla talep edilen tanitim toplantisi ardindan derecelendirme
yapilacak olan kurulusun basvurmasiyla beraber resmi slre¢ baslar.
FitchRatings firmasi ise tanitim toplantisindan énce derecelendirme talebinde
bulunan bankanin ekonomik ve faaliyet ortamini analiz eder ve bankaya
analizin gergevesini olusturacak sorulardan olugan bir anket verir ve yazili
olarak cevaplanmasini ister (Ferri ve Liu, 2001; FitchRatings, 2004c;. Takan,
2002).

Derecelendirme sirketleri degerlemeyi yapacak uzman grubu
olustururlar ve ydéneticilerle yapilan toplantinin ardindan bankanin analizi
yapilir. Daha c¢ok bankanin riskleri Gzerinde yogdunlasilir (FitchRatings,
2004c; Takan, 2002).

Derecelendirme talebinde bulunan kurulugla yapilan yéneticiler
toplantisini takiben derecelendirme firmasinin verecedi notun belirlenmesine
kadar gegen sure genellikle Ug ile dort hafta arasindadir. FitchRatings firmasi
analizini bitidikten sonra bir én rapor hazirlar ve incelenen bankanin notunu

yazmadan, bu raporu bankaya gdnderir. Buradaki amag, banka yénetiminin
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raporda kullanilan verilerin dogrulugunu onaylamasi ve raporda yoénetimin
kamuoyuna duyrulmasini istemedigi gizli bilgi bulunuyorsa, rapordan bu
bilgileri gikarmaktir (Ferri ve Liu, 2001; FitchRatings, 2004c; Takan, 2002).

Yukaridaki iglemler gerceklestikten sonra raporun son hali
hazirlanarak, doért ve Ustl sayidaki sektérde uzman olan kisilerden olugsan
derecelendirme komisyonuna sunulur. Ayni rapor gerek merkezdeki
analistlerce gerekse de diger Ulke burolarinda faaliyet goésteren analistlerce
incelenir. Yapilan bu komite toplantisi sonucunda derecelendirme belirlenir.
Sonug¢ Oncelikle bankaya bildirilir. Yasal konulardaki incelemeyi takiben,
verilmis olan bu dereceler basin yoluyla kamuoyuna duyurulur.
Derecelendirme kuruluslarinin yatirnrmcilara kargi bor¢lanma suresinde de
devam eden sorumlulugu sebebiyle banka notu kamuoyuna sunulduktan

sonra da kurulus izlenmeye devam edilir (Takan, 2002).

2.4. Banka Derecelendirme Goéstergeleri

Son yillarda bankacilik sisteminin karsilastigi krizlerin maliyetleri
konusunda yapilan arastirmalar gostermektedir ki ekonomik buyime temel
alindiginda gelismekte olan piyasalarda s6z konusu kriterlerin maliyeti
gelismis olan ulkelere gére ¢ok daha buyuktir. Ayni sekilde gelismekte olan
piyasalarda bankalardan birinin sistemik risk potansiyeli gelismis bir tlkenin
piyasasinda faaliyet gosteren tek bir bankanin sistemik risk potansiyelinden
daha fazladir. Bu nedenle bankacilik krizlerinin 6zellikle gelismekte olan
Ulkelerde yaratabilecedi zararlarin 6nceden tahmin edilebilmesine yénelik
gostergelerin dogru bir bigcimde belirlenmesi ve dolayisiyla dogru olarak
dederlendiriimesi buyuk ©6énem kazanmaktadir. Buguin geligsmekte olan
Ulkelerin bankacilik sisteminin performansini élgmekte kullanilan géstergeleri

2 grupta toplamak miumkuinddr (Rojas-Suarez, 2001).
i) Makro faktorler
ii) Mikro faktérler

Gelismekte olan Ulkeler ele alindidinda makro faktérlere dayal

bankacilik sistemi degderlendirmelerinin mikro faktérlere oranla ¢ok daha
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anlagilir olabilecegi dusunulmektedir. Bu durum aslinda gelismekte olan
Ulkelerde bankacilik sisteminin gdsterdigi hareketlerin makro gelismelerle
baglantisinin ¢ok guc¢li olmasindan ileri gelmektedir. Nitekim gelismis
Ulkelerde bankacilik sisteminin performansini 6lgmekte makro goéstergelerin
mikro gdOstergeler kadar 6nem tasimadidi da bilinmektedir. Finansal sistemin
saghgini 6lgmekte kullanilan gdéstergeler piyasalarin isledigi ekonomilerde
anlam kazanmaktadir (Indicators work where markets work) (Ferri ve Liu,
2001; Rojas-Suarez, 2001).

Moody’s'in  (1998) raporunda, finansal istatistikler ve oranlarin,
bankalarin saglamligini  ve birbirleriyle kargilagtirmalarint  6lgmek igin
kullanmanin ¢ok iyi sonu¢ vermediginden bahsedilmekte, bunun yerine
bankalarin faaliyet gosterdigi ekonomi ve ortamin finansal sistemin sagligi
acisindan daha belirleyici oldugu savunulmaktadir. Ayni zamanda rasyolar
degerlendirilirken, bankanin ana is dallari, risk profili ve yoénetim kalitesi de
dikkate alinmalidir. Rasyolar tek bagina degerlendirildiginde bir takim
baglantilar g6z ardi edilmis olur. Ornedin net faiz marjinin artmasi karlilik
acisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendiriimektedir ancak bu artig ayni
zamanda banka yoénetiminin daha yiksek risk istahina (yuksek getirili aktif

portféyline) sahip oldugunu da gésterebilmektedir (Moody’s, 1998).

Politika belirleyicileri, analistler ve derecelendirme kuruluglari banka
saglamligini  degerlendirirken asimetri (nispetsizlik) ortaya ¢ikmaktadir.
Gelismekte olan ulkelerde banka performansini etkileyen makro ekonomik
degdiskenlerin belirlenmesine ihtiyag olmasiyla birlikte, gelismis Ulkelerde
gosterge niteliginde olan finansal rasyolarin gelismekte olan ulkeler i¢in de
uygun oldugu dusundlmektedir (Rojas-Suarez, 2001). Ancak asil yapilmasi
gereken, gelismekte olan Ulkelerde finansal sistemin sagldi igin gerekli bilgiyi

saglayan bankaya 6zgu “dogru” géstergeleri tanimlamak olmalidir.

2.41. Gelismis ve Gelismekte Olan Piyasalar Arasindaki Ortak
Yoénler

Moody’s firmasinin gelismis ve gelismekte olan piyasalarda bulunan

bankalari analiz yaklagimi aynidir. Ornek vermek gerekirse, iki piyasada
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bulunan bankalarin da uzun dénemde kar elde edebilmeleri i¢in guclu faaliyet
yapilarina (business franchise) sahip olmalari gerekmektedir. Her iki
piyasadaki bankalarin da iyi bir ydnetici kadrosuna sahip olmalar
beklenmektedir. Yine her iki durumda da Moody’'s, ekonomik kosgullardaki
bozulma ve yasal ortamdaki degisikliklere karsi bankalarin kirilganliklarini
degerlendirmektedir. Ayni zamanda bankalarin mali durumlarinin diger

bankalarla karsilastirmasini yapmaktadirlar.

Ancak bazi wunsurlar vardir ki; gelismis ve gelismekte olan
piyasalardaki bankalari degerlendirirken farklihk go&sterebilir. Hatta, farkli
gelismis Ulkelerdeki bankalari dederlendirirken bile bazi unsurlarda farkhlik
gorillebilmektedir. Ornek vermek gerekirse, 1980lerde 6zellestirme ve kisitl
sartlarin kaldiriimasi Bati Avrupa ulkelerinde bankalari degerlendirirken dikkate
alinmasi gereken 6nemli bir unsurdu. Ancak ayni dénemde, bu unsurlar,
Amerikan bankalarinin kredi kalitesini etkilemiyordu (Moody’s, 1999b). Bu
yuzden, vyukselen piyasalardaki bankalari analiz ederken gelismis
piyasalardakine goére bazi konular Uzerinde daha fazla durulurken, bazi

konular Gzerinde daha az durulmaktadir.

2.4.2. Geleneksel Gostergeler

Bankacilik sisteminin geleneksel gbstergeleri herkesge bilinen ve
temel olarak mikro gdstergelerin bir 6zeti olan CAMEL sistemidir. Bu sistemde
(C) sermaye yeterliligi, (A) aktif kalitesi , (M) yénetim, (E) karlilik ve (L) likidite
olarak bilinmektedir. Bunlar icinde en &nemli gbstergeler (C) sermaye
yeterliligi, (A) aktif kalitesi ve (L) likiditedir.

Moody’'s (1999b) raporunda, gelismekte olan piyasalardaki banka
analizlerinde sermaye ve Kkargiliklarin kullaniimasinin, gelismis Ulkelerdeki
banka analizlerinde kullaniimasindan ¢ok daha 6nemli oldudunu
savunmaktadir.

CAMEL degiskenlerine ek olarak arastirmacilar piyasa gdstergelerinin

de kullanilmasi gerektigini savunmaktadirlar. Ornek olarak, bankanin
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6zkaynagdr veya sermaye benzeri kredileri gerek duyuldugunda

derecelendirme kuruluslari tarafindan kullaniimaktadir (Rojas-Suarez, 2001).

Bazi finans uzmanlar ise tasarruf mevduat sigortasinin piyasa
degerlendirmesini yanilttigini savunmaktadirlar. Devletin mevduata sigorta
uygulamasi bankalarin sermayelerine dolayli yénden katki saglamakta ve
sonug olarak bankalarin risk alarak islem yapmalarini tesvik etmektedir (Rojas-
Suarez, 2001).

Geleneksel gostergelerin galisabilecedi bir piyasa olmasi igin kaliteli
verilere ulasgilabilmesi, gézetim altyapisinin kurulmus olmasi ve iyi isleyen bir
piyasanin varligina ihtiyag vardir (Ferri ve Liu, 2001; Rojas-Suarez, 2001).

S0z konusu sartlar gelismis Ulkelerde var oldugundan dolayi, yukarida
bahsedilen mikro bazli géstergeler bu ulkelerde anlamli sonuglar verebilir.
Ancak gelismekte olan Ulkelere bakildiginda son zamanlardaki ciddi ¢abalara
ragmen hendz ne guclu bir gézetim ve denetim sisteminin kurulabildigi ne de
verimli igleyen mali piyasalara sahip olunabildigini séylemek mumkundtr. Bu
durumda gelismekte olan piyasalarda mali sistemin performansini élgmeye
yarayacak bagka g&stergelere ihtiyagc oldugu ortaya cikmaktadir (Rojas-
Suarez, 2001).

Ancak, muhasebe standartlari ve raporlama sistemleri yetersiz
oldugunda, donuk alacaklar yanlis siniflandirildiginda ve kredi karsiliklari eksik
saglandiginda sermayenin risk agirlikh varliklara orani gibi geleneksel rasyolar
banka saglamligini 6lgmede yetersiz kalmaktadir. Bunlara ek olarak yasal
dizenlemelerin eksik olmasi, bankanin performansinin iyi olmadidi
zamanlarda denetlemenin dogru yapillamamasi gibi sorunlar banka

rasyolarinin etkinligini engellemektedir (Rojas-Suarez, 2001).

Ancak muhasebe, raporlama ve yasal dizenlemeler gibi her tirll
cerceve tam olsa dahi, ikincil borglar ve diger banka varlik ve yukumlultkleri
banka sermayesinin gercek degerini 6lcemiyorsa veya banka sermayesinin
gercek degeri muhasebelestiriiemiyorsa, kullanilan banka rasyolarinin bir

anlami olmaz.
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Ne vyazik ki her iki kosul da gelismekte olan piyasalarda
gérulmemektedir. Raporlama ve muhasebe sartlari yavas yavasg yerine
getiriimeye baslansa bile yasal sistemdeki eksiklikler sorun olarak karsimiza
cikmaktadir. Yasal ve duzenleyici sistemler gelistirilse bile finansal piyasalarin
faaliyet gdsterdikleri ortam ve kosullar ikinci set kosullarin yerine getiriimesini
engellemektedir. Varliklarin ayni sahiplerde yodunlasmasi ve likit sermaye
piyasalarinin eksikligi gibi etkenler gelismis Ulkelerin banka rasyolarinin

gelismekte olan Ulkelerde kullaniimasini engelleyici en énemli faktérlerdendir.

2.4.3. Alternatif Gostergeler

Politika belirleyicileri, derecelendirme kuruluslari ve piyasalar,
gelismekte olan piyasalardaki ciddi banka sorunlarini yakalayamamislardir.
Yasal cerceve ve sermaye piyasalari gelisene kadar, derecelendirme
kuruluslarinin banka problemlerini daha iyi kontrol altina almak igin yapmalari
gereken c¢o6zumlerden birinin ekonominin ayirt edici 6zelliklerini dikkate
almalari olmalidir. Béyle bir sistem sadece banka kredilerinin kalitesini ve
banka sermayelerinin seviyelerini baz alan go6stergeler olmamali, ayni
zamanda banka faaliyetlerinin “gercek” risklerini o6lcebilen gdstergeler
olmalidir (Rojas-Suarez, 2001).

Alternatif gdstergelerin neler oldugunun bulunmasi yolunda temel
alinmasi gereken nokta finansal liberalizasyon slreci ve bunun gelismekte
olan Ulkelerde dodurdugu muhtemel hassasiyetler olmalidir (Rojas-Suarez,
2001). Nitekim alternatif gostergelerden ilki mevduat ve kredi faiz marjidir.
Gelismekte olan piyasalarda rekabeti artirmak igin banka aciimasina izin
verilirken, yetersiz olan bankalari sistemden ¢ikarma gibi dizenlemelere yer
veriimemistir. Dogu Asya’da problemli finansal kuruluglarin islemlerine devam
etmesine g6z yumulmasi bélgedeki finansal krizlerin nedenlerinden biri
olarak g0sterilmektedir (Rojas-Suarez, 2001). Bu ekonomilerde yasanan
finansal liberallesme sirasinda kredi ve mevduata uygulanan faizler Gzerinde
devlet kontrol tamamen kaldirilmig; ancak gerekli yasal ve kurumsal
altyapinin hazirlanmamasi sonucu bu durumdan yararlanmak isteyen birgok
yeni bankanin piyasaya girdigi ve bunlarin musteri sayilarini artirmak igin
riski yiksek krediler verdikleri, bunun igin de mevduata daha yiksek faiz
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Onerdikleri goérulmektedir. Bankalar mevduat faizlerini artirirlarken riskli
mausterilerinin geri 6deyememe ihtimalinden dolay! kredilere uyguladiklari
faizleri ayni oranda artirmamislardir. Béylece kredi mevduat faiz marji, riskli
kuruluslarda dusuk kalmis ve hatta ¢ok fazla risk aldiklari zamanlarda daha

da dugus goéstermistir. (Rojas-Suarez, 2001).

Aslinda tek bir gosterge gibi géziken kredi mevduat faiz marjindan
iki yeni géstergeye daha ulasilabilir. Bunlar kredi portféytnin bayume hizi ve
yuksek mevduat faizidir. Kredi mevduat faiz marjinin dar olmasi gelismekte
olan ve gelismis finansal piyasalarda farkh yorumlanmaktadir. Gelismis
piyasalarda bu spread finansal servislerin etkin calistigini gdsterirken,
gelismekte olan piyasalarda bu durum bankanin asirt risk aldigini

gbdstermektedir (Rojas-Suarez, 2001).

Yukarida siraladigimiz Ug¢ alternatif gostergeye bankalarin interbank
piyasalarindaki (bankalararasi piyasa) egilimlerini de eklemek mumkunddar.
Nitekim risk potansiyelinin fazla oldudu dusunutlen bankalar igin interbank
piyasalarinda likidite bulmanin zor olacagi bilinmektedir. Bu nedenle boyle bir
gbsterge hem hangi banka veya bankalara sistemin genelinde bor¢c verme
ediliminin dusuk oldugu hem de hangi bankanin ne oranda likiditeye ihtiyac

duydugunun belirlenmesi agisindan énemlidir (Rojas-Suarez, 2001).

2.5. Banka Derecelendirmesinde Esas Alinan Temel Kriterler

Bankalarin derecelendiriimesi ¢aligsmasi, birbirleriyle i¢c ice ge¢gmis bir
dizi faktérun ilk asamada ayri ayri analiz edilmeleri, ikinci asamada ise nispi
6nemlilikleri bakimindan agirliklandirilarak bankanin gergek risk yapisini
ifade edebilecek tek bir sembole dénusumu surecidir. S6zU edilen risk agirlik
oranlari kurumdan kuruma degisebilecedi gibi zaman icinde de farkliliklar
gosterebilir. Bir faktériin nihai banka derecesine olan etkisi her kosulda ayni
degildir, yeni kosullara gére bunlar da degisiklik goésterir (Yanar, 2002).

Bankalara derecelendirme yapilirken, 7 ana unsur dikkate alinmaktadir:

1.  Faaliyet ortami

2. Mulkiyet ve yonetigim



Faaliyet degeri (franchise value)
Karlilik

Risk profili

o o k~ ©

Ekonomik sermaye analizi
7. Yoénetim oncelikleri ve stratejileri

Yukarida bahsedilen 7 unsurdan sadece karliik ve risk profili
bankanin finansal durumu hakkinda bilgi verir. Bugln igin bir bankanin
finansal durumu daha fazla énem arz ederken, uzun dénem igin bankanin
faaliyet dederi ve yénetim kalitesi gibi unsurlar, finansal saglamhgdi acgisindan
daha blylk 6nem tasimaktadir. Bir bankanin finansal rasyosu bir diger
bankanin rasyosundan daha iyi oldugu halde, daha duguk dereceye sahip
olmasi mumkundar. Ayni sekilde zayif rasyoya sahip bir banka daha yuksek
derece alabilir, bu durumda kalitatif faktorler etkili olmaktadir (Moody’s,
1999b).

S6z konusu 7 unsur dikkate alinarak derecelendirme yapilmasina

ragmen bu kriterlerin agirligi bankadan bankaya degisebilmektedir.

2.5.1. Faaliyet Ortami

Gelismekte olan Ulkelerdeki bankalar igin faaliyet ortami gelismis
Ulkelerden daha dusuk derece almalarindaki en énemli nedendir. Bankalarin
bir piyasada gicli ve savunabilir kar profiline sahip olabilmeleri i¢in gugl,
genis ve gelismis piyasalarda faaliyet gdstermeleri gerekmektedir. Cogdu
yikselen ekonomiler yeterince blyUk olmalarina ragmen, gelismis degillerdir,
aksine, genellikle birkag sektére ya da hukumetin 6deme guctine baghdirlar
(Moody’s, 1999b).

2.5.1.1. Ekonominin Genel Yapisi

Bankanin faaliyet gésterdigi Ulkenin genel ekonomik yapisinin
degerlendirilebilmesi icin makro ekonomi verilerinin analizi gerekmektedir.
Bunlar buyime orani, déviz kurunun istikrari, enflasyon, milli hasilanin tutarr,

dig ticaret verileri, Ulkenin ve bankacilik sektérinin toplam yabanci kaynak
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rezervleri, kamunun ve 6zel sektérun i¢ ve dig borg yikleri ve borg servisinde
sorunla karsilasilip karsilagiimadigi gibi faktérlerdir (FitchRatings, 2004c;
Moody’s, 1999b).

Bir bankanin ekonomik durgunluk ortaminda gugli olmasi c¢ok
zordur. Euro-15 ulkeleri ile Rusya karsilastirilacak olursa, Euro-15 Ulkelerinin,
ani bir enflasyon patlamasi ya da devallasyonla karsilasma ihtimalleri ¢ok
azdir, ancak Rusya icin ekonomik unsurlar ¢ok olumlu olmadigindan, bir
belirsizlik s6z konusudur. Euro alaninda, enflasyondaki beklenmeyen artis,
enflasyonun ylzde 4 - 5’e yukselmesi anlamina gelirken, Rusya’'da yuzde

200’lere yukselmesi anlamina gelmektedir.

Bunlara ek olarak, ekonominin cesitliligi ve derinligi de 6nem arz
etmektedir. Diger bir deyisle, ekonominin kendi iginde degdisik ekonomik
aktivitelerle ugrasan ¢cok sayida saglikli isletme barindirip barindirmadigr ¢ok
6nemlidir. Boylece, bir sektdr iyi performans géstermese de diger sektoérler iyi
performansa sahip olabilirler. Ozellikle 6zel sektdr faaliyetlerinin hikimet
kontratlarina dayali oldugu Ulkelerde ekonomik durgunlugun tim sektorleri

etkilemesi kaginilmazdir (Moody’s, 1999b).

2.51.2. Sermaye Piyasalarindaki Egilimler ve Bankacilik

Sektoriiniin Genel Yapisi

Finansal sistem iginde bankalarin rolunt anlamak c¢ok &énemlidir.
Ozellikle, yiikselen piyasalarda, bankalarin finansal sistem igindeki agirliklari
cok fazladir. Oncelikle bankacilik sisteminin bir butin olarak incelenmesi

gerekmektedir. Bu ylzden sermaye piyasalarinin derinligi énem tagimaktadir.

Gelismekte olan Ulkelerde bankalarin finansal piyasa iginde iki
avantaji bulunmaktadir. Bunlardan biri fiyat belirleme gucudar. Diger bir
deyisle, mevduat ve krediler Uzerindeki orani ve finansal hizmetler
karsiliginda alinan komisyon ve Ucretleri, cogunlukla bankalar belirler. Diger
avantajl ise, kamunun aktif kompozisyonu dedigse bile bankalar bundan
yarar saglar. Ornegin, gelismekte olan bir tlkede yatirimcilarin mevduatlarini

cekip yatirrm fonuna ge¢gmeleri bankalari olumsuz etkilemez. Gelismekte olan
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Ulkelerde genellikle yatirrm fonu endustrisi bankalarin kontrolt altindadir.
Ancak, finansal piyasalar gelistikce, yeni oyuncular ortaya ¢ikar ve bankalar
bu iki avantajini kaybetmeye baslarlar. Bankalarin bu avantajlarini
kaybetmeye baglamalarinin  ¢abuklugu, yasal duzenleyicilerin  yeni

kuruluglara yetki vermesi gibi birgcok faktére dayanmaktadir.

Dolayisiyla, bir banka analiz edilirken, bankalarin finansal
piyasalardaki faaliyet dederleri ve bu faaliyet degerlerinin degisme ihtimalleri
de dikkate alinmalidir. Cesitliligi artmig ve gelismis finansal piyasalar,
gelismis faaliyet ortaminin bir pargasidir; bazi bankalar (“winners”) béyle bir
ortamdan yararlanirken, bazilari ise grup olarak olumsuz etkilenebilmektedir
(Moody’s, 1999Db).

Bankacilik sistemi bir butiin olarak incelendikten sonra, bankalarin
ayri ayrt  bankacillk piyasasinin  yapisindaki  degisimden nasil
etkileneceklerinin  incelenmesi  gerekmektedir. Ayrica derecelendirme
kuruluglari, yasal dizenlemelerin rekabeti artirmak amaciyla yeni bankalara
yetki vermesi, birlesme ve devralmalar tesvik etmesi ve piyasalarin yabanci
yatirmcilara aciimasini  saglamasi gibi konulari igcerip icermedigini
incelemektedirler. Rekabetin olmadigi ve kontrolin siki oldugu bankacilik
sisteminde klugUk bankalar varliklarina devam edebilirler ancak piyasalar
liberallestikce daha gucglu bankalar agresif fiyatlandirma stratejileri

uygulayabilirler.

Eski Sovyetler Birligi ve Dogu Avrupa ulkelerinin bankacilik
sistemlerinin yapilarinda buyuk degisiklikler géralmustar. Bunlar 6zellestirme,
buyuk bankalarin dagiimasi, yabanci ve yerel yeni bankalarin agiimasina izin
verilmesi gibi nedenlerden kaynaklanmaktadir. Burdan anlagiimaktadir ki,
bugiin 6nct konumda olan bir banka yarin ayni durumda olamayabilir.
Bankalarin duzenlenmesi politik konularla yakindan ilgili oldugundan,
bankacilik piyasasinin yapisini tahmin etmek yarigan politik gruplarin politika
platformlarini anlamakla da yakindan ilgilidir (FitchRatings, 2004c; Moody’s,
1999b).
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2.5.1.3. Yasal Etkinlik

Derecelendirme kuruluglarinin  yaptiklari banka analizinin diger
unsuru bankalarin faaliyet gdésterdikleri yasal c¢ercevenin incelenmesidir.
Ulkenin maliye ve vergi politikasi, bankacilik mevzuati, bankalar tUzerindeki
kamu denetiminin kalitesi ve etkinligi ile kambiyo mevzuati yasal analizin
6nemli pargalaridir. Gelismis Ulkelerde oldugu gibi, gelismekte olan Ulkelerde
de duzenleyicilerin, sistemdeki bankalarin saglamhgini saptayabilme
kabiliyetleri ve krize yol agacak problemleri é6nlemeyi basarma kapasiteleri
degerlendiriimektedir (Moody’s 1999b; Yanar, 2002).

Bankay! derecelendirecek analistler, merkez bankalarinin ne kadar
siklikta bankalari denetlediklerini ve bu denetlemelerin ne kadar detayl
oldugunu bilmek isterler. Bazi Ulkelerdeki duzenleyiciler, sadece 50 bankayi
denetlemekte bu ise yetersiz kalmaktadir, bazi Ulkelerde ise bagimsiz
denetim sirketlerinden banka faaliyetleri hakkinda raporlama istenmektedir.
Ayrica, analistlerin derecelendirmelerini daha iyi yapabilmeleri igin
duzenleyicilerin bankalarin kargi kargiya kaldiklari karmasik (kompleks)
riskleri ne kadar iyi anladiklari hakkinda da fikirleri olmalidir. Ornegin, bazi
Ulkelerdeki duzenleyiciler, bankalarin hangi riskleri 6lgmeleri gerektigi
hakkinda bir fikirleri olmadan, bankalarda risk yoénetimi birimlerinin

kurulmasini sart kosmuslardir (Moody’s, 1999b).

Bir bankanin kurallari ihlal etmesi durumunda dizenleyicinin nasil bir
yol izledigi de analistin incelemeleri agisindan énemlidir. Banka analistinin bu
gibi durumlari anlayabilmesi igin bankacilarla ve duzenleyicilerle toplantilar
yapmasi ve bunlara ek olarak yerel basin raporlarini yakindan takip etmesi,
gazeteciler, avukatlar ve danigmanlar ile iletisim kurmasi énem tagimaktadir
(Moody’s, 1999b).

2.5.1.4. Dig Politika Etkilerinin Oneminin Degerlendirilmesi

Dunya Bankasi ve Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD) gibi dig
aktorler, bir Glkenin bankacilik sisteminin gidisatinda ve bankacilik krizi s6z

konusu oldugunda Ulke yetkililerinin nasil hareket etmeleri konusunda énemli
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etkileri bulunmaktadir. Cok tarafli kuruluslarin ve Ulkelerin (ABD gibi) politika
tercihlerini anlamak da 6nem tagimaktadir ¢unkt bunlar, gelismekte olan
ekonomiler ile bankalara yapilan destedin uzatiimasina iligkin kosullari
belirlemektedirler (Moody’s, 1999b).

2.5.1.5. Seffaflik

Gelismekte olan piyasa bankalari, bankacilik sistemleri gelismis
Ulkelerinkine gbre daha az seffaftirlar ve bu yuzden daha dusuk derecelere
sahip olurlar. Bankacilik sisteminde seffafligin tam olmamasi daha fazla
bankacilik problemlerine neden olmaktadir ¢inkl s6éz konusu piyasalardaki
bankalar is kararlarini eksik ya da yanlig bilgilere dayanarak verecekler ve
béylece az seffafliga sahip bankalar yanlis kararlar almaya daha meyilli
durumda olacaklardir (Moody’s, 1999b). Ayrica, seffafligin eksik olmasi
yoneticilerin problemlerle yuzlegsmelerini erteler ve hi¢ bir sorun yokmus gibi

davranmaya devam etmelerine neden olur.

2.5.1.6. Yasal Sistem

Bir Ulkenin yasal sistemini anlamak yilkselen piyasalardaki banka
analizleri agisindan buyuk énem tasimaktadir. Guvenilmez, uygulanamaz, ve
bozulmus yasal sisteme sahip Ulkelerde bankacilik sektérinin performansi
da bozuk olur. Yasal sistemde uygulama ve karar verme prosedurlerinin
dodru calismasi 6nemli olmakla birlikte, bu sartlar saglansa bile
sonuglanmasi yillar aliyorsa, bankacilik sisteminin saghgi acgisindan ¢ok fazla
degeri olmaz. Ayni zamanda yasal sistemin sermaye piyasalarini geligtirici mi
yoksa kisitlayici bir etkiye mi sahip oldugunun anlasiimasi da bankacilik
sistemi agisindan buyik 6nem tasimaktadir. Ornegin, 1990larin basinda,
Misirda ekonomik liberalizasyon programinda bir gelisme s6z konusu
olmadigindan hukimet programlarinda 6zellestirmenin yer almamasina itiraz
edilmemekteydi (Moody’s, 1999b).
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2.5.2. Milkiyet ve Yonetisim

Banka sahiplerinin finansal yénden zayif ya da gucli olmalari banka
derecelendirmesinde 6nemli role sahiptir. Gicli ve bagli hissedarlar
bankalarin bor¢ / mevduat derecelerinde olumlu bir etkiye sahiptirler, ¢inku
bu hissedarlar bankalarini kriz zamanlarinda desteklerler. Eger bu
hissedarlar bankanin is degerini ve finansal durumunu da guglendirirlerse
finansal saglamlik derecelerine de olumlu katki saglamis olurlar. Ancak,
hissedarlarin amaci diger yaptiklari islere fon saglamaksa, bu durum finansal
saglamlik derecelendirmesine olumsuz etki yapar (Moody’s, 1999b; Yanar,
2002).

Banka hissedar yapisinin istikrari ile banka sahiplerinin ve hikimetin
bankanin ihtiya¢g duydugunda destek saglayip saglayamaycaklari da buyuk
6nem tasimaktadir. Banka 6zel ya da aile mulkiyetli ise bankanin aldigi

kararlarda etkilerinin olup olmadigi incelenmektedir (FitchRatings, 2004c).

2.5.2.1. Kamu Miilkiyeti ve Ozellestirme

Gelismekte olan ulkelerde, kamu bankalarinin dereceleri tlke borg /
mevduat derecelerine yakin ya da ayni dereceleri alirlar, ¢lnkld kamu
bankalarinin kriz zamaninda devletten destek almalari bulyuk olasilik
tasimaktadir. Ancak, kamu bankalari, genellikle verimsiz ve zaylf
performansa sahip kamu sirketleri tarafindan blyuk risklere maruz kalirlar.
Bu gibi durumlar, kamu bankalarinin duguk derece almalarina sebep
olmaktadir.

Dunyadaki genel egilim banka sahiplerinin buylk 6lcide 6zel sektor
elinde bulunmasi seklindedir. Kamu sermayeli bankalar da son 20 yil i¢cinde
buyuk 6élcide 6zellestiriimistir. Sosyal piyasa ekonomisi uygulayicisi
Iskandinav Ulkelerinde bile kamunun bankacilik sektérll icindeki payi giderek
kGcUlmektedir (Yanar, 2002). Turkiye’de kamu bankalarinin sektériin toplam
aktifleri icindeki payr asagidaki tabloda verilmektedir (Tablo 2.2). Kamu
bankalarinin sayisinin az oldugu dikkate alindiginda, sektér payinin blyuk
kismini kapladigi gérulmektedir.
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TABLO 2.2. KAMU BANKALARI BUYUKLUKLERININ SEKTOR iCINDEKIi PAYI

Ara99 Aral0 Ara.l Ara.02 Eyl .03
Kamu Bankalan 35 34 31 32 33

Kaynak: TBB

Kamu bankalarinin 6zellestirimesi durumunda, devlet tarafindan
verilmesi beklenen destek azalacagindan bor¢ / mevduat dereceleri Ulke
tavan derecesinden dusuk olacak ancak, uzun dénemde daha verimli ve kati
kredi kontrolleri uygulanacadindan finansal saglamlik derecelerinde bir
yukselme goérulecektir. Bu senaryo altinda, iyilesmis bir finansal saglamlik
derecesine sahip bir bankanin bor¢ / mevduat dereceleri de yukselmeye

baslayacaktir.

Kamu bankalari devletin bazi yatirnmlarindan veya devlet tarafindan
yurutilen emeklilik fonlar ve diger devlet kuruluslari sayesinde buyldk
mevduatlar kazanabilirler. Bir banka analistinin, burada yapmasi gereken bu
isin karhhgdini ve sarekliligini incelemektir. Buglin karli olan bir kontrat daha

sonra hukumetin fiyatlama yapisini degistirmesiyle zarara dénusebilir.

Kamu mulkiyetinin doguracagi olumsuz sonuglardan biri ise, kamu
bankalari genel mudarlerinin  atamalarinin siyasi etkilere acik olmasidir.
Profesyonel bankacilarin atanmasi amag¢ olduju halde, baz yukselen
piyasalarda hukumetler degistikce, atanan genel mudurler de degismektedir
(Moody’s, 1999b). Bu ise istikrarsizlik yaratir ve banka genel mudurindn
bankanin c¢ikarlarini distnecegine hukumetin ¢ikarlari dorultusunda hareket

etme olasiligini artirir.

2.5.2.2. Ozel Miilkiyet

Avrupa’da bankalarin ¢zellestiriimesi, bankalara daha yuksek bor¢ /
mevduat ve finansal gucluluk dereceleri saglar. Ayni durum gelismekte olan
piyasalar icin de gecerlidir. Ozel bankalarin hissedarlari daha fazla getiri
beklediginden, banka yonetimi karlihk ve verimliik Uzerinde daha fazla
yogunlagir (Moody’s, 1999a), (Moody’s, 1999b).
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Banka analistinin 6zellestirme gerceklestikten sonra banka hissedar
yapisini anlamasi ve Ogrenmesi gerekmektedir. Aktif ve birbirine bagh
hissedarlar, bankanin yénetimine daha fazla mudahale ederken, birbirinden
badimsiz hissedarlar ise banka yoénetimine daha fazla 6zgurluk tanirlar
(Moody’s, 1999Db).

Bazi gelismekte olan Ulkelerde, aile mdulkiyetli bankalar dikkat
cekmektedir. Aile bireyleri banka yénetiminde aktif rol alinca, banka analistinin
ybnetimdeki aile bireylerinin en az disaridaki profesyonel bankacilar kadar
bankayl 1iyi idare edip etmedigini degerlendirmesi gerekmektedir. Ayni
zamanda, seffafligin da aile milkiyetli bankalarda sinirli oldugu gérulmektedir.
Ayrica, bir banka analistinin bazi bankalarin stratejilerinin sahiplerinin kigisel
vergi planlarindan etkilenip etkilenmedigini anlamasi da ¢ok blydk 6nem
tagimaktadir (Moody’s, 1999Db).

2.5.2.3. Yoénetisimin Onemi

Yonetisim, kuruluglarin yonetildigi ve kontrol edildigi bir sistemdir. Bu
sistem, belli sorumluluk ve gdérevlerin yénetim kurulu, ydneticiler ve hissedarlar
arasinda dagilimini icermektedir (FED, 2003). Yénetisimdeki zayifliklar banka
problemlerine neden olmaktadir, ayrica, banka faaliyetlerinin daha kompleks
bir hale gelmesi, uluslararasi arenada (BIS, OECD gibi) y6énetisimin daha fazla
Uzerinde durulmasi, Ozellestirmeler, hisse senetleri piyasasinin gelismesi,
kurumsal yatirimcilarin artan etkileri ve Enron, Worldcom gibi buyuk sirketlerde
gorulen ybnetisim skandallari bankalarda yoénetisimin énemini artirmistir. Bu
yluzden yodnetisim, bir bankayl degerlendirirken Ustinde énemle durulmasi
gereken bir konudur. Yoénetim kurulu ve hissedarlarin amaclari ¢ok buyuk
6nem tasimaktadir. Bu konudaki endiselerden bir tanesi, hissedarlarin finansal
acidan yeterince gugli olmayan gruplari veya bankalari kendi gruplarina fon
saglama araci olarak kullanma egiliminde olmalaridir. Ayrica bankanin zorda
olan grup sirketlerine kredi verip vermedidini anlamak da bulydk 6nem
tasimaktadir. Boyle durumlarda, analistin grup sirketlerine verilen kredileri bir
bltin olarak degerlendirmesi gerekmektedir ve banka tarafindan hangi grup
sirketlerine ne gibi olanaklarin verildigi incelenmelidir. Ayrica bankanin ilgili

kuruluglara verilen kredilere iliskin sinirlamalar gibi bazi duzenlemeleri ihlal
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edip etmedigini 6grenmek gerekmektedir. ligili kuruluglara verilen kredileri
dizenleyicilerin ve ydnetimin denetlemesi gugtir, 6zellikle ekonomik durgunluk
s6z konusu oldugu zamanlarda daha da zorlagsmaktadir (FED, 2003; Moody'’s,
1999b; Yanar, 2002).

Tablo 2.3'de Aralik 2001 itibariyle Turkiye’deki bazi 6zel sektdr
bankalarinin ilgili kuruluglara verdikleri kredilerin toplam 6zkaynaklara orani
ile bu bankalarin finansal saglamlik dereceleri verilmektedir. Ekonomik
durgunluk zamanlarinda grup sirketleri finansal zorluklar yagsamakta ve grup
bankalarina finansal yardim acgisindan daha fazla ihtiya¢c duymaktadirlar.
Ancak ilgili kuruluslara verilen krediler seffaf olmamakla birlikte bankaya
6nemli risk yaratmakta ve zayif yénetisime isaret etmektedir. Bu yuzden ayni
finansal esaslara sahip fakat aktif portfdylerinde daha az ilgili kuruluslara
verilen kredilerden bulunduran bankalar daha yiksek finansal saglamlik
derecelerine sahiptir. Ornegin, Aralik 2001’de en ylksek s6z konusu orana
sahip olan YKB ve Kogbank, o dénemde en disik dereceye sahip
bankalardir, ayni sekilde en dusik s6z konusu orana sahip Oyakbank ise en
yUuksek dereceye sahiptir. Verilen notlarda diger finansal esaslar da dikkate
alinmaktadir ancak, ilgili kuruluglara verilen kredilerin 6zkaynaklara orani ile
dereceler arasinda bir iliski oldugu gérulmektedir.

TABLO 2.3. iLGILi KURULUSLARA VERILEN KREDILER % TOPLAM OZKAYNAKLAR
VE FINANSAL SAGLAMLIK DERECELERI

Arahk 2001 Aralik 2002
ilgili Kuruluglara Finansal
Verilen Krediler % Saglamhk
Toplam Ozkaynaklar Dereceleri
Oyakbank %1210 O (istikrarln
I3 Bankasi %2101 L' (negatif)
Akbank Ya26 95 D+ (pozitif)
Cighank %7 A4 O (istikrarln
Saranti Bankas %5l 50 O* [negatif)
TEE Y58 52 O (istikrarln)
Finansbank Y 27 23 O (negatif)
Kaogbank %248 37 0" ipozitif)
hll =] 354 96 E fistikrarl)

Kaynak: Moody’s, 2003
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Bankanin hissedarlar tarafindan stratejik bir yatirnm olarak géralmesi
olumlu bir gelisme olarak algilanmaktadir. ideal bir yatirimci profili olmamakia
birlikte, hissedarlarin baglihd: ve yatirrm amaglari her banka igin ayri ayri

degerlendiriimektedir.

Bir bankayl yénetmek banka sahipleri ve yénetim kurulunun degil,
yo6neticilerin igi olmaldir. Banka sahipleri ve yonetim kurulu Gyeleri yénetimden
memnun olmadiklari zaman yoénetimi degistirmeli ancak kendileri yonetmeye
baglamamalidirlar. Banka sahipleri ve ydnetim kurulu Uyeleri tarafindan
yonetilen bir bankanin derecelendirmeye olumlu bir katkisi olacagi
dusunulemez. Banka sahiplerinin temsilcisi olarak gérev yapan banka yonetim
kurulundan, bankanin hedef ve amagclarini belirlemesi ve bltceyi onaylamasi
beklenmektedir (FitchRatings, 2004c; Moody’s, 1999a; Moody’s, 1999b).

Banka sahipleri ve yoénetim kurulu Gyelerinin banka yénetimine sikga
mudahale etmeleri genellikle gelismekte olan (Ulkelerde daha fazla
gorllmektedir. Bunun sebebi bankalarin g¢odunda hissedarin ya da
hissedarlarin daha baskin bir role sahip olmalarindan kaynaklanmaktadir.
Egitim ve kdaltarel unsurlarin roli de c¢ok buyuktir. Bazi gelismekte olan
piyasalarda bulunan bankalardaki personel ¢ok kaliteli ve kendine glvenen
calisanlardan olusmadigi icin yoéneticilerin kararlarini sorusturmalari kulturel

bakimdan neredeyse imkansizdir (Moody’s, 1999b).

Sermaye piyasalari derinlestikce ve daha likit hale geldikge banka
sahiplerinin banka ydnetimine mudahaleleri de azalacaktir. Ayni zamanda
yatirmcilarin da deneyim kazanmalari, s6z konusu mudahalelerin
azalmasinda etkili olacaktir. Bunlara ek olarak yoneticilerin sorumluluklarinin

yasalar veya duzenlemelerle belirlenmesi yararli olacaktir.

2.5.3. Faaliyet Degeri (Franchising Degeri)

Bir bankanin faaliyet (franchising) dederi, banka finansal saglamhgi
acisindan ¢ok buyuk 6nem tasimaktadir. Banka faaliyeti (franchising),
bankanin uzun dénemde kar yaratma kapasitesidir. Bankanin piyasa payi,

risk profili ve stratejik secimleri gibi bircok faktérler bu kapasiteyi



guclendirmektedir. Bir bankanin faaliyeti, gelecekteki gelir akimlarinin simdiki
degeri olarak nitelendirilebilir. Bir bagka deyisle, bankanin guglu faaliyet
yapisina sahip olmasi, uzun dénemde ¢ok fazla gelir yaratma kabiliyeti
anlamina gelmektedir (FitchRatings, 2004c; Moody’s, 1999b).

iki tar faaliyet yapisi bulunmaktadir. Bunlardan ilki, sistem bazli
ikincisi ise banka bazldir. Sistem bazli olan faaliyet yapisinda, bankacilik
sisteminin karhligi bir butin olarak dikkate alinir ve bu karlihdi rekabet,
deregulasyon ve duzenlemelerdeki dedisiklikler karsisinda devam ettirebilme
kapasitesi analiz edilir. Yukarida faaliyet ortami béluminde bu konulara yer
verilmigtir. Banka bazli faaliyet yapisi ise agagidaki kavramlari igermektedir
(Moody’s, 1999Db).

2.5.3.1. Verimlilik

Bankalarin duguk maliyetle calismasi, artan rekabet ortaminda bile
bankalarin karlilklarini strdirmelerini saglar. Dusuk maliyetle caligan bir
bankanin verimliligi teknoloji ve Grin cesitliligiyle daha da artar. Diger bir
deyisle bankanin Uriin ve hizmetlerini etkili ve ucuz olarak g¢esitlendirebilmesi
ve bunlari gucgli pazarlama teknikleriyle birlestirmesi verimliligi artiran en
6nemli unsurlardandir (Moody’s, 1999b; Tan, 2001).

Ornek vermek gerekirse, faiz oranlarinin kontrol edilmesi bankalarin
genis faiz marjlarina sahip olmalarini saglarken, faiz oranlarinin deregule
edilimesi ile birlikte sadece dusuk fonlama maliyetine sahip bankalar

karliliklarini sirdirme imkanina sahip olurlar.

YUkselen piyasalardaki bankalar genellikle dusik maliyetlere
sahiptirler, ¢inkd bu Ulkelerde is¢i ¢ok fazla sayidadir ve maas seviyeleri
gelismis Ulkedeki iscilerin maaslarindan daha hizli diagmektedir. Verimliligi
artirmak, yénetimin daha etkin galismasina yardimci olmak ve c¢aliganlarin
daha iyi hizmet vermelerini saglamak igin buyuk yatirimlar yapilmasi
gerekmektedir ve bu gibi yatirrmlar maalesef bir ¢ok yUkselen piyasa

bankalarinin gelirlerini ve imkanlarini agsmaktadir (Moody’s, 1999b).
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2.5.3.2. Piyasa Pozisyonu ve Stratejisi

Bir banka verimli olsa bile ana is kollarinin zarar etmesi veya yeni
firsatlari  degerlendirememesi sonucu karinda bir azalma gérmek
mumkindar.  Ornegin, tekstil sirketlerinin  yabanci rekabet ylzinden
piyasadan diglanmalari durumunda, yerel tekstil endUstrisinde gUcli bir
pozisyona sahip olmak c¢ok fazla 6énem tasimaz. Yukselen piyasalardaki
finansal liberalizasyon, bankalarin sundugu hizmet ve Urun alanlarini
genigletmekte ve teknoloji ile daha da hizlanmaktadir. Yeni alanlarda guglu
pozisyona sahip olan bankalar uzun dénemde Kkarliliklarinin korundugunu
goreceklerdir (FitchRatings, 2004c; Moody’s, 1999b; TCMB, 2003). Ozel
bankalarin yeni firsatlari daha iyi dederlendirdikleri gérulmektedir, ¢inkd bu
gruptaki bankalarin karar verme surecleri daha hizlidir ve ayni zamanda
yoénetimleri yeni fikirlere daha agiktir. Cesitlendirme de piyasa pozisyonunu
belirleyen ayri bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gelir yaratmanin bir ya
da iki ana faaliyet dalina dayanmasi yerine daha genis bir yelpazeye (is
kollarina) dayandiriimasi tercih edilmelidir (FitchRatings, 2004c; Moody’s,
1999b).

Bunlara ek olarak, banka yénetimi hangi faaliyet alanlarinin uzun
dénem icin kar yarattigini belirlemelidir ve bu alanlarda rekabet avantajlarinin
neler oldugunu aciklayabilmelidir. Aksi takdirde piyasa paylarini rakiplerine
kaptirma tehlikesi ile karsi kargiya kalirlar (Moody’s, 1999b).

2.5.3.3. Piyasa Payi

Bankanin piyasadaki payl rekabet¢i pozisyonunun anlasiimasi
bakimindan énemlidir. Bankacilik sektériinde buyuk bankalarin yani sira orta
Olcekli ve buyumekte olan bankalarin da pazardan pay almaya calismasi
rekabeti artirmaktadir. Gugli piyasa payina sahip bankalar Grunlerini
fiyatlarken kendi inisiyatiflerini daha rahat kullanabilmektedirler. Bu
bankalarin koyduklari fiyatlar piyasanin blUylk bir kisminda uygulandigi
takdirde piyasa paylarini koruyabilirler. Kiglik bankalar genellikle fiyatlama
yapilarini geligtirmek yerine buyuk rakiplerini takip etmeyi tercih ederler
(Moody’s, 1999b; Tan, 2001).
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Bir derecelendirme

derecelendirmesini ¢ok fazla etkilememektedir. Bir bankanin piyasa fiyatini

bankanin bayuaklagu kuruluglarinin

belirlemesi ve dider bankalar tarafindan izlenmesi veya yeni Urlnler
yaratmasi buyukligunden daha 6nemlidir. Yikselen piyasalarda genellikle
blylk bankalar kamu bankalaridir ve kamu sektéra kulturine sahiptir. Bu
bankalar genellikle verimsiz ve daha az dinamik olurlar. Bunun aksine kiguk
bankalar rekabet avantajlarinin olduguna inandiklari daha karli is alanlarina
odaklanirlar. Bu bankalarda karar alma suregleri daha hizlidir ve yaraticilik
tesvik edilir. Ancak ¢ok buyuk bankalar, finansal otoriteler tarafindan
‘batmalarina izin vermek i¢in ¢ok buyUk” anlayisiyla dikkate alinirlar ve
bunun sonucunda, finansal saglamliklari yeterli olmasa da Ulke tavanina
yakin ya da esit derece alirlar (Mahoney, 2001; Moody’s, 1999b). Tablo
2.4’te Aralik 2002 itibariyle aktif buayukuklerine goére ilk 6 banka ve aldiklari
notlar yer almaktadir.

TABLO 2.4. ARALIK 2002 iTiBARIYLE AKTiF BUYUKLUKLERINE GORE iLK 6 BANKA
VE MOODY’S’iN VERDIGi DERECELER

Derece

Toplam Borg /

Aktifler Mevduat| Finansal
Banka {Milyar TL) Goriiniim | Derecesi |Sadlamhk
Tarkive Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A3, | 42550167 |Ayni (Stable) |B3 E+
Tlrkive ig Bankas A.S. 26.899.266 |[Megatif B3 D
Akhank T.AS. 26774578 |[Pozitif B3 D+
Tirkive Garanti Bankas) AS. 19.758.181 |[Negatif B3 O+
Yapive Kredi Bankasi A3, 19.355.912 ||Ayni (Stable) |B3 E

Kaynak: Moody’s (2003a) ve TBB

2.5.4. Karlihk

Bir kurulusun basarisinin temel gdstergesi olan karlilik ayni zamanda
gelir yaratma kabiliyetini de ortaya koymaktadir. Dider bir ifadeyle, bir
bankanin faaliyet degerini ve ydneticilerin verimliligini en somut sekilde ifade
etme seklidir. Kazang yaratma gucunun istikrarli olmasi, bankanin, yeni
Urtnlere ve teknolojilere yatirrm yapmasini, hissedarlara kar saglamasini ve
sermayeyi zayiflatmadan kredi ve piyasa zararlarini kapatmasini saglar
(Babuscu, 1997; Moody’s, 1999a; Moody’s, 1999b).
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S&P surekli ve istikrarli bir kari, bazi dénemlerde elde edilen yuksek
karlara tercih etmektedir. Herhangi bir dénemde risk Ustlenilerek ylksek kar
yazilmasi, yuklenilen riskin bankayi korumasiz birakarak gelecekte 6nemli
zararlara yol acabilecegini dusundirmekte, bu durum derecenin
belirlenmesinde etkili olmaktadir. Dolayisiyla énemli olan miktarindan ¢ok
bankanin karlilik performansinin trendi, sardarulebilirligi  ve gelirlerin
kalitesidir. Ayrica, bankanin gelecekte gelir yaratma kapasitesi de dikkate
alinmaktadir (FitchRatings, 2004c; Ozding, 1999; Yanar, 2002).

Derecelendirme kuruluslari, gelismis piyasalarla karsilastirildiginda,
ylUkselen piyasalarda sermayeye daha fazla énem vermektedirler. Ancak,
sermaye, kazanglarin yerini alamaz. Yukselen piyasalardaki bankalarin gugla
karlarinin yaninda guclu sermayeye sahip olmalari beklenmektedir. Guglu
sermaye, bankalari kriz dénemlerinde korur ancak karliligin zayif olmasi
bankalarin yatirrm yapmasini ve geligsmesini engelledigi gibi uzun dénemde
kétuye gitmelerine neden olur ve er ge¢ banka, krizlere maruz kalir (Moody’s,
1999b).

Bunlara ek olarak, bankanin karinin istikrarli olmasi ve bankanin asil
uzmanlik alanina (konularina) odaklanmasi 6nem tagimaktadir, diger bir
deyisle, bankanin gelirlerinin kalitesi 6nem arz etmektedir (Moody’s, 1999b).
Ornegin, menkul degerlerden elde edilen gelirler her ne kadar surdurulebilir
olsa da kaliteli gelirleri ifade etmez. Banka bu kagitlardaki getiriyi kontrol
edemedigi gibi bu kagitlarin fiyatlamasi da her an degisebilir. Bu yuzden
aktifler icinde buyuk miktarda sabit getirili menkul kiymet tutulmasi
derecelendirme kuruluslari tarafindan ihtiyatla karsilanmakta, faiz oranindaki
éngorulemeyen degismelerin bankanin sermaye ve karinda ciddi kayiplara
yol acabilecedi dikkate alinmaktadir. Tark bankacilik sisteminde gelirler daha
cok kaydi, giderler ise nakdi niteliktedir. Aktifin uzun vadeli yapisi devamli
reeskont yoluyla gelirlere yansimaktadir. Turk bankacilik sisteminde gider
kismi daha c¢ok nakdin cikisina dayanmaktadir ancak gelir tarafinda bu
durum sb6z konusu degildir. Genellikle uzun vadeli olan menkul degerler
reeskont olarak kaydedilmekte ancak nakit girisi uzun vadede

gerceklesmektedir. Bu ise, banka gelirlerinin kalitesini dUsturmektedir.
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Bunlara ek olarak, gelir yaratma faaliyetlerinin cesitlendiriimesi de
onemlidir. Ozellikle liberalizasyon ve deregilasyon dénemlerinde, gegmiste
karli olan bazi ig dallari daha az kar eder duruma gelebilir. Bu yUzden,

cesitlendirme ile bu gibi riskleri azaltmak mimkundar.

2.5.4.1. Karhhgi Olgmek igin Kullanilan Rasyolar

Bir bankanin karlihgini anlamak icin derecelendirme kuruluglari
bircok rasyoyu incelemektedirler. Ancak rasyolari tlkeler arasi karsilastirmak
¢cok anlamli degildir. Bu yUzden analistin piyasa 6zelliklerini anlamasi énem
tasimaktadir (Moody’s, 1999a), (Moody’s, 1999b). Ornegin, 1990l vyillarin
sonunda Turkiye’de yasanan yuksek enflasyon nedeniyle bankalarin aktif
karliliklari ¢ok yuksek gerceklesiyordu (grafik 2.2). 1997 ve 1998 yillarinda
Tark bankacilik sektérantn aktif karliligi (ROA) gerek gelismis ve gerekse de
gelismekte olan ulkelerin rasyolarinin ¢ok Gzerindeydi. Eger enflasyon ytizde
60’dan yuzde 30'a dusseydi sonug¢ ¢ok daha farkli ¢ikacakti. Ayrica sektérin
aktif buyuklugunun pek ¢ok ulkeye gére kuguk olmasi da séz konusu oranin

blyuklugune katki saglamaktadir.

.

% -1.0—

-2.0

-3.0—

4.0

-5.0—

-6.0

1998 1999 2000 2001 2002 2003
‘El Brezilya 0.6 1.6 1.0 0.2 1.9 1.9
B Macaristan -2.0 0.6 1.3 2.0 1.8 21
OAImanya 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1
Oingiltere 0.8 1.0 0.9 0.5 0.9 0.5
EABD 1.1 1.3 1.2 11 1.4 1.4
O Tirkiye 1.9 -0.4 -0.8 -5.5 11 1.9

Grafik 2.2: Ulkeler itibariyle Bankacilik Sektoriiniin Aktif Karliig
Kaynak: IMF, 2004
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Ancak, Bati Avrupa gibi gelismis piyasalarda ulkeler arasi
karsilastirma yapmak muimkundudr, ¢inkd bu Ulkelerin piyasa 6zellikleri ve
yapilari birbirine benzer 6zellikler gdstermektedir. Dolayisiyla, yukselen
piyasalarda grup karsilastirmasi ya da sistemdeki bankalari birbirleriyle

karsilastirmak daha mantikh olacaktir.
Asagida en ¢ok kullanilan rasyolar verilmektedir.

> Provizyon éncesi aktif karlilik: Bu rasyo bilangonun yarattigi
gelirleri gosterir diger bir ifadeyle bankanin verimliligini 6lcer. Provizyon
Oncesi net kara bakilmasinin asil nedeni bankanin kredi ve piyasa risklerine
karsi yuksek karsiliklar ayirmak zorunda kalmis olabilecedidir. Bu rasyo ile
bankanin zarar agiklamadan bu provizyonlar ayirabilme kapasitesi

degerlendiriimek istenmektedir (Moody’s, 1998).

> Net faiz marji (NIM): Net faiz marji, net faiz gelirinin ortalama
getirili aktifllere bdélinmesi sonucu elde edilir. Faiz gelirleri, bankanin
gelirlerinin buytk kismini olusturmaktadir. Net faiz marji, bilangonun sadece
faiz getirisi Ustinde yodunlasarak, provizyon &ncesi aktif karlihdin
bilesenlerinden bir tanesini olugturmaktadir. Diger butin finansal rasyolarda
oldugu gibi analistin, bir bankanin rasyosunun diger bankalarinkinden daha
ylUksek veya disiik olma sebebini anlamasi gerekmektedir. Ornegin, yuksek
net faiz marji, bankanin varliklarinin bayuk bir kisminin devlet kagitlari ya da
interbank alacaklari yerine kredilerden olusmasindan kaynaklaniyor olabilir.
Bu durumda banka daha yuksek kredi riski ve daha dusuk likidite Ustlenerek
daha ylUksek kara sahip olabilir (FitchRatings, 2004c; Moody’s, 1998;
Moody’s, 1999Db).

Faiz gelirlerinin faiz giderlerini kargilama oraninin yiukselmesi banka
faaliyetlerinde énemli bir hareket alani ve esneklik sagdlar ve ayni zamanda

rekabet imkanlarini guglendirir (Yanar, 2002).

> Maliyet / Gelir rasyosu: Maliyet / Gelir rasyosu faiz disi
giderlerin faiz ve faiz dis1 gelirlere boélinmesiyle elde edilir. Bu rasyo
bankanin bir birim gelir elde etmesi i¢cin ne kadar harcama yapmasi

gerektigini gosterir. Dustik maliyet temeli, bankanin faiz marjlarindaki ya da
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diger gelirlerindeki azalmaya karsi dayanmasini saglar ve bankaya yeni Urdn
ve teknolojilere yatirrm yapmasi i¢in esneklik verir. Bu 6zellikle bankalarin
karhiliklarinin ¢ok hizli degistigi yukselen piyasalar igin 6nem tasimaktadir.
Deregulasyon faiz marjlarinda daralma yaratirken, liberalizasyon personel ve
teknoloji yatirimi gerektiren yeni faaliyet alanlari agmaktadir (Moody’s,

1999b).

> Ozkaynak Karliigi (ROE): Yuksek ozkaynak karliligi,
bankanin sermayesini, hissedarlara veya menkul kiymetler borsasina bagli
kalmadan yukseltmesini saglar. (ROE) rasyosunun buyuk olmasi, bankanin
sermayesini kendisinin yarattigini, diger bir deyigle bankanin karini dagitmak
yerine bunyede biraktigini géstermektedir. Gucglu i¢ sermaye yaratimi
bankanin bilangosunu bulyutmesini, gelecek icgin yatirrm yapmasini, mantikli
birlesme ve devralmalar yapmasini ve piyasa pozisyonunu korumasini saglar
(FitchRatings, 2004c; Moody’s, 1998; Moody’s, 1999b).

> Personel ve gube rasyolari. Her subeye dusen maugteri
mevduati, her sube basina calisan sayisi ve her ¢alisan basina faaliyet kari
gibi rasyolar bankalar arasindaki strateji ve verimlilik farklarini ortaya
koymada yarar saglayacaktir (Moody’s, 1999b).

2.5.4.2. Faiz Dig1 Gelirin Onemi

Finansal deregllasyon ve liberalizasyonun tahmin edilebilir
sonuglarindan bir tanesi faiz marjinda daralma beklenmesidir. Bu durumda
bankalar ya kredi risk profillerini artiracaklar (varliklarinin daha buyuk bir
kismi kredilerden olusturacaklar) ya da faiz digi faaliyetlerden elde edilen
gelirlere agirhik vereceklerdir (FitchRatings, 2004c; Moody’s, 1999b).
Yukselen piyasalarda, finansal sistemin gelismesi bankalara yeni faiz disi
gelir (kredi karti Gcretleri, komisyonlar gibi) yaratabilmeleri i¢in bir ¢ok firsatlar

saglamaktadir ve bdylece faiz digi gelirlerde de rekabet artmaktadir.

Faiz disi gelirler piyasa risklerinden bagimsizdir. Piyasa faiz
oranlarindaki degisiklikler, bankanin faiz digi gelirine pek fazla etkide

bulunmazlar. Bu nedenle belirsizligin fazla oldugu ekonomilerde faiz digi

100



gelirlerin varhgi, bankanin varligini sardurebilirliginin bir isareti olarak kabul
edilmektedir (Yanar, 2002). Faiz gelirlerinin faiz digi gelirlere oraninda “ideal
rasyo” yoktur ancak, cesitlendiriimis ve guglu faiz disi gelir akimi bankanin
kredi kalitesini artirdigi gibi gelecekte yasanmasi muhtemel faiz marj

daralmalarina karsi korur.

Personel giderleri ve diger giderlerden olugsan faiz digi giderler de
karliik acisindan 6nemlidir. Derecelendirme kuruluglari, faiz disi gider
tutarlarini  toplam gelirlerle, getirili aktiflerle ve banka calisan sayisiyla

oranlayarak analizlerini yapmaktadirlar (FitchRatings, 2004c).

2.5.4.3. Yeni i Dallan

Gelismis piyasalarda, bankalarin faaliyet alanlarina, banka
sigortaciligr ve varlik yoénetimi gibi yeni ig dallar eklediklerini gérmek
mumkindir (Moody’s, 1999a). Bu bankalar faaliyet cesitlilidi yaratarak
sadece faiz gelirlerine bagh kalmazlar ve bdylece faiz riskine karsi korunurlar.
YUkselen piyasa bankalari da ayni sekilde bu tip genislemelerden fayda

saglayacaklardir.

2.5.4.4. is Dallar Analizi

Banka derecelendirme analistleri, mimkun olursa banka kazanglarini
is alanlarina goére analiz etmek isterler. Bankanin karinin elde edildigi i
koluna gére analiz edilmesi bankanin hangi faaliyet dalindan gelir elde ettigini
gbsterir ve bdylece ybnetim, hangi is kolunun banka karliigini daha fazla
etkiledigi konusunda bilgilenir. Ancak, yukselen piyasalarda is dallarina ait
aciklamalarin ve kamuyu aydinlatmanin yetersiz olmasi dolayisiyla bu tor
analizleri yapmak oldukca zordur (FitchRatings, 2004c; Moody’s, 1999b).

2.5.5. Risk Profili ve Yonetimi

Risk profili, tutucu, agresif ya da bunlarin karigsimindan olusabilecek
ybnetim stratejilerinin bir Griiniidir. Onemli olan nokta, banka y&netiminin

riski aktif bicimde yonetebilmesi ve sectigi risk profilini neden tercih ettigini
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aciklayabilmesidir, ayrica bu stratejinin piyasa kogullarina ve yaratacagi kara

uygun oldugunu goéstermesi de gerekmektedir (FitchRatings, 2004c).

Risk Yoénetimi kavrami bir ¢cok 6¢deden olusmaktadir, bunlardan en
6nemlisi kredi riski ve piyasa riskidir. Digerleri likidite riski, operasyonel risk
ve itibar (reputational) riskidir. Bunlar disinda Ulke ve banka kosgullarina goére
daha bir ¢ok risk turt siralamak mumkundur. Risk yonetimi, risklerin tanimi
ve kategorizasyonunu yaptiktan sonra bunlari stratejik dusinme ile
birlestirerek yararli bir hale dénuasturebilir (Moody’s, 1999a), (Moody’s,
1999b).

Derecelendirme kuruluglari, yukselen piyasalarda daha ¢ok kredi riski
ve operasyonel risk Uzerinde durmaktadirlar. Bu riskler bankanin édeme
guciine en buyuk tehdidi olusturmaktadir. Gelismis piyasalarda oldugu gibi,
tirev enstrumanlarinin kullaniimaya basglanmasi gibi faaliyetlerin (treasury
activity) artmasi ve piyasa oynakhgdinin yioksek olmasi, piyasa riskinin de
énemini artirmigtir. Yukselen finansal piyasalar daha kompleks hale geldikce,

bankalarin maruz kaldigi riskler de ¢ogalmaktadir (Moody’s, 1999b).

2.5.5.1. Kredi Riski

Bir bankanin kredi portféyl kalitesinin analiz edilmesi banka
muhasebesinin subjektif yapisindan dolayr olduk¢a zordur. Kredi verme,
provizyon ayirma ve kredinin zarar yazilmasi kararlari subjektifdir ve bunlar
genellikle banka icinde kalir ve bunlar hakkinda digariya bilgi verilmez. Bu
yuzden banka disindan olan bir kredi analisti sadece kredi kalitesine etki
edebilecek piyasa egilimlerini (trend) bir batin olarak izler, bankanin
gecmiste verdigi kredi kararlarinin basarisini degerlendirir ve gelecekte bir
zamanda kredi kalitesinde meydana gelebilecek bir bozulmaya karsi
bankanin nasil bir yol izleyecedini degerlendirir (Babuscu, 1997; Moody’s,
1999b). Ayrica, bankanin kredi kalitesi degderlendirilirken varlik kalitesi de
dikkate alinmaktadir. Bu asamada bankanin gerek bilango i¢i ve gerekse
bilanco disi kredi riski incelenmektedir. Ayrica bankanin bilango yapisi ve
diger aktif kalemlerinin bilango igindeki paylari degerlendirilir. Genellikle

banka aktiflerinin buytk bir bélumu kredi portféyinden olusmaktadir. Ancak
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bazi gelismekte olan Ulkelerde bunun aksine bilango kompozisyonlarina
rastlanmaktadir (FitchRatings, 2004c; Moody’s, 1999b; TCMB, 2003; Yanar,
2002). Ornegin Turkiye'de mevduatin krediye dénisme orani oldukga
dusuktur (Tablo 2.5). Aradaki fark genel olarak kamu bor¢lanma senetlerine
tahsis edilmis olabilmektedir. Bu durumda menkul kiymetler ctzdaninin
analizi gerekmektedir.

TABLO 2.5. TURK BANKACILIK SEKTORUNUN MEVDUATININ KREDIYE VE MENKUL
DEGERLER CUZDANINA DONUSME ORANININ GELISiMi (%)

Ara.00 Ara.l1 Ara.0? Ara.03
Krediler / Mevduat G0 3 46 0 431 43 2
MDC / Mevduat 31,4 54 3 B2 .4 Ea .8

Kaynak: BDDK

2.5.5.1.1. Kredi Riskini Etkileyen Unsurlar

Bir bankanin kredi riskini etkileyen unsurlar arasinda c¢evrimsel ve
sistemik riskler, bankanin kredi portféyl, duzenlemeler ve teminatlar

bulunmaktadir.

> Cevrimsel ve Sistemik Riskler: GCevrimsel riskler, ekonomik
durgunluk veya yusek faiz oranlari gibi ekonomik trendler sonucu olusan
risklerdir. Bu riskler sistemiktir, ¢iinkl sistemdeki butin bankalar bir sekilde
etkilenmektedir. Sistemik risklerin muhakkak gevrimsel olmasi gerekmez. Ani
kurlarda gérulen devalUasyonlar ya da politik nedenlerden dolayi fonlama
krizi gibi dig soklar da etkili olabilmektedir. Cevrimsel riskler, ylkselen piyasa
bankalar i¢cin daha fazla tehdit unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir, ¢inku
bu piyasalarda cevrimler ciddi olabilir. Bunun aksine, gelismis piyasalarda
yakin zamanda c¢evrimsel edilimlerden kaynaklanan bir banka batisi

goralmemektedir (Moody’s, 1999b).

> Bankanin kredi profili: Bankalar, birgok sektére ve borcluya
kredi vererek cesitlendirme yapabilirler, béylece kredi risklerini azaltmig
olurlar. Bunun yaninda, kredi riski yénetim kalitesi de 6énem tasimaktadir.
Kredi verme islemleri kaliteli ve uzmanlasmis personel tarafindan yapilmali
ve bir komite tarafindan onaylanmalidir, ¢cok blyUk miktardaki krediler ise Ust
yoneticiler tarafindan onaylanmalhdir (Moody’s, 1999b; TCMB, 2003).
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> Diizenleme: Merkez Bankasi veya bankacilik denetim ve
duzenleme kurumlari ¢ikardiklari dizenlemelerle sistemdeki tim bankalarin
uymasi gereken ihtiyath denetim c¢ergcevesi olustururlar. Bu gibi
dizenlemeler, her ne kadar kredi Kkalitesi problemlerini engellemeye
yetmiyorsa da acik ve net kurallar ile esnek kredilendirme politikasina ve
provizyon ayirmaya sinirlamalar getirmeye yardimci olmaktadir. Ornegin, bir
cok ulkede bankalar, otomatik olarak, kredi belli bir strelik zaman asimina
girdikten sonra kredinin belli bir oraninda provizyon ayirmak zorundadirlar
(Moody’s, 1999Db).

> Teminatlar: Bankanin 6deme gucunin korunmasi igin
teminatlarin  6nemi boOyuktar. YUkselen piyasalarda, yasal sistemdeki
eksiklikler ve ertelemeler dolayisiyla teminat tutmak oldukga zordur. Ayrica,
teminatin simdiki degerinin nasil belirlenecedi ve teminatin hangi sekilde
(nakit, emlak veya hisse) olacadi konularina bankanin agiklik getirmesi
gerekmektedir (FitchRatings, 2004c; Moody’s, 1999b).

2.5.5.1.2. Kredi Riski Olgiimii

Bir bankanin aktif kalitesinin analiz edilmesi i¢cin énce gec¢cmis
trendlerine bakilmali, daha sonra su andaki bilangosu incelenmeli ve
gelecekte kredi kalitesinde gérulmesi muhtemel bozulmalara karsi nasil baga

cikacag! degerlendirilmelidir.

» Gegmis: Kredilerin tahsili gecikmis alacaklara dénusum orani
bankanin genellikle geri dénmeyen krediler verip vermedigini anlamak
bakimindan énemlidir. Daha sonra bankanin tahsili gecikmis alacaklara kargi
yeterli kargilik ayirip ayirmadigina bakmak gerekmektedir (Babuscu, 1997;
Bratanovic ve Greuning, 2000; FitchRatings, 2004c; Moody’s, 1998; Moody's,
1999b).

» Bugin: Bankanin (tahsili gecikmis alacaklari (TGA) / toplam
tahsili gecikmis alacak kargiliklari ve &6zkaynaklari) oraninin, yiuzde 100’G
asmasi ve daha sonra bankanin butin tahsili gecikmis alacaklarini zarar

yazmak zorunda kalmasi, bankanin édeme guclugine dastiduna (insolvent)
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gosterir. Oraninin yizde 100'Un Uzerinde olmasi durumunda, bankanin
6deme gucund geri kazanmasi igin kag yillik provizyon 6ncesi kara gerek
duyuldugu saptanmalidir. Eger ¢ok fazla yil gerektiriyorsa, bankanin disardan
sermaye enjeksiyonu saglamasi gerekmektedir (Bratanovic ve Greuning,
2000; FitchRating, 2003; Moody’s, 1998; Moody’s, 1999b).

» Gelecek: Bankanin gelecekte meydana gelebilecek olasi
problemlerin Ustesinden gelebilme kapasitesi degerlendiriimelidir. Provizyon
oncesi karin net kredilere bélumimden olusan rasyo ile bankanin canli
kredilerinin yUzde kacginin bankanin karsiliklarina ya da 6zkaynaklarina
dokunmadan zarar yazilabilecedi 6lgulmektedir. Bir bankanin vyillik kredi
zararlarini  gelirleriyle kapayamamasi her ne kadar 6deme gucund
kaybettigini géstermese de bir iki yillik net zarardan sonra banka itibarini ve
piyasa pozisyonunu kaybetmeye baglayacaktir (FitchRatings, 2004c;
Moody’s, 1999b).

Bankanin rezervierinin ve dzkaynaklarinin net kredilere b6liminden
olusan rasyo ile banka 6édeme gucuni yitirmeden canli kredi portféyunin
yuzde kagini zarar yazilabilecegini élgmektedir. Ayrica séz konusu bu iki
rasyonun gelisimine de bakiimalidir (Moody’s, 1999b).

2.5.5.2. Piyasa Riski

Piyasa riski, bankanin tim faaliyet alanindaki (bilango ici ve disi
faaliyetleri dahil) yapisal ve ticari riskleri kapsamaktadir. Piyasa riskini, doviz
kurlari, faiz oranlari ve hisse senedi degerleri gibi piyasa fiyatlarinin
degisiminden kaynaklanan zararlar ve aktif / pasif yonetimi ile ilgili riskler
olarak iki bélimde ifade etmek mimkindldr (Celik, 2002; FitchRatings,
2004c; Moody’s, 1999b).

Aktif-pasif yonetimi, en basit likidite yénetiminden faiz oranlarindaki

degdisimin karhliga etkisine kadar genis bir alani kapsamaktadir.

Yukselen sermaye piyasalarinin  gelismesi yeni firsatlar
dodurmaktadir ve bu piyasadaki bankalar faaliyetlerini kredi verme diginda

baska alanlara dodru cesitlendirmektedirler. Bdylece daha fazla piyasa
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riskine maruz kalmaktadirlar. Ayrica yukselen piyasalarda piyasa riski daha
ciddi boyutlara varabilir. Déviz kurundaki oynamalar, faiz oranlarindaki sert
yukseligler ve borsadaki hareketler piyasa riskini artirici ézelliklerdir ve bunlar
yukselen piyasalarda gelismis piyasalara gére daha risklidir (FitchRatings,
2004c; Moody’s, 1999b).

Sermaye piyasalari, yUkselen piyasalarda gelismis piyasalarda
oldugu kadar karisik degildir, ancak gelismekte olan Ulkelerdeki banka
ybneticileri piyasa riskini gerek yénetmede ve gerekse de dlcmede daha
deneyimsizdirler. YUkselen piyasa bankalari i¢in en biyik risk, deregllasyon
sonucu yOneticilerin banka faaliyetlerini piyasa riski iceren (hi¢ tecribelerinin

bulunmadigi) alanlara dogru genisletme ¢abalaridir (Moody’s, 1999Db).

Bankalarin Riske Maruz Deger (VaR) gibi yeni risk ydnetimi
tekniklerini  bilmeleri 6nemlidir. Ancak, yukselen piyasalarda bankalarin
6deme gucune tehdit olusturabilecek piyasa riskleri genellikle likidite
yonetimi, menkul kiymetlerdeki “marked-to-market” sonucu zararlar ve kurla
ilgili islemlerdir veya bunlar VaR ybéntemi ile 6lgclilemeyen ancak stress
senaryolari gerektiren beklenmeyen risklerdir (FitchRatings, 2004c; Moody’s,
1999b).

2.5.5.3. Likidite Yonetimi

Bankalarin genellikle borglarini  6deyemedikleri icin degil, likit
olamamalari dolayisiyla battiklari géralmektedir. Guglu likidite, bankalarin zor
dénemlerde ayakta kalmalarini saglar. Onemli olan bankanin kriz aninda bile
kendini fonlama imkanina sahip olup olmadigidir. Bankanin fonlama yapisi
ve cesitlendiriimis olmasi likidite agisindan ¢ok buyuk 6nem tasimaktadir.
Aktifte yer alan &zellikle uzun vadeli kredilerin nasil ve hangi kaynaklarla
finanse edildigi, bu kaynaklarin bankadan cekilmesi ihtimali doddudunda
alternatif kaynaklarin varligi derecelendirme kuruluglarinca arastirilr.
Alternatif fon kaynaklar genellikle para piyasalarindan kisa vadeli

borg¢lanabilme imkanlaridir.
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Bankanin fonlama kaynaklarini incelemek amaciyla asagidaki
konular irdelenmelidir.

> Bankanin blylik mevduata sahip olmasi ve bunun cekilmesi
sonucu bankanin problem yasamasi. Kamu bankalari, kamu kuruluslarindan
dolayr buyuk mevduatlara sahip olabilirler. Ancak kamu bankalarinin
Ozellestiriimesi ile birlikte kamu bankalari s6z konusu yuUkli mevduatlari
kaybedebilirler. Ayni sekilde 6zel sektér sirketlerinden elde edilen mevduatlar
da s6z konusu sirketin guc¢lik yagsamasi sonucu tehlikeye girebilir. Bankalarin
istikrarli bir mevduat tabanina sahip olmalari, nakit giris ve ¢ikislarini zaman
dilimlerine gére planlamis olmalari ve esas likidite kaynaklari disinda
alternatif kaynaklari kullanabilme imkanlarina da sahip olmalari gereklidir.
Ayrica mevduatin krediye doénusum orani da likidite analizinde dikkate
alinmaktadir (FitchRatings, 2004c; Moody’s, 1998; Moody’s, 1999b; Yanar,
2002).

> Kisa ddénemli yabanci yatinmcilarin  fonlarinin  varligi.
Bankalarin likiditesinin incelenmesinde uluslararasi piyasalardan para bulma
yetenegdi ve gecmis verilerle ne siklikta uluslararasi piyasalardan fon temin
ettigi ele alinmaktadir. Uluslararasi bir bankanin likiditesi her turli kosul
altinda bankanin uluslararasi piyasalardan para bulma yetenegi ile iligkilidir.
Ancak, ulkede bankacilik krizinin gérulmesiyle birlikte Ulke hakkindaki
uluslararasi gérusun degismesiyle birlikte kisa dénemli yabanci yatirrmcilarin
fonlarinin ¢ekilme riski vardir (Moody’s, 1999b; Takan, 2002; Yanar, 2002).

> Meduat sahiplerinin ézellikleri. Banka ile baghligi bulunan
mevduat sahibinin kriz déneminde mevduatini gekme olasiligi azdir. Ornegin
bir Kore endustri firmasinin Kore bankasinin guc¢lige dustigu zamanda
mevduatini gekme ihtimali, fonlamasini artirma amaciyla mevduat yatiran bir
yabanci yatirirmcinin  mevduatini ¢ekme ihtimalinden c¢ok daha azdir
(Moody’s, 1999Db).

> Mevduatlarin ana kaynagi olan yurti¢i parekende mevduatlarin

(domestic retail deposits) varligi. Yurtigi tasarruf mevduatlari, fonlamanin en
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guvenilir yoludur. Ozellikle, kriz dénemlerinde mevduat sahipleri paralarini
koyacak bagka yer (yastik alti diginda) bulamazlar (Moody’s, 1999b).

Ayrica bankanin likidite analizinde aktifi olusturan tim kalemlerin ne
derecede likit oldugu da analiz kapsamindadir. Bankanin piyasa iglem hacmi
ve mevduatli saglayabilme kabiliyeti de likidite riski analizi i¢in dnemlidir
(FitchRatings, 2004c; Takan, 2002).

2.5.5.4. Aktif Pasif YOonetimi

Bankanin aktif-pasif yénetiminin degerlendirimesinde faiz, vade ve
déviz uyumunu etkileyen ic ve dis faktérler dikkate alinmaktadir (Takan,
2002).

Vade Riski: Vade riski analizi icin degisik surelerde vadesi dolacak
olan aktif ve pasifin yapisinin incelenmesinin yaninda, yénetimin ne dereceye
kadar aktif-pasif uyusmazligini kabul edecegini ve bu uyusmazliklarin nasil

Ustesinden gelecegi ele alinmaktadir (Takan, 2002).

Faiz Riski: Bu tur derecelendirme analizinde vade riski igin yapilan
uygulama faiz orani uyusmazliklari igin de yapiimaktadir. Burada énemli olan
bankanin mevduat-kredi faizi ayarlamalarini ne derece basarili yaptididir
(Takan, 2002).

Kur riski: Déviz kurundaki bir degisiklik banka aktif ve pasiflerinin
degeri Uzerinde farkl etkilerde bulunur. Kur incelemesinde bankanin yabanci
para islemleri ile ne kadar suredir ilgilendigi, pozisyonlari igin hangi

politikalari uyguladigi, bu politikalarin zaman icinde nasil degistigi,

pozisyonlarin nasil ifade edildigi 6nemlidir (Takan, 2002).

Bankanin aktif ve pasiflerini yonetirken ilk olarak agresif bir politika
izleyip izlemedigini degerlendirmek gerekmektedir. Ornegin, banka aktif pasif
yonetimi yaparken “karlarini maksimize etmeyi mi amacliyor?” ve “bunu vade
riski alarak mi yapiyor?” sorularinin cevaplanmasi gerekmektedir. Agresif
stratejiyle iligkili riskler ancak saglam bir yonetim, derin ve likit sermaye

piyasasinin varli§i ile azaltilabilir. lyi yonetilen bir bankanin, faiz ve déviz
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kurundaki hareketlerin karlihdi nasil etkileyecegi konusunda bilgisinin olmasi,
Ustlenmeye hazir oldugu risk seviyesini agiklayabilmesi ve secilen risk
profilinin yarattigi karin, Ustlenilen risklere uygun oldugunu géstermesi
gerekmektedir (Moody’s, 1999b).

ikinci olarak, piyasa fiyatlarindaki degisimin bankanin kar ve sermaye
oranlarini  nasil etkileyecedinin degerlendiriimesi 6nem tasimaktadir.
Yukselen piyasalarda oynaklik daha fazla oldugundan, gelecek alti aylik
potansiyel risk degerlendirmesi yaparken gecmis alti aylik trende bakmak
yaniltici olabilir (Moody’s, 1999b).

2.5.5.5. Operasyonel ve Diger Riskler

Operasyonel risk, hata, hile ya da yetersizlik sonucu olugan zararlar
ya da piyasa rahatsizligidir. Derecelendirme kuruluslarn analizlerinde

asagidaki konulari incelerler:

> Tecriibesizlikten kaynaklanan yonetim hatalari. Ornegin, yeni
dereglle edilmis piyasalardaki banka yéneticileri, ¢ok iyi bilmedikleri yeni

faaliyet alanlarina girmektedirler (Moody’s, 1999b).

> Yénetisimdeki zayif standart ve gevsek kontrollerden dogan
hile ve hatalar. Zayif yasal sistem ve genel kabul gérmus kurallarin
uygulanmamasi, hata ve hilelerin meydana gelmesini kolaylastirmaktadir.
Ornegin Rusya operasyonel riski yiksek olan bir tlkedir. Bunlara ek olarak,
zayIf i¢c denetim sistemi de operasyonel riski doduran unsurlardandir
(FitchRatings, 2004c; Moody’s, 1999b).

> Yanlis ve koétliye kullanilan teknoloji de operasyonel riski
yaratir. islem pozisyonlarinin uygunsuz izlenmesi (teknoloji hatasinin yani
sira insan hatasi da olabilir) ya da 6édeme sistemindeki hatalar (Euronun
kullaniimaya baslanmasiyla bazi Avrupa bankalarinda meydana geldigi gibi)
yanhs kullanilan teknolojiye 6rnek olarak verilebilir (Moody’s, 1999b).

Diger riskler icinde itibar riski yer almaktadir. islem zarari yizinden

gazetelerde genis yer verilmig bankalar ya da polis sorusturmasina tabi
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bankalarda itibar riski gérmek mumkindur. Yasal risk ise memnun olmayan
misteriler ya da calisanlar tarafindan bankaya dava aciimasi gibi olaylar

sonucu ortaya gikar.

2.5.6. Sermaye Analizi

Bir bankanin daha fazla sermayeye sahip olmasi bankayi daha guglu
yapar ve bunun sonucunda daha yuksek dereceye sahip olur seklinde yanlis
bir kani vardir. Bir bankanin yasal sermayesi ile derecesi arasinda otomatik
bir korelasyon yoktur. Uzun dénemde bankanin karlihdi, yasal
sermayesinden daha gucli bir finansal saglamlik gdstergesidir. Diger
taraftan, sermaye, ylkselen piyasalar icin gelismis olan piyasalara gére daha
fazla 6nem tasimaktadir. Bunun sebebi, ylkselen piyasalarda oynakhgin
daha fazla olmasi ve bankanin édeme gugclugune dismeden 6nceki en son
savunmasl! olan sermayeye ihtiyag duymasini gerektiren olaylarin daha sik

g6rilmesidir.

2.5.6.1. Sermayenin Onemi

Sermaye, bankanin beklenmeyen zararlara karsi korunmasidir.
Beklenmeyen zararlara kargi koruma provizyonlarla gelmektedir, ancak,
sermaye bunun 6tesine gegmektedir. Bankanin bilangosu Uzerinde kaldirag
mekanizmasini devreye sokar. Bdylece gucli sermaye rasyosu, banka
yonetimine esneklik kazandirir. Bunun aksine dusuk sermaye yeterlilik
rasyosu ise banka bilangosunun blyUmesini engelleyerek, bankanin uzun
dénemde piyasa pozisyonunu kaybetmesine neden olur (Moody’s, 1999b).
Ayrica sermayenin kalitesi de derecelendirme kuruluslari tarafindan dikkate
alinmaktadir. Sermaye tabaninin olusturan kalemler incelenmektedir.
Ornegin, S&P, sermaye analizinde 6z sermayeden sermaye benzeri kredilere
kadar tUm sermaye bilesenlerini en gugliden en zayifa kadar incelemektedir
(FitchRatings, 2004c; Moody’s, 1998; TCMB, 2003).

Sermaye yeterliliginin kontroli bakimindan gelismis Ulkelerdeki
bankalarin hemen hepsi BIS’in sermaye vyeterliligi ile ilgili duzenlemelerini

uygulamaktadirlar. Gelismekte olan ulkelerin pek ¢ogu da bu yolda
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ilerlemeler kaydetmeye devam etmektedir. Bu dizenlemelere gbre, en basit
ifadeyle, bankalarin yukumlulukleri karsiliginda en az ylzde 8 oraninda
sermaye bulundurmalari gerekmektedir. Ancak Uulkelerin kendi kosullarini
dikkate alarak bundan daha yuUksek yasal sermaye orani belirleme imkani
vardir. Ornegin, FitchRatings kurulusu Turk bankalarinin yizde 8'in bir kag
puan Uzerinde sermaye bulundurmalari gerektigini belirtmektedir. Bunun
sebebi olarak da Turk sermaye ve para piyasalarinin oynaklgdinin ¢ok yuksek
oldugu ve belirsizligin de buna bagh olarak artti§i iddia edilmektedir (Yanar,
2002).

Bankalarin derecelendirmesi acgisindan, “serbest” sermaye olarak
adlandirilan sermaye diliminin analizi diger énemli bir faktér olarak ortaya
cikmaktadir. Ozellikle bilancolarinda fazlasiyla duran varliklar, istirak ve bagli
ortakliklar bulunan bankalar icin serbest sermayenin tutari fazlasiyla 6nem
tasimaktadir (FitchRatings, 2004c; Yanar, 2002). Asagidaki tabloda
FitchRatings tarafindan hesaplanan 6zel sermayeli Turk bankalarinin serbest

sermaye analizi bulunmaktadir.

TABLO 2.6. OZEL BANKALARIN SERMAYE YAPISI

Ozel Bankalar (Milyon ABD Dolar) Eyliil 2001 Haziran 2001 Mart 2000 Aralik 2000
Oz Sermaye 5.507 B.121 7.365 10289
Eksi
katkl Sermaye 521 937 1.1 2352
Istirakler 1.697 1692 1523 2708
Duran “arliklar 1.560 1779 1.817 2.600
Serhest Sermaye 1.435 1.513 2314 2.629
Eksi
llave Rezemler 519 526 400 427
Dizeltilmig Serbest Sermaye 916 987 1.914 2202
Toplam Aktifler 56354 89359  BO.804 73558
Sermaye % Toplam Aktifler 977 1032 12,11 1358
Serhest Sermaye % Toplam Aktifler 2.54 2.56 3.1 3.57
Doz, Sermave % Toplam Aktifler 162 1 BB 3,15 289
Yeniden Dederleme Fonlan % Ozsermaye 22 24 27 35

Kaynak: Yanar, 2002

Tablo 2.6’'da Turk bankalarinin sermaye yapilarinin son bir kag yil
icinde nasil asindi§i acikca gérilmektedir. Ik bakista sermaye yeterli gibi
g6zukse de istirak ve duran varliklarin banka bilangolarinda 6nemli bir

agirhda sahip olmasi bankalarin serbest sermaye tutarlarini son iki yil icinde
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neredeyse yarl yariya azaltmistir. Bu durum bankalarin finansal manevra
kabiliyetlerinin daralmasina ve esnekliklerinin giderek yok olmasina yol

acmaktadir.

2.5.6.2. Sermaye Yeterlilik Rasyosunun Yoénetim Agcisindan

Onemi

Bir bankanin sermaye yeterlilik rasyosu, bankanin risk toleransini
yansitmali ve banka yoénetiminin stratejik tartigmalari sonucunda
belirlenmelidir. DustUk sermaye, bankanin agresif risk stratejisini gésterirken
(yUksek getiri), yukli sermaye, bankanin riskten kaginan bir stratejiye sahip
oldugunu go6stermektedir. Geredinden fazla sermaye bulundurmak her
zaman saglikli bir yaklasim olarak gérulmemektedir, ciinkd bu durum, banka
yonetiminin blyume firsatlarini iyi degerlendiremedigini ve bu fazlahgi

hissedarlara geri déndurdagunt géstermektedir.

Derecelendirme kuruluglari bankalarin sermaye rasyolarini analiz
ederken yoénetimin tutumuna da 6nem vermektedirler. Ornedin, dusuk
sermayeye sahip bir bankanin yénetimi, sermaye seviyesinin stratejilerine ve
bilango yapisina ni¢in uygun oldugunu agiklayabiliyorsa, bunun aksine
yuksek sermayeye sahip bagka bir bankanin yénetimi, herhangi bir sermaye
stratejisine sahip degilse, derecelendirme kuruluglari ilk bankayi daha olumlu
degerlendirmektedirler (FitchRatings, 2004c; Moody’s, 1999b).

2.5.6.3. Ekonomik Sermaye

Ekonomik sermaye, surekli olan ve alacakllar etkilenmeden &énce
zararlari absorbe edebilen fonlardir. Bu yuzden, derecelendirme kuruluslari
tier 1 sermayeye tier 2 sermayeden daha fazla 6nem vermektedirler.
Ekonomik sermaye rasyosu, ekonomik sermaye ile bilangodaki gercek riskler

arasindaki iligkidir.

2.5.7. Yonetim Stratejileri ve Yonetim Kalitesi

Bankalarin Ustlenmis olduklari yuktmlultkler nedeniyle tagidigdi riskin

dederlendiriimesinde ydénetimin kalitesinin ve stratejilerinin analiz edilmesi
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6nem tagsimaktadir. Bu unsurlarin analize dahil edilmesinin amaci ise,
beklenmedik durumlar karsisinda bankanin basarisini ve performansini
devam ettirebilmesine y6nelik kararlar almada yénetimin ne derece basarili
oldugunun ortaya konulmasidir. Bu agidan derecelendirme firmalari bir
bankayl degerlendirirken ydnetimin gecmis performansini, tespit ettikleri
hedefleri, bu hedefleri gerceklestirmeye yodnelik stratejilerini ve programlarini
da analiz etmektedirler (Takan, 2002).

Dercelendirmenin objektif olmasi ve tam olarak bir deder tasimasi
icin dnemli olan faktérin karsilastirmali analiz oldudu gerceginden hareket
eden firmalar, inceledikleri bankanin y6netimini ayni sektérde faaliyet
goOsteren diger bankalarin yonetimleri ile karsilastirmak suretiyle arti ve eksi
yonlerini inceleyerek yoénetimin basarili olma derecesini de analizlerine dahil
etmektedirler (Takan, 2002).

2.5.7.1. Yonetim Kalitesinin Degerlendirilmesi

Banka yo6netimi degerlendirlirken asagidaki konulara dikkat
edilmektedir.

> Ust yonetimin gerekli tecriilbeye sahip olmasi bulyik 6nem
tasimaktadir. Ornegin, yikselen piyasalar liberallestikten sonra yeni
ekonomideki yoéntem ve araclar farkllik g&stermektedir ve banka
yoneticilerinin yeni ekonomide rekabetin oldugu bir bankacilik sisteminde

calismaya baslamalari tecrtubelerinin olmadigi bir ortamdir (Moody’s, 1999b).

> Derecelendirme kuruluglari, bankanin baskin bir bagkan
tarafindan mi1 yoksa uyumlu ve genis bir ekip tarafindan mi yarataldagana
incelemektedirler. Baskin bir bagkan tarafindan yuratilmesi diger Ust
yoneticilerin tecribe ve fikirlerinin géz ardi edilmesine neden olabilir ve
bunun sonucunda da moral dusukligu meydana gelir. Ayrica, surekli stratejik
kararlari veren bagkanin gérevden ayrilmasi bankayi zor duruma dusurebilir.
Bu ylUzden derecelendirme kuruluglari uyumlu ve iyi c¢alisan Ust
ybneticilerden olugsan bir ekip tarafindan yoénetilen bankayl tercih
etmektedirler (Moody’s, 1999b).



> Bir bankada Ust yoneticiler surekli degisiyorsa (isten ayriima
gibi), bu bankanin tutarli bir strateji izlemesi ¢gok zordur. Banka y6neticilerinde
surekli isten ayrilmanin gérilmesi, banka yo6netisiminde bir problem
oldugunu, calisma kosullarinin zayif oldugunu ve diger derin problemlerin
oldugunu isaret eder. Béyle durumlarda, yoneticilerin kurumlarina nigin bagli

olmadiklari aragtiriimaktadir (Moody’s, 1999b).

> Yonetim kurulu ve Ust yénetim tarafindan belirlenen stratejileri

uygulayacak olan ydneticilerin kalitesi sorgulanmalidir.
> Ic denetimin iyi ve saglam olmasi son derece énemlidir.

> Derecelendirme kuruluglari tarafindan banka yoéneticilerinin
6zgurliklerini engelleyen unsurlar incelenmelidir. Bir ¢ok ylkselen piyasada,
ybneticilerin 6zgirce hareket etmesi kiltlrel unsurlar ya da Glkedeki
ekonomik kalkinma seviyesi dolayisiyla engellenmektedir. Ornegin, bir ¢ok
gelismekte olan Ulkede isten c¢ikarma neredeyse imkansizdir, bodylece
verimsiz personel yapisi dolayisiyla bankanin gerek maliyeti ve gerekse de
verimliligi olumsuz etkilenmektedir. Bunun yani sira, yoneticilerin insiyatifini
engelleyen baska unsurlar da bulunmaktadir. Ornegin, 1990l vyillarin
ortasinda, LUbnan'’da savas sonrasi, bankacilik faaliyetleri yeniden
yapilandirilirken, subeleri bilgisayar ortaminda bir birine baglamak ve ATM
makinalarinin  kurulmasi telefon sisteminin yetersiz olugsundan dolayi

gerceklesememistir (Moody’s, 1999b).

2.5.7.2. Yabanci Yatirimcilar

Yabanci ortakli bankalarin ekonomide dnemli bir paya sahip olmasi
derecelendirme  kuruluglarinca genellikle olumlu bir etken olarak
degerlendiriimektedir. Yabanci yatirimcilar gelismekte olan piyasalardaki
bankalara deneyim ve uzmanlik getirirler. Yabanci yatinmcilarin daha ileri
teknoloji, daha gelismis drunler, masteri davranisi ve kredi ¢evrimleri
hakkinda genis tecrUbeleri bulunmaktadir. Boylece yatirrmcilar yikselen
piyasalardaki bankalarin yénetim kapasitesini gtc¢lendirmeye yardimci olurlar

(Moody’s, 1999b). Ayrica derecelendirme kuruluslari, yabanci bankalarin
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sektérde rekabeti arttiracagini ve ayrica bir kriz durumunda, ekonomide
yabanci bankalarin énemli bir paya sahip olmasinin krizin daha yumusak

atlatilabilmesini saglayacagini dugtinmektedirler (Yanar, 2002).

2.5.7.3. Stratejiler

Banka analizinin en énemli kismi bankanin stratejik amaclari ve bu
amaclari gerceklestirme olasiligidir. Derecelendirme kuruluglar 6zellikle
yonetimin  bu amagclarina ulagabilmesi i¢in  kullanacagi araclari
6nemsemektedirler. Ayrica derecelendirme kuruluglari icin yénetim kultard,
yénetimin amagclarinin neler oldugundan ¢ok daha énemlidir. Dogru kultur ve
tecrubeli yonetim, degisen kosullara daha c¢abuk cevap verebilir ve bu

kosullari avantajlarina dénasturar.

2.5.7.4. Birlesme ve Devralmalar

Birlesme ve devralmalarin (M&A), banka derceleri Uzerindeki etkisi,
birlesme ve devralmalarin motivasyonuna, birlesme sonrasi stratejik planlarin
uygunluguna, kultar ve is dallarinin uyumuna ve birlesen kurumlarin ayri ayri
derecelerine baglidir. Yénetim, yeni birlegsen kurumun bilango yapisi, karhligi

ve yonetim yapisi hakkinda agiklama yapabilmelidir (Moody’s, 1999b).

Birlesme ya da devralma, 6zellikle gelismekte olan piyasalar icin
blaylk énem tagimaktadir. Birlesmeler, yerel bankalarin, Ulkelerinde faaliyet
gbsteren yabanci sermayeli bankalarla rakabet etmeleri icin gerekli olan
blayukluga yakalamalarini saglayabilir. Yeni finansal faaliyet yapilari (tiketici
kredileri, yatirnm bankaciligi) 6nem kazandikga, birlesme ve devralmalar yeni

olusan piyasalarda piyasa payi yakalamaya olanak saglar.
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UcUNCU BOLUM
TURKIYE’DE BANKACILIK VE GUVENILIRLIK

Bu bélumde, derecelendirme kuruluslarinin bankalari analiz ederken
kullandidi temel finansal rasyolar dikkate alinarak Turk bankacilik
sektérindeki alti bankanin Aralik 2002 ve Aralik 2003 dénemleri arasi
finansal analizi yapilmaktadir. S6z konusu bankalar borsada iglem goéren
bankalardir ve halka acik tablolari kullaniimigtir. Spekulasyona neden
olmamak icin bu c¢alismada analizleri yapilan bankalarin isimleri

verilmemektedir.

Asagida yer alan ¢ grafikte, Moody’s tarafindan Tirk bankacilik
sektdriine verilen derecelerin diger Ulkelerin bankacilik sistemlerine verilen
dereceleri ile karsilastirmasi yer almaktadir. Grafik 3.1°’de Ulkeler itibariyle
ortalama banka finansal saglamlik dereceleri yer alirken, grafik 3.2 ve 3.3'te
uzun dénem banka mevduat derece tavanlari ile ortalama uzun dénem
banka mevduat dereceleri bulunmaktadir. Turkiye'nin diger ulkeler ile

karsilastirildiginda, s6z konusu derecelerinin dugtk oldugu gértlmektedir.
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Grafik 3.1. Ulkeler itibariyle Ortalama Banka Finansal Saglamlik Dereceleri (Mayis
2004)

Kaynak: Moody’s, 2004a
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Grafik 3.2. Ulkeler itibariyle Uzun Dénem Banka Mevduat Dereceleri Tavani (Mayis

2004)

Kaynak: Moody’s, 2004a
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Grafik 3.3. Ulkeler itibariyle Ortalama Uzun Dénem Banka Mevduat Dereceleri (Mayis

2004)

Kaynak: Moody’s, 2004a
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3.1.

Degerlendirmesi

Tirk Bankacilik Sektoriiniin @ Arallk 2002 - 2003 Genel

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan yeniden yapilandirilan
Tark bankacilik sektérunin bilango buayudklugunin 2002 yil ortalarindan
itibaren reel olarak artma egiliminde oldugu gérulmektedir. Bu artista, Irak
savasinin ardindan beklentilerde artan iyimserlik, enflasyon ve faiz oranlari gibi
ekonomik gostergelerdeki olumlu gelismelere bagl olarak, menkul
degerlerdeki (MDC) ve 6&zellikle 2003 yilinin ikinci yarisindan itibaren brit
kredilerdeki

yapisinda menkul kiymetler ve 6zellikle krediler lehine bir degisim gdézlenirken,

artis etkili olmustur. Dolayisiyla 2003 vyilinda, plasmanlarin
nakit degerler, Merkez Bankasindan alacaklar, piyasalardan alacaklar ve
bankalardan alacaklar kalemlerinden olusan likit aktifler kaleminin azalmis
oldugu goérulmektedir. Aralik 2002 itibariyle 212.6 katrilyon TL olan Turk
bankacilik sektérinun aktif bayuklugu, 2003 yilinda yuzde 17,4 oraninda (reel
yuzde 3) artis gostererek Aralik 2003 itibariyle 249.7 katrilyon TL’ye ulagmigtir
(Tablo 3.1). Dolar bazinda ise, Turk lirasinin yabanci paralar karsisinda deger
kazanmasinin da etkisiyle yuzde 37,5 oraninda artarak 130.1 milyar dolardan
2003 yili sonunda 178.9 milyar dolara yukselmistir (BDDK, 2004b).

TABLO 3.1. ARALIK 2002-2003 iTIBARIYLE BANKACILIK SEKTORUNUN AKTiF-PASIF
YAPISINDA GELISMELER

Trilyon TL Ara.02  Ara. 03 Fark %% Dedgigim
Likit Aktifler 28645 28.957 12 1.1
MOC 86.105 106.544  20.739 241
Brit krediler 53.411 74850  15.439 26,0
Duran Aktifler 16,360 17422 1.062 6.5
Diger Aktifler 28.851 29.267 416 14
Toplam Aktifler 212681 249.700 37.019 17 4
Mevduat 137.973 186312 17.339 126
Mevduat g Kaynaklar 37555 45534 7.979 M2
Ozkaynaklar 25699 35532 8.833 g3
Dianem Met Kan (Zaran) 2.883 5.681 2798 a7
Diger Pasifler 11.454 13322 1.868 16,3
Toplam Pasifler 212,681 249.700  37.019 17 .4

Kaynak: BDDK (www.bddk.gov.tr)

Pasif tarafindaki gelismeler incelendiginde, mevduatlar sektérin en

6nemli fon kaynadi olmaya devam etmektedir. Aralik 2003 itibariyle toplam
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mevduatlar yizde 12,6 oraninda artarak 137.9 katrilyon TL'den 155.3 katrilyon
TL’ye yukselmigtir (Tablo 3.1). Ancak, 6zellikle déviz kurlarinin nominal olarak
gerilemesinin etkisiyle mevduatin toplam pasifler icindeki payr azalirken,
karlilik performansinin gelismesiyle 6zkaynaklarin payl ve repodan saglanan
fonlar ile yabanci para kaynakli bankalara borg¢lar kalemlerindeki artisin
pay!
olarak,

etkisiyle mevduat dig1 kaynaklarin toplam pasifler igindeki artis

gostermistir.  Ayni  zamanda artan likiditelerine paralel kamu
bankalarinin piyasalara ve bankalara olan borglari azalmis ve dolayisiyla
bankacilik sisteminin para piyasalarina ve bankalara olan borglarinin pasif

toplami igindeki pay1 dugmaustur (Tablo 3.2).

TABLO 3.2. BANKACILIK SEKTORU PASIF YAPISINDA GELISMELER (%) PAY

TCMB'ye, Para
Repodan Piyasalanna
Saglanan ve Bankalara
Mevduat Fonlar Borglar Ozkaynaklar | Diger Pasifler
Ara.02  Ara.03 [Ara. 02 Ara. 03!Ara. 02 Ara. 03!Ara. 02 Ara.03!Ara. 02 Ara. 03
Kamu Bankalan 715 720 14 1.2 70 45 8949 1146 1101 103
Ozel Bankalar 67 5 620 34 57 M7 130 127 147 1 4B 45
Yabanci Bankalar 465 452 0p 0.3 23 05205 2404102 107
Kalkinma ve Yatinm Bankalan oo oo 04 07 I3 7 N7 408 | 0B 2548
TMSF Bankalan 620 584 1Mo 286 ¢ 152 121 A7 120 186 128
Sektir 549 62,2 ey 45 118 113 ¢ 121 142 ¢+ 83 7.4

Kaynak: BDDK, 2004b

o

Sektérin  bilangosunun TP / YP kompozisyonunun da degistigi
goérulmektedir (Tablo 3.3). 2002 yili sonunda TL aktiflerin toplam aktifler
icindeki payl yuzde 56,8 iken, 2003 yili sonunda ylzde 62,0'a yikselmistir.
Ayni sekilde yluzde 49,6 olan TL pasiflerin toplam pasifler icindeki payr 2003
yili sonunda yUzde 56,7'ye ulasmistir. Ancak sektérin 9.2 milyar dolar
tutarindaki dévize endeksli varliklarinin bilangoda TL olarak siniflandirildigi
g6zden kacmamalidir (BDDK, 2004a). Ayrica, bankalardaki yabanci para
mevduatlarinda dolarin 6n sirada yer almasi ve yil igerisinde TL'nin dolara
goére deger kazanmasi, sektérin TL cinsinden aktiflerinde reel olarak yizde
9,2 blyumeyi saglarken, yabanci para aktifleri yizde 12,6 azalma géstermistir
(Activeline, 2004).
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TABLO 3.3. BANKACILIK SEKTORUNUN TP/YP KOMPOZISYONU

% Ara.00 Ara.01 Ara.02 Ara. 03
TP Aktifler / Toplam Alktifler G477 542 a6 8 G20
¥P Aktifler / Toplam Aktifler 353 458 432 |0
TP Pasifler / Toplam Pasifler 532 44 7 49 B a6 7
¥P Pasifler / Toplam Pasifler 46 3 553 a0 .4 433

Kaynak : BDDK

2002'ye gore, yuksek oranli blyumenin ve bankalarin aktif yapisi

icindeki yabanci para cinsinden varliklarin degerinin ddviz kurlarindaki nominal

disus nedeniyle azalmasinin bir sonucu olarak, bankacilik sisteminin aktif

buyuklugunun GSYiH'ye (Gayri Safi Yurt I¢i Hasila) orani 7,7 puan

gerileyerek, 2003 yil sonunda yuzde 69,4 olarak gerceklesmistir (BDDK,

2004b).

TABLO 3.4. TURK BANKACILIK SISTEMINDE PERSONEL VE SUBELERIN DAGILIMI

Kalkinma ve
Dinem Kamu B. Ozel B. Yahanci B.  Yatnm B. TMSF B. Genel Toplam
Banka Sayis1 Ara. 02 g 20 15 14 2 54
Ara. 03 3 158 13 14 2 50
Konsolide Ara. 02 2088  3kBE3 206 36 203 B.21B
Sube Sayist Ara. 03 2057 3604 208 32 175 5.076
Konsolide
Personel Ara 02 40153 BG6.842 5.406 5717 5856 124003
Sayimi  Ara. 03 37952 70622 5.451 5457 4518 124.030
Yurtdigi Sube Ara. (2 12 24 4 o 1 4
Sayisi Ara. 03 12 22 4 1] 1 35
Yurtdisi
Personel Ara. 02 g2 B9 & 0 4 3B2
Sayist Ara. 03 124 302 29 0 3 458
Sube Bagina
Personel Ara. 02 192 18,1 262 1585 290 195
Sayist  Ara. 03 185 195 258 1565 253 204
Sube Bagina
Aktif Toplami Ara. (2 198 198 197 1604 281 209
{Milyon §)  Ara. 03 280 B3 2382 2298 280 284
Personel
Basina Aktif
Toplami  Ara 02 1.0 08 1.0 10 10
iMilyon $)  Ara. 03 15 09 1.3 1,1 1.4

Kaynak: BDDK, 2004a ve BDDK, 2004b
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Sektdrin yeniden yapilandirma kapsaminda yurattigu verimlilik odakh
calismalar sonucu, 2003 yilinda banka ve sube sayilari gerilerken, personel
sayisinda énemli bir degisme olmamistir. Turk bankacilik sektériinde faaliyet
gOsteren banka sayisi 2002 yili sonunda 54 iken, 2003 yil sonunda 50'ye
gerilemigtir. S6z konusu 50 bankanin 36'si mevduat bankasi, 14’0 ise
kalkinma ve yatirnm bankasidir. Banka sayisindaki azalma ile birlikte, tasfiye
calismalari nedeniyle sektdérdeki sube sayisi da 140 adet azalisla 6.076'ya
gerilemigtir. Etkin c¢alisma prensipleri ¢ercevesinde 6zel bankalar gsube
kapatmis olsa da, Imar Bankasi hari¢ tutuldugunda 6zel bankalar grubunda
sube sayisinin 2002’'ye gére 90 adet arttidi gérulmektedir (BDDK, 2004b).
(Tablo 3.4).

Bankalarin personel sayisi 2002 yil sonuna gére énemli bir degisiklik
g6stermeyerek 2003 yil sonu itibariyle 124.030 olarak gergeklesmistir. imar
Bankasi personeli dikkate alindiginda ise personel sayisinin 1.540 kigi arttigi
gorulmektedir. Personel sayisi itibariyle, kamu ve TMSF bankalarinda énemli
azaliglar gérulurken, 6zel bankalar grubunda (imar Bankasi harig) personel
sayisl yuzde 8,1 oraninda artis géstermistir (BDDK, 2004b). (Tablo 3.4).

Bankalarin yurt disi subeleri incelendiginde, yurt digi subelerin sayisi
2002 yil sonuna goére Aralik 2003'te 2 adet azalirken personel sayisi 76 adet
artis go6stermigtir. Sube sayisinin azalmasina ragmen personel sayisinin
artmasi, yurt icinde yeniden yapilandirilan kamu bankalarinin yurt disinda 42
adet yeni istihdam saglamasindan kaynaklanmistir. Ozel bankalar hari¢ diger
banka gruplarinda sube basina personel sayisi azalirken, sube basina
personel sayisinin 2002'de 19,9'dan 2003 Aralik ayinda 20,4’e yukselmesinde

Ozel bankalardaki artig belirleyici olmustur (Tablo 3.4).

Sube basina aktif bUydklugu ayni dénemler itibariyle 20.9 milyon
dolardan (34.2 trilyon TL), 29.4 milyon dolara (41.1 trilyon TL) yUkselirken,
personel basina aktif bayukluga de 1.0 milyon dolardan (1.7 trilyon TL), 1.4
milyon dolara (2 trilyon TL) yukselmigstir (Tablo 3.5).
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3.2. Secilmis Bankalar Bazinda Finansal Analiz Degerlendirmesi

Bu kisimda, Turk bankacilik sektdérindeki halka agik 6 bankanin
rasyo analizi yapiimaktadir. Bu baglamda, s6z konusu bankalarin likidite riski,
kredi riski, piyasa riski, karlilik performansi, verimlilikleri ve sermaye yeterliligi
analiz edilmektedir. Derecelendirme kuruluslari bankalara derece verirken
Bélum Il'de belirtilen faaliyet ortami, mulkiyet ve ydnetisim, faaliyet degeri,
karlilik, risk profili, ekonomik sermaye analizi ve yonetim oncelikleri ve
stratejileri  kriterlerini  kullanarak degerlendirmelerini yapmaktadirlar. Bu
ylzden tek basina risk analizi, verilen dereceleri yansitmamaktadir. Bir
bankanin kredi riski yuksek olabilir, ancak yénetim kalitesi ve daha baska
kriterleri yeterliyse derecelendirme kurulusu bu bankaya daha dusuk kredi
riskine sahip bankadan daha yUksek derece verebilir. Ancak bu caligmada
sadece derecelendirme kuruluslarinin kullandiklari finansal rasyolar halka
acik verilerden yararlanarak 6 bankaya uygulanacaktir. Tablo 3.5'te
Moody’s’in ve Tablo 3.6'da Fitch derecelendirme kurulusunun Turk
bankalarina verdikleri dereceler yer almaktadir. Turk bankalarinin dereceleri
gerek ulke notunun dusik olmasi ve gerekse de ekonomik ortamin oynakligi
nedeniyle dusuktdr.

TABLO 3.5. MOODY’S TARAFINDAN BANKALARA VERILEN DERECELER
(HAZIRAN 2004)

Uzun Donem
Banka
Giriiniim ' Mevduatlan * Finansal Saiglamhk
Akbank Fozitif B3 D+
Finanshank Dwragan B3 D+
Kogbank Fozitif B3 D-
Oyakbank Dragan B3 D+
Famukbank Duragan B3 E
T.C. Ziraat Bankasi Dwragan B3 E+
Tirk Dng Ticaret Bankas: Duragan B3 O+
Tiark Ekonomi Bankas) Dragan B3 D+
T. Garanti Bankasi Megatif B3 O+
T. Ig Bankas: Megatif B3 B
T. “akiflar Bankas Durafan B3 E+
Yap ve Kredi Bankas Daragan B3 E
Tiirkiye (3 Mayis 2004)
Gardnam Durafan
fabanci Para Barg Ulke Tavan B1
Wabanct Para Banka Mevduat Tavani B3
Devlet Tahvili - Yabanc) Para B1
Clevlet Tahwili - TL 53

Kaynak: Moody’s, 2004b

' Yukselen piyasalarda gérinim notu Banka Finansal Sadlamlik Derecesine gére verilmekte,
gelismi§ olan piyasalarda ise Uzun Dénem Banka Mevduat Derecesi dikkate alinmaktadir.
Moody’s’in mevduat yukimlilik dereceleri borglu (issuer) derecelerini ifade etmektedir.
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TABLO 3.6. FITCH TARAFINDAN BANKALARA VERILEN DERECELER

TP Uzun TP Kisa Tek Bagina
Uzun Dénem HKisa Dinem  Dinem Diinem Ulusal Uzun Derece
Derece Derece Derece Derece  Dinem Derece | (Nisan 2003)

Akbank B+ (Sub. 04) 1B (Mar. 03) {BB- (Jub. 04)IE (Mar. 03) 1A+ (Adu. 03) -

T. Garanti Bankas! B+ (Sub. 04) B (Eyl 03) B+ (Sub. 04) iB (Eyl 03) iA- (Eyl 03) D/E
T. I Bankas B+ (Sub. 04) B (Mar. 03) B+ (Jub. 04) B (Mar. 03) |A- (Eyl. 03) DvE
YKE B+ (Sub. 04) 1B (Adu. 03) B+ (Sub 04) BEB+ (Adu. 03) E
Finanshank B+ (May. 04) B+ (May. 04) iB (Mar. 03] 1A- (May. 04) D/E
Denizbank B+ (Sub. 04) B+ (Sub. 04) BEB+ (Adu. 03) D
Oyakbank B (Eki. 03) B (Eki. 03) !B (Mar. 03){BBE+ (Adu. 03) 1]
Tekfenbank B- (Adu. 03) B- (Adu. 03) BEEB (Adu. 03) D/E
T. Halk Bankas B+ (Sub. 04) B (Oca. 04) B+ (Sub. 04) B (Mar. 03)BBE+ (Oca. 04) -

T. Kalkinma Bankas B+ (Sub. 04) B (Mar. 03) B+ (Sub. 04) B (Mar. 03){BBE (Aju. 03) D

T. Sinai Kalkinma Bankasi [B+ (Sub. 04) 1B (Ara. 03) 1B+ (Sub. 04) iB (Ara. 03) [BEE (Ara. 03) D

T. Wakflar Bankasi B+ (Sub. 04) B (Tem. 039 {B+ (Sub. 04) BBE (Aju. 03) E
Koghank B+ (Sub. 04) B (Ara. 03) B+ (Sub 04) {B (Ara. 03) 14 (Ara. 03) D
Famukbank B+ (Sub. 04) B+ (Sub. 04) BEE (Adu. 03) E
T.C. Ziraat Bankasi B+ (Zub. 04) B (Oca. 04) B+ (ub. 04) BBE+ (Cca. 04) -
Dighank B+ (Sub. 04) 1B (Mar. 03) B+ (Sub. 04) A [Adu. 03) cio
T. Ekonomi Bankasi B+ (Sub. 04) B (Mar. 031 B+ (Sub. 04) A [Adu. 03) 0]

B+ (llke Tavani-
Tiirkiye B+ (Sub. 04) B (Sub. 04) B+ (Sub. 04) Haz. 04)

Kaynak:FitchRatings (http://www.fitchratings.com/corporate/ratings/issuer_content)

1'Gelismek’te olan Ulkelerde yabanci para ve yerel Ulke notlan disik oldugundan, bankalara verilen
dereceler de duslk olmakta, bu ise esneklik saglamamaktadir. Béylece, ulusal derece ile sadece s6z
konusu Ulke icinde bulunan derecelendirilen kuruluslann glvenilirliklerinin - nispi  élgimu
saglanmaktadir.

3.2.1. Secilmis Bankalarin Likidite Analizi
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Grafik 3.4: Likit Varliklarin Toplam Aktiflere Orani (%)

Kaynak: TBB ve BDDK



Likidite, normal zamanlarda kendini gd&stermeyen, ortalik
kipirdanmaya basladiinda ise bankanin iflas etmesine dahi yol acabilen
kritik bir deger olarak tanimlanmaktadir (Activeline, 2004). Nitekim Tirk
bankacilik sektérinin Kasim 2000°de yasadigi kriz déneminde temel
sorunlardan biri de likidite riski idi. VVadeler yeteri kadar uzamadan, bankalar
Uzerindeki  likidite  baskisinin  tam  anlamiyla ge¢mesi  mumkin
g6zikmemektedir. Grafik 3.4’te Turk bankacilik sektérinin ve 6zel bankalar
grubunun toplam likit varliklarinin (Nakit Degerler, Merkez Bankasindan
Alacaklar, Para Piyasalarindan Alacaklar ve Bankalardan Alacaklar) toplam
aktiflere oraninin gelisimi gérulmektedir. Kriz® 6ncesi dénemde oranin

dusuklugu dikkat gcekmektedir.

2003 yilinda ekonomide olugan guven ortami ve faiz oranlarindaki
gerileme bankacilik sektdérunun likidite riskini azaltici etkide bulunmustur.
Istikrarli ekonomik ortam, faiz oranlarindaki gerileme ve bankacilik
sektoérindn kisa vadeli finansman ihtiyacinin azalmasiyla birlikte sektor likit
varliklarini daha yuksek getirili olan krediler ve menkul kiymetlere plase
etmeye baglamis, bunun sonucunda sektdrun likit aktiflerinin toplam aktiflere
orani Aralik 2003 itibariyle yuzde 12’ye gerilemigtir (Tablo 3.7). Ayni sekilde,
6zel bankalarin likit aktiflerinin  bilan¢co icindeki paylari da azalg
gb6stermektedir. Tablo 3.7°de bankalarin ekonomideki buyume potansiyeline

bagli olarak likidite riski almaya bagladiklari gérulmektedir.

% Bu galismada, Turk bankacilik sektorinin kriz donemi olarak Kasim 2000 ve Subat 2001 dénemleri dikkate
alinmaktadir.
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TABLO 3.7. SEGILMiIS BANKALARIN LiKIDITE ANALIZi (%)

Likit Varliklar' /

Likit Varliklar ' / Kisa

Briit Krediler * /

Bankalar Toplam Aktifler Vadeli Yiikiimliliikler ? Mevduat
Ara.0? Ara.03 Ara.l? Ara.03 Ara.0? Ara.03
A 157 60 274 97 72 484
B 1.2 45 15,1 75 418 49 4
C g5 75 12,3 114 45 2 511
D 69 35 94 5.0 595 64 4
E 53 B3 6.7 97 60,38 530
55 142 73 424

Kaynak: BDDK ve TBB

' Likit variklar = Nakit Degerler+Merkez
Alacaklar+Bankalardan Alacaklar

% Kisa Vadeli Yikamlilikler =Bankalararasi Mevduat+Diger Mevduat+Diger Mali Kuruluslar. Sagl.
Fonlar+Para Piyasalarindan Borglar+lhrag  Edin.  Menkul — Degerler+Muhtelif  Borglar+Diger
YUkiamlGlikler

3 Brit Krediler = Krediler+Takipteki Alacaklar

Bankasindan Alacaklar+Para Piyasalarindan

E Bankas! haricinde tum bankalar likit varliklarinin bilango igindeki
paylarini azaltmistir. incelenen tum bankalarin likit varliklarinin toplam
aktiflere orani 6zel sektér ortalamasinin altindadir. D Bankasi en duguk

likiditeye sahip banka olarak géralmektedir.

Tark bankacilik sisteminde, mevduatin kriz dénemlerinde dahi ¢ok
onemli bir kisminin sistemden ¢ikmamasi ve Merkez Bankasi'nin bankalara
piyasalarda yasanabilecek olaganisti durumlardan kaynaklanan likidite
sikisikligi  dénemlerinde likidite saglayabilmesi ve Hazine tarafindan
yapilmakta olan devlet i¢ borglanma senetleri geri alim ihaleleri bankalarin
likidite 2004).

Bankalar 2003 yil sonu itibariyle mevduatlarinin daha buyuk bir kismini

risklerini  6énemli dlgide sinirlandirmaktadir  (Activeline,
ekonomideki guven ortaminin tesis edilmesiyle birlikte kredilere ayirmistir.
Tablo 3.7’de incelenen tum bankalarin mevduatlarinin krediye doéntusim
oraninin Aralik 2003 doéneminde Aralik 2002 dénemine goére yukseldigi

gorilmektedir.

Sonu¢ olarak, bankacilik sektérinin likiditesinin  azaldidi

gorulmektedir, ancak oynak faaliyet ortamina sahip olan Turk bankalarinin
likidite konusunda daha ihtiyatli olmalari gerekmektedir. Belirsizlik ortaminda

yuksek likiditenin esneklik ve tampon goérevi saglayacadlr unutulmamalidir.
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Dolayisiyla, bdyle bir ortamda, bankalarin likit kalma ile daha fazla getirisi
olan aktiflere yatirm yapma arasinda dogru dengeyi bulmalari

gerekmektedir.

3.2.2. Secilmis Bankalarin Kredi Kalitelerinin Analizi
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Grafik 3.5: Kredilerin (Briit) Toplam Aktiflere Orani (%)
Kaynak: BDDK ve TBB

Grafik 3.5te goéruldugu Uzere, 2000 ve 2001 yillarinda yasanan
finansal krizlerin ardindan Haziran 2001 itibariyle sektérin toplam kredilerinin
(brait) toplam aktiflere orani en dusuk seviyesine ulasmis (yuzde 29,9), daha
sonraki dénemlerde ise ekonomik aktivitedeki gelismeye paralel olarak artig
trendine girmigtir. Bankalarin toplam plasmanlari iginde kredilerin payinin
hala sinirli kalmasinin nedenlerinden biri bankalarin yuksek getiriye sahip
olmalari ve “0” risk agirhi§i tagimalari nedeniyle DIBS’lere tercihlerinin devam
etmesidir. Ancak, sektorin aktiflerinin ylizde 30'unun (Aralik 2003) kredileri
olusturmasi, reel kesimin finansmanina aracilik faaliyetindeki gelismenin

yetersiz oldugunu géstermektedir.
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Grafik 3.6. Kredilerin Takipteki Alacaklara Déniisiim Orani (%)
Kaynak:BDDK ve TBB

Kredi riskinin gbstergesi olarak incelenen kredilerin takipteki
alacaklara dénusum orani sektér itibariyle Haziran 2002 déneminde ylzde
25,5 olarak gercekleserek en yuksek degerine ulagsmistir (grafik 3.6). Kasim
ve Subat krizlerinin ardindan bankacilik sektérinin 2002 yilinda istanbul
Yaklasimi cercevesinde kredilerin yeniden yapilandiriimasi, 2003 yilinda
ortaya c¢lkan Irak savasinin beklenenden kisa sirmesi, makroekonomik
gostergelerdeki iyilesme ve Ozellikle déviz kurlari ve faiz oranlarindaki
gerileme bankacilik sektérintn brut kredilerinin artmasini saglamis, ayni
zamanda bankalarin kredi kullanirken daha 6zenli davranmalari, ayrica
ekonomideki blyime performansina bagh olarak kredi kullanicilarinin geri
6deme kabiliyetlerinin gecmis dénemlere gére artmasi s6z konusu oranin
azalmasina neden olmustur. Grafik 3.6’dan da géruldagu Uzere, sektoriin séz
konusu orani Aralik 2003 itibariyle yuzde 11,5 olarak gergeklesmistir.
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TABLO 3.8. ULKELER IiTIBARIYLE TAKIPTEKi ALACAKLARA DONUSUM ORANI (%)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2003 yili aylar
Takipteki Takipteki Takipteki Takipteki Takipteki Takipteki
Alacaklara Alacaklara Alacaklara Alacaklara Alacaklara Alacaklara
Latin Amerika | Déniiglim Orani | Kargilik| D6ndiglim Orani iKargiliki Déndgim Orani | Kargilik| Doniigim Orani | Kargilik | Déniigiim Orani {Kargilik| D8ndigiim Orani {Kargilik
Arjantin 53 612 ™ 600 87 629 66,0 66,0 175 n7 Kasim
Sil 15 1314 17 1529 17 1455 16 1465 18 1287 18 1208 {Eyiil/Ekim
Kolorbiya 107 379 136 3638 10 545 100 739 87 86,3 T4 914 {Kasim / Adustos
Venezuela 55 1234 78 1018 6.6 928 il 922 92 976 9.1 1025 Bl Elil
Avrupa Olkeleri
Turkiye 67 4472 97 619 92 508 293 411 176 64,2 142 775 BByl
Cek Curnhuriyeti 203 543 20 522 199 550 137 592 106 740 53 778 Syl Mart
Macaristan 49 452 42 514 30 56,7 22 539 20 i Eyial
Rusya 173 40,1 134 634 17 50,1 63 793 65 837 6.1 86,0 {Eyidl/Ell
Bati Avrupa
Belgika 7 61,0 27 580 27 510 29 570 28 518 28 406 SEWI/Eylol
Amanya 45 733 46 769 51 818 49 857 50
Ingiltere 32 56.0 30 2 25 650 25 695 26 22 Haziran
Asya
Kore 74 46,2 83 66,6 66 818 29 852 19 1094 23 Haziran
Tayland 429 292 386 319 177 472 105 549 158 8138 155 608 iAdustos /Mart
Diger

ABD 10 737 09 76,1 11 982 14 1182 16 85,6 13 Eylil
Japonya 54 499 58 403 6.1 364 66 318 89 318 72 346 B0yl

Kaynak: IMF, 2004

Tablo 3.8'de ulkeler itibariyle takibe dénusim oranlari (TGA / Toplam
Krediler) ve tahsili gecikmis alacaklarina ayrilan kargilik oranlari yer
almaktadir. Tark bankacilik sektérinin takibe dénidsim oranlarinin diger

Ulkelerle kiyaslandiginda yuksek oldugu gérulmektedir.

TABLO 3.9. KREDi KALITESi GOSTERGELERI (%)

Gruplanna
Toplam Briit Kullandirdiklan
Krediler / Toplam | Kredilerin Biyiime | Brit TGA/ Toplam{  Kargihklar / Net TGA Krediler / Top.
Bankalar Aktifler Oram Briit Krediler | Toplam Briit TGA | Ozkaynaklar Ozkaynaklar

Ara.02 | Ara. 03 Ara.02  {Ara. 03} Ara.02 | Ara.03 | Ara. 02 | Ara.03 | Ara.02 | Ara.03 | Ara. 02 | Ara.03
U5 292 6 540018 13 1000 ¢ 1000 on oo 01 02
72 n3 231 H71 B8 45 N7 478 HE BE 104 57
Ha 312 ok 90 18E g #13 o0+ o163 oo 127 165
406 n7 6 nr4ong GRS 93 743 91 53 44 53
3 47h 64,1 M5 93 34 oo o127 oo 0s oo

9 6,1 "2 1 B05 a4 1

Kaynak: TBB

Bankalar Aralik 2003 déneminde likiditelerini azaltarak kredilere olan
plasmanlarini artirmiglardir. Tablo 3.9'dan de géruldagu gibi Aralik 2003
itibariyle incelenen tum bankalarin takibe dénusum oranlari (brat TGA /
toplam brut krediler) gerek TGA tutarlarindaki dusis ve gerek kredi
portféylerinin blyimesi sonucu dusmus ve tahsili gecikmis alacaklarina

ayirdiklart karsihk oranlari artig goéstermistir. Bu sonuglar, bankalarin kredi
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riskini iyi yonettiklerini ve aktif kalitelerini gelistirdiklerini géstermektedir.
Aralik 2002 itibariyle bankalar dustk karhlik performanslarinin da etkisiyle
yasal yukumlulUklerinin gerektirdigi kadar karsilik ayirirken, 2003 yilinda
TGA'larindaki dususe ragmen, bankalar yUksek kar yazmalari nedeniyle
yasal yukumlultklerinin gerektirdiginden daha fazla karsilik ayirmislardir.
Ayni zamanda bankalarin TGA’larinin azalmasi ve dénem net karlarinin
artisina bagli olarak 6zkaynaklarinin artmasi Net TGA / Ozkaynaklar oraninin
dusmesini saglamistir. Bununla birlikte, kredi riskinin bir diger gostergesi de
verilen kredilerin kalitesidir. Kriz déneminde grup bankalarinin kredi
konsantrasyonlarinin artmasi bankalara finansal zorluklar yagatmigtir. Kredi
derecelendirme kuruluglari, bankalarin gruplarina kullandirdiklari kredileri
yakindan takip etmektedirler. Aralik 2003 itibariyle incelenen bankalardan C
ve D bankalari hari¢ tim bankalarin bagli ortaklik ve istiraklerine verdikleri
kredilerin toplam 6zkaynaklarina oraninda dusme géralmesi olumlu bir

gelismedir.

Karsilk  ayrilmamig  takibe  dénusen  kredilerinin  toplam
O6zkaynaklarinin ne kadarini olusturduguna bakildiginda, B, D ve F
bankalarinin Net TGA / Toplam Ozkaynaklar oraninin yiksekligi diger
incelenen bankalara gére bu bankalarin kredi riskinin daha yuksek oldugunu
go6stermektedir. Gerek kredilerinin toplam aktifler icerisindeki payinin diger
bankalara goére yuksekligi ve gerek takibe dénlsim oranlarinin yuksekligi
buna karsilik, kargilik oranlarinin dusuklugu nedeniyle D ve F bankalari,
incelenen bankalar iginde en fazla kredi riskine maruz bankalar olarak
g6zukmektedir. B Bankasi’'nin ise, kredilerinin toplam aktifler icerisindeki
payinin sadece yiuzde 30 olmasina ragmen takibe dénisen kredilerine yeterli
karsilik ayirmamasi bankanin kredi riskini artiran bir unsur olmaktadir. Ayni
zamanda, B ve D bankalarinin gruplarina kullandirdiklari kredilerin yuksekligi

bu bankalarin kredi risklerini artirmaktadir (Tablo 3.9).

3.2.3. Secilmis Bankalarin Piyasa Riski Analizi

Kur riski, déviz kurlarinda meydana gelen degisimlerden dolayi
bankalarin bilangolari Gzerinde kar veya zarara neden olmak suretiyle ortaya

cikmaktadir. Bankalarin agik déviz pozisyonlari her zaman bankacilik sektori
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icin bir risk olusturmaktadir. Gegmis yillarda, bankalarin agdirlikli olarak acgik
déviz pozisyon stratejisini bir finansman sekli olarak tercih etmeleri, yuksek
kur riskini de beraberinde getirmistir. 2001 yili Subat ayinda TL'nin
devalliasyonu ile birgok bankanin kur riski realize olmus ve bankalar agik
ddviz pozisyonlari nedeniyle ciddi zarara ugramiglar ve sermaye yapilarinin

profiline gére 6nemli sermaye kayiplari yagsamislardir.

Krizler sonrasi dénemde Subat 2001'de dalgali kur rejiminin
uygulanmaya baslanmasi ile birlikte, déviz kuru gelisimindeki belirsizlik
nedeniyle reel kur ve déviz pozisyonu arasindaki iligki zaman igerisinde
azalmistir. Bankalar bu dénemden sonra, déviz kurundaki degisimlere iligkin
risk algilamalarini geligtirmigler ve kur riskinden kaynaklanan kayiplarin hizla
realize olabilme olasiligini géz énune alarak pozisyonlarini muhafazakar
sekilde belirlemeye baslamiglardir. Haziran 2001°'de gerceklestirilen i¢ borg
takas! ile bankalarin portféylerinde bulunan TL cinsinden DIBS’lerin bir
kisminin dévize endeksli kagitlarla degistiriimesi sonucunda bankalarin agik

pozisyonlari hizla kapanmigtir.

TABLO 3.10. BANKALAR IiTiBARIYLE BILANGO POZiSYONU (%)

{Met Bilango Pozisyonu + Net Bilango Digi

Bankalar Pozisyon) / Ozkaynaklar
Ara. 02 Ara. 03
A, e 32
B 141 -39
c B9 04
] B 40
E A -4 B
34 60

Kaynak: TBB

Aralik 2002'de aglk pozisyona sahip olan 6zel bankalar grubu ve
bankacilik sektéri Arallk 2003 déneminde bunu uzun pozisyona
cevirmiglerdir. Tablo 3.10’da Aralik 2003 itibariyle, A ve F bankalarinin uzun
pozisyonlari, B, C, D ve E bankalarinin ise kisa (agik) pozisyonlari
bulunmaktadir. Dolayisiyla, kurlarda meydana gelecek bir yukselme B, C, D

ve E bankalarini olumsuz etkilerken, kurlarin digmesi ise A ve F bankalarini
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olumsuz etkileyecektir. Ayrica, B, D ve E bankalarinin pozisyon aciklarini bir
O6nceki seneye gore dusurmeleri ve F Bankasi’'nin bilango pozisyonunu kisa
pozisyondan uzun pozisyona c¢evirmesi olumlu bir gelisme olarak

gorulmektedir.

TABLO 3.11. BANKALAR iTiBARIYLE FAIZ RiSKi GOSTERGELERI (%)

3 Aya Kadar Faize Duyarh
Akdifler' /3 Aya Kadar Faize | Menkul Degjerler Ciizdami (MDC)/{ (AS + SHY / Menkul Degjerler
Bankalar Duyarh Pasifler Toplam Aktifler Ciizdam
Ara. 02 Ara. 03 Ara. 02 Ara. 03 Ara. 02 Ara. 03
B&0 £6,1 142 78 938 954
459 g6,0 382 126 329 824
82 49 39 kR 802 99
454 164 24 242 848 876
£32 54 77 283 549 41
.......... nr N ) L 16/ ap

Kaynak: BDDK ve TBB

' Faize Duyarl Aktifler = T.C. Merkez Bnk. + Bankalar ve Diger Mali Kuruluslardan Alacaklar + Alim
Satm Amach Menkul Deger. + Para Piyasalarindan Alacaklar + Satiimaya Hazir Menkul Deger +
Verilen Krediler + Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Degerler + Dider Varliklar

% Faize Duyarll Pasifler = Bankalararasi Mevduat + Diger Mevduat + Para Piyasalarina Bor¢lar +
Muhtelif Borglar + lhrag Edilen Menkul Degerler + Diger Mali Kuruluslardan Saglanan Fonlar + Diger

YUkiamlGltkler
®AS = Alim-Satim Amagcli Menkul Degerler; SH = Satilmaya Hazir Menkul Degerler

Tarkiye’deki vade vyapisinin kisaligi nedeniyle, faiz riskinin bir
gbstergesi olan 3 aya kadar faize duyarl aktiflerin 3 aya kadar faize duyarli
pasiflere orani incelendiginde, faiz oranlari dustuginde, faize duyarli aktiflerin
faize duyarl pasiflerden blyUk olmasi (oranin yizde 100’den blyuk olmasi),
bankayi olumsuz etkilerken, faiz oranlari yiukseldiginde faize duyarh aktiflerin
faize duyarl pasiflerden distk olmasi (oranin ytzde 100’den kiguk olmasi),
bankay! olumsuz etkileyecektir. Ancak bu yorumda, 3 aya kadar faize duyarl
aktif ile faize duyarli pasiflerin TL — YP ayriminin kamuya aciklanmamasi
nedeniyle s6z konusu oranda TL — YP ayirimi yapilamamaktadir. Bu
kapsamda incelendiginde, Aralik 2003 itibariyle Tablo 3.11’de incelenen tim
bankalarin s6z konusu oraninin ytzde 100’Un altinda oldugu gérilmektedir.
Bu durumda faiz oranlarinin dustugu ortamlarda bankalarin net faiz
gelirlerinin olumlu etkilenecegdi, yukseldigi durumlarda olumsuz etkilenecegi

beklenmektedir. En distk orana C Bankasr’’nin sahip oldugu gérilmektedir.



Ayrica, A ve C bankalari bir énceki seneye gére s6z konusu oranlarini

dusururken, diger bankalar yukseltmigtir.

Menkul kiymetlerin bilanco igindeki agirhiginin yuksek olmasi g6z
O6ndne alindiginda, rayic dederle dederlenen dolayisiyla faiz oranlarindaki
dedismeler karsgisinda fiyatlari dalgalanabilen alim satim amacl ve satiimaya
hazir menkul kiymetlerin toplam menkul kiymetler icindeki payinin

belirlenmesi faiz riskinin énemli géstergelerinden birisidir.

Tablo 3.11°’den de géruldagu tUzere, Aralik 2003’te bir dnceki seneye
gére menkul kiymetlerin toplam aktiflere oraninda yikselme gérilmektedir.
2002 Aralik dénemi itibariyle yeniden yapilandirma kapsaminda TMSF ve
kamu bankalarina verilen DIBS’lerin etkisiyle zaten ylzde 40,5 gibi yuksek
degerde olan menkul degerlerin toplam aktifler icindeki pay ise, hem SYR
rasyosunda “0” risk grubunda yer almasi hem de getirisinin yuksekligi
nedeniyle bankalarca daha fazla tercih edilmesi nedeniyle 2003 yil sonu
itibariyle ylzde 42,8’e yukselmistir. Ancak MDC’lerin payinin bu kadar yuksek

olmasi riskli bir yogunlagma yaratmaktadir.

2002 yil sonuna goére 2003 yilinda menkul kiymet clzdaninin
yapisinin degistigi goérulmektedir. Sektérin alim satim amacli ve satilmaya
hazir menkul kiymetlerin toplam menkul kiymetler icindeki payl yUzde
44 7den ylzde 56,7'ye yUkselirken, 6zel bankalar grubunun ise ylzde
76’sinin alim satim amach ve satilmaya hazir menkul kiymetlerden olustugu

gorilmektedir.

Secilmis banka bazinda incelendiginde, Aralik 2003 déneminde A, B,
C ve F bankalarinin MDC'’lerinin toplam aktifler icindeki payi yuksektir.
Bununla birlikte A ve C bankalarinin menkul kiymet portféyinin ylzde
90’dan fazlasi alim satim amacli ve satilmaya hazir menkul kiymetlerden
olusmakta, bu kiymetler rayi¢c dederde dederlendidinden bankalari faiz riskine
maruz birakmakla birlikte likidite riskini azaltan bir faktérdur. F Bankasi'nin
ise s6z konusu kiymetlerinin payinin dusiuk olmasi bankay faiz riskine karsi

korumaktadir, ancak likiditesini disturmektedir.



3.2.4. Secilmis Bankalarin Karlilik Analizi

Bankacilik sektérinin Arallk 1999 doéneminden itibaren Kkarlilik
performansi incelendiginde, sektérin aktif karlihginin (ROA) ve &6zkaynak
karlihdinin (ROE) giderek bozuldugu gértulmektedir. Kriz éncesi dénem olan
Aralik 1999'da sektérun aktif ve 6zkaynak karlilik rakamlarinin negatif olarak
gerceklesmesi bunun acgik bir gostergesidir (grafik 3.7). Karlilik agisindan
mevcut olumsuz duruma ilave olarak, Eylul 2000’den sonra yasanan krizler
de bankalarin dusuk karliigini, tagidiklari yuksek risklerin realize olmasina
bagl olarak yuksek zararlara dénustirmustir. Hemen hemen tum bankalar
2001 yil sonunda zarar yazmislar ve birgok banka 2002 yilinda da zarar
yazmaya devam etmistir. Kriz 6ncesi dénemde Turk bankalarinin karhliklari
yuksek acgik pozisyonlara, yuksek menkul kiymet portféylerine ve faiz
risklerine maruz kalmaktaydi. Her ne kadar bu uygulamalar, déviz kurlarinin
ve faiz oranlarinin tahmin edilebilir oldugu dénemlerde bankalarin yiksek kar
yazmalarini sagladiysa da, alinan riskler oynaklidin yuksek oldugu

dénemlerde bankalari zor duruma dusurmastar.
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Grafik 3.7: Bankacilik Sektoriiniin Karlilik Geligsimi (%)

Kaynak: TBB

(1) ROA = Net Kar / Ortalama Aktifler
(2) ROE = Net Kar / Ortalama Ozkaynaklar



Aralik 2003 itibariyle bankacilik sektérinun karhliginda énemli bir
iyilesme egilimi goérulmektedir. Sektéran karlihk rasyolarina bakildiginda,
karlihlk performansindaki gelismenin rasyolara da yansidigi gérulmektedir
(Grafik 3.7). Aralik 2002 déneminden itibaren bankacilik sektérinin ROA
(Aralik 2002: 1,5; Aralik 2003: 2,5) ve ROE (Aralik 2002: 14,9; Aralik 2003:
20,1) rasyolari pozitif olarak gerceklesmis ve Aralik 2003 itibariyle artig
goOstermistir.

TABLO 3.12. BANKACILIK SEKTORUNUN SECILMi$S GELIR VE GIDER KALEMLERI

Trilyon TL Ara. 99 Ara.00 Ara.01  Ara.02  Ara. 03
Faiz Gelirleri 21014 22802 58178 44397 39285
Faiz Giderleri 18222 175970 39881 31596 27O
Net Faiz Geliri 4,793 4633 18317 12800 11.258
Faiz Dusi Gelirler 2122 3.301 5546 7.7 7.188
Faiz Disi Giderler 3.871 B.331 1026 127145 12681
Takipteki Alacaklar Ozel Provizyonu 1.161 1.460 g.370 3.637 2822
Sermaye Piyasasi Islem Karlan {Zararlan) (Net) 1.430 308 -1.219 3.269 5.095
Kambiyo Karlan (Zararlan) {Nef) 22100 2023 avy 23N 1.631
Net Kar -306 2845 11863 2.805 5.678

Kaynak: TBB ve BDDK

Aralik 2003 déneminde gérulen karlilik performansindaki iyilesmede
Ozellikle sermaye piyasasli islem karlarinin artmasi ve kambiyo zararlarinin
kara donusmesi etkili olmustur (Tablo 3.12). Sermaye piyasasi iglem karlari
ve kambiyo karlari gibi hazine igslem gelirlerindeki artisa karsilik, sektérin net
faiz gelirlerinin ve faiz digi gelirlerinin geriledigi goérulmektedir. Bununla
birlikte, TMSF bulnyesindeki bankalarin takipteki alacaklarinin tahsilat
dairesine devredilmesi ve bankalarin kredi agarken daha ihtiyatl
davranmalari sonucunda, takipteki alacaklar 6zel provizyonunun &énemili
oranda gerilemesi sektoérun karlilik performansini olumlu etkileyen bir baska
unsur olmustur.

Enflasyondaki dusus egilimi ve buna bagli olarak faiz oranlarindaki
dusts 6zellikle menkul kiymetlerden elde edilen faiz gelirlerinin azalmasina
yol acgarak, net faiz gelirlerinin gerilemesinde etkili olmustur (Tablo 3.12).
DIBS faiz oranlarinin gerilemesi bir yandan yeni ¢ikan kagitlarin eskisi kadar
gelir getirmemesi nedeniyle sektéri olumsuz etkilerken, faiz oranlarindaki
dusts ayni zamanda stoklarinda blUylk miktarda tahvil tagiyan bankalarin

sermaye piyasasi islem Kkarlari yoluyla ellerindeki kagitlardan elde ettikleri
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faydalarin devam etmesini saglamaktadir. Ayrica, Turk lirasinin yabanci
paralar kargisinda deger kazanmasi sonucunda 2.4 katrilyon TL'lik net

kambiyo zarar1 1.6 katrilyon TL'lik kara dénusmustur.
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Grafik 3.8: Bankalar itibariyle Karlilik Rasyolari (%) (Aralik 2003)
Kaynak: TBB ve BDDK

Secilmis bankalarin ROA, ROE ve NIM rasyolari incelendidinde,
Aralik 2003 itibariyle, A Bankasi'nin (¢ oraninin da yuksek oldugu
gorulmektedir (grafik 3.8). E ve F bankalarinin 6zkaynaklarinin ve aktiflerinin
diger bankalara gére dustk olmasi bu bankalarin ROA ve ROE rasyolarini
yukari ¢ekmistir. D ve F bankalarinda net faiz gideri olugsmasi sonucunda bu
bankalarin NIM rasyolari negatif olarak gerceklesmistir. A, C ve E
bankalarinin NIM rasyolarinin diger incelenen bankalara gére yuksek olmasi,
bu bankalarin temel bankacilik faaliyetlerinden elde ettikleri gelirlerinin karlilik

performansi Uzerindeki etkisinin daha fazla oldugunu gostermektedir.



TABLO 3.13. SEGILMIS KARLILIK RASYOLARININ GELISIMi (%)

ROA {Net Kar / ROE {Net Kar/ Faiz Gelirleri / Faiz Faiz Giderleri / Faiz

Bankalar Ortalama Aktifler) | Ortalama Ozkaynaklar) | Getirili Aktifler (&) ) Maliyetli Pasifler (B) 21 et Spread {4) - (B)

Ara. 02 Ara, 03 Ara. 02 Ara.03 | Ara. 02 Ara, 03 Ara. 02 Ara.03 | Ara. 02 Ara, 03
A 33 50 A0 ®2 183 16,1 108 9k g0 65
B 07 15 G 156 211 122 158 18 53 05
o 15 16 93 90 211 16,1 141 125 71 3k
0 BA 08 B9 4 54 236 154 170 166 ] 12
E 43 28 B3 A %1 53 155 134 105 128 51
i K] 1.1 i3 144 04 14 PAN 148 g4 -3.2
0
Sekd

Kredi ve Diger
Net [icret ve Komisyon Alacaklar Kargilk
MIM {Net Faiz Gelii*/ | Gelirleri */ Ortalama | MetTicari Kar® | Giderleri®/ Otalama | Faaliyat Giderleri" /

Bankalar Ortalama Aktifler) Aktifler Ortalama Aktifler Aktifler Ortalama Aktifler

Ara. 02 ¢ Ara. 03 | Ara.02 ¢ Ara.03 | Ara. 02 | Ara. 03 | Ara.02 | Ara. 03 | Ara.02 | Ara. 03
A 73 6o 04 04 37 B 04 0g i 44
E 03 16 18 01 38 0f 42
L 41 13 18 04 33 i 54
0 04 23 22 02 25 ! 0f ; 51
E 52 27 18 -3.2 40 : 17 | 63
F: -33 07 04 -3f 104 52 41
B

Kaynak: BDDK ve TBB

' Faiz Getirili Aktifler = Merkez Bankasindan Alacaklar+Para Piyasalarindan Alacaklar+Bankalardan
AlacaklartAlim-Satim  Amagli  Menkul Degerler+Satimaya Hazir Menkul Degerler+Zorunlu
Karsiliklar+Ters Repo Alacaklar+Brit Krediler+Finansal Kiralama Alacaklari+Vadeye Kadar Elde
Tutulacak Menkul Degerler

2 Faiz Maliyetli Pasifler = Mevduat+Merkez Bankasina Borglar+Para Piyasalarina Borglar+Bankalara
Borclar+Repo Islemlerinden Saglanan Fonlar+Fonlar+lhrag Edilen Menkul Kiymetler+Finansal
Kiralama Borclari+Sermaye Benzeri Krediler

®Net Faiz Geliri = Faiz Gelirleri — Faiz Giderleri

* Net Ucret ve Komisyon Gelirleri = Kredilerden Alinan Ucret ve Komisyonlar + Bankacilik Hizmet
Gelirleri — Verilen Ucret ve Komisyonlar

® Net Ticari Kar = Net Sermaye Piyasasi Islem Karlar + Net Kambiyo Karlari

& Kredi ve Diger Alacaklar Karsilik Giderleri = Takipteki Alacaklar Ozel Provizyonu+Krediler Genel
Provizyonu+Kidem Tazminati Provizyonu+Menkul Degerler, Istirakler ve Bagh Ortaklik Deder Azalma
Provizyonu+Digder Provizyonlar

4 Faaliyet Giderleri = Personel Giderleri + Amortisman Giderleri + Vergi, Resim, Har¢ ve Fonlar +
Diger Faiz Disi1 Giderler

Tablo 3.13'te secilmis bankalarin karliik rasyolarinin geligimi
gorulmektedir. 2003 Aralik déneminde D ve E bankalari hari¢ incelenen tim
bankalarin aktif ve 6zkaynak Kkarliliklarinin Aralik 2002'ye goére arttig
goérulmektedir ancak, incelenen tum bankalarda net faiz gelirindeki azalig
nedeniyle NIM rasyosu azalis géstermektedir, D ve F bankalarinda ise séz
konusu rasyo negatif olarak gergeklesmistir. Bu azalista, faiz gelirlerinin faiz
getirili aktiflere oraninin faiz giderlerinin faiz maliyetli pasiflere oranindan
daha hizli dismesi etkili olmustur (Tablo 3.13). Kredilerden ve MDC’den

alinan faizlerdeki dustus D Bankasr'nda, vadeye kadar elde tutulacak menkul



kiymetlerdeki azalis ise F Bankas’'nda NIM rasyosunun negatif

gerceklesmesinde etkili olmustur.

ROA ve ROE rasyolar artan A, B, C ve F bankalarinin net faiz
gelirlerinin ortalama aktiflere orani dismus, net Ucret ve komisyon gelirleri
sinirli artis géstermis ancak net ticari karlarinin ortalama aktiflere oraninin
6nemli 6lgude artmasi karliklarinin artmasinda etkili olmustur. Ayni zamanda
s6z konusu bankalarin kredi ve diger alacaklar karsilik giderlerinin ortalama

aktiflere oraninda énemli bir iyilesme olmadigi gértlmektedir (Tablo 3.13).

ROA ve ROE karlilik rasyolari dugen D ve E bankalari incelendiginde
ise, net faiz gelirlerinin ortalama aktiflere orani (D: Aralik 2002: ylzde 4,6;
Aralik 2003: yuzde -0,4 ve E: Aralik 2002: yiuzde 10,8; Aralik 2003: yluzde
5,2) azalmakta, incelenen diger bankalarin aksine net Ucret ve komisyon
gelirlerinin ortalama aktiflere orani azalis géstermekte, ancak net ticari
karlarinin ortalama aktiflere orani ise 6énemli 6lgude yukselmektedir. S6z
konusu iki bankanin maliyetleri incelendiginde, D Bankasr’'nin karsilik
giderlerinin ortalama aktiflere oraninda (2002: yuzde 2,9; 2003: yuzde 0,6)
6nemli bir azalma gérulurken, E Bankasi’nin séz konusu orani (2002: ytzde
1,1; 2003: yuzde 1,7) sinirh bir artis géstermistir (Tablo 3.13).

3.2.5. Secilmis Bankalarin Verimlilik Analizi

Bankacilik sektér  maliyetlerini  kismasina ragmen bankacilik
faaliyetlerini artirmasi dogrultusunda faaliyet giderleri artmis, ancak faaliyet
giderlerindeki artisin faaliyet gelirlerindeki artistan daha az olmasi sonucunda
faaliyet giderlerinin faaliyet gelirlerine orani (cost / income ratio) ylzde
48,9'dan yuzde 43,6'ya gerilemistir. Ozel bankalar grubunun séz konusu
rasyosunda ise faaliyet gelirlerinin ve giderlerinin ayni oranda artmasi sonucu
s6z konusu rasyoda (yizde 53) bir degisiklik gérilmemektedir. Ozellikle faiz
oranlarindaki dususe bagli olarak Hazine iglemlerine dayali olan karlarin
artmasi ve kurlarin gerilemesi sonucu kambiyo zarari yazan sektdérin kara
gecmesi faaliyet gelirlerinin artmasina neden olmustur ve bdylece elde edilen
faaliyet geliri basina dusen faaliyet giderlerinde 6nemli bir degisiklik

g6zlenmemigtir. Ancak, bankalarin menkul degerler cuzdani portféyunin



yuksek oldugu ve bunun yuksek igletme ve yonetim gideri gerektirmedigi
dikkate alindiginda, gerek sektérin ve gerek 6zel bankalar grubunun séz
konusu rasyosunun yuksek oldugu gérulmektedir. Buna ek olarak bankalarin
bireysel bankacilik faaliyetlerine agirlik vermeye baslamalari daha fazla
personel ve sube agi gerektirecedinden s6z konusu rasyonun artmasi
gerceklesebilir. Ayni zamanda finansal piyasalarda oynakligin daha da
dismesi durumunda, faiz oranlarinin dastgtine bagl olarak elde edilen
gelirlerin azalmasi net faiz marjini daha da daraltacaktir. Daralan faiz marjlari
karsisinda bankalar yeni gelir kaynaklarina ihtiya¢ duyacaklar ve bunun
sonucunda faiz digi gelirlerini ylkseltip faaliyet giderlerini azaltmalar
gerekecektir. Ayni zamanda, Temmuz 2004 tarihinde Kaynak Kullanim
Destekleme Fonu (KKDF) uygulamasinin ticari kredilerde kaldirilmis olmasi
bankalarin maliyetlerini azaltici ydnde etki saglayacaktir ve bankalar aracilik

faaliyetlerini yikseltmeye daha énem vereceklerdir.
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Grafik 3.9. Bankalar itibariyle Faaliyet Giderleri' / Faaliyet Gelirleri? (%)
Kaynak: TBB ve BDDK

1'Faaliye’t Giderleri = Personel Giderleri + Amortisman Giderleri + Vergi, Resim, Har¢ ve Fonlar + Diger
Faiz Digi Giderler .

2'Faaliyet Gelirleri = Net Faiz Geliri+Net Ucret ve Komisyon Gelirleri+Net Ticari Kar+Aktiflerimizin
Satisindan Elde Edilen Gelirler+Diger Faiz Digi1 Gelirler



incelenen bankalar icinde D ve E bankalari hari¢ tim bankalarin
Aralik 2002-2003 déneminde faaliyet giderlerinin faaliyet gelirlerini karsilama
orani azalis gdstermistir. A Bankasi’nin séz konusu oraninda bir degisiklik
goérulmezken, B ve C bankalarinda sinirli bir azalis s6z konusudur. Bu sinirli
azalista net ticari kardan kaynaklanan faaliyet gelirlerindeki artig etkili
olmustur. F Bankasrnin ise s6z konusu oraninin yluzde 199,1’den ylzde
38,3’e gerilemesi dikkat cekicidir (Grafik 3.9). F Bankasi’nda net ticari kardan
kaynaklanan faaliyet gelirlerinin artmasi ve dider faiz disi giderlerindeki azalig
sonucu faaliyet giderlerinin azalmasi s6z konusu oranin dusmesinde etkili

olmustur.

D Bankasr’'nda faaliyet gelirlerindeki azaligin faaliyet giderlerindeki
azalistan buyuk olmasi, E Bankasi'nda ise faaliyet giderlerindeki yukseligin
faaliyet gelirlerindeki yUkselisten buyidk olmasi sonucu her iki bankanin da

faaliyet giderlerinin faaliyet gelirlerini kargilama orani yukselmistir.

3.2.6. Secilmis Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Analizi

Tark bankacilik sektérintun 6zkaynak yeterliliginin dénemsel gelisimi,
2000 yih Kasim ayinda baslayan ve Subat 2001 krizi ile pekiserek bankalarin
yeniden yapilandiriimasiyla sonuglanan surecin etkilerini belirgin bir sekilde
tagimaktadir. S6z konusu dénemde TMSF'ye devredilen bankalarin
sayisindaki artis ve bunlarin gercek zararlarinin ortaya konmasi, kamu
bankalari ve TMSF bankalarina aktarilan DIBS'lerin ézkaynaklar igerisinde
muhasebelestiriimesi, 6ézel bankalarin yeniden yapilandiriimasi asamasinda
BDDK'ya verdikleri taahhutler paralelinde sermaye artirrmi yapmalarinin
saglanmasi, Uc¢lu denetimler agsamasinda 6zel bankalarin katlandiklari gergek

zararlarin belirlenmesi bu etkilerin temel unsurlaridir.

Eylil 2000 dbéneminde zaten yetersiz olan sektérin toplam
O6zkaynaklarinin aktiflere orani, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin
ardindan Mart 2001 itibariyle en dusUk seviyesine ulasmistir (grafik 3.10). En
son Haziran 2002 dénemine yansiyan enflasyon muhasebesi uygulamasi

nedeniyle ortaya c¢ikan veri krilmasinin ardindan, toplam &zkaynaklarin



aktifler icindeki payl ivme kazanarak, Aralik 2003 itibariyle yluzde 14'Un
Uzerine ¢cikmigtir.
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Grafik 3.10. Ozkaynaklarin Toplam Aktiflere Orani (%)

Kaynak: TBB

Olasi risklere kargi bir guven goéstergesi olan 6zkaynaklarin risk
agirlikh aktiflere oranindan elde edilen sermaye yeterliligi rasyosunun (SYR)
gelisimi incelendiginde, sektérin rasyosunun incelenen tim ddnemlerde
yasal sinir olan yuzde 8’in Uzerinde oldugu goérulmektedir (Tablo 3.14).
Bankacilik sektérintn aktiflerinin ylizde 43’Gnun (Aralik 2003), menkul
degerlerden olusmasi ve bu kalemlerin yuzde O risk agirlikh aktiflerin iginde
yer almasi risk agirlikh aktifleri digsurmekte ve bunun sonucunda Turk
bankacilik sektérinun sermaye yeterliligi orani artmaktadir. Ancak bankalar

baska plasmanlara yénelmeleri durumunda, sermaye rasyolari olumsuz
ybnde etkilenecektir.
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TABLO 3.14. BANKALARIN SERMAYE YETERLILIGINE ILISKIN ORANLARI (%)

Toplam Ozkaynak / Serbest Sermaye®/ | Maddi Ozkaynaklar®/ | Duran Varliklar*/ Toplam
Bankalar Toplam Aktifler SYR' Toplam Akdifler Toplam Aktifler Ozkaynaklar

Ara. 02 | Ara.03 | Ara.02 | Ara.03 | Ara.02 | Ara.03 | Ara.02 | Ara.03 Ara, 02 Ara. 13
A 133 1 3,1 445 18,1 138 151 170 40 191
B g6 " 127 s 23 41 ap 104 123 942
C 173 181 53 B4 -36 24 N4 180 1039 & o
0 1456 B 15,1 186 47 24 16,3 164 128 1091
E 103 134 g 127 11 54 120 131 77 535
F 33 95 20 67 27 58 33 92 o5 20
76t Ba
Sektir

Kaynak: BDDK ve TBB

'SYR = Ozkaynaklar / Risk Agirlikli Aktifler

23erbest Sermaye = Ozkaynaklar — Igtirakler, Bagli ve Birlikte Kontrol Edilen Ortakliklar (Net)- Sabit
Kiymetler — Net TGA

*Maddi Ozkaynaklar (Tangible Equity) = Ozkaynaklar — Maddi Olmayan Duran Varliklar*
“Duran Varliklar = istirakler, Bagli ve Birlikte Kontrol Edilen Ortakliklar (Net) + Sabit Kiymetler

Sektérin duran varliklarinin toplam &zkaynaklari icindeki payl da
azalis trendi géstermektedir (Tablo 3.14). Her ne kadar, duran varliklar Tark
lirasinin devalUasyonu gibi kriz aninda hedging goérevi gérse de édenmis
sermayeyi eritmekte ve gelirleri dustrmektedir. Bu yluzden duran varliklarin
toplam 6zkaynaklara oraninin azalmasi olumlu bir gelismedir. Béylece duran
aktiflerin 6zkaynaklarla finanse edilmesi azalmaktadir. Ayni zamanda, duran
varliklarin Aralik 2001’den itibaren enflasyona goére degerlendiriimesi

6zkaynaklari olumlu etkilemektedir.

Ayni sekilde, sektdriin serbest sermayesinin toplam aktiflere orani
Aralik 2003 déneminde Aralik 2002’'ye gére artis gdéstermistir. Bu olumlu
gelisme, getirili olmayan duran varliklara ve TGA'ya baglanmamis sermaye
miktarinin arttigini géstermektedir. Bu olumlu gelismede bankalarin karlilik
performanslarindaki iyilesme de etkili olmustur. Bankacilik sektérinin toplam
aktiflerinin yuzde 43’Untin menkul degerlerden olusmasi ve sektérin toplam
brat karinin yaklasik yuzde 42’sinin MDC’den alinan faizler ve net ticari
karlardan olugmasi (Aralik 2003) ve dolayisiyla kar eden sektérin tahsili
gecikmis alacaklarina ayirdigi karsiliklarin artmasi ve duran varliklarinin

payinin azalmasi serbest sermaye ve sermaye yeterliligi oranlarini olumlu

x Maddi olmayan duran varliklar, bir isletmenin sabit varliklar arasinda patent, pestemallik, telif hakki, ticari isim ve
markalar gibi fiziki bir varligi bulunmayan ancak, sirkete bazi haklar saglayan ve bu haklar nedeniyle sirketin gelir
elde etmesine katkida bulunan degerlerdir.
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yonde etkilemigtir (Tablo 3.14). Ayni zamanda, bankalarin dusik maddi
O6zkaynak oranina sahip olmalari bankalarin potansiyel ek zararlari

karsilamalarini guglestirdiginden, bu oran 6nem tagimaktadir.

Aralik 2003 itibariyle, karhliktaki iyilesmenin etkisiyle incelenen tim
bankalarin SYR’leri Aralik 2002’ye gére yukselmigtir. A ve C bankalarinin
SYR'leri 6zel bankalar grubu ortalamasinin Gzerinde yer alirken, B, D, E ve F
bankalarinin s6z konusu rasyosu ortalamanin altinda bulunmaktadir. Ayni
zamanda A Bankasi'nin serbest sermayesinin toplam aktiflere oraninin ve
maddi 6zakynaklarinin toplam aktiflere oraninin ylUksek gerceklegsmesi
bankanin olasi risklere kargi gugli bir sermaye yapisina sahip oldugunu
gdstermektedir.

C BankasI’nin sermaye yeterliligi rasyosu ise, incelenen bankalardan
A Bankasi’ndan sonra en yuksek orana sahip bankadir ve 6zel bankalar
grubu ortalamasinin Gzerindedir. C Bankasi'nin gugla karllik performansina
sahip olmasi bankanin s6z konusu rasyosunun yuksek gerceklesmesinde
etkili olmustur. Bankanin toplam &6zkaynaklarinin toplam aktiflerine orani
(Aralik 2003: yuzde 18,1) ise, incelenen bankalar i¢cinde en yuksek degere
sahiptir (Tablo 3.14). Ayrica, C Bankas’’nin karlihdinin artmasi, duran
varliklarinin toplam 6zkaynaklar igideki payinin Aralik 2002’ye gére azalmasi
ve tahsili gecikmis alacaklarina yuzde 100 karsilik ayirmasi nedeniyle
serbest sermaye orani Aralik 2003 déneminde pozitif (Aralik 2002: negatif
yluzde 3,6; Aralik 2003: yluzde 2,4) olarak gerceklesmistir. Ayni zamanda,
Bankanin maddi 6zkaynaklarinin toplam aktiflerine oraninin yuksek

gerceklesmesi olumlu bir gelismedir.

B, D, E ve F bankalarinin SYR rasyolari yasal sinirin Ustinde
olmakla birlikte gerek sektér ve gerek grup ortalamalarinin altinda
bulunmaktadir. B ve D bankalarinin serbest sermayelerinin toplam aktiflere
orani her iki dénemde de negatif olarak gerceklesmektedir. Bu gelismede her
iki bankaninda duran varliklarinin toplam 6ézkaynaklar igindeki payinin yiksek
olmasi ve B Bankasrnin tahsili gecikmig alacaklarina ayirdigi karsilik

oraninin ¢ok dusuk gerceklesmesi etkili olmustur. Ayni zamanda D
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Bankasi’'nin diger bankalarin aksine Aralik 2003 déneminde karlihdinin

azalmasli s6z konusu sermaye rasyolarini olumsuz etkilemektedir.

E ve F bankalarinin serbest sermaye oranlari A Bankasi diginda
incelenen dider bankalarin oranlarinin yukarisinda yer almaktadir. E
Bankasr’nin TGA’larina yluzde 100 karsilik ayirmasi s6éz konusu rasyoyu
olumlu olarak etkilerken, F Bankasi ise Aralik 2002 itibariyle yuzde 102 olan
duran varliklarinin toplam &zkaynaklar igindeki payinin Aralik 2003’te ytzde
22’ye gerilemesi etkili olmustur. Bu iki banka, karhliklarini artirmalari ve faiz
getirili aktiflere daha fazla yénelmeleri ile 6zkaynak yapilarini daha fazla
gelistirebileceklerdir. B ve F bankalarinin maddi 6zkaynalarinin toplam
aktiflere oraninin dusdk olmasi bu bankalarin potansiyel ek zararlari

karsilamalarini guglestirecektir.

Isitikrarsiz piyasalarda ve enflasyonist ortamda bankacilik kesiminin
en 6nemli sorunlarindan biri olan 6zkaynak erimesi ve yetersizliginin istikrar
déneminde azalacadi beklenmektedir. Fakat bankalarin aktif yapisindaki
degdisim, diger bir deyigle, risksiz kabul edilen ve sermaye ayrilmasini
gerektirmeyen devlet kagitlarinin  azalmasi, bankalarin  sermaye
gereksinimlerini artiracaktir (Activeline, 2004). Tuark ekonomisi gelistikce,
bankalarin kredileri ve faiz disi gelirleri artacak ve menkul degerlerden
sagladiklart faiz gelirleri dusecektir. Diger bir deyisle esas bankacilik
faaliyetleri yapmaya baslayacaklardir. Kaliteli karlihk ve sermaye vyapisi
buyume icin sarttir. Zaten ilerleyen dénemde piyasanin rayina girmesinin bir
geregi de kamu kesimi i¢in ayricalik olusturan bu kagitlarin imtiyazlarinin
kaldiriimasindan gecgecektir. Sonugta sektér kar marjlarindaki dugts dikkate
alinirsa, bankalarin ilerleyen dénemde 6nemli 6ézkaynak ihtiyaci dogacaktir.
Ayrica, Basel Il kapsaminda daha da sikigtirilacak olan sermaye yeterliligi
dizenlemesinin  Tuark bankalari Gzerinde 6nemli baski yaratmasi
muhtemeldir. Basel II'nin yurarlige girmesinin ardindan Turkiye’nin notunun
“‘yatinm yapilabilir’in altinda olmasinin etkisiyle bankalarin sermaye ihtiyaci
dogacaktir. Ornegin, Turk hazine kagitlarina yapilan yatirmlarin sermaye
hesabinda risk agirlhigr veriimesi 6ngdéruliyor. Bu ise, bazi bankalarin

sermaye yeterlilik rasyolarinin risk agirliklarinin artmasindan dolay! yizde



8'in altinda kalacagini gosteriyor. Dolayisiya Turk bankalarinin sermaye

ihtiyaci olacak.

3.2.7. Alternatif Gostergelerin Uygulanmasi

Tablo 3.15te Rojas-Suarez (2001)’in gelismekte olan ulkeler igin

Onerdigi finansal rasyolar 6 bankaya uygulanmaktadir.

TABLO 3.15. ALTERNATIF GOSTERGELER (%)

Para
Piyasalarina
Kredi Faiz Gelirleri/ {Mevduat Faiz Giderleri/ Borglar + Repo /
Bankalar Toplam Krediler {A) | Toplam Mevduat (B} Spread {A) - (B)  !Kredinin Biiyiime Oram!  Pasifler

Ara.02 | Ara.03 | Ara. 02 ¢ Aa.03 | Aa.02 | Ara.03 | Aa.02 | Aa.03 | Ara.02 (Ara. 03
A 137 "2 90 95 47 17 Ik 434 22 1 25
B 193 163 147 ni 45 4k 231 a7 B2 | 86
C 211 183 12 ni 99 bR 184 279 1h 1 74
D Bk 184 147 15,1 139 a7 2h nr me 4 123
E 211 180 129 99 82 62 k4.1 498 11 09
F 3 I 4 149 165 59 "2 01 0

Kaynak: BDDK ve TBB

Faizlerin dugsmesi ve kamu borglanma gereginin azalmasi sonucu
bankalar asil bankacilik faaliyetlerine dénmeye baglamislardir. Karliliklarini
devam ettirmek amaciyla tim bankalarin kredi — mevduat spreadlerini
daralttiklari gértimektedir. Bankalar spreadi daraltarak kredi verme surecini
artirmaktadirlar. Ozellikle A Bankasi’nin kredi biyime oraninin ¢ok yiksek
olmas! ve kredi mevduat spreadinin incelenen tum bankalar iginde duguk
olmasi agresif strateji izledigini géstermektedir. Ayni zamanda incelenen
bankalarin gogunda kredi faiz oraninin bir énceki seneye gére mevduat faiz

oranina goére daha hizli distugu gérulmektedir.

Bankalarin kisa vadeli olan repo ve para piyasalarina borglar gibi
kalemlerle borclanmasi, bu bankalarin likidite riskine olan duyarliliklarini
artirmaktadir. C, D ve F bankalarinin gerek grup gerekse de sektér

ortalamasinin tzerinde oldugu gérulmektedir.
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S6z konusu rasyolar derecelendirme kuruluslarinin  kullandidi
rasyolarla karsilastinldiginda, ¢ikan sonuglar bazi bankalarda farklilik
gostermektedir. Ornegin alternatif géstergelere gére A Bankasi agresif kredi
stratejisine sahip gézikmektedir. incelenen bankalarin likidite pozisyonlarina
bakildiginda, derecelendirme kuruluglari ile alternatif gdsterge olarak
kullanilan Para Piyasalarina Borglar ve Repo / Toplam Pasifler paralellik

gbstermektedir.

Yukarida yapilan finansal analizler sonucunda, A Bankasi, incelenen
bankalar icinde en iyi aktif kalitesine sahip ve takibe dénusen alacaklari i¢in
en yuksek karsilik ayiran bankadir. Ayni zamanda bankanin maddi
6zkaynaklarinin (toplam 6zkaynaklar-maddi olmayan duran varliklar) yuksek
olmasi ve tahsili gecikmis alacaklarinin disuk olmasi bankanin aktif kalitesini
yUkselten bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bankanin kredi verme risk
istahinin dustk olmasi sonucu daralan faiz marji, bankanin yuksek likiditesi
ile birlesince dusuk risk ve dusuk getiri yaratmakta ve banka faiz gelirlerini
MDC gelirlerinden elde etmektedir®®. A Bankasr’nin yiksek serbest
sermayeye ve maddi 6zkaynak oranina sahip olmasi, bankanin potansiyel
zararlari karsilamasini saglamaktadir. Ayni zamanda, A Bankasrnin iyi

karlilik ve verimlilik performansina sahip oldugu gértlmektedir.

B Bankasrnin dusuk maddi 6zkaynaklara (tangible equity) sahip
olmasi potansiyel ek zaralari karsilamasini guglestirmektedir. B Bankasi’'nin
likiditesi dusuk gerceklesmekte ancak, bankanin iyi risk yénetim sistemi
dikkate alindiginda likiditesinin yeterli oldugu dusuntlmektedir. Buna karsilik,
bankanin, kredi risk alma istahi ve takibe dénusum orani dusik olmasina
ragmen, mevcut tahsili gecikmis alacaklarina dusuk karsilik ayirmasi kredi
kalitesini bozmaktadir. Bankanin sermaye vyeterliligi rasyosu yasal sinirin
Ustinde gerceklesmekte ancak, serbest sermayesi duran varliklarinin
yuksek, karsilik oraninin ise dusuk olmasina bagll olarak negatif olarak
gerceklesmektedir. B Bankasi'nin net ticari karindaki artiga paralel olarak
karinda iyilesme go6rulmektedir. Bankanin faaliyet giderlerinin faaliyet

gelirlerini  karsilama oraninda go6rilen azalma, verimliliginin arttigini

% Aralik 2003 itibariyle, MDC faiz gelirleri / Faiz Gelirleri yizde 63 olarak gerceklesmistir.
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gostermektedir. Ayrica, Bankanin acgik pozisyonunun azalmasi paralelinde

kur riski azalmigtir.

C Bankasi, yeterli likiditeye sahip bulunmaktadir. Kredi agma
konusunda temkinli olmakla birlikte, C Bankasi’'nin gruplarina kullandirdigi
kredilerin yUksekligi banka icin risk unsuru tagimaktadir. Ancak, Bankanin
takibe doénisim oraninin yiksek olmasina ragmen yuzde 100 karsilik
ayirmasi kredi kalitesini yukseltmekte ve ayni zamanda sermaye yeterlilik
rasyosunun yasal sinirin Gzerinde kalmasi aldigi risklere karsi sermayesinin
yeterli oldugunu goéstermektedir. Net ticari iglemlerden elde ettigi gelirlerin
artisi sonucu karhligr artmig ve verimliligi yukselmistir. Bankanin MDC

potfdylnun yuksek olmasi ve artmasi banka igin risk olusturmaktadir.

D Bankasr'nin likiditesi diger bankalara gére dusuk gerceklesmekte
ve bir énceki yila gére gerilemistir. Bankanin kredi portféyinun ¢ok yuksek
olmasi, kredilerinin takipteki alacaklarina déntgim oraninin disuk ve ayirdigi
karsiliklarin ylzde 70’in Ozerinde olmasi bankanin yeterli aktif kalitesine
sahip oldugunu géstermekte ancak D Bankasi’'nin gruplarina kullandirdiklari
kredilerin toplam 6zkaynaklar igindeki payinin Aralik 2003 itibariyle yuzde 5,3
olmasi bankanin aktif kalitesini bozmaktadir. D Bankas’’'nin sermaye
yeterliligi rasyosunun Aralik 2003 itibariyle, yiUksek ve yeterli duzeyde
gerceklesmesine (yuzde 19) ragmen serbest sermaye orani negatifdir.
Banka’nin, Aralik 2003 itibariyle, net faiz gideri yarattigi ve karliliginin
dustugu goérulmektedir. D Bankasi’nin net Ucret ve komisyon gelirlerinin
payinin diger bankalarin ¢ok Uzerinde olmasi Bankanin verimliligini olumlu
olarak etkilemektedir. D Bankasi dusuk faiz riskine sahiptir, ancak, MDC

porftfdyunin payi distk olmakla birlikte artis egilimi géstermektedir.

E Bankasrnin ise likit varliklarinin toplam aktifler icindeki payi
yUksektir. Banka, iyi kredi kalitesine sahip olmakla birlikte, kredilerinin gok
hizlh  buyumesi, oynak faaliyet ortami dikkate alindiginda endise
dogurmaktadir. Bankanin, karliigi artis goéstermistir. Bankanin net faiz
marjindaki daralmaya ragmen, net Ucret ve komisyon gelirleri ile net ticari
karindaki artis karliigi olumlu yénde etkilemektedir. istikrarli gelir kaynagi

olan net Ucret ve komisyon gelirlerinin faaliyet gelirleri icindeki payinin yiuksek
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olmasi bankanin verimliligini artirmaktadir. Bankanin, gerek toplam
O0zkaynaklarinin toplam aktifler icindeki payinin artmasi ve gerekse de
sermaye Yyeterliligi ve serbest sermaye oranlarinda gérulen atig, bankanin
6zkaynak kalitesini artiran unsurlar arasinda bulunmaktadir.

F Bankasi, duguk likiditeye sahip bulunmaktadir. Banka’'nin takibe
dénisim oraninin yiuksek olmasi ve TGA'larina ayirdigi karsihdin ise ¢ok
dustk olmasi bankanin kredi kalitesini bozmaktadir. Bankanin sermaye
yeterliligi rasyosu yeterli dizeyde olmakla birlikte, serbest sermayesi dusuk
gerceklesmektedir. Bankanin ROA rasyosu artis gosterirken, ROE rasyosu
dusts kaydetmis ve NIM rasyosu ise negatif olarak gerceklesmistir.
Bankanin, faaliyet giderlerinin faaliyet gelirlerini kargilama oraninda énemli
bir azalig olmasi, bankanin verimliligini artirmistir. Bunun yani sira Banka faiz
riskine maruz bulunmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

SONUC VE ONERILER

Derecelendirme iglemi, derecelendirme kurulusunun, risk faktérlerini
dikkate alarak, menkul kiymet ya da herhangi bir yakumlulagun guvenilirligi
hakkinda yaptigi géragudur. Ancak, derecelendirme, menkul kiymet hakkinda
verilen bir yatinm tavsiyesi degildir. Kredi derecelendirme kuruluslari,
derecelerini belirli bir finansal yukimlulagun temerride disme zamanini
tahmin etme ya da bu yukumlulige ait kesin riskin gdstergesi olarak
dederlendirmezler. Dereceler verilirken ekonomik, politik, kredi ve mal

cevrimleri de dikkate alinmaktadir.

Klresellesme surecinde, uluslararasi sermayenin yéniana belirleyen
unsurlardan biri de kredi derecelendirme kuruluslarinin  raporlaridir.
Dunyadaki globallesme sureci ile birlikte mali piyasalarin karmagikhdinin ve
borglularin gesitliliginin zaman iginde artmasiyla, gerek yatirimcilar, gerekse
resmi otoriteler, kredi derecelendirme kuruluslarinin géruslerine giderek daha
fazla 6énem vermeye baslamislardir. Finans piyasalari, genel kabul géren
derecelendirme kuruluslarinin kurumlar ve bankalar hakkinda yayinladiklari
kredi notlarinin inis ve c¢ikiglarini buydk bir ilgi ile izlemektedirler.
Derecelendirme  kuruluglarinin  yatirrmciyr  korumasi  ve  birikimlerini
dederlendirmede yardimci olmasi, kamuyu aydinlatmada énemli rol almasini

ve finans piyasalarinda glven unsurunun yerlesmesini saglamaktadir.

Dolayisiyla, derecelendirme analizleri sermaye piyasalarinin isleyigi
acisindan oldukga buyik énem tagimaktadir. Bu analizler, menkul kiymetlerin
alinip satiimasi veya muhafaza edilmesine iliskin kararlarin alinmasinda
uygun bir referans olmasi, borglular ve bunlarin ihrag ettigi menkul kiymetler
bakimindan mukayese imkani saglamasi, degerlendirmelerin genis bir
yatirrmci  kitlesine ulagmasi yoluyla borglularin girebilecegi sermaye

piyasalarini dolayisiyla finansman kaynaklarini artirmasi ve bdylece
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borglularin bu analizleri kendi baslarina yapmalari halinde ortaya ¢ikacak
masraflardan kurtulmalari, yatinm kararlarini daha guvenilir bir temele
dayandirarak menkul kiymetlerin fiyatlarinin daha istikrarli olugmasi
acisindan 6nemlidir. Dolayisiyla, yabanci sermayenin guavenli bir sekilde
gelmesini saglamasi acisindan derecelendirme kuruluslari  gereklidir.
Derecelendirme kuruluslarinin tasarrufun mobilize olmasini ve daha etkin bir
sekilde yoénlendirilebilmesini, sermaye piayasalarina daha fazla seffaflik,
derinlik ve disiplin saglamasi, belirsizligi azaltarak, finansal sistemin saglikli
islemesine yardimci olmasi, piyasadaki oynakligi azaltmasi nedenlerinden

dolayi finansal sistemin gelismesinde énemli rol oynamaktadirlar.

Derecelendirme islemine iligkin Ulke uygulamalarina bakildiginda
genel yaklagsimin girketlerin génulltluk yaklasimi cercevesinde bu ilkelere ne
6lctide uyduklarini agiklamalari oldugu gértulmektedir. Ancak, bazi tlkelerde
ilkelerin bir kisminin borsalar tarafindan kotasyon kosulu haline getirildigi, bir
kisminin kurumsal yatirrmcilar tarafindan yatirim kriteri olarak kabul edildigi
veya ilgili otoriteler tarafindan derecelendirmenin talep edildigi gérilmektedir.
Ancak, ABD de dahil hi¢bir Ulkede derecelendirme kuruluglari Uzerinde
cercevesi tam olarak belirlenmig bir dizenleme ve denetimin bulunmamasi
ve hicbir Ulkede derecelendirme kuruluglarinin ilan ettikleri  risk

degerlendirmelerinden hukuken sorumlu olmamalari bayuk bir eksikliktir.

Genel kabul gbéren kredi kuruluslarn tarafindan verilen derece
notlarinin etkileri daha fazladir. Moody’s, Standard&Poors ve FitchRatings,
ABD ve diger uluslararasi piyasalarda en c¢ok itibar edilen derecelendirme
kuruluslaridir. Derecelendirme islemlerinin uluslararasi piyasalarda yaygin
olarak kullanimi, denetleyici ve duzenleyici otoritelerin bu araci, piyasalarin

denetimi ve dizenlemesi i¢in kullanmaya baglamalarina neden olmustur.

Derecelendirmenin en yeni ve populer kullanimi bankalarin sermaye
yeterliliklerinin hesaplanmasinda kullanilmaya baslanmis olmasidir. Finansal
piyasalarin globallestigini ve bankacilik faaliyetlerinin tlke sinirlarini astigini
fark eden Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) bulnyesindeki Basel

AT

Bankacilik Gézetim ve Denetim Komitesi 1988 yilinda yayimladidi “Sermaye
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Uyumu” adli kararla, Ulkeler arasindaki farkhliklari énlemek Uzere sermaye

yeterliliginde uluslararasi diuzeyde standartlari belirlemigtir.

Haziran 2004 itibariyle son halini alan yeni dizenlemede bankalarin
saglikli ve etkin olarak ¢aligmasi icin kendi i¢ kontrol ve ydnetim sistemleri ile
denetim iglevi ve piyasa disiplini konularina yer verilmektedir. Yeni BIS
duzenlemeleriyle gelen alternatiflerden olusan Standart Yaklagimin sermaye
yeterliligi hesaplamalari i¢in uygulanmasi durumunda, bankalar bilanco ici ve
digi varliklarinin risk agirhidini, adi gegen varliklarin risk degerliligine gére
hesaplama yapacak; iyi dereceye sahip olanlar i¢in daha az sermaye, dusuk
dereceye sahip krediler icin daha fazla sermaye tahsisi yoluna gideceklerdir.
Bu yolla, bankalarin riski yiksek kisi ve kurumlara kaynak aktarmalarinin
6nlenmesi yoluyla, donuk kredi tutarlarinin dizeyi azaltilmaya c¢alisiimakta ve
banka iflaslarinin é6niine gecilmeye calisiimaktadir. Bu durum ise uluslararasi
bankalarin kredi verme kararlarini etkileyecektir. Bu sayede, bankalar kargilik
ayirirken, kredi iligkilerinin son asamalari yerine basinda kredi riskine
yogunlasip degerlendireceklerdir. Bunlara ek olarak, bankalar yuksek riskli
kredi verirken Basel duzenlemesinin caydirici etkisi olacaktir. Ayrica,
derecelendirme kuruluslarinin kriterlerinin, metodolojilerinin, islemlerinin ve
kredi  kararlarinin  kamuoyuna  duyuruldugu dikkate alindiginda,
derecelendirme kuruluglarinin degerlendirmeleri, risk ayarlama islemlerinde

daha fazla seffaflik ve karsilagtirma imkani saglayacaktir.

Yukarida sayilan avantajlara karsilik, derecelendirme kuruluglarinin
Basel Il duzenlemesinde yer almasi bir takim endigeleri de beraberinde

getirmektedir. Bu endigeler asadidaki sekilde 6zetlenebilir.

i. Derecelendirmenin gelismekte olan Ulkelerde az yapilmasi ve
yaygin olmamasi banka ve sirketlerin tutmalari gereken yasal sermaye ile
kredi maliyetlerini karlihiklarina bakilmaksizin artiracaktir. Ayni zamanda
gelismekte olan ulkelerin duguk derecelere sahip oldugu ve ulke
derecelerinin tavan olusturdugu g6z énine alindiginda, bu durum az gelismig
ve geligmekte olan Ulkelerin banka sermaye vyeterliligini olumsuz

etkileyecektir.
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ii. Yeni duzenleme, gelismekte olan Ulkelere ya da bu Ulkelerin
kurumlarina kredi verilmesini caydirici 6zellige sahiptir. Bu yuzden yeni
dizenleme ile sadece gelismis Ulkelere kredi verilmesi yerine, gelismis ve
gelismekte olan ulkeleri kapsayan uluslararasi ¢esitlendiriimis kredi

portféylnun yaratiimasi tesvik edilmelidir.

ii. Basel Komitesi'nin derecelendirme kuruluglarini se¢mek igin
koyduklari  kriterler, derecelendirme kuruluglarinin ve operasyonlarinin
bankacilik gbézetim organlar tarafindan duzenlenmesi ve denetimini de
beraberinde getirecekti. Bu uygulama ile S&P, Moody’'s ve Fitch
derecelendirme  kuruluglarinin  tekel konumlari, birgok derecelendirme
kurulusunun piyasaya katilmasi ve rekabetin artmasi ile sona erecek ancak,
bir cok endiseleri de beraberinde getirecektir. Bu uygulama ile derecelendirme
kuruluslarinin bagimsizh@inin, tarafsizliginin ve gavenilirliginin zedelenmesi ve
derecelendirme aligverisinin artmasi muhtemeldir. Dis ya da i¢ derecelerin risk
ayarlamalari igin kullaniimasi bankalarin yiksek derece saglayan metot ya da
kurulusu tercih etmelerini saglayacak ve bankacilik dizenleme otoriteleri ise
rekabete dayanan sermaye avantajlarini farketmeleri ile birlikte yuksek derece
veren yontem ve kuruluglari tercin edeceklerdir. Ayni zamanda, devlet otoritesi
tarafindan taninan derecelendirme kuruluglarinin, devlet kurumlari, buyuk
bankalar ve ulkenin notunu dugtrmesi ¢ok zor olacaktir. Basel Komitesinin,
derecelendirme kuruluglarinin taninmasi icin kriterler koymasi yerine piyasanin
sectigi ve itibar ettigi derece ve derecelendirme kuruluglarinin taninmasi daha

dogru olacaktir.

iv. Dusuk dereceye sahip Ulke, banka ve kurumlarin risk agirhdinin
“derecesiz” olanlara gére daha ylUksek olmasi, derecelendirilen kurumlari
haksiz olarak cezalandirmak anlamina gelmektedir ve 6zellikle yukselen
piyasalarda kredi derecelendirmesinin gelismesini engelleyebilir. Bunun
yerine, “derecesiz” kurumlar, “B-“ derecesi altinda bulunan kurumlarla ayni

risk agirligina sahip olmalidir.

v. Yeni Basel Anlasmasinda Uulkelere verilen agirliklarin,

derecelendirilen banka ve sirketlere gére daha az olmasi, Ulkedeki fon akigini
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bozmasi ve bankalarin nasil yénetilecedi konusunda ahlaki risk yaratmasi

bakimindan endise dogurmaktadir.

Derecelerin bankacilik ve para krizlerini tahmin etmede basarili olup
olmadiklari incelendiginde ise, kredi notunda meydana gelen dugmelerin kriz
Oncesi degdil de kriz sonrasi gergeklestigi goértuimektedir. Ayni zamanda kriz
sonrasi dereceler incelendiginde, derecelerdeki disme ihtimali ve bu
dususun buyuklagu gelismekte olan piyasalarda, gelismis piyasalardan daha
yuksek cikmaktadir. Bu durum ayni yénde cevrimi gostermekle birlikte,
gelismekte olan piyasalarda temerride dusme olasihdinin arttigini da

gbstermektedir.

Derecelendirme kuruluglarinin yani sira, ayni zamanda, diger piyasa
analistleri ve aktif fiyatlari da yaklasan Asya krizi hakkinda uyari
vermemiglerdir. Krizin hemen 6ncesinde yayinlanan tim buydk uluslararasi
ticari ve yatirnm bankalari raporlari da Moody’s ve S&P tarafindan yatirim
yapilabilir notu alan Asya Ulkeleri igin yuksek guvenilirlik derecesi
vermislerdir. Buradan da anlasiimaktadir ki, krizleri énceden tahmin etmek
oldukga zordur. Ayrica, derecelendirme kuruluglari krizin ¢ikma ihtimali
Uzerinde yogunlasmayip, borglunun temmerride dusme olasiligini
degerlendirdiklerinden derecelendirmelerinde temerride dusme olasiligini
etkileyen piyasa, likidite, para ve transfer risklerini dikkate almakta ve
ekonomik bunalim ya da global likidite sikisikliginin tek bagina ulke notunu

dusurmek icin yeterli bir sebep olarak gérmemektedirler.

Hangi Ulke s6z konusu olursa olsun, finans sektérd, Ulke
ekonomilerinin gelisimini yénlendiren hassas bir sektérdur. Bu c¢ergevede,
finans sektérinin ana temsilcisi konumunda olan bankalar da ekonominin
temel taglarini olugturmaktadir. Turkiye ekonomisinin en énemli kurumsal
yapilarindan biri olan Turk bankacilik sistemi, ekonomi ile karsilikli bir
etkilesim igindedir. Turkiye ekonomisinde son zamanlarda yasanan
olumsuzluklar bankacilik sistemini de etkilemektedir. Bankacilik sisteminin
sorunlarinin giderilmesi, finansal yapinin saglikli yarimesi ag¢isindan da
6nem tagsimaktadir. Bu baglamda, bankalarin risklerini karsilayabilme

kapasiteleri konusunda piyasanin zamaninda ve dogru olarak bilgilendiriimesi
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bayik ©6nem arzetmektedir. Derecelendirme kuruluglari bu bilgilendirmeyi
yapacak kurumlarin baginda gelmektedir. Ayni zamanda, Temmuz 2004’te
mevduata getirilen devlet guvencesine sinir getiriimesi derecelendirme
kuruluglarinin ~ énemini daha da artirmigtir.  Ayrica, bankalarin
derecelendiriimesi, bankalarin seffafliyini artiracak ve piyasaya daha fazla

disiplin kazandiracaktir.

Bu calismada, derecelendirme kuruluglarinin bankalari analiz
ederken kullandigi temel finansal rasyolar dikkate alinarak Turk bankacilik
sektorindeki alti bankanin Aralik 2002 ve Aralik 2003 dénemleri arasi
finansal analizi yapilmistir. S6z konusu bankalar borsada islem goéren
bankalardir ve halka acik tablolari kullaniimistir. Spekulasyona neden
olmamak i¢gin bu c¢alismada analizleri yapilan bankalarin isimleri

verilmemistir.

Calismada bankalarin likit varliklarinin toplam aktifler icindeki payinin
geriledigi ve dusiuk oldugu goérulmektedir. Istikrarll ekonomik ortam, faiz
oranlarindaki gerileme ve bankacilik sektérinin kisa vadeli finansman
ihtiyacinin azalmasiyla birlikte sektor likit varliklarini daha yuksek getirili olan
krediler ve menkul kiymetlerle plase etmeye baslamis, bunun sonucunda
bankalarin likit aktiflerinin toplam aktiflere orani gerilemistir. Ancak, oynak
faaliyet ortamina sahip olan Turk bankalarinin likidite konusunda daha
intiyatli olmalari gerekmektedir. Belirsizlik ortaminda ylUksek likiditenin
esneklik ve tampon gérevi saglayacag! unutulmamalidir. Dolayisiyla b&yle bir
ortamda bankalarin likit kalma ile daha fazla getirisi olan aktiflere yatirim

yapma arasinda dogru dengeyi bulmalari gerekmektedir.

Kredi kalitesi analizinde, incelenen bankalarin ¢odunda kredi
portféyinde artis gérulmektedir. Ayni zamanda incelenen tim bankalarin
takibe doénusim oranlari gerilemis ve ayirdiklari karsiliklar artmistir. 2002
yilinda Istanbul yaklasimi cercevesinde kredilerin yeniden yapilandiriimasi,
2003 yilinda ortaya cikan Irak savasinin beklenenden kisa suUrmesi,
makroekonomik goéstergelerdeki iyilesme ve 6zellikle déviz kurlari ve faiz
oranlarindaki gerileme bankacilik sektérinin brat kredilerinin - artmasini

saglamig, ayni zamanda bankalarin kredi kullanirken daha &zenli



davranmalari, ayrica ekonomideki buyime performansina bagh olarak kredi
kullanicilarinin geri 6deme kabiliyetlerinin gegcmis dénemlere gére artmasi
bankalarin kredilerinin takipteki alacaklara oraninin azalmasina neden
olmustur. S6z konusu gelismeler kredi riskini azaltirken, bankalarin aktif
kalitesinin de gelismesini saglamistir. Bu olumlu gelismelere ragmen, oynak
faaliyet ortami dikkate alindiginda, bankalarin 6zellikle bireysel kredilerindeki
hizli blyume endige yaratmaktadir. Bu ylzden bankalar kredi verirken daha
intiyatll davranmali ve banka gézetim organlari tarafindan daha siki takip

edilmeleri gerekmektedir.

Incelenen bankalarin ¢ogunun menkul degerlerinin arttigi  ve
agirhiginin yuksek oldugu gérulmektedir. Bu ise faiz riskini de beraberinde
getirmektedir. Ayni zamanda bankalarin 3 aya kadar faiz getirili aktiflerinin 3
aya kadar faiz maliyetli pasiflerine orani yuzde 100’0n altindadir. Bu durumda
faiz oranlarinin dustigu ortamlarda bankalarin net faiz gelirlerinin olumlu
etkilenecegi, yukseldigi durumlarda olumsuz etkilenecegi beklenmektedir.

Bankalarin agik pozisyonlarinin azalmasi paralelinde kur riski azalmaktadir.

Bankalarin karlilik performanslarinda bir iyilesme séz konusudur. Bu
iyilesmede 6zellikle sermaye piyasasi iglem karlarinin artmasi ve kambiyo
zararlarinin kara dénusmesi etkili olmustur. Enflayondaki dugus egilimi ve
buna bagli olarak faiz oranlarindaki dusus 6zellikle menkul kiymetlerden elde
edilen faiz gelirlerinin azalmasina yol acarak, net faiz gelirlerinin
gerilemesinde etkili olmustur. Ancak, diusen faiz oranlari kosullarinda, yeni
cikan kagitlarin eskisi kadar gelir getirmemesi nedeniyle bankalarin karlilik
dizeylerini  korumak i¢cin gercek bankacilik faaliyetlerine ydnelmeleri
beklenmektedir. Bdylece hazine islemlerine dayali gelir stratejisi zamanla
6nemini yitirecektir. Gergcek bankacilik yapmak suretiyle buyumek, masteri
odakli bankacilik anlayisinin hakim olmasiyla mumkun olacaktir. Musterilere
ait 6zel Urunlerin gelistiriimesi, subelerin segmentasyona tabi tutulmasi
sektdriin buyumesine imkan taniyacaktir. Teknolojik altyapisi daha iyi olan,
masteri sayisi daha fazla olan bankalar bu dénemde rekabet yarisinda éne
cikacaktir. Boylece bankalar Ucret ve komisyon gelirlerini artirma imkani

bulacaklar ve bu ise, verimliliklerine olumlu katki saglayacaktir.
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Incelenen bankalarin buyik kisminda verimlilik rasyolarinda iyilesme
gorulmektedir. Buna karsilik, bankalarin menkul degerler cuzdani
portféydnin yuksek oldugu ve bunun yuksek isletme ve yonetim gideri
gerektirmedidi dikkate alindiginda, bankalarin faaliyet geliri basina disen
faaliyet giderlerinin ylUksek oldugu gértlmektedir. Buna ek olarak bankalarin
bireysel bankacilik faaliyetlerine agirlik vermeye baglamalari daha fazla
personel ve sube agi gerektirecedinden s6z konusu rasyonun artmasi
gerceklesebilir. Ayni zamanda finansal piyasalarda oynakligin daha da
dismesi durumunda, faiz oranlarinin duststine bagll olarak elde edilen
gelirlerin azalmasi net faiz marjini daha da daraltacaktir. Daralan faiz marjlari
karsisinda bankalar yeni gelir kaynaklarina ihtiya¢ duyacaklar ve bunun
sonucunda faiz disi gelirlerini yUkseltip faaliyet giderlerini azaltmalar
gerekecektir. Ayni zamanda, Temmuz 2004 tarihinde Kaynak Kullanim
Destekleme Fonu (KKDF) uygulamasinin ticari kredilerde kaldirilmis olmasi
bankalarin maliyetlerini azaltici yénde etki saglayacaktir ve bankalar aracilik

faaliyetlerini yikseltmeye daha énem vereceklerdir.

incelenen tim bankalarin sermaye yeterliligi rasyolarinda bir gelisme
s0z konusudur. Bu gelismede, 2001 yilinda uygulamaya konulan Banka
Sermayelerinin  Guglendirilmesi Programi kapsaminda, bankalarin kendi
kaynaklariyla sermayelerini artirmalari, karliik performansinda gérulen
iyilesme, faizlerdeki dusus ile birlikte menkul degderlerdeki artis etkili olmustur.
Ancak, bankacilik sektérinin 6zkaynak vyeterliligi agisindan en &énemli
sorunu olan kaydi nitelikteki bazi kalemler 6zkaynak yapisini etkilemeyi
surdirmektedir. Bankalarin serbest sermaye oranlarinda artis goérilse de
dustk gerceklesmesi, bankalarin ézkaynaklarinin risk profillerini kargilamasi
acisindan yeterli olmadigini géstermektedir. Ayrica, sektérin faaliyet yapisi
dedisip, daha ¢ok kredi, daha az menkul yatirrmin benimsenmesi durumunda
bankalarin risklerinin ve dolayisiyla sermaye gereksinimlerinin artmasi da
kacginilmaz olacaktir. Ayni zamanda, Basel Il kapsaminda daha sikigtirilacak
olan sermaye yeterliligi dizenlemesinin Turk bankalari Gzerinde énemli baski
yaratmasi muhtemeldir. Basel |I'nin yartrlige girmesinin ardindan Turkiye'nin

notunun “yatirnm yapilabilir’in altinda olmasinin etkisiyle bankalarin sermaye
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ihtiyaci dogacaktir. Bankalarin gecis déneminde risk yonetimini gelistirmeleri

gerekecektir.

Derecelendirme kuruluslari bankalari degerlendirirken, her ulkenin
kosullarina gére analiz yapmaldirlar. Her Glkenin kirilganliklart ve risk
faktorleri farkli olacagindan, bankacilik sisteminin iyi analiz edilmesi
gerekmektedir. Ayrica, 6zellikle bankacilik sistemindeki zayifliklarin asil riskin
kaynagini olusturdugu g6z &énune alindiginda, derecelendirme kuruluglari
analistlerinin bankacilik konusunda yeterli bilgilerinin ve tecrlbelerinin
olmadigi yasanan krizlerle test edilmistir. Dolayisiyla, derecelendirme
kuruluslari, gelismekte olan Ulkeleri analiz ederken makro géstergeler kadar

mikro gostergeler Uzerinde de durmalidirlar.

Derecelendirme sadece yatirrmci agisindan degil ayni zamanda borg
talebinde bulunan kigi ve kuruluslar ile Ulkeler agisindan da buydk avantajlar
getirmektedir. Yatirrmci dereceledirme islemi ile gerekli bilgiyi edinerek,
Ustlenmis oldugu risk karsiliginda yeterli getiriyi elde edip edemeyecegi
sorusuna cevap bulurken, bor¢lanan taraf da ihra¢ etmis oldugu enstrimani
daha genis bir piyasaya sunarak maliyetlerini minimize etme sansi
yakalamaktadir. Derecelendirme igleminin ayni zamanda piyasaya getirdigi
istikrar, kredibilite ve denetim imkanlari g6z ©6nune alindiginda, ulke
acisindan da énemli yararlar sagladigi gérulmektedir (Babuscu, 1997). Basel
I’nin uygulanmaya baglanmasiyla Turkiye’de énemi daha da artacak olan
derecelendirme  kuruluslarinin ~ denetlenmesi, yetkilendiriimesi  ve
dizenlemesinin de uluslararasi standartlara uygun olmasi ve rekabet
edebilecek dluzeyde olmalar ve piyasa tarafindan kabul edilmeleri ve
glvenilmeleri gerekmektedir.
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“enezuela Duff & Phelps de Venezuela, S.A

Fitch IBCA

ECONSULT Credit Rating Ltd.
Feller Rate

Duff & Phelps

Duff & Phelps

Credit Analysis & Research Lid. (CARE)

CRISIL
ICRA, Ltd

MAALOT

Korea Investors Service

Korea Development Bank (%93)
Mational Information and Credit Evaluation, Inc.

Rating Agency Malaysia Berhad

Fitch IBCA

Duff & Phelps de Mexico, SA de CV (DCRMEX)

Standard & Poor's

DCR-Y13
PACRA

Credit Information Bureau, Inc.

Sociedade de Awsliacao de Empresas e Risco, Lda,

CA-Ratings
Fitch IBCA,

Thai Rating & Information Serices Company

Inter Arab Rating Company

Yerel profesyonellerden olugan kaliiye bir grup

Yan kurulug

Joint venture® (Duff & Phelps)
YWerel

Yan kurulug

Yan kurulug

Yerel

Werel

Yerel

Yerel

Werel

Yerel (KDB igtirakn)

YWerel

Jaint venture (Duff & Phelps)
“an kurulug

Joint venture (Duff & Phelps)

Yan kurulug

Yerel
Jaint venture (Fitch)

YWerel
Yerel

Werel
Yan kurulug

Yerel
Jaint venture (Fitch)

Joint venture (Duff & Phelps)

Tahwil

Tahvil ve hizse senedi
Borg enstrimanlar, hisse senedi, finansman bonosu? ve mevduat sertifikalan
Tahvil, hisse senedi ve vadeli mevduat

Tahwil

Tahvil

Tahvil ve vadeli mevduat
Tahvil, finansman bonosu ve yapisal yakimlalikler (structured abligations)
Tahvil ve finansrman bonosu
Tahvil

Tahvil ve finansman bonaosu
Tahvil ve finansrman bonosu
Tahvil ve finansman bonosu
Tahvil ve dncelikli hisse senedi
Tahwil

Tahvil ve menkullesme

Tahvil

Tahvil ve hizsse senedi
Tahwil

Tahvil, éncelikli hisse senedi ve wadeli mevduat

Eanka, finansal kuruluglar, tahvil, hisse senedi, menkul kiymet ve bitan borg enstrimanlan
Banka, finansal kuruluglar, tahvil, hisse senedi, menkul kiymet ve bitdn borg enstrimanlan
Banka, finansal kuruluglar, tahwil, hisse senedi, menkul kiymet ve biitin borg enstrimanlan
Tahvil ve finansman bonosu

Tahvil ve finansman bonosu

Tahwil
Tahwil

Tahvil
Tahwil

Tahvil

Kaynak: IMF, 1999
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DERECELENDIRME KURULUSLARI: BUYUKLUK, MULKIYET, DERECELERIN COGRAFi DAGILIMI, GLOBAL VEYA YEREL ODAKLANMA

Derecelerin

Cografi
Derecelendirme Kuruluslan Cahganlar Verilen Dereceler Miilkiyet Dagihim Global / Yerel
=400 analist,
istatistikci, ve
A b4 Best Co redaktar 5.400 Bagimsiz 55 Ulke Global
Bonniers kKreditfakta | Marden A8 20 Tiarm girketler (FB0.000% The Bonnier Group Isveg Yerel (Isveg)
Canadian Bond Rating Service 35 =500 sirket ve kamu sektdr ihracgisi Dzel Yerel (Kanada)
Credit Safe AF 21 770.000 iginden £90.000 (Isvigre'de) Morveg girketi Isveg Werel (lsveg)
Dominion Bond Rating Service 30 =500 girket ve kamu ihraggis: Ozal
Dun & Bradstreet 11.000 53m _girket veri taban Bafimsiz 230 dlke Slobal
Egan-Jones Credit Rating Co 2.000 girket ABD Yerel (ABEDY
Euro Ratings AG 7 analist Badimsiz hissedarlar Almanya Yerel (Almanya ve Awusturya)
Instantia Creditsystem AB International SiTum girketler (F80.000) KreditFakta veritabar  {Ozel (Kaster Ailesi) Isver erel (Isvecg)
Italyan yatinm bankasi (sermayenin
yizde 50'si) ve Duff & Phelps
Italrating DCR Spd 53 (sermayenn ylzde 15'%) Italya Yerel (talya)
Buoyik sigorta girketleri ve bankalan
Japan Credit Rating Agency, Ltd (JCR) 74 B00 iceren dnde gelen kurumsal yatinmoeoilar Slobal
Japan Rating And Investment Information, Inc. (RED 140 1.100 Mikkei Mewspaper 35 ulke Global
KM Corporation 25.000 girket Badimsiz Global
En bayidk 1.000 ABD bankasi, 250 yabanc
banka, en biayik 2.500 ABD kredi birligi, en
Lace Financial Corp buyik 35 sigorta girketi
Mikuni & Co 4.000 ihrag £ 1.600 girket Bafimsiz Japonya Yerel (Japonya)
Moody's Investors Service 1.500 =9.000 Dun & Bradstreet 70 Olke Global
Meufeld's Credit Infarmatin A5 2 Eaz sirketler Ozel (Robert MNeufeld) Isveg Werel (lsveg)
Bafimsiz, ana hissedan Bavyerah
Rig2 S Rating Services AG 8 analist igverenler dernedi Almanya Yerel (Almanyal
3.478 global girket ihraggisi (1997);
Standard & Poor's 1.000 analist {2 614 ABD sirket ihraggis: (1997) McGraw-Hill (yayin kurulugu ve medya) =70 ilke Global (22 ofis)
SWEA Kredit-Information AB 3 Tam girketler (FB0.000) KreditF akta veritabam  (Ozel (Lennart Agren) Isver Yerel (Isvecg)
SWEFOQ Sverige AB 30 Tiam girketler (F80.000) KreditFakta veritabarm  iTelia AB {en biyik telefon girketi) Isveg Wearel (Isveg)
Thomson Financial Bankwatch B3 analist  {>1.000 {650 ihrage, 400 ihrag) Thomson Corporation 85 dlke Global {5 ofis)
Unternehrmensratinggagentur AG (URA) 12 analist Bafimsiz Almanya Yerel (Almanyal
Upplysningscentralen AB (UC AB) 160 Tam girketler (F20.000% 4 en buyik lsveg azel bankas: Isveg ve Morveg [ ¥erel (Isveg ve Morvecg)
Birlegen Den 1 firme Kur 1
%E8 Latin Amerika tabwilleri, %64 Sili, %77
Costa Rica, %45 Meksika, %75 Peru, %100
Duff & Phelps Credit Rating Co »600 cahgan {Kolombiya, %70 “enezuela Bafjimsiz =50 dlke Global
Fitch IBCA 400 analist 110163 global ihraggl, 9.033 ABD ihraccis FiALAC (Fransiz holdingi) 70 Ulke Slobal (29 ofis)
1.600 finansal kurulug, BOD'On dstdnde sirket
ve 700 sigorta girketi, 67 dlke, 3300 yamsal
Fitch (20007) 1.100 cahgan {finansal Grin ve 17.000 beledive tahvili FitALAC (Fransiz holdingi) 75 Ulke Slobal (40 ofis)
G10 iilkeleri disinda
Ticaret bankalan, finans girketleri, Asian
Rating Agency Malaysia Berhad (RAM) Developrnent Bank, Fitch IBCA
Yerel (Karfez/ Akdeniz,
AsyaiPasifik, Orta/Dodu
Capital Intelligence 11 analist =400 banka Bagimsiz 37 tlke Awrupa)

Kaynak: BIS, 2000
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DERECELENDIRME KURULUSLARI: ON BILGi

Son Yapisim Aldiin

Derecelendirme Kuruluglan Internet Sitesi Tarih Genel Merkezi Derecelendirilen Alacaklann Tiirii
Sigorta girketlerinin borg ve tercihli hisseleri, sigorta sirketlerinin
A M. Best Co. v arnbest. com 1859 ABD ademe glcler
Bonniers Kreditfakta | Narden AB wirwy. kreditfakia. se Kamu ve dzel girketler
Canadian Bond Rating Service vy, chirs. corm 1972 Kanada Tahvil ve kisa vadeli kaditlar (girket, federal, evalet ve belediye)
Credit Safe AB wvy creditsafe se Kamu ve dzel girketler
Daminion Bond Rating Service vy dbirs. corm 1976 Kanada Tahvil ve kisa vadeli kaditlar (girket, federal, evalet ve belediye)
Sirketlerin finansal sadlambklan, credi ghvenilirikleri, dderne
Dun & Bradstreet wean. dnb. corm 1933 ABD peformanslan
Egan-Jones Credit Rating Co. Yiksek getirili girket ihraggilan
Euro Ratings AG 1959 Almanya Ota dlgekli girketler
Sirket, dlke, hikdmetlerin barg ve tercihli hisse senetlen, yapisal
FitchRatings v firchratings. corm 20 Mew York ve Londra Hinansal Ordnler, banka ve sermaye girketleri
Instantia Creditsystem AB International wwaw. instantia. se 1982 isveg Karmu ve dzel girketler
ltalrating DCR SpA wnwy italrating. corm 1996 italya Tahvil (girket, yerel hikimet
Japan Credit Rating Agency, Ltd [(JCR) WY JCF. 0L R 1985 Japonya Tahwil, dzel sektdr tahvili
Japan Rating And Investment Information, Inc. (R&N P C 0. 1985 Japonya Tahvil, dzel sektdr tahvili
Ticari, yatinm bankalarnnin ve sigarta sirketlerinin geri ddeyemerne
kMY Corparation s, KTV, C oMM 1989 ABD riskleri
Sigorta girketlerinin, ticari bankalann, banka haolding girketlerinin,
Lace Financial Corp. ey [acefincl.com 19584 ABD kredi bitliklerinin ihrag etti§i kaditlar ve tasarruf ve krediler
Hizse senet ihrag eden girketler. Bunlara ek olarak tahwil ihraglanna
Mikuni & Co. whivy. ttl-net. ne. jpdmce 1975 Japonya getirilen banka garantileri
Tahwiller (Ulke, sirket, finansal kuruluglar, yamsal finans drdnleri,
tasarruf kuruluglan, kamu maliyesi, kamu hizmetleri); banka
Moody's Investors Service et Moodys. com 1962 ABD mevduatlarn; ticari senet
Meufeld's Credit Informatin AB wwaw nedfelds. se Isver Kamu ve dzel girketler
B@S Rating Sewices AG winty rating-services. de 1999 Almanya (Minih) {Kigik ve orta dlgekli girketler
Zirket tahwilleri, finansal kurulug, altyap yatinmlan, sigofaydnetilen
Standard & Poor's e standardandpoors. com 1941 ABD fon, kamu malivesi, dlke, yapsal drinler
SYEA Kredit-Information AB whiwvy, syeaekonomi.se Kamu ve dzel girketler
SWEFO Swerige AB . Svefo.se Kamu ve dzel girketler
Unternehmensratinggagentur AG (URA) wany. Urg.de Kigik ve orta dlgekli girketler
Upplysningscentralen AB (UG AB) WYL UC. S8 Kamu ve dzel girketler
G10 iilkeleri disinda
Rating Agency Malaysia Berhad (RAM) WY, FRITY. C O MY 1990 Malaysia SZirket ve finansal kuruluglar
Capital Intelligence Wiy, Ciratings. com 19582 Kibris Bankalar

Kaynak: BIS, 2000
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PIYASA UYGULAMASI

EK 4

Talep Gelmedigi Halde

Derecelendirme Kuruluglan Odemeyi Yapan Derece Verilmesi
AM. Best Ca.
Bonniers Kreditfakta | Norden AB Abone Evet
Canadian Bond Rating Service
Credit Safe AB Abone Fvet
Dominian Bond Rating Service
Oun & Bradstrest Abone Evet
Egan-Janes Credit Rating Ca,
Fura Ratings Al Hayir
Instantia Creditsystem AB International Abone Evet
ltalrating DCR apA Derecelendirilen Hayir
Japan Credit Rating Agency, Ltd (JCR) Derecelendirilen Evet
Japan Rating And Investment Infarmation, Inc. [R&)
KM Corporation Abone Fvet
Lace Financial Carp., Abone
Mikuni & Co. Abone
Moady's Investors Senvice Derecelendirilen Evet
MNeufeld's Credit Informatin AB
RGNS Rating Senices Al Derecelendirilen Hayr
Standard & Poors Derecelendirilen Hayir
SWEA Kredit-Infarmation AB Abone Evet
SWEFO Sverige AB Abone Fvet
Thomson Financial Bankwatch
Untemnehmensratinggagentur AG (URA) Hayir
Upplysningscentralen AB (UG AB) Abone Evet
Birlegen Derecelendirme Kuruluslan
Ouft & Phelps Credit Rating Ca, Hayr
Fitch [BCA Evet
Fitch (2000)
G10 iilkeleri diinda
Rating Agency Malaysia Berhad (RAM)
Capital Intelligence Evet

Kaynak: BIS, 2000
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EK S

S & P DERECELENDIRME TANIMLARI

EAAA, Standard & Poors'un bir yikimidlige verebilecedi en yiksek
(dereceyl gasterir. YOkUmitldk altina giren borglunun mall ykimldiogand

iyerine getirme kapasitesi son derece yilkselktir.

:Bir 6nceki gruptan cok kigik bir farkla aynimaktadr. Borglunun mali

HyOkOmIOgni yerine getirme kapasitesi cok yiksektr,

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

EYUksek derecedeli kategorilere gére ekonomik durumlardaki dedisikliklerin
olumsuz etkilerine cok daha duyarlidir. Borglunun taahhidini yerine getirme
tkapasitesi haken giclodir. Ancak risk faktorler ekonomik gerilimlerin

artmas) halinde yikselebilir

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

EBBB derecesine sahip bir yikimlolk, yeterll koruma parametrelering
Hprotection parameters) sahiptir. Ancak olumsuz ekonomik kogullar ve
‘dedisen ortam karsisinda yokomiolok alting girenin mali yokimidiogong

jyerine getirme kapasitesi, 0st gruptakilere gére daha zayiftir.

EBB derecesing sahip bir yikimidlak, ddeme giclidine disme riski dider
:spekllatif rating grubundakdlerden daha azdrr. Ancak, ekonomik kogullarda

‘meydana gelebilecek dedisikiklere kargi hassastr.

EBu kategorideld yikimidlikler BE kategorisinde bulunan yikimiiliklerden
:daha fazla temerride disme riskine sahiptirler, ancak, su an igin borglu,
:mali yikimloloklerini yerine getirebilecek kapasiteye sahiptir. Olumsuz mali
iva ekonomik kosullar karsisinda mali yikomloloklerini yerine getirmede

évetersiz kalma riski we belirsizlidi ile karsi karsiyadirlar,

EOdeme guclodl cekilmektadir. Ancak genel ekonomil durumun iyiye

igitmesi halinde ddemelerin zamaninda yapima olasiig vardir,

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

flas durumunda ya da benzer durumlarda kullaniir. Ancak yOkimlinin

iborglanm ademesi halen devarn etmektedir.

:Odememe gerceklestidi zaman kullanir. S&F, (D) derecesini yikimlinin
‘ana para ve faiz odemelerini zamaninda yapamamasi ya da iflasin
Eagklad@mda wygular. Ancalk, ddememe dénemi (grace period) ya da
' S&P'nin ademelerin belirli bir ihrac igin devam edecedini beklemesi gibi

‘durumlarda (D) deracesi uygulanmaz.

‘derecelendirme sirketleri, rating kategorileri arasindaki goreli durumu

- {sniflamaktadir,

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

Kredi riski disindalki risklere sahip enstrimanlar icin verilir.
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EK 6.

MOODY’S DERECELENDIRME TANIMLARI

EEn Iyl kaliteyl gosterir. En disik sevivedek yatinm riskini tagirlar. Faiz ddemelen
ve ana para sadlamdrr. Koruyucu elementlerde defisikiik olsa bile, s6z konusu
idedisimin tafvilin giicli pozisyonunu bozmasi gok zordur,

:Bitin standartlar bakimindan ylksek kaliteye sahip tahwillen ifade eder. Aaa
orubundakilerle birlikte yiksek derecell thaviller olarak bilinirler. Bir oncekd
oruptan asadl olmalannin nedeni menkul kymetlerin koruma  marjannin
{(protection margin) Aaa menkul kymetleri kadar genig olmamasindan ya da
:koruma  elementlerindeki (protective elements) dalgalanmann daha faza
0lmasindan kaynaklanmaktadr,

{derece yikamlilideri ifade eder. Ana para ve faiz icin odeme giveniliifi
_iveterlidir, ancak geleskte hethangi bir zamanda bozulmaya neden olabilecek
10rta derece yikimiolikler olarak dikkate alinilar. Faiz ve ana para Gdemelen
ngenilirligi sU-an icin yeteri géizikse de baz koruyucy unsurlar eksik ya da uzun
zaman icin givenilir olamayabilir. Bu fip tatwillenn dnemii yatnm dzeliklen

eksildir ve gercekte bunlar spekilatif dzelliklere sahiptirer.

:Bu tip taviller spekillatif unsurlara sahiptifer ve gelecekleri cok givenilir ve
saflam sayimaz. Genelikle faiz ve ana para Odemeleri orta derecede
{givenilirdi ve dolavisila gelecekdekd iyi ve kot zamanlar igin ivi korunmarmig
anlamna gelmekdedir. Bu sinftakd tahwillerin en dnemii 6zelidi pozisyonlarnin
B

:B derecesine sahip tahvillerin genellide istenen yatinm ozelikleri eksiktir. Faiz ve
iana para ddemelerinin giveniliridi uzun ddnem igin cok azdir,

:Bu tahviller zayf duruga sahiplerdir. Bunlar Gdememe durumundadrlar ya da ana
:para ve faiz ddemelen agisindan tehlikeli unsurlar 56z konusudur

EYUksek dereceds speklliatif yukimioliklen gosterir. Bunlar genellikle ddeme
sglcligindedirya da baska dnemli kusurlara ve eksikliklere sahiplerdir,

EEn disik dereceye sahip tafvillerdir. Gercel vatinm igin cok disik gelecede
sahiplerdir,
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DERECELENDIRME KURULUSLARI: SEMBOLLER VE METODOLOJI

Derecelendirme Kuruluglan

Semhboller

PD " veya EL ?

Hispi (Relative) veya Kesin

(Absolute) Risk

A bl Best Co.

A+, A4 (Ostan, A (makemmel), B++, B+ (Cok Iyil, B, B- (Fena olmayan), C++, T+
(Marjinal), C, C- (Zayif), D (Cok zayif), E (Gdzetim altinda), F (Likidasyaon), S
(Derecelendirmeye son verilmesi)

Bonniers Kreditfakta | Marden AR T'den (en kiatd) S'e (en iyil PO Mispi
Canadian Bond Rating Service A+, A AL B+, B+, B, &, D, Derecelendirmeye son vermek
Credit Safe AB O'dan (en kata) 100" (en_iyi) PD Mispi
Dominion Bond Rating Service Lon se n BBEB, BB, B, cCC, CC,C, D =]
Dun & Bradstreet Ann an n B, CASS enivi T en kdtd) D Mispi
Egan-Jdones Credit Rating CTo.
AL AN AL AL A+ A A BBB+, BBB, BBB-, BB+, BB, BB-, B+, B, B-, CCC+,
Euro Ratings AG B CEEEITc:: D D Mispi
Instantia Creditsysterm AB International T'den (en kiatd) S'e (en iyil P Mispi
Italrating DCR Sp SO AA S, AN AN A, A A BBEB+, BBEEB, EBEB-, BEE+, BB, BB-, B+, B, B-, CCC, DD
AN B AN AN A+ A A BBEBE+, BEBBE, BEEB-, EE+, BB, BBE-, B+, B, B-, CCC, CC,
Japan Credit Rating Agency, Lid (JCR) c, O
Japan Rating And Investment Information, Inc. (RE&0 A AS e AN AN A A A BEEBE+, BBEBE, EBEB-, EE+, BB, EBE-, B+ B, B, CCC, CC
M Corporation [ B P Kesin (PD hesaplamasn
Lace Financial Corp. A4+ A5 B+ B B, C+,C, D, E
Rikcuni & Co. Ann, s s BEE, BB, B, CCC, CC, DDD
Aga, Aal, Aa2 As3, AT, A2 A3 Baal, BaaZ, Baa3, Bal, BaZ, Ba3, B1, B2, B3, CTaal,
FMoody's Investors Service CaaZ, Caald, Ca, C =55 Mispi
heufeld's Credit Informatin AB Resmi notlama cizelgesi bulunmamaktadir. PD ve EL Mispi
ABN, A4 A B8 A+ A A BBEB+, BBB, BBB-, BB+, BB, BB-, B+, B, B-, CCC+,
BE&eS Rating Services AG CcCco, cco-, oC, D D Mispi
AN, B AN, AL A+ 0 2. BBEB+, BEB, BEBEB-, EE+, BB, BB-, B+, B, B-, CCC+,
Standard & Poor's CCC, CCC-, S P Mispi
SWEA Kredit-lnformation AB 1'den {en kata) S'e {en iyil PD Mispi
SWEFO Swerige AH T'den (en kiatd) S'e (en iyil P Mispi
Thomson Financial Bankwatch AAB B . BAC, YD, DL DFE, E
AN BS AN AN A+ A A BBEEB+, BEB, BEB-, EE+, BB, BB-, B+, B, B-, CCC+,
Unternehmensratinggagentur A (LIRS CCC, CcCcC-, CC, D P Mispi
Upplysningscentralen AB (UC AB) 1'den (en kata) S'e (en ivi) [Mot 1 PD=%%265, Mot 5 PD=%%1] FPD Kesin (PD hesaplarmasn
Birlesen Derecelendirme Kuruluglan
Duff 8 Phelps Credit Rating Co ALN AN+ AN AS A+ AL A BBB+, BBB, BBB-, BE+, BB, BB-, B+, B, B-, CCC, DD P
SO BS AN AN A 8 A BBEB+, BEB, BEB-, EE+, BB, BB-, B+, B, B-, CCC+,
Fitch IBCA CCC, CCo-, CC, ©, DDD, DD, D PO MNispi

Fitch (2000)

AN, A AL AN A+ A A BBEEB+, BBEE, BEEB-, BE+, BB, BEB-, B+, B, B-, CCC+,
cocC,Cccc-, CC, C,DDhD, DO, D

10 iilkeleri disinda

Rating Agency MMalaysia Berhad (RAR)

ASA A AL A A+ A A, BBBE+, BBEEB, EBB-, BB+, BB, BEB-, B+, B, B-,

Capital Intelligence

"
oa
oo

ASS, B AN, A8 A4 A A BEB+, BEB, BEBEB-, BEE+, BB, EB-, B+, B,

Kaynak: BIS, 2000

'PD: Gri ddeyememe Ihtimali (Pobability of Default),
2 EL: Beklenen Zarar (Expected Loss)
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MOODY’S: TURKIYE DERECE GEGMIiSi

UZUN DONEM YABANCI PARA TAHVIL NOTLARI

EK 8

Baa3/
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Ba2

Ba3

B1

A ™ ™ < wn (o] ©
o 00 O 9 2 O O
S, 9 ¢ S > o v
T > @& O & S5 ®
S O X < = 0 X

N~ [o0) ()] (e)) o oy (&)}
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Kas.02
Agu.03

May.04

Kaynak: Moody’s

Uzun Donem Yabanc

1 Para Tahvilleri (Ulke Tavani)

Tarih Derece Faaliyet
21.Ara.00 B1 Onaylandi
24.Tem.00 B1 Yikselme Ihtimali
13.Mar.97 B1 Derece dusuruldi
09.0ca.97 Ba3 Dusme Ihtimali
02.Haz.94 Ba3 Derece dusuruldi
14.0ca.94 Ba1 Derece dusuruldi
05.May.92 Baa3 Derece veriimeye baslandi
Uzun Dénem Banka Mevduat Ulke Tavani

Tarih Derece Faaliyet
06.Nis.01 B3 Derece dusuruldi
21.Ara.00 B2 Onaylandi

24.Tem.00 B2 Yikselme ihtimali
13.Mar.97 B2 Derece dusuruldi
09.0ca.97 B1 Digme ihtimali
02.Eki.95 B1 Derece veriimeye balandi

Kaynak: Moody’s
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