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OZET

KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ TURK BANKACILIK
SEKTORU UZERINDEKI ETKIiLERI

DURMAZ, Murat
Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat ABD
Tez Danismani: Dog. Dr. Bilge KOKSEL
Agustos 2019, 169 Sayfa

Kiiresellesen diinyada daha fazla kar yapma hirs1 piyasalardaki asimetrik
bilgiyi artirmakta, dogru bilgiye ulasmanin maliyetini ylikseltmektedir. Piyasadaki var
olan bu bilgi eksikligini gidermek ve dogru bilgiye daha az maliyetle ulasmak adina
kredi derecelendirme kuruluslar1 (KDK) devreye girmektedirler. KDK’lar piyasadaki
alict ve saticilarin daha saglikli hareket etmesi i¢in basta iilkeler olmak {izere,
sirketleri, bankalar1 ve birgok varligi kendi belirlemis olduklar1 notlarla risk
degerlendirmesi yapmakta ve bunun karsiliginda belli bir iicret almaktadirlar. KDK’lar
vermis olduklar1 hatali kararlar ile giivenirlilikleri iizerinden elestirilmelerine ragmen
onemlerini giderek artirmaktadirlar.

Bu ¢alismanin amaci, KDK’larin vermis olduklari kararlarin Tiirk bankacilik
sektorii lizerindeki etkilerini ortaya c¢ikarmaktir. Bu dogrultuda Oncelikle
derecelendirme faaliyeti, belli bashi uluslararasi derecelendirme kuruluslart ve
bankacilik sektoriinlin gelisimi ortaya konulmugtur. Daha sonra bankalar i¢in 6nemli
bir girdi olan sendikasyon kredisi izah edilmis, ayrica sendikasyon kredisinin
KDK’larin vermis olduklar1 kararlardan etkilenme durumu tespit edilmeye
calistlmistir. Arastirma kapsaminda, Tirkiye’nin aktif biiyilikliik olarak en biiyiik
dokuz bankasinin S&P, Fitch ve Moody’s firmalarindan 2000-2018 yillar1 arasinda
almis olduklar1 derece notlart ve bu yillarda temin ettigi sendikasyon kredisi,
bankalarin yayimlamis olduklari faaliyet raporlarindan tablo ve grafiklere aktarilip,
kredi derecelendirmenin sendikasyon kredisine etkisi yorumlanmistir. Yapilan ¢alisma
sonucunda, derecelendirme kuruluslarinin elestirilmelerine ragmen Onemlerini
giderek artirdiklar1 ve secilen bankalar dahilinde kredi derece notlarinin sendikasyon
kredisi iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. KDK’larin vermis olduklar1 kararlarla
Tirk bankacilik sektoriinii etkiledigi sonucuna varilmistir. Ayrica KDK’larin Tiirk
bankacilik sektoriiniin dig ekonomilerle endegrasyonuna katki sagladigi buna ragmen
Tirk bankalariin kredi derece notunun 6nemi ve farkindali§i konusunda yeterince
faaliyette bulunmadiklar1 saptanmistir.

Anahtar Kelimeler: Derecelendirme, Kredi Degerlendirme Kuruluglari, Tiirk

Bankacilik Sektorii, Sendikasyon Kredisi.



ABSTRACT

THE EFFECTS OF CREDIT RATING AGENCIES ON THE TURKISH
BANKING SECTOR

DURMAZ, Murat
M. A. Thesis, Department of Economics
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Bilge KOKSEL
August 2019, 169 Pages

The ambition to make more profits in the globalizing world increases the
asymmetric information in the markets and increases the cost of accessing the right
information. Credit rating agencies (CRA) come into play in order to eliminate the
lack of information in the market and to reach the right information at a lower cost. In
order to ensure that buyers and sellers in the market move more healthily, the CRA’s
make risk assessments with their own notes, in particular countries, companies, banks
and many entities and receive a certain fee in return. The CRA’s are increasing their
importance Although they are criticized over their reliability with the wrong decisions
that they have given.

The aim of this study is to find out how the decisions of the CRA’s affect the
Turkish banking sector. In this respect, first of all, the rating activity, major
mternational rating agencies and the development of the banking sector have been put
forward. Later on, syndicated loan, which is an important input for banks, was
explained, and the effect of syndicated loan on the decisions of the CRA’s was tried to
be determined. Within this study, it has been reviewed the the received notes by S&P,
Fitch and Moody's company of Turkey's nine largest banks in asset size between 2000-
2018 years and the syndication loan obtained in these years was transferred from the
annual reports of the banks to tables and graphs and the effect of the rating on the
syndicated loan. As a result of the study, despite the criticism of the rating agencies, it
has been determined that they have gradually increased their importance and that the
rating grade within the selected banks has an effect on the syndicated loan. It was
concluded that the decisions made by the CRA’s affected the Turkish banking sector.
In addition, it was found that the CRA’s contributed to the integration of the Turkish
banking sector with foreign economies, but that Turkish banks did not perform
adequately on the importance and awareness of credit rating.

Keywords: Rating, Credit Assessment Institutions, Turkish Banking Sector,
Syndicated Loan.
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BIiRINCi BOLUM
GIRIS

1.1. GIRIS

Her alanda hizli bir sekilde gelisen ve degisen diinyamiz ekonomi ve finans
alaninda da hizli bir sekilde gelismektedir. Kiiresellesme ile diinyamiz, sinirlarin
kalkmis oldugu kiigiik bir kdy haline gelmistir. Bu gelisimi hizlandiran en 6nemli
etkilerden biri teknolojik gelisme ve internet kullanimidir. Elbette bu sekilde gelisen
diinyamizda saglikli bilgi ve iletisim sorunlari yasanmaktadir. Bu sorunlar ticaretin,
aligverisin ve paradan para kazanmanin yogun oldugu finans piyasalarinda kendini
daha fazla gostermektedir. Bu sebeplerle piyasadaki fon alic1 ve saticilarin bir birine
uygulamaya c¢alistiklar1 yanlis ve gizli bilgiyi (asimetrik bilgi) en aza indirmek ayrica
alic1 ve saticilarin daha az zarar etmesi amaciyla derecelendirme sirketlerinin 6nem
kazandig1 goriilmektedir.

Derecelendirme kuruluslari; bir {ilkenin, kurum veya kurulusun veya bireyin
mali yiikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyecegini nedensellik ilkesi baglaminda
ve kendi belirlemis olduklar1 sembollerle ortaya koyan uluslararasi bagimsiz
firmalardir. Kredi derecelendirme faaliyetinin amaci; uluslararasi piyasalara seffaf,
tutarli, giivenilir ve dogru bilgiler sunmaktir. Kredi derecelendirme kuruluslari, analiz
ettikleri iilke ve firmalarin faiz vb. ylikiimliliiklerini zamaninda yerine getirip
getirememe kapasitelerini ve isteklerini inceleyerek kredi notlar1 vermektedirler. Bu
sayede KDK’lar yatirimcilarin bilgi eksikligi gidermekte ve uluslararasi sermaye
hareketliligine 6nemli derecede yon vermektedirler. Sermayesi bulunan yatirimeilar
kredibilitesi yiiksek alanlara yatirim yaparak sermayeleri giivenli, diisiik riskli, bir
sekilde arttirmak istemektedirler. Keza yiiksek kredi notuna sahip iilke ve sirketler
diisiik maliyetlerde borclanabilirken; diisiik kredi notuna sahip olanlar piyasadan
sermaye ¢ekebilmek i¢in daha fazla maliyete katlanmak zorunda kalirlar. Uluslararasi
piyasalardan diisiik maliyette ve fazla miktarda sermaye ¢ekmek isteyen kuruluslar,

KDK’lardan ytiksek derecede not almak durumundadir. Firmalarin bu seviyeye



ulagabilmeleri i¢in Oncelikle finansal ve idari yapilarini iyi seviyelere getirmeleri
gerekmektedir.

Son yillarda 6nemleri artan KDK’lar, her ne kadar zorunlu gibi olmasalar da
ozellikle “Basel Kriterleri” olarak bilinen “Sermaye Olciimii ve Sermaye
Standartlarinin Uluslararas1 Diizeyde Uyumlastirilmas1” gibi yasal diizenlemeler ile
zorunlu hale gelmektedirler. Piyasalardaki alic1 ve saticilar da bu derecelendirme
sonucu verilen notlara gére karar vermektedirler. Iste bu sebeplerle derecelendirme
yasal zorunluluk olmasa da piyasa zorunlulugu haline gelmektedir. Yatirimcilarin
kararlarin1 bu sirketlerin notlarina gore sekillendirmesi bu sirketleri zorunluluk haline
getirmektedir.

Derecelendirme piyasasinda bir¢cok sirket bulunmasina ragmen piyasanin
yiizde 95’ini elinde bulunduran ii¢ biiyilikler olarak bilinen Moody’s, S&P ve Fitch
piyasada hakim sirketlerdir. Oligopol piyasa durumundaki derecelendirme piyasasi
mensei olarak bakildiginda ise ABD’nin hiikiim siirdiigii goriilmektedir. Piyasanin
yiizde 97’sini ABD sirketleri olusturmaktadir. Elbette Avrupa Birligi ve Uzak Dogu
iilkeleri icinde de sirketler olmasina ve bazi iilkelerin kendi bagimsiz sirketleri
olmasina ragmen kararlariin etkinligi ve gecerli olma durumu ABD sirketlerinde ve
ozellikle Moody’s, S&P ve Fitch sirketlerinin elindedir.

Durum bdyle olunca bu sirketlerin tarafsizliklar1 ve vermis olduklar1 kararlar
tartisilmaktadir. 2008 finansal krizinde yiiksek kredi notuna sahip sirketlerin batmasi
ve KDK’larin bu durumu tahmin edememesi onlara duyulan giiveni 6nemli derecede
sarsmistir. Bu siirecten sonra vermis olduklar1 notlarin standardizyonu, kararlarinin
tarafsizligl, vermis olduklar kararlardaki sorumluluklar1 ve karalarin sonucunda
dogan zararlara kars1 hukuki, cezai sorumluluklari tartisilmakta ve elestirilmektedirler.

Her ne kadar bu sirketler, vermis oldukalar1 kararlarin goriis niteliginde
olduklarini1 savunsalar da kararlarinin etkili olmas1 ve baglayici sonuglar dogurmasi
KDK’lar1 zorunlu hale getirmektedir. Tiirkiye’de ise fazla bir gegmise sahip olmayan
bu sirketler son zamanlarda yogun elestiri almaktadirlar. Bu elestiriler 6zellikle
sirketlerin vermis olduklari1 notlarda birbiri ile uyusmamalari1 ve agiklamis olduklar
ekonomik verilerdeki uyumsuzluklardan kaynakli olmaktadir.

Derecelendirme kuruluslar1 her sektor tizerinde etkili olmakla beraber yogun
bilgi akisinin oldugu, teknoloji ve bilisimin kullanildig1 finans piyasalarim da
etkilemektedirler. Yapilan ¢aligmalarda ve literatiir incelemelerinde KDK’larin vermis

olduklar1 kararlarin etkileri {izerine bir ¢ok ¢alismanin yapildig1 goriilmektedir. Ama



KDK ’larin, ekonomi i¢in ¢ok 6nemli olan bankacilik sektorii iizerindeki etkisi ile ilgili
calismalarin siirli oldugu gézlenmistir. KDK’larin Tiirk bankacilik sektdriine etkisi
ile ilgili calismalarin ise bulunmadigi gozlemlenmistir. Bu sebeple ¢alismamizda
derecelendirme faaliyetinin Tiirk bankacilik sektorii tizerindeki etkisi incelenmeye
calisilmigtir.

Bankacilik sektorii, ekonomi i¢in ¢ok onemli bir olgu oldugundan gelisen
piyasa kosullarindan ¢ok fazla etkilenmektedir. Bankacilik sektorii kompleks bir
yapida oldugu icin sektoriin etkilenme durumunun bir ¢ok parametresi bulunmaktadir.
Bu aragtirma ile bankalarin derecelendirme faaliyetinden etkilenme durumu,
KDK’larin vermis olduklar1 kararlarin sendikasyon kredisini etkisine etkisi tizerinden
analiz edilmeye calisilmistir.

Sendikasyon kredileri, dis piyasalardan incelenme ve onay alma durumu sz
konusu oldugundan prestij ve giiven unsuru olarak algilanmaktadirlar. Kreditorler
kredi talebinde bulunan bir bankay1 degerlendirmeye alirken bankanin kurumsal
yapisina, mali durumuna, yonetim yapisina, bor¢ verebilme giiciine ve bankanin
mensei oldugu tlilkenin genel durumuna bakarak degerlendirme yapmaktadirlar. Cogu
zaman bu degerlendirme zor ve maliyetli oldugundan piyasada KDK’larin vermis
olduklar1 notlar baz alinmaktadir. Ciinkii KDK’lar bankalar1 ve {ilkeleri yukarida
saydigimiz 6zelliklere gore daha ayrintili bir sekilde degerlendirip basit anlasilir notlar
vererek kamuoyunu bilgilendirmektedirler. Derecelendirme faaliyetinin bu kadar
anlagilir, kolay ve maliyetsiz olmasi firmalar1 derecelendirme kuruluslarinin notlarina
bakmaya itmektedir. Derecelendirme faaliyetinin yukarida saydigimiz sebeplerden
otiirli dogru ve kolay bilgi vermesi derecelendirmenin sendikasyon kredisi saglamada
onemli bir husus halini aldig1 tespit edilmistir. Kredi notunun yatirim yapilabilir risksiz
seviyelerde olmasi kredi talebinde bulunan firmaya daha yiiksek miktarda, diisiik faiz
oranlar1 ile uzun vadelerde kredi saglamaya katki sagladigi goriilmektedir. Tersi
durumlarda kredi teminin olmadig1 veya daha diisiik miktarda kredi saglandig1 ayrica
yiiksek faiz oranlari ile bir yilin altinda vade siireleri ile kredi saglandig1 goriilmiistiir.

Calismamizdaki amag; derecelendirme faaliyetini, uluslararast kredi
derecelendirme kuruluslarimi ve Tiirk bankacilik sektoriinii detayli bir sekilde
aciklayip aralarindaki iliskiyi ortaya koyarak, KDK’larin vermis olduklar1 kararlarin
Tirk bankacilik sektorii tizerindeki etkisi incelemektir. Bu g¢ergevede, KDK’larin

kararlarimin Tiirk bankacilik sektdriine etkisi gosterilmis olacaktir.



Bu ac¢idan aragtirmamiz ile KDK’lar ve vermis olduklari kararlar ayrintili bir
sekilde incelenmis ve kararlarinin sonuclari tartisilmig ayrica Tirkiye’ye verilen
notlara deginilmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin bankacilik sektoriine
etkisine sendikasyon kredisi teminindeki basar1 ve basarisizligi lizerinden ulasilmaya
calisilmigtir. Bu neticeyle derecelendirme kavrami, derecelendirmenin gesitleri ve
onemi agiklanmig ayrica olusturmus oldugu avantaj ve dezavantajlara bakilmstir.
Derecelendirmenin en 6dnemli unsuru olan risk kavrami iizerinde durulmus ayrica
KDK’larin tarihsel siireci ve vermis olduklart notlar karsilastirmali bir sekilde
incelenecek ii¢ biiyiik derecelendirme firmasi; S&P, Fitch ve Moody’s sirketlerinin
Orgiitsel yapilari, vermis olduklar1 notlar ve anlamlari ayrintili bir sekilde
aciklanmistir. Bankacilik sektorii detayli bir sekilde izah edilmis; bankaciliga ve
islevine, bankaciligin tarihsel gelisimine ve BASEL komitesinin almis oldugu BASEL
I, BASEL II, BASEL III ve BASEL IV Kriterlerine deginilmistir. Ayrica sendikasyon
kredisi izah edilmis ve derecelendirme faaliyetinin Tiirk bankacilik sektorii tizerindeki
etkisi tespit edilmeye calisilmistir.

Derecelendirme kuruluslarinin kararlarinin Tiirk bankacilik sektoriine etkisi,
bankalara verilen kredi notlarinin sendikasyon kredisi teminine etkisi iizerinden
ulasilmaya calisilmistir. Bu ¢ergevede Tiirkiye’nin 2018 yili itibari ile en biiylik dokuz
bankas1 secilmistir. Bu bankalarin ii¢li kamu sermayeli, {i¢ii 6zel sermayeli ve diger
ticti Tiirkiye’de kurulmus yabanci sermayeli bankalardir. Secilen bankalarin 2000-
2018 yillar1 arasinda derecelendirme piyasasinin %95’ni elinde bulunduran S&P, Fitch
ve Moody’s firmalarindan almis oldugu kredi derece notu ve bu yillar arasinda
saglanan sendikasyon kredi miktar1 bankalarin yaymnlamis olduklar1 faaliyet
raporlarindan derlenerek ayrintili bir sekilde tablolara dokiilmiistiir. Bu tablolarda
bankalarin KDK’lardan almis oldugu kredi notu ve ayni yil i¢in temin ettigi
sendikasyon kredisi miktari, faiz oram1 ve vadesi yillar itibari ile verilmistir. Verilen
bilgiler lizerinden bankalarin not yiikseltme veya diisiirme durumlarinda saglanan
sendikasyon kredisinin durumu karsilagtirilmis ve derece notlarinin sendikasyonu

etkileme durumu tespit edilmistir
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2.1. KREDI DERECELENDIRME KAVRAMI VE FAALIYETI

Derecelendirme faaliyet olarak “Baring Brothers & Company” sirketinin kredi
riskini arastirmak i¢in Thomas Wren Ward adli Boston’lu emekli bir tiiccarin ise
atilmastyla baglamistir (Akgayir, Y1ldiz:2014:3).

Derecelendirme  kavrami  birgcok  sekilde  nitelendirilmekte  ve
tanimlanmaktadir. Bu tamimlamalardan en bilindik birka¢ taneye yer vermek
gerekirse; Tiirk Dil Kurumu (TDK): iilkelerin siyasi risklerine, firmalarin ticari
risklerine gore giivenilirliginin derecelendirme kuruluglar1 tarafindan belirlenip
siralanmasi olarak tanimlamaktadir (tdk.gov.tr).

SPK tarafindan yayimlanan “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti
ve Derecelendirme Kuruluglarina Iliskin Esaslar Tebligi” nin 5. Maddesinde kredi
derecelendirmesi su sekilde tanimlanmistir. Isletmelerin risk durumlar veya
borglulugu temsil eden sermaye piyasasi araglarinin anapara, faiz ve benzeri
yikiimliiliiklerinin ~ vadelerinde  karsilanabilme durumlarinin  derecelendirme
kuruluglar1 tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve
siniflandirilmasi faaliyeti” olarak tanimlanmistir (Resmi Gazete, Seri: VIII, No: 51).

En genel tanimiyla derecelendirme, bir kurulusun finansal bazdaki
yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirip getiremeyecegi hakkinda bilgi veren
bagimsiz bir goriisii ifade eder (Berker, 2003).

SEC tarafindan yayinlanmis olan “Securities Exchange Act of 19347
yasasinin 60. maddesinde kredi derecelendirme kavram; “Bir bor¢lunun para piyasasi
aracilar1 veya spesifik bir araca yonelik kredi degerliliginin degerlendirilmesi”
seklinde tanimlanmistir ( Akgayir, 2013:10-11).

KDK) ise s6z konusu yasanin 61. Maddesinde; kredi derecesini belirlemek

i¢in niteliksel ve niceliksel veriler kullanilarak, ihrag¢i sirketlerden, yatirnmcilar



veya diger piyasa katilimcilarindaninternet, ¢esitli yayin vb. kaynaklar ile
derecelendirme notu yayinlayan kisi seklinde tanimlanmistir (SEC, 2012:32).

Derecelendirme kavramini derecelendirmeyi yapan 6nde gelen kuruluslar
olan S&P, Moddy’s ve Fitch’e kuruluslarinin nasil yaptigina bakarsak:

S&P firmasimin yapmis oldugu derecelendirme tanimi; bir bor¢lunun genel
durumdaki giivenirliginin veya finansal ylikiimliiligiiniin ilgili risk faktdrlerine bagh
giivenirliginin degerlendirilmesi faaliyetidir (standardandpoors.com).

Moody's derecelendirmeyi; menkul kiymet ihraggisi firmanin, ihrag ettikleri
menkul kiymetlerin geri O0demesi siirecinde faiz ve anapara gibi &demelerini
zamaninda yerine getirip getiremedigi durum hakkinda belirlenen bir yargi olarak
tanimlamaktadir (moodys.com/).

Fitch sirketi ise derecelendirmeyi; bir firmanin veya ihracini yaptigi menkul
degerin sahip oldugu faiz ve anapara gibi finansal yiikiimliiliiklerin zamaninda
karsilanabilme yeteneginin 6l¢iilmesidir (Sen, 2014:4).

Bu gibi bir¢ok tanim yapilsa da genel manada derecelendirme sirketlerin,
belediye, iilkelerin vb. belirli bir seviyede olan tiizel kisiliklerin ekonomik sistem
icerisinde kendi durumlarint gérmek ve bunu karsisindakine saglikli aktarabilmek
adina sayginlig1 ve gecerligi olan bagimsiz kuruluslardan tavsiye niteliginde notlarla
degerlendirilmesi siirecidir. Bu siire¢ saglikli ve tarafsiz bir sekilde islerse piyasa da
var olan bilgi kirligi ve asimetrik bilgi en alt diizeye inmis olur. Ve piyasa

oyuncularinin karsilikli zarar etme durumlari minimize edilmis olur.

2.1.1. Derecelendirmenin Onemi

Diinyanin gelisen teknoloji ve iletisimle biiyiik bir kdy halini aldigi
yadsinamaz bir gercek haline gelmistir. Bu gercekle giiniimiizde, ekonomiler, mal ve
hizmetler hatta kiiltiirler {ilke smirlarinin Gtesine kolaylikla gegebilmekte ve
Diinya’nin en iicra kosesinden bile rahatlikla ulasilabilmektedir. Bilim adamlari, buna
kiiresellesme (globallesme) demektedir. Kiiresellesme en genel gecer tanimiyla,
bireylerin ve iilkelerin birbirleriyle olan kiiresel baglamdaki iligkilerinin arttig1 bir
stire¢ olarak ifade edilebilir (Tiire, 2013:7). Kiiresellesmenin getirmis oldugu gelisen
iliskiler, kiigiilen diinya olgusu ekonomik baglamda rekabeti artirmis ve
acimasizlastirmistir. Artan rekabete ayak uydurmak icin dogru hamlelerle maliyetin

en diisiik oldugu yatirimlar gerekmektedir. Iste bu noktada derecelendirme devreye
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girmektedir. Daha az zamanda dogru yatirim yapmak ve gelecege dair dogru bilgi elde
etme ihtiyaci derecelendirmeyi zorunlu kilmaktadir. Derecelendirme, bilgi kirliliginin
¢ok yogun oldugu finans piyasalar1 i¢in bir tercih olmaktan ¢ikmis zorunluluk halini
almstir.

Derecelendirmeyi 6nemli kilan en 6nemli unsur, bilgiye daha hizli ve daha az
maliyetle ulagsma istegidir. Yatirimcei yatirim yapmak istedigi iilke ve sirket hakkinda
ekonomik, idari, siyasi veya yapisal bilgi sahibi olmak ve muhtemel riskleri bilmek
isteyecektir. Bir yatirimer i¢in giderek kompleks hale gelen sermaye piyasalarinda
saglikli bilgiye ulasmak yiiksek maliyet ve zaman kayb1 yaratmaktadir. Bunun disinda
o an i¢in ulasilan bilgi saglikli olsa da gelecege yonelik tahminler zor ve mesakkatli
oldugundan KDK"’ larin 6nemi artmaktadir.

Derecelendirme firmalar1 derecelendirmelerini, yerli ve yabanci para
cinsinden, kisa ve uzun vadeli ylikiimliiliikkler (anapara ve faiz) yoniinden bankalari,
sirketleri, finans kuruluslarini ve iilkeleri derecelendirmektedirler. KDK’lar tarafindan
verilen sembolik notlar yatirimcilarin, ihrag¢ilarin risklerini anlamalarina ve en dogru
tercthi yapmalarima imkan saglamaktadirlar. Kredi derecelendirme notlari,
yatirimeilarin kendi imkanlar ile elde edemeyecekleri bilgilere ulasma imkani saglar.
Ayrica, KDK’ larca verilen kredi notlari finansal piyasalarin diizenlenmesi ve
kontroliinde bir 6l¢iit konumunu almis, uluslararasi platformda Basel II Kriterleri ve
birtakim yerel diizenlemelerde risk agirliklarinin tespit edilmesine dayanak
olusturmaktadirlar ( Akcayir, 2013:10-11).

Derecelendirmenin  6nemi saglamis oldugu faydalarla daha kolay
anlasilacaktir. Dogru bir derecelendirme maliyetleri diistirecek, karar almada hiz1
artirarak, zaman maliyetini minimize edecektir. Yatirimci acisindan belirsizligi
diistirmesi daha genis perspektiften baktigimizda ise ekonomilerde pazar disiplinini
artiracak, kayit disihigi azaltilmast ve yolsuzluklarin Oniine ge¢mesi katki
saglayacagindan son derece Onem arz etmektedir. Ayrica derecelendirmen ile sermaye
piyasalar1 gelismekte, para piyasalarinda yetkinlik artmakta, sermaye ve para
piyasalarinin verimliligi ve etkinligini artmakta, kurum ve kuruluglar seffaflagsmakta
yatirimcilar agisindan belirsizlikler azalmaktir.

Derecelendirme; giivenilir ve istikrarli mali piyasalarin  olusumu,
degerlendirme faaliyetinin daha genis bir yatirimci kitlesine ulagmasi kanaliyla

ekonominin disg kaynak teminini kolaylastirmasi ve piyasalarin uluslararasi piyasalarla



biitiinlesmesi, ekonomideki risklerin sinirlandirilmasi, finansal islemlerin etkinliginin
artmasi ve biiyiime finansmaninin etkin bir sekilde saglanmasi isidir (tcmb.gov).
Derecelendirmenin isleminin 6nemi, gilinlimiiz piyasalarinda ihtiyari bir
islemden ¢ikip zorunluluk hali almasindan ¢ok rahat goriilebilir. Bu agidan
derecelendirme islemi yatirimcilara, finans kurumlarina, firmalara, finansal piyasalara

ve lilkelere 6onemli avantajlar saglamaktadir.

2.1.1.1. Derecelendirme Isleminin Yatirnmer Acisindan Onemi

Finans piyasalarini ne kadar karmasik ve kirli bilgi ile dolu olduguna daha
once deginmistik. Yatirimci da bu piyasa yatirimini yaparken kendi agisindan riskin
en diisiik oldugu karin en yiiksek oldugu yatirimi yapmak isteyecektir. Risk analizleri
yatirimeilar agisindan oldukga maliyetli ve zaman alan bir durumdur. Ozellikle
tanimadiklar1 bir tlilke veya farkli bir pazarda yatirnm yapmak oldukc¢a riskli bir
durumdur. Derecelendirme kuruluslar1 edinmis olduklar tecriibe ve isinin ehli olma
acisindan yatirimcilara risk analizinde onemli katki saglamaktadir. Piyasada yogun
olarak uygulanan asimetrik bilgiyi ortadan kaldiracagindan ve yatirimcinin Oniinii
gdrmesi agisindan yatirimeiya dogru yatirim yapma olanagi sunacaktir.

KDK ’lar analiz yetenegi kisitli olan yatirimcilara hedefledikleri firma ve tilke
hakkinda karsilagtirmali ve daha kapsamli bilgiler sunduklarindan yatirimcilarda bu

minvalde giivenli yatirimlara yonlendirmektedirler (Kedikli, 2015:6).

2.1.1.2. Derecelendirme Isleminin Finans Kurumlar1 Acisindan Onemi

Finans sistemi ekonomiler icin her zaman Onem arz etmekteydi.
Kiiresellesmeyle daha da etkinlik kazanip ekonomik yap1 igerisinde daha fazla pay
sahibi olmaya basladilar. Finans sisteminin en Onemli unsuru ise bankacilik
sektoriidiir. Diinya ekonomisinde finans ve finansin i¢inde bankacilik giderek 6nemini
artirmaktadir. Tiirkiye de diinya ile entegre bir sekilde son otuz yillik siirecte 6zellikle
32 Sayili Karar sonrasi finansal serbestlesme ile bankacilik ¢ok dnemli bir pozisyon
almistir.

Derecelendirmenin finans kurumlari, bankalar, acisindan O6nemi Basel 11
stirecinin  getirmis oldugu zorunlulukla daha da artmaktadir. Derecelendirme
bankalara; sermaye piyasalarina daha hizli ulasabilmelerini ve bu piyasalarda islem

yapabilme esnekligi kazandirmaktadir. Bankalar aras1 islemlerde kredi maliyetlerinin



diistiriilmesi, finansman ihtiyacini kolay karsilayabilmeleri, ulusal ve uluslararasi
alanda benzer diger bankalarla kiyaslanabilmeleri derecelendirmeyi Onemli
kilmaktadir (Kedikli, 2015:7).

2008 yilinda ABD’de mortgage piyasalarinda baslayan kriz diinya geneline
yayilmis ve Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde likidite krizine
doniismiistiir. Bu siirecte yasanan likidite sorununu hiikiimetler, piyasaya para siirerek
gidermeye c¢alismiglardir. Yasanan bu genis capli sorun bankacilik sektoriinii de
olumsuz etkilemistir. Bankalar fon bulma sikintis1 yagsamis ve birbirine kredi vermeye
¢ekinmislerdir. KDK’lar da bu siiregte bircok bankanin notunu diigiirmiistiir. Yiiksek
not ile bankalarin faiz maliyetlerinde 6nemli azalma meydana gelirken diisiik not ile
faiz maliyetleri yiikselmekte ve bankalar mali anlamda sikintiya girmektedir. Finansal
piyasalarin yiliksek seviyedeki rekabetindei ayakta kalabilmek i¢in bankalarin tatmin
edici seviyede not almasi gerekmektedir. Bu c¢ergevede bankalarin, risklerini
siiflandirmasi, 6z denetim sistemlerinin etkinligini artirmalar1 ve mali yapilarini

giiclendirmesi gerekmektedir ( Tutar vd., 2011:11).

2.1.1.3. Derecelendirme isleminin Firmalar A¢isindan Onemi

Derecelendirme kuruluglarinin firmalar1 degerlendirmeye almalarindaki nihai
amag, firmanin bor¢ ylikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirip getirmediklerini
gostermeye yoneliktir. Bu dogrultuda hedef firmayr belli gostergelerle analiz
etmektedir.

Derecelendirme kuruluslar1 firmalar1 analiz ederken firmalarin varlik ve
kaynak yapilarini, bor¢ 6deme kabiliyetini ve bu kabiliyetin gelecekteki durumunu ve
firmanin geg¢mis finansal yapisini inceleyerek gelecekte bor¢ 6deme durumlarini
acikliga kavusturmay1 amacglamaktadirlar.

Analiz sonucu verilen kredi notu, firmalarin bor¢lanma imkanlarini artirmasi,
ozellikle kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin (KOBI) bor¢ alip vermelerine,
bor¢lanma maliyetini diislirmelerine ve firma yoneticilerinin daha saglikli ve hizh
karar vermelerine fayda saglayacagindan derecelendirme firmalar agisindan son
derece onemli olmaktadir (Sen, 2014:11-12).

Derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu kararlar sirketleri olumlu veya
olumsuz etkilemekte sirketlerin gelecegini belirlemektedir. Bu etkiye yasanmis

olumsuz bir ornekle deginirsek; Moody’s 1998 yilinda Alman sigorta firmasi
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Hannover Re’yi higbir iicret almadan derecelendirmek istemis ama firma baska
derecelendirme kurulusu ile anlagsmasi oldugunu belirtmis ve Moody’s’in teklifini
reddetmistir. Ama Moody’s buna ragmen sirketi diger derecelendirme kuruluslarinin
vermis oldugu notlardan daha diisiik bir not ile degerlendirmistir. Sigorta sirketi
hisseleri bu olumsuz degerlendirme karsisinda ¢ok kisa siirede diismiis ve sirketin
degeri milyonlarca dolar erimistir. Bu Ornekte de goriildiigii gibi derecelendirme
sirketlerinin vermis oldugu kararlar, sirketler i¢cin son derece onem arz etmektedir

(Toraman ve Yiiriik, 2014:149).

2.1.1.4. Derecelendirme Isleminin Ulkeler Acisindan Onemi

Derecelendirme isleminin tilkeler agisindan 6nemi; finans sisteminin gelisimi
ile ortaya ¢ikan krizlerin olusturmus oldugu riskleri dngdrebilmesi agisindan dnem
kazanmustir.

Diinya ekonomik yapisinin giderek degismesi piyasalarda gilivence
niteliginde olan IMF ve Diinya Bankasmnin (DB) islevinin ve Onemlerinin
sorgulanmasi ile piyasalara daha az maliyetle seffaf bilgi veren KDK’ larin énemi
giderek artmistir. Ozellikle 1970’lerde yasanan petrol krizi ve 1980’lerin basinda
gelismekte olan tilkelerin dis borglarin1 6demede zorlanmasi, Meksika’nin borglarini
erteleme istegi sonucu yasanan belirsizlikle derecelendirme daha da 6nem kazanmistir
(Sen, 2014:8-9).

Derecelendirme sonucu tilkelere verilen notlar tilkeleri olumlu veya olumsuz
etkilemektedir. Gelismekte olan {ilkeler agisindan daha da 6nemli olan yiiksek not ve
yatirim yapilabilir seviyede olmak, iilkenin gelisebilmesi agisindan son derece
onemlidir. Derecelendirme islemi nihayetinde goriis bildirme ve danmigsmalik gibi
goriinse de glinlimiizde bir zorunluluk hali almistir. Bu zorunluluk hali {ilkeleri daha
iyi notlar almaya itmektedir. Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu bu grup iilkeler dis
yatirnmer ¢ekmek, doviz girisi saglamak, biiyiik projeleri yapmak ve dis piyasalara
acilabilmek i¢in KDK’lardan geger not almak zorundadir. Olumlu etkileri yaninda
gelismis veya gelismekte olan lilke fark etmeksizin KDK’larca diisiiriilmiis bir not
iilkeleri krize gekebilmektedir. Ornek olarak Yunanistan ve 2018 yili itibari ile gelen
not diisiimlerinin Tiirkiye’de yasanan krizi derinlestirmesi gosterilebilir.

Derecelendirme faaliyeti llkelere; glivenli ve istikrarli mali piyasalar, dis

yatirim alabilmek, uluslararasi piyasalarla entegrasyon, ekonominin risk diizeyini
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diisiirmesi ve gelisen piyasalarla daha fazla yatirim ve girdi ile ekonomik biiylimenin

hizlanmasi gibi temel faydalar saglamaktadir (Sen, 2014:8-9).

2.1.2. DERECELENDIRMENIN CESITLERI

Derecelendirme bircok sekilde c¢esitlendirilebilir ama derecelendirmeyi
kategorik olarak dort baslik altinda inceleyebiliriz. Bunlar; vadesine, para cinsine,

derecelendirilen kuruma ve derecelendirmeyi yapan kuruma gore ayrilir.

Tablo 2.1. Derecelendirme Cesitleri (Akgayir, 2013)

Derecelendirme Cesitleri

Derecelendirmeyi
Vadesine Para Cinsine Derecelendirilen Kuruma
Yapan Kuruma
Gore Gore Gore
Gore
Uluslararas1 Doviz | Ulke Derecelendirme
Cinsinden (Sovereign Rating)
. Kurumsal Derecelendirme | Igsel

Uzun Vadeli

Uluslararas1 Yerel | (Sigorta Sirketleri, Bankalar, | Derecelendirme
Para Cinsinden Finans Kurumlari, Smai Ve

Ticari Sirketler, Belediyeler)

Ihra¢ Derecelendirmesi (Tahvil,

Ulusal Yerel Para . Dissal
Kisa Vadeli Yapilandirilmis Finansman)

Cinsinden Derecelendirme
Proje Derecelendirmesi

2.1.2.1. Vadesine Gore Gore Derecelendirme

Vadesine gore degerlendirme; ileriye doniik diisiincelerin ve risklerin siiresine
gbére uzun siireli ve kisa siireli olarak belirlenir (Ayaz, 2016:5). Vadesine gore
degerlendirme belirlenen riskin siiresi ile ilgilidir. Degerlendirmeye konu olan

unsurlarin belli zaman dilimine gore dl¢iilmesi durumunu ifade eder.

e Uzun Vadeli Derecelendirme
Uzun vadeli derecelendirme; iilke veya sirketlerin kendi bagsarim durumlari,

iginde bulundugu bolgenin, sektoriin genel durumunun (temel ekonomik gdstergeler,
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teknolojik durum ve yasal diizenlemeler ¢ergevesinde) uzun siireli anapara ve faiz gibi
yiikiimliiliiklerini tam olarak yerine getirilip getirilemeyecegini dl¢tilmesi durumudur.

Uzun vadeli degerlendirme silirecinde ekonomik konjonktiire duyarlilik,
rekabet, yasal diizenlemeler, teknolojik gelisim, yonetimin kalitesi gibi unsurlar 6nem
kazanmaktadir ( Eren, 2010:16-17).

Bir y1l ve daha uzun dénemdeki ytikiimliiliikleri yerine getirebilme durumunun
degerlendirilmesi ve yerine getirilmeme durumunda olusabilecek finansal zararlarin
degerlendirilmesi durumunu ifade eden uzun vadeli degerlendirme, iilke notunu

belirlemede etkili olmaktadir (Ovali, 2014: 59).

* Kisa Vadeli Derecelendirme
Kisa vadeli derece, anapara ve faiz gibi yiikiimliiliiklerin bir yildan kisa siireli
olarak yerine getirilmesini para ve sermaye piyasalara erisim, likidite ve sermaye

elde edilmesi durumunu 6l¢tilmesidir (fitchratings.com). Kisa vadeli degerlendirmeler

genellikle finansman bonosu piyasalarinda goriiliir (Kedikli, 2015:13).

2.1.2.2. Para Cinsine Gore Derecelendirme

e Uluslararasi Doviz Cinsinden Derecelendirme
Degerlendirilecek olan kurumun derecelendirmeye konu olabilecek anapara,
faiz ve bor¢ vb. yiikiimliiliiklerini kendi parast disinda doviz yaratarak 6deyebilme
durumunun  Ol¢iilmesidir  (Sirvan, 2014:4). Uluslararast doviz cinsinden
degerlendirmede, doviz yaratma ve para de8isimi olarak bilinen konvertibilite riski
dahil tiim {ilke risklerini biinyesinde barmdirir. Tiirkiye’de uluslararast doviz
cinsinden  derecelendirmeye,  yiikiimliliklerimizi  dolar kuru iizerinden

degerlendirilme o6rnek gosterilebilir.

e Uluslararasi Yerel Para Cinsinden Derecelendirme
Uluslararas1 yerel para cinsinden degerlendirme; degerlendirilecek olan
kurumun derecelendirmeye konu olabilecek anapara, faiz ve bor¢ vb.
yiikiimliiliiklerini yerel para yaratarak 6deyebilme durumunu uluslararasi ilkelere gére
analizidir (Sirvan, 2014:5). Uluslararas1 doviz cinsinden degerlendirmeye kiyasla daha
dar kapsamli olan uluslararasi yerel para cinsinden degerlendirme, konvertibilite riski

hari¢ tiim tilke risklerini i¢inde barindirir.
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e Ulusal Yerel Para Cinsinden Derecelendirme
Ulusal yerel para cinsinden derecelendirme; diger derecelendirme tiirlerine
gore en dar kapsamli derecelendirme tiiriidiir. Finans ve bankacilik sektoriinde yogun
olarak kullanilir. Bu derecelendirme tiiriinde; derecelendirilecek kurumun yerel para
cinsi sorumlulugunu yerel para yaratarak 6deyebilme gliciiniin ulusal prensiplere gore
derecelendirmesi siirecidir (Geyik¢i ve Kargin, 2014:354). Burada iilke riski goz
Oniine alinmaz, finans sisteminin kurumlarmin spesifik olarak derecelendirmesi

durumu vardir.

2.1.2.3. Derecelendirilen Kuruma Gore Derecelendirme

Derecelendirilen kuruma gore derecelendirme, bircok bashik altinda
degerlendirilebilir. Ornek olarak sigorta sirketleri, bankalar, finans kurumlari, smai ve
ticari sirketler, belediyeler derecelendirilir.

Ihrag derecelendirmesi olarak da tahvil, yapilandirilmis finansman gibi
durumlar derecelendirilir. Derecelendirilme proje derecelendirmesi olarak da
yapilabilir burada biiyiik projeler degerlendirilir. Ulke derecelendirmesi (sovereign
rating ) degerlendirilmesi ise bir iilkenin genel manada risk durumunun analiz edilmesi
ve uygun notun ¢ikarilmasi durumudur. Arastirmamizin konusu geregi iilke notu
degerlendirilmesi ve banka notu degerlendirilmesi onlimiizdeki bdliimlerde daha

ayrintili incelenecektir.

2.1.2.4. Derecelendirmeyi Yapan Kuruma Gore Derecelendirme

* Dissal Derecelendirme
Derecelendirme kuruluslarmin bildigimiz tarzdaki derecelendirme islemidir.
Biiytik firmalarin sermaye piyasalarinda borglanabilmeleri i¢in verilen kredi notu

islemidir ( Akcayir ve Yildiz, 2014:3).

+ Jlcsel Derecelendirme
Icsel degerlendirme; bankalarin kendi miisterileri i¢in kullanmis olduklar1 i¢
degerlendirme islemidir. Bankalar miisterilerine bor¢ verirken miisterilerini kendi
belirlemis olduklar1 kriterlere gore degerlendirir ve not verir. Bu derecelendirme
stirecinde banka miisterilerinin finansal tablolarini, resmi belgelerini ve tiim igsel ve

digsal diger nitelik ve niceliksel referans kaynaklarina sahip oldugundan miisterinin
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bor¢ sorumlulugunu kendine 6zgii notla degerlendirir. Her bankanin kendisine 6zgii
spesifik bir derecelendirme siireci vardir. Tiirk bankacilik siteminde her bankanin
derecelendirme giicli birbirinden farklilik gosterse de her bankanin karar destek
sistemi bulunmaktadir (Yazici, 2009:3).

Bankalar i¢sel derecelendirmesini elbette bankaciligin kilavuzu niteligindeki
BASEL Kriterlerine dayandirmaktadir. Derecelendirme siirecinde banka, BASEL
komitesinin belirlemis oldugu kriterlere gore miisterilerine risk degerlendirmesi yapar

ve borg yiikiimliiliik notu ¢ikarirlar.

2.1.3. DERECELENDIRME ISLEMININ AVANTAJ VE DEZAVANTAJLARI

Derecelendirmenin giiniimiiz ekonomilerinde etkinligi tartisilmaz bir hal
almistir. Kiiresel ekonomik sistem icerisinde denetleyen, analiz eden ve bu analizleri
kendi belirlemis olduklar1 simgelere (notlara) doken KDK’lar piyasalara yon
vermektedirler. Ulkeleri, bankalari, sirketleri, belediyeleri, projeleri vs. bircok unsuru
puanlayan KDK'’lar, vermis olduklar1 kararlarla olumlu veya olumsuz sonuglar
dogurabilmekteler. Yapmis olduklari degerlendirmeler, ilgili degerlendirme unsurunu
bizzat etkiledigi gibi finans piyasalarim1 ve iilke ekonomilerini de etkilemektedir.
Vermis olduklar1 olumlu kararlarla avantajlar yaratan KDK’lar, olumsuz
degerlendirmelerde ise ¢ok biiyiik krizlere neden olduklarindan dezavantajlar

yaratmaktadirlar.

2.1.3.1. Derecelendirme isleminin Avantajlari

KDK’larin iilkeler ve finansal piyasalar lizerindeki etkinligi saglamig olduklar:
faydalarla olciilebilir. Derecelendirme sonucunda verilmis olumlu bir not iilkelere,
sermaye piyasalarina, firmalara ve yatirimcilara olumlu katkilar saglamaktadir.

Ozellikle gelismekte olan iilke ekonomilerin fon kaynagi sikintisini
giderildiginden gelismekte olan iilke ekonomilerine biiyiik avantajlar saglamaktadir.
Alinmig gii¢lii bir kredi derecelendirme notunun, kolay ve diisiik maliyetli kredi
temininde 6nemli rol oynamaktadir (Setty ve Dodd, 2003:3). Bu neticede hiikiimetlere
daha kolay ve yiiksek oranda borg alabilme imkan1 saglamaktadir.

Hiikiimetler ulasmis olduklar1 bu avantajlarla biiyiik projelerin onayini
alabilmekte ve {ilke igerisinde giiclerini korumaktadirlar. Ayrica, iilkeye gelen fonlarla

da ekonomik canlilik yaratilmakta ve toplumsal refah artmaktadir. Bu sonuglar
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derecelendirmenin {ilkelere vermis olduklar1 yliksek notlarin avantaji olarak
degerlendirebiliriz. Yaratilan fonlarla yatirimlar artmakta iilke dis yatirimcei ve sicak
para cekmektedir. Ulkede olusan bu olumlu gelismeler iilke ekonomisini
canlandirmakta ve iilkeyi ekonomik ve sosyal olarak giiclendirmektedir. Giicli
ekonomi hiikiimetlerin kredibilitesini artirmaktadir.

Derecelendirme; {iilke ekonomisinde mali yapiyr giliglendirir, riskleri
sinirlandirir, etkinligi artirir ve devletin garantisi olmadan ekonomi ve finans sistemine
giiven duyulmasii saglar. Ekonomiye dis kaynak temini, uluslararasi piyasalarla
biitlinlesme ve mali iglemlerin etkinligini artirip biiyiimenin daha etkin finansmanini
sagladigindan avantaj yaratmaktadir (Sirvan, 2014:7).

Derecelendireme, sermaye piyasalarmma dis yatirnmer cekerek ozellikle
gelismekte olan si1g piyasalart kurumsal yatirimcilarla derinlestirir ve uzun vadeli
yatirimlarin Oniinii agar. Olumlu bir derecelendirme sermaye piyasalarinda spekiilatif
durumlar1 dengeleyerek riski daha saglikli belirleme imkan1 saglar.

Yatirimcilara, ozellikle kiiglik yatirimcilara, zaman maliyetini diisiirmesi,
aliacak riskin derecesini bilme imkani sagladigindan biiyiik avantaj saglamaktadir.
Ustlenilen riskin kolay sembollerle gdsterilmesi yatirimeiya yatirimini daha hizli ve
giivenli yapma olanagi verir. KDK’lar yatirnmciya yapamayacagi risk analizi
sundugundan diisiik maliyetlerle bilgi edinme yolu saglar. Menkul kiymetlerin elde
tutulmasi, alinmas1 veya satilmasi kararlarinda risk durumunu degerlendirilmesinde
kolay, acik ve hizli bir referans saglar (Suadiye, 2016:97-114).

Sirketlere iginde bulunduklar1 mali ve finansal durumu acik sekilde gosterdigi
i¢in Oncelikle sirketin kendi durumunu gérme ve eksikligini tamamlama imkani saglar.
Derecelendirilen ve yiiksek not alan bir sirket piyasada daha fazla bor¢lanma imkanina
ulasir, derecelendirilmemis sirketlere oranla daha az maliyetle ve hizli fon saglar. Mali
yapilar1 gii¢lii olmayan ve pek taninmayan KOBI’lere bor¢lanma piyasalarina girme
imkani verir.

Ayrica sirketlere kendi otokontrollerini yapmalar1 ve yoneticilerine stratejik
karar almada fayda saglamakla beraber yonetim kalitesinin gliglenmesi avantaj1 saglar
(Setty ve Dodd, 2003:3).

Finans kurumlarina ozellikle bankalara; mevduat maliyetlerinde tasarruf
saglar, faiz oranlarini belirlemede risk unsuruna gore farklilasmasini daha hizli yapma
imkan1 verir, Varliga dayali menkul kiymetler (VDMK) ihraglarinda iistlenilen riskin

belirlenmesi saglamakla beraber finans piyasalarinda giiveni artirir (Akbulak,
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2012:179). Kredi notu yiiksek bir banka dis yatirimci i¢in her zaman yatirim yapilabilir
bir pozisyonda olur ve bankanin piyasa icerisinde etkinligini arttirir.

Derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu yatirim yapilabilir seviyedeki
yiiksek bir not bankalarin dis piyasalardan fon bulmasim1 kolaylagtirmaktadir.
Bankalar dig piyasalardan i¢ piyasalarda kullanmak {izere hem yiiksek meblaglarla
hem de diisiik faiz oranlar1 ile sendikasyon kredisi saglayabilmekte saglanan bu
kredilerle sektorde itibar elde etmektedirler.

KDK’lar, tavsiye niteliginde notlar vermesine ragmen BASEL Kriterleri ile
zorunlu olmaya baslamislardir. Son donemlerde 6zellikle kriz donemlerinde vermis
olduklar1 kararlar ile elestirilen derecelendirme kuruluslar1 yukarida saglamis
olduklar1 dogrudan avantajlar yaninda piyasalarin gelismesine katki saglamasindan

olusan dolayli avantalar ile son derece dnemli olmaktadirlar.

2.1.3.2. Derecelendirme Isleminin Dezavantajlar

KDK’larin tarihi ¢ok uzun yillara dayanmakla beraber etkinlikleri son yarim
asirda sermaye piyasalarinin gelismesi ile son derece artmistir. Vermis olduklar
kararlarla ekonomilere olumlu etkilerinin yaninda krizleri derinlestirdikleri
gerekeeleriyle yogun olarak elestirilmektedirler. Yaratmis olduklar1 bu dezavantajlar
mikro ve makro diizeyde olumsuz sonuglar dogurmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklari olumlu kararlar nasil ki
tilkeleri, sirketleri, finans piyasalarini, kuruluslarini, belediyeleri, projeleri vs bircok
unsura avantaj yarattiZi gibi olumsuz kararlart da ¢ok biiyiikk dezavantajlar
yaratmaktadir.

Derecelendirme sonucu verilmis diisiik not, sirketleri ve iilkeleri ¢cok olumsuz
yonde etkilemektedir. Diisiik notlar, sirketleri fon saglama hizin1 ve maliyetini
yiikseltir. Sirketlerin borg¢ yiikiimliiliikklerini artirir ve sirketi mali ve finansman olarak
krize sokar. Olumsuz degerlendirme sirketin piyasada giiven ve yatirimlar konusunda
tercih edilme durumunu diistirtir. Bu da sirkete mali kaybinin yaninda biiyiik bir prestij
kayb1 yasatir. Olumlu degerlendirme ile uluslararasi piyasalara entegre olan sirket
olumsuz degerlendirmelerle ulusal piyasalardan 6zellikle de uluslararasi piyasalarda
izole olur. Bu gibi dezavantajlar sirketin yatirimlarina ve genel olarak devamliliginin

uzun olmamasina ve sirketleri iflaslara gotiirebilir.
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Derecelendirme, firmalarin uzun yillar boyunca olusturmaya calistiklar
maddi gii¢lerini ve sayginliklarini verilmis diisiik bir notla bir anda bitirebilmektedir.
Yaratmis olduklar1 bu dezavantajlar ile cok elestirilmektedirler. Bu elestirilere,
KDK’larin 1994/95 Meksika Pezosu krizi ve 1997-98 Asya krizi sirasinda Giiney Kore
icin egemen kredi notu disiislerinin ilk donemlerde iilkeleri zor durumda biraktiklart
ve krizi derinlestirdikleri gosterilebilir (Kraussl, 2000:16).

Bu 6rneklere tartismalarin doruk noktasi olan 2008 yilinda yasanan finansal
krizi derinlestirmeleri ve ¢ok sayida sirketi iflaslara siiriiklemeleri 6rnek verilebilir.

Olumsuz degerlendirmeler sirketlerin hisselerinin diigmesine ve elden
¢ikarilmasini artirir veya tahvil fiyatlarimi diisiiriip sirketin gelecekteki borg¢lanma
maliyetini yiikseltir (Karaca, 2005:6).

Bankalara verilen diisiik notlar, bankalarin finans piyasalarindaki itibarini
disiirmektedir. Ayrica banklarin kredi bulmalarini zorlagtirmakta ve saglanan
kredilerin ise diisiik miktarda, diisiik vadelerde ve yliksek maliyetlere katlanmasina
sebep olmaktadir.

Ulkelere olumsuz etkileri ise iilke ekonomisinde riskleri artirir, mali yapinin
bozulmasini ve piyasa etkinliginin diismesine sebep olurlar. Bir lilkeye verilmis diisiik
not, tilkenin finans sistemine duyulan giiveni zedeler ve dig yatirimcinin yatirimlarini
yapmasina engel olur. Ekonominin dig kaynak teminini, uluslararasi piyasalarla
biitlinlesmesini ve mali islemlerin etkinligini distirlip biiylimenin etkinligini
diisiireceginden iilkelere dezavantajlar yaratmaktadir.

Bir iilke notunun diisiiriilmesi ile sermaye piyasalarima dig yatirimcinin
gelmemesi ve kurumsal yatirimcilarin piyasadan ¢ekilmesi, ozellikle de gelismekte
olan {ilke piyasalarin siglagmasim1 ve uzun vadeli yatirnmlari engellemektedir.
Olumsuz  degerlendirme  piyasalarda  spekiilatif —ortami  artirip  giiveni

diistirebilmektedir.

2.2. KREDi DERECELENDIRMEYI BELIRLEYEN OLCUTLER

Yatirimei igin yatirim karar1 almada en 6nemli unsur elde edecegi kazang ve
bu kazanca ulagmada alacagi risktir. Yatirimci1 bu minvalde alacagi riskin degerini
bilmek isteyecektir. Riskin 6l¢iilmesi her yatirimcei i¢in zahmetli ve maliyetli olmakla
beraber dzellikle kiigiik yatirimeilar igin elde edilmesi gii¢ bir durum olmaktadir. Iste
bu noktada bu islemi kendilerine 6zgii yontemlerle ve uzun yillardan beri elde etmis

oldugu tecriibelerle ortaya koyan wuluslararas1 kabul gormiis derecelendirme
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kuruluglar1 devreye girmektedir. Kredi derecelendirmede nihai amag, yatirimciya
Oniinii goérebilmeyi yani alacagi riski gosterebilmektir. Derecelendirme kuruluglari bu
riski, belirli yontemlerle, belirli kriterleri gz oniinde bulundurarak degerlendirip
somut gostergelerle ifade eder.

Riske bir¢ok disiplinde farkli tanimlamalar getirilmekle beraber TDK, kelime
olarak zarara ugrama tehlikesi risiko olarak tanimlamistir. Finans sistemi i¢in ise risk;
menkul kiymet ihrag eden bir firmanin veya kurulusun, anapara ve faiz gibi
yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirip getiremeyeceginin bagimsiz bir sekilde
degerlendirilmesi islemi olarak ifade edilmesidir (Titiincii Hasbi, 2012:12). Riski,
genel olarak “bir olayin ger¢eklesme durumu ile o olayin ger¢eklesmesini istedigimiz
durum arasindaki sapma” olarak tanimlayabiliriz (Halic1, 2005:100).

KDK ’lar riski belirlemede birbirinden farkli yontemler kullanabilmektedir.
Matematiksel yontemlerle belirlemeler olmakla beraber analistler yardimiyla da
belirlenebilmektedir. Her iki yontemi kullanan firmalar da mevcuttur. Kullanilan
metotlar ve derecelendirme kistaslar1 her firmanin not tanimlamasina gore farklilik
gostermektedir (Yildiz, 2014:16).

Derecelendirme kuruluglarinin belirlemeye calistiklart riskler {i¢ baslik

altinca incelenecektir. Bunlar; tilke riski, endiistri (sektor) riski ve firma riskidir.

2.2.1. Ulke Riski

Ulke riski, derecelendirme kuruluslar1 agisindan karmasik, maliyetli ve zaman
alici bir analiz durumudur. Ulke riski, iilkelerin dis borglarmi geri ddeyebilme
kapasitesini ve istekliligini belirleyen genis ekonomik ve politik unsurlarin biitiiniidiir
(TCMB, 2010). Ulke riski ile gerceklestirilen analiz, bir iilkenin gegmisteki ekonomik
ve siyasi dongiilerdeki performansina ve ayn1i zamanda gelecekteki ekonomik
dongiiler boyunca artip azalabilecek finansal ve parasal esnekligine isaret eden
faktorlere odaklanmaktadir (Ovali, 2014:57).

Ulke riskinin yani krebilitesinin 6l¢iilmesinde iilkenin sosyo ekonomik
yapisi, siyasi durumu ve bunlara bagli birgok teknik analiz yapildigindan o iilkeye
verilmis risk notu giiven unsuru ile baglantili olmaktadir. Risk notu diisiik olan tilke
giivenli lilke iken yiiksek riskli iilke yatirimci i¢in belirsiz ve giivensiz iilke profilinde
olacaktir. Bu denli 6nemli olan iilke riski degerlendirmesi, KDK’lar i¢in tavan notu

olarak goriilmektedir. Bir iilkenin notu o {lke i¢i kurum kuruluslarinin
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degerlendirmesinden az olamamaktadir. Ciinkii bir sirketin devletten daha fazla doviz
yaratma, para basma veya elindeki kaynaklar1 dovize ¢evirme giiciiniin olamayacagi
diisiincesinden hareket edilmektedir (Sirvan, 2004:6-7).

Ulke riski, kendi icerisinde transfer ve devlet riski olmak iizere iki unsuru
barmdirir. Transfer riski; 6demesi gelen borcun anapara ve faiz gibi ylikiimliiliikleri
tilkedeki doviz sikintist durumunda ihtiya¢ duyulan dovizin ulusal paraya ¢evirememe
olasiligidir. Devlet riski ise tilkenin 6deme zorluguna diismesi veya kamu sektoriiniin
riski olarak belirtilmektedir. Literatiirde bu iki unsur, ililke riski tanimlamasinda
kullanilirken aslinda iilke riskinin birer alt unsuru durumundadirlar (Boyacioglu Acar,
2003:112).

Ulke riski, diinya kamuoyunun ve derecelendirme kuruluglarinin énem
verdigi bir durumdur. Sermaye piyasalarinin gelisimi, iilkelerin pazar paylarim
arttirmak i¢in diinya pazarlarina yonelmesi ve gelisen ekonomik durum ile 1960’
yillarda piyasalara riskli denilebilecek az gelismis iilkelerin girmesi ile iilkelerin risk
durumlar1 daha da 6nem kazanmistir. Bu donemlerde iilkeyi sadece politik unsurlarla
degerlendiren kreditorler, bu analizlerini hiikiimet riski olarak adlandirtyorlardi. Ama
bor¢ veren iilkelerin sadece politik risklerden etkilenmedigi, bununla beraber
ekonomik ve sosyal riskleri de barindirdigi gozlenmesi ile beraber 70°1i yillarin

sonunda giliniimiiz anlamindaki iilke riski anlayis1 ortaya ¢ikmistir.

Doas ik riskli QOrta riskli Yiuksek riskli Cok yiuksek riskli

Sekil 2.1. Risk Haritas1 (www.eulerhermes.com.tr)
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Ulke riski 1973 ve 1979 yillarinda yasanan petrol krizleri, 1980’lerin basinda
agir borglar altinda ezilen gelismekte olan iilkelerin ve 6zellikle 1982° de Meksika’ nin
borglarin1 erteleme talebi ile bir sorun olarak giin yiiziine ¢ikmis ve daha derin
analizlerle giinlimiize kadar gelmistir ( Balikg1, 2013:51).

Ulke riski iilkelerin ekonomik, politik ve sosyal durumlarma gelismislik
diizeylerine gore birbirinden farklilik gosterebilir. Sekil tizerinden de goriilecegi gibi
ilkeler diisiik, ortaii yliksek ve ¢ok yiiksek riskli olarak siniflandirilabilirler.

Ulke riski, bir iilkenin gecmis degerleri ve gelecekteki tepkileri iizerine
yapilan karmasik ve derin bir analiz siirecidir. Bu analiz i¢inde birgok dnemli unsuru
barindirmakla beraber en Onemlileri ekonomik, politik ve sosyal risklerden

olusmaktadir.

e Ekonomik Risk

Ulke riskinin belirlenmesinde ¢ok énemli bir yere sahip olan ekonomik risk;
veriler iizerinden belirlenmesi sebebiyle politik ve sosyal riske gore daha objektif bir
degerlendirme ile Olgiilmektedir. Ekonomik risk, kantitatif bir oOzellik ile
degerlendirildiginden net bir degerlendirme yapilabilmektedir.

Ekonomik risk, bir iilkenin mikro ve makro ekonomik faaliyetlerini, yeterlilik
diizeylerini, borg¢larin1 6deyebilme yetenegini gosteren ve ililkenin igsel ve digsal
faktorlerden dolayr disariya karsi yiikiimliiliiklerini ve sorumluluklarini zamaninda
yerine getirememesini kapsamaktadir.

Ekonomik risk her ne kadar niceleyici degerler s6z konusu olsa da risk 6l¢timii
oldukca gii¢ olmaktadir. Ve bu kantitatif degerler yaninda bir¢ok kalitatif degerler de
s0z konusudur. Derecelendirme piyasasinin yiizde seksenini elinde bulunduran
Moody's ve Standard and Poor's riski belirlemis olduklar: sekiz kistas iizerinden nispi
agirliklar belirleyerek 6lgmeye calismaktadir. Her degisken ile bir {ilkenin borcunu
O0deme konusundaki istekliligi ve isteksizligi 6lgmeye c¢alismaktadir. (Cantor ve
Packer, 1996:39). Bu sekiz kriter, i¢gsel ve dissal olarak asagida ayrintili olarak

gosterilmektedir.

Ulke riskini etkileyen i¢csel ekonomik faktorler:
e Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) ytiksekligi ve sanayilesmenin giicii, kisi

basina diisen mili gelirin yiiksekligi,
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e Yatirim oranlarmin yiiksekligi ve yatirimlarin finansmanin dis borglar degil
iilke i¢in kaynaklarla karsilanmasi,

e Etkili iktisat politikas1 ile igsizlik oraninin diisiikliigii, enflasyonun makul
seviyede tutulmasi,

e Ulkenin hammadde kaynaklarinin yiiksekligi ve ileriye doniik kullanimin

yiiksekligi ekonomik riski diigiiren faktorlerdir.

Ulke riskini etkileyen dissal ekonomik faktérler:
e Ulkenin dis bor¢ miktari, dis borcun vadesi, faiz oranlari, iilkenin dis borcun

anapara ve faiz 6deme kabiliyeti,
e ihracat ve ithalat oranlari, ihracatin yiiksek olmasi ve yapilan ithalatin niteligi,
o Ddviz rezervlerinin miktari; yiiksek doviz rezervleri ile iilke dis borglarin
kolaylikla 6der ve ithalati karsilama orami yiiksek olur (Boyacioglu Acar,
2003:117-121).

Yukarida saydigimiz iilke i¢i ve dis1 ekonomik faktorler tilke riskinin diistik
veya yiiksek olmasini direkt etki eder.

Yatirimcilar bir lilkeye yatirim kararini alirken o iilkenin gecmis ekonomik
verilerini ve gelecekteki ekonomik durumunu 6ngorerek karar alirlar. Siirdiiriilebilir
ekonomilerde temel ekonomik gostergeler olumlu ve degisme esneklikleri diisiik
oldugundan ekonomik risk de makul seviyede olmaktadir. Bu gibi durumlar yatirimer
icin gilivenli olmakta ve lilke yatirnm ve doviz ¢ekmektedir. Yatirim alan iilkede
ekonomik canlilik ve istikrar olacagindan iilkenin ulusal ve uluslararasi pazarda
etkililigi artmaktadir. Bu olumlu gelismeler sosyal refahi arttirip siyasi istikrar
saglayacagindan iilke riskinin diisiik olmasin1 saglamaktadir.

Derecelendirme kuruluglari ekonomik riskin degerlendirilmesinde hangi
ekonomik veriyi temel alacaklarini ve degerlendirmelerinde olumlu veya olumsuzluk
seviyelerini kendilerine 06zgii degerlendirmelerle yapmaktadirlar. Degerlendirme
kuruluglar1 ekonomik riski belirlerken bir¢ok kistasi géz oniinde bulundurup derin
teknik analizler yapmaktadirlar. Genel olarak iilkenin ekonomik riskini etkileyen
ekonomik gostergeler: iilkenin i¢ ve dis toplam borg¢ yiikii, 6demeler dengesi, doviz
rezervi, 6demeler dengesinin esnekligi, ekonominin yonetimi durumu, para ve maliye
politikalari, ekonominin gelecegi (enerji kaynaklari, maden kaynaklari, ihracatin

gelecegi)’dir ( Akbulak, 2012:175).
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* Politik Risk

Ulke riskinin &l¢iilmesinde énemli bir paya sahip olan politik risk, iilkelerin
siyasal kosullarinin degisiminin iilke yatirimlarina, dis borglarin1 6deme imkanina ve
istegine etkide bulunan faktorlerle ilgilidir. Politik risk, ekonomik riski belirlemeye
oranla daha kalitatif degerlendirmeye sahip oldugundan tespiti daha siibjektif ve gii¢
olmaktadir. Politik riskin tespiti o iilkenin politik sisteminin i¢ ve dis etkilerinin dogru
tespit edilmesi ile belirlenir.

Politik risk unsurlari, iktidar partilerinin programi ve iktidarda kalabilme
stireleri, tilkelerin siyasi partiler yasalari, halkin beklentileri ve bu beklentilerin
gerceklesme durumu, ideolojik gruplarin durumu, kanunlarin diizeni ve gelecekteki
durumlar, iilke biirokrasisi, dis iliskiler, uluslararasi entegrasyon, komsularla olan
iligkiler, uluslararas1 kuruluslarla iliski durumu, dis siyasi giiclerin etkisi, iilkenin

stratejik konumu gibi 6zellikler politik riski etkiler (Erkan, Demircioglu, 2010:112).

Tablo 2.2. Politik Risk Unsurlar (Tiitiincti Hasbi, 2012:12)

Hiikiimetin Istikrar

Sosyoekonomik ve Demografik Durum
I¢c Karnisikliklar
D1s Karisikliklar

Yozlasma

Askeri Otoritenin Politikaya Etkisi

Politik Risk Unsurlar: Dinsel Anlayis ve Gerilim Durumu

Yasa ve Yapilan Diizenlemeler

Etnik Gerilim

Biirokrasinin Etkisi

Demokratik Anlayis ve Sorumluluk

Hikiimetin Hukuki Durumu

Ekonominin YOnetimi

Politik riski, Tablo 2.2’de gosterildigi gibi kategorize edebiliriz. Politik riski
tabloda gosterilen belirleyiciler disinda merkez bankasinin bagimsizligi, jeopolitik

konum riski, kiiresel diinya ile entegrasyon gibi bir¢ok unsur etkileyebilir.
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Tiirkiye’de 2016 yili sonrast gelen diisiimleri ile KDK’lar yogun elestiri
almaktadir. Ozellikle S&P sirketi, politik riski géz oniinde bulundurup Tiirkiye’ye
gereken notu vermemektedir. Bu durumun ana sebebi, sinir komsularinin
istikrarsizliklari, buna mukabil Tirkiye’ye gelen miilteci gogii, iilke igerisinde
ekonomik kurumlarmin bagimsizliginin tartisilmasi, siyasi ve sosyal istikrarsizliklar
gosterilebilir.

Politik risk ekonomik diizeni ve istikrar etkilediginden tilkelerin ekonomik
riskini ve dolayisiyla iilke riskini son derece etkilemektedir. Politik risk, ulusal ve
uluslararas1 kamuoyuna giiven ve istikrar demektir. Giiven ve istikrarin yiiksek oldugu

tilkede risk diisiik olup yatirimei igin yatirim karart demektir.

* Sosyal Risk

Ekonomik risk ve politik risk iilkeyi dogrudan etkilerken sosyal risk tilkeyi
dolayli yonde etkileyip iilke riskini etkilemektedir. Sosyal risk iilkenin ekonomik olan
ve ekonomik olmayan faktorlerin bilesenlerinden olusmaktadir. Ekonomik olmayan
faktorleri; iilkenin demografik yapisi (niifusun yogunlugu, dagilimi, heterojen olma
durumu), iilkenin egitim diizeyi (okuma yazma bilme orani, yliksekdgrenim diizeyi),
tilkenin kiiltlirel yapisi ve kiiltiir cesitliligi ( etnik ve dini yap1) olarak siralanabilir.
Ekonomik faktorler ise kisi basina diisen milli gelir, gelirin bolgelere dagilim orani,

issizlik orani, saglik sektoriiniin yapis1 gibi faktorlerle tilke riskini etkiler.
Derecelendirme kuruluslart i¢in risk 6lgmede en onemli unsurlar arasinda
istikrar gelmektedir. Bu neticede {lilkenin egitim diizeyi yiiksekse, issizlik diisiikse, kisi
bast milli gelir yliksek ve lilkede etnik ve dini catisma ihtimali diisiikse o iilkenin
sosyal riski diisiikk olmaktadir. Sosyal riski diigiik olan {ilkede refah ve istikrar
olacagindan iilke politik ve ekonomik olarak olumlu etkilenmekte ve iilkenin borg

yiikiimliiliglinii 6deme olasilig1 artmaktadir.

2.2.2. Endiistri ( Sektor ) Riski

Endiistri riski ile derecelendirme kuruluglari sektoriin ekonomideki yerini,
devlet politikalarinin sektor iizerindeki etkisini ve ekonomide olusabilecek olagan iistii
durumunda endiistrinin gelistirecegi tepkiyi incelemektedirler. Endiistri riski, sektoriin
yurt i¢i ve yurt dis1 rekabet derecesini gostermesi agisindan dnemlidir (Tiitiincii Hasbi,

2012:19).
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Derecelendirme kuruluglari derecelendirmeyi yaparken firmalarin iginde
bulundugu durumu ¢ok detayli bir sekilde analiz edip yatirimeilar i¢in sektoriin avantaj
ve dezavantajlarimi gosterirler. Sektor riskini belirlemede belli unsurlar dikkate
alinmaktadir. Bu unsurlar ¢ok genis olmakla beraber; sektoriin genel ekonomi i¢indeki
yeri, ekonomik konjonktiire bagimlilik, iktisat politikasinda degisiklikler, sektdriin
rekabet durumu, sektoriin biiyiikliigli ve hayat seyri, sektore giris kisitlamalari,

teknolojik gelismeler ve isgiiciiniin durumu gibi bagliklar altinda incelenebilir.

Tablo 2.3. Endiistri Riskini Belirleyen Unsurlar ( Acar Boyacioglu, 2003)

Sektoriin ekonomi igindeki rolii, pozisyonu,

, tretilen mallarin devlet igin stratejik Onemi,
Sektorin Genel Ekonomi Igindeki

sektoriin {iretiminin toplam iiretimdeki yeri ve
Yeri

GSMH i¢indeki katma degeri gibi unsurlar dikkate

alinir.

Ekonomik konjonktiire bagimlilikta déviz kuru ve
faiz oranindaki degisikliklere ve genel olarak
Ekonomik Konjonktiire Bagimlilik
konjonktiire bagimlilik  belirleyici  unsurlar

olmaktir.

Ozellestirme, yapilandirmalar,  vergilendirme
Iktisat Politikasinda Degisiklikler sistemi, devletin sektor iizerindeki tesvikleri ve

sektor ile ilgili yasal diizenlemeler dikkate alinir.

Sektordeki rekabetin yapisi belirlenir. Rekabetin
Sektoriin Rekabet Durumu triin boyutundaki kismi incelenir. Rekabet

avantaj1 ve devlet korumasinin varligi gozetilir.

| Uzun vadede sektoriin bilytikliigii tespit edilmeye
Sektoriin Biiyiikligli Ve Hayat Seyri
ve sektoriin devamlilik durumu incelenir.

Sektore Giris Kisitlamalar1 Ve | Sektoriin genel yapisi incelenir ve firmalarim

Kolayligi sektore giris ve rekabet durumu tespit edilir.

Sektoriin - teknolojik  gelismelere  uyumu,

duyarlilig1 ve yenilenme giicli incelenir. Sektoriin

Teknolojik Gelismeler
teknolojik arastirma ve gelistirmeye vermis
oldugu 6nem belirlenir.
Sektoriin i glicli arzi, is¢i isveren iliskisi,
Isgiiciiniin Durumu sendikalarin toplu is sozlesmelerindeki giicli

arastirilir.
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Endiistri riski, derecelendirme kuruluglar1 tarafindan yapilan detayh
arastirmalar sonucu belirlenir. Derecelendirme yapilirken birgok unsur dikkate
alinmakla beraber Tablo 2.3’te verilen unsurlar belirleyici olmaktadir. Sektor riski
firmanin i¢inde bulundugu yapiy1 incelemesi ve yatirim yapilacak sektor hakkinda

bilgi vermesi agisindan 6nemli olmaktadir.

2.2.3. Firma Riski

KDK’lar, derecelendirme islemlerini kendilerine 0zgii yoOntemlerle
yapmaktadirlar. Her kurulusun risk 6l¢iim metodu ve dikkate almis oldugu unsurlar
farkliliklar gosterse de genel olarak bunlari belli basliklar altinda toplayip firma riski
icin belirleyici unsurlar belirlemektedirler. S&P firma riski analizini, is riski ve
finansal risk olmak {izere iki baglik altinda inceleyip isletmenin durumunu, yapisini ve
icinde bulunmus oldugu finansal yapiy1 ayrintili bir sekilde degerlendirip bir kanaat
notu belirlemektedir. Moody’s ise degerlendirmesinde; isletmenin yapis1 ve hukuki
durumu, finansal oranlarini, yonetim kalitesini, finansal yapisini, rekabet ve ticaret
durumu analiz edip firma riskini belirlemeye calismaktadir (Acar Boyacioglu,
2003:128).

Firma riski oldukca genis kapsamli ve teferruath bir inceleme sonucunda
belirlenmektedir. Derecelendirmeye tabi olan sirket, kantitatif ve kalitatif analiz olmak
tizere iki yontemle degerlendirmeye alinir. Kantitatif analiz ile isletmenin 6l¢iilebilir
nicel veriler lizerinden degerlendirme yapilirken kalitatif analizde nitel degerlendirme
ile yonetimin performansi, gelecege ait bakisi ve stratejileri analiz edilip firma riski
belirlenir (Adali, 2011:44-45).

Isletme riskini belirlenmesinde isletme ayrintili bir degerlendirmeye
tutulmakta ve isletmenin avantaj ve dezavantajlari belirlenmektedir. Isletmenin
biinyesinde barindirmis oldugu riskler tespit edilmekte ve isletmenin sahip oldugu risk
olusturulmaktadir. Calismamizda firma riski i¢in dikkate alinan Olgiitleri Moody’s
sirketinin belirlemis oldugu kistaslari bes baslik altinda ayrintili bir sekilde

inceleyecegiz.

* Rekabet ve ticaret riski
Isletmenin ulusal ve uluslararasi pazardaki payi, rekabet durumu, fiyatlari

belirme giicii ve istikrarina bakilir. Firmanin farkli alanlardaki faaliyeti tespit edilir ve
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her bir sektér igin degerlendirmesi ayr1 ayr1 yapilir. Isletmenin cirosu, karlilik durumu
tespit edilip karliliginin finansal yiikiimliiligiini karsilama giici degerlendirilir.
Isletmenin verimliligi ve iktisadiligi tespit edilip gelecek durum i¢in maliyet diisiirme
yontemlerine bakilir ve son olarak isletmenin maliyet yapisi ayrintili bir sekilde

degerlendirmeye alinir.

* Finansal riskler

Bu baglik altinda isletmenin i¢cinde bulundurmus oldugu finansal riskler tespit
edilmeye calisilmaktadir. Firmanin aktif yapisi, biiylime orani, stratejik politikalar
tespit edilip ihtiya¢ duyulan fonlarin karsilanma yetenegi bulunur. isletmenin sabit
yiikiimliiliikleri olan temettii, zorunlu yatirimlarin finansmani, doner degerlerin net
artisin finansmani, vergi 6demeleri gibi durumu tespit edilip borcun anapara ve faiz
yikiimliliiglinii karsilama orani tespit edilir (Acar Boyacioglu, 2003:130).

Isletmenin 6demesi gereken kisa vadeli borglarmi elindeki nakit kaynaklar
disinda farkli kaynaklardan karsilama giiciiniin tespiti yapilmakla beraber isletmenin
borcu degerlendirmeye alinir. Ayrica isletmenin 6z kaynaklarinin durumu ve pasif

durumdaki kaynaklar tespit edilir.

+ Isletmenin yapisi ve hukuki riskler
Sirket riskinin en 6nemli degerlendirme unsuru olan isletmenin yapist ve
barindirmis oldugu hukuksal riskler, sirketin kredibilitesinin hesaplana bilmesi
agisindan son derece dnemlidir. Isletmenin yapis1 degerlendirilip bagl bir isletme mi
eger bagli bir isletme ise bagli isletmeler i¢in 6nemli olan hakim isletmenin bagl sirket
tizerindeki hukuki yapisi, igletmenin toplum i¢indeki durumu ve topluluk igi
anlagmalar ve teminatlarin tespiti ayrintili bir sekilde ortaya konulmali ve firma riskine

yansitilmalidir.

* Yonetim kalitesi
Gilinlimiiz modern ekonomilerde sirket bagarisinin biiyiik payini sirketi yoneten
yonetici gurubunun kalitesi ile ilgilidir. Basarisiz yonetilen sirketlerde giiven zafiyeti
dogmakta ve firma riskini yiikseltmekte bu da sirketin gelecek yatirimlart ve
gelecegini etkilemektedir. Sirketin ekonomik verileri ne kadar iyi olsa da bu verileri
yoneten grup kaliteli olmadiginda sirkete biiyiik zarar dogmakta hatta sirketler iflasin

esigine gelmektedir.
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Sirket yoOnetimin politikalari, belirlemis olduklari vizyon, sahip olduklari
misyon, sirketin uzun ve kisa vadeli hedefleri personel yaklasimi, tecriibe ve edinmis
olduklar1 deneyim, fon yonetim kabiliyetleri, gelecegi okuma ve isletme iizerindeki
etkililikleri yonetim kalitesini belirlemede onemli hususlar olmaktadir (Akbulak,

2012:176).

* Finansal oranlar

Finansal oranlar, sirketin kamuya agik ge¢mis verileri tlizerinde yapilan nicel
degerlendirme sonucunda gelecege yonelik degerlendirmeyi kapsamaktadir. Bu
oranlar sektorlere gore degismekle beraber iilkelerin gelismislik diizeylerine gore de
farklilik gosterebilir. Bu acidan degerlendirilmeye alinan sirketin icinde bulundugu
tilkenin ekonomik durumu, muhasebe uygulamalari, standartlar1 bilinmesi ¢ikacak
oranlarin uluslararasi ekonomide dogru tespiti agisindan son derece onemlidir.

Degerlendirilecek sirketin riskinin dogru ve saglikli sekilde tespiti, finansal
oranlarinin  uluslararas1  standardizasyona uygun hesaplanmasi, bagimsiz
degerlendirilmesi ve sirketin UFRS (Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1)’ na

uyumlu olmasi gerekmektedir (Kazhi, 2016: 57).

2.3. KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARININ KARAR VERME
SURECI, UCRET POLITIKASI VE PRENSIiPLERI

2.3.1. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Karar Verme Siireci

Glinlimiiz ekonomik sistem igerisinde varliklar1 ve yaratmis olduklar etki
tartisilmaz iken bolgesel, ulusal ve uluslararasi diizeyde faaliyette bulunan bir¢ok
derecelendirme sirketi bulunmaktadir. Derecelendirme siireci belli asamalardan
olusmaktadir. Bu asamalar her derecelendirme sirketi i¢in kendi i¢erisinden farliliklar
gosterse de genel olarak birbirine yakin agamalardan olusmaktadir. Derecelendirme
siireci, degerlendirilmek istenen sirketin KDK’ lara bagvurmasi ile baglar ve asagida
belirtilen bes asamadan meydana gelir. Bu belirlenen siiregcler kamuoyunda kabul
gérmiis bagimsiz kredi derecelendirme firmalar1 Standard & Poor’s, Moody’s, ve

Ficth’in web sayfalarinda sunmus olduklar: bilgilerden derlenmistir.
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¢  Tamtim Toplantisi
* Yoneticilerle Toplanti
* Derecelendirme Karari
¢ Derecenin Ac¢iklanmasi
* Derecenin izlenmesi
Derecelendirme siireci ihrag¢i firmanin derecelendirme istegini dogrudan veya
araci bir kurum vasitasiyla derecelendirme sirketine bildirmesi ile baslar ve somut bir
degerlendirme notunun kamuoyuna bildirilmesi ile sonuglanir. Derecelendirme
kuruluglart ihracin tiiriine gore derecelenmek isteyen sirketle dogrudan iletisime
gectigi gibi daha hizli ve saglikli olmasi agisindan araci firmalarla caligmak
istemektedirler. Her firma bu siireci kendi belirledigi  yoOntemlerle
uygulayabilmektedir. Ornegin Ficth sirketi, ihracin tiiriine bakmaksizin ihraggi

firmanin avukatlarini da siirece dahil etmektedir (Halic1, 2005: 89 ).

e Tanmitim Toplantis
Derecelendirme kuruluslarinin, derecelendirilmek istenen ihraggi firma ile ilk
temastan sonra kendi ¢alisma prensiplerini ve sirketten isteyebilecekleri bilgileri
sunmak tizere ilgili sirketin {ist yoneticileri bir araya geldigi tanigma toplantisi olan

tanitim toplantis1 stirecin ilk asamasidir.

Tanitim toplantisi, degerlendirilmek istenen kurulusa siire¢ hakkinda bilgi
verme, slirecin nasil yonetilecegi ve gerekli bilgilerin temini ile ilgili derecelendirme
kurulugu firmanin uzman kadrosu tarafindan yapilan bir sunum seklinde olmaktadir.
Bu sunumda, genel olarak derecelendirme prosediirleri acikliga kavusturulduktan

sonra sirketin derecelendirme ile nasil bir sonug elde edilecegi lizerinde durulur.

Tanmitim toplantisi ile ihragc1 firmaya, eger ilk defa ihragta bulunacaksa
gerekli not hakkinda bilgi verirken sirket daha 6nce ihracta bulunmussa yeni bir ihragta

mevcut notun etkisi agiklanmaya ¢alisilmaktadir ( Dogan, 2011: 34).

e Yoneticilerle Toplanti
Derecelendirilecek sirketle ilk temas ve gerekli bilgilendirme sunumu
yapildiktan sonra ikinci asama olarak resmi gorlismelerin basladigl siire¢ olan
yoneticilerle toplanti siirecine gecilir. Bu siire¢, derecelendirme talebinde bulunan

sirketin iist diizey yoneticileri ile yapilan toplantilarla ilgili sirketi analiz etme
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stirecidir. Her derecelendirme kurulugunun bu siiregleri yonetme yaklagiminin farkli
oldugunu belirtmistik. Bu asamada derecelendirme kuruluslar sirketlerden belirlemis
olduklar1 kriterler dogrultusunda bazi resmi ve gayri resmi ongoriilere dayali bilgiler
talep etmektedirler.

S&P, Moody’s ve JCR Eurasia Rating, bir bag uzman analist, bir uzman
analist ve yardimci personelle derecelendirme kadrosunu olustururken, Ficht
derecelendirme kadrosuna iiglincii bir uzmani1 da dahil etmektedir (Tiitlincii Hasbi,
2012: 23). Derecelendirme kadrosu, degerlendirilecek sirketi {ist diizey yoneticileri ile
diizenledikleri toplantilarla analiz eder. Bu siiregte; sirketten icinde bulunduklar
sektort, sirketin bu sektor igindeki durumunu, sirketin finansal ve mali durumunu ve
sirketin gelecek ile ilgili diisiincelerini anlamak adina sirketin ilgili birimlerinin uzman
kadrolarindan bilgiler talep ederler.

Her degerlendirme kurulusunun talepte bulunan sirketi analiz etme siirecinde,
talep etmis olduklar bilgiler farkliliklar gosterse de genel olarak talep edilen konular
birbirine benzemektedir. Bu konuda JCR Eurasia Rating, S&P ve Moody’s
sirketlerinin degerlendirme siirecinde sirket iist diizey yoneticilerinden talep etmis
olduklar1 bilgiler su sekilde siralanabilir.

- Sirketin hayat hikayesi, genel durumunu gosteren girket misyonu, vizyonu ve
sirketin organizasyon yapist hakkinda bilgiler,

- Sirketin sektor i¢indeki durumu, rakiplerle karsilagtirmalar ve sektordeki
gelecegini gosteren sirket stratejisi ve felsefesi,

- Sirketin faaliyet durumu gosteren rekabet giicii, liretim kapasitesi, dagitim
stratejilert,

- Sirketin finansal durumunu gosteren oranlar (gecmis doneme ait bes yillik ve
tic yillik tahmini bilango ile gelir tablosu, kaynak - kullanim tablolar ile
bunlarin projeksiyonu ve varsayimlari),

- Sirketin yatirim planlamalar1 bu konu ile ilgili analizler,

- Sirketin borg yiikiimliiliikleri durumunda alternatif finansman imkanlari, gibi
0zel Odnem tastyan sirket ile ilgili hususlarda bilgiler toplanir ve uzman kadro

tarafindan sistematik bir sekilde nicel ve nitel olarak degerlendirilir.
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e Derecelendirme Karan
Yoneticilerle yapilan toplantilarin akabinde derecelendirme notu igin takriben
lic veya bes hafta gibi bir siireye ihtiya¢ vardir. Bu siirede derlenen sayisal ve niteliksel
bilgiler ¢ercevesinde bir rapor hazirlanir. Bu rapor uzman kadronun goriislerini de
icerecek sekilde degerlendirme komitesine sunulur ve derece notu tavsiyesi yapilir.

Derece notunun nihai karar1 komite tarafindan belirlenir (jcrer.com.tr/).

Derecelendirme notu belirlendikten sonra derecelendirilen sirkete bu not
sunulur. Sirketin bu notlara itiraz hakki olmakla beraber KDK'’lar bu itieazlar
kendilerine gore degerlendirir. Mesela Ficht, bu itirazlar1 degerlendirmezken S&P
yapilan itirazi, komite tarafindan degerlendirmeye alir ve bu siiregte sirketten ek
bilgiler talep edilebilecegi gibi sirketin itirazla sunmus oldugu bilgileri tekrar

degerlendirir (standardandpoors.com).

e Derecenin Aciklanmasi
Degerlendirme ile belirlenen not derecelendirilen sirkete nedenleri ile beraber
rapor seklinde sunulur. Bu not derecelendirilen firma tarafindan kabul edilmisse
gerekli yasal siire¢ sonunda sirkete resmi olarak bildirilir ve daha sonra kamuoyuna
aciklanir. Kamuoyuna agiklama, ihrag¢i sirket iizerinden yapilabilmekle beraber

derecelendirme sirketlerinin basin yolu da izlenebilir (Adali, 2011: 39).

e Derecenin izlenmesi

Derecelendirme islemi derecelendirme kurulusu i¢in bir sorumluluk
stirecidir. Bu sorumluluk derecelendirme siirecinin ilk sathasinda baslayip verilen
derece notunun izlenmesi devam eder. Kredi notu, sabit bir not olmayip ekonomik
kosullarin degisimi, sirketin i¢inde bulundugu sektoriin durumuna gore ve sirketin
alacagi kararlar ve gerceklestirmis oldugu performansa gore degisebilir.
Derecelendirme kuruluslar1 vermis olduklar1 notlar1 belirli araliklarla sirketi tekrar
degerlendirip giincelleyebilmektedir.

Derecelendirme sirketleri sirketten ek bilgiler isteyebilmekte ve sirket
degerlenip not artirimi veya not diisiirme yapilabilmekte. Ayrica derecelendirme
kurulusu gerekli gordiigiinde yetkili analist derecelendirme komitesi ile bir araya
gelerek derecelendirme notunda vb. konularda oylama yapilmasini saglayarak

yayinlanacak derecenin durumunu tekrar belirler (Cantor, 2009:2-4).


http://www.jcrer.com.tr/
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Derecelendirme, derecelendirilecek sirketin derecelendirme talebi ile
baslayip ilgili sirkete verilen notla devam eden bir siirectir. Derecelendirme devamlilik
arz eden hareketli ve dinamik bir siirectir. Her derecelendirme sirketinin derece islemi
bir birbirinden farklilik gosterse de derecelendirme siireci yukarida derlenmis bilgiler

sonucunda olusturulmustu.

2.3.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Ucret Politikasi

KDK’lar, ge¢misi ¢ok uzun bir gecmise sahip olmakla beraber diinya
kamuoyunda kabul edilebilme durumlari, serbest ekonominin gelismeye baslamis
oldugu 70’11 yillara dayanmaktadir. KDK’lar bu siirecten sonra kurumsal yapilarinda
farkliliklara  gitmiglerdir. Bu ¢ercevede KDK’lar {icret politikalarimi da
degistirmislerdir. Genel manada vermis olduklar1 hizmet karsiliginda {icret talep eden
bu firmalar, yapmis olduklar1 degerlendirmeler ve vermis olduklar1 kredi notlar1 ile
cok yogun bir sekilde elestiri almaktadirlar. Bu elestiriler vermis olduklar kararla
piyasayr ve piyasa aktorelerini olumlu ve olumsuz etkilemelerinden
kaynaklanmaktadir. En biiyiik elestiri ise degerlendirmis olduklar1 sirketlerden talep
etmis olduklar iicret yani iicret politikalarindan kaynaklanmaktadir.

Giliniimiiz ekonomik yapt igerisinde sayilar1 oldukg¢a fazla olan
derecelendirme kuruluslar: ticret politikalarint kendi belirlemis olduklar1 prensipler
dogrultusunda olusturmaktadirlar. Her derecelendirme kurulusu piyasa kosullarina ve
etkililiklerine gore farkli {icret politikas1 uygulamaktadir.

Genel manada derecelendirme kuruluslari vermis olduklar1 hizmet
karsiliginda {ticret talep etmektedirler. Bunu 1970’lerin basma kadar yatirimcilara
satmis olduklar1 yayinlarin ve diger hizmetlerden karsilamaktaydilar. Derecelendirme
sirketlerinin piyasalar iizerindeki etkinliklerinin artmaya baslamasi ile talep etmis
olduklari {icretleri arttirmis ve cesitlendirmislerdir. Ornegin S&P ve Moody’s daha
once satmis olduklar1 yayinlardan gelir elde ederken daha sonralari iicretlerini
cesitlendirip ihraggidan ticret talep etmeye baslamis ve giinliimiiz iicret politikalarini
olusturmuslaridir (Halic1, 2005:98).

Derecelendirme isleminde talep edilen iicretin kabul edilebilirligi verilen
notun yatirimci i¢in saglamis oldugu fayda ve piyasada kabul gormesi ile dlgiilebilir.
Yatirimcei, verilen notun piyasada kabul gormesi ile belli bir maliyetin altina girmeyi

kabul etmektedir.
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Derecelendirme kuruluglart yatirnrmcidan ve ihrager sirketten talep etmis
olduklar1 ticretleri piyasadaki etkinligine ve sirket politikalar1 ile belirlemektedir. Bu
ticretler derecelendirmenin ¢esidine gore farkliliklar géstermektedir (Halici, 2005:98).

Derecelendirme kuruluslart vermis olduklar1 kararlarla ve yapilan olumsuz
degerlendirme ile dogan zarardan sorumluluklarinin olmamasi ile her zaman igin
elestirilmekteydiler. Bu elestiriler 6zellikle yasanan 2008 mali krizi ve vermis
olduklar1 hatal1 sirket kararlar1 ile yogunlagsmustir. Elestirilerin bir¢cok sebebi olmakla
beraber sorumluluk durumlari, hatali kararlarda yaratmis olduklar1 zararlar ve krizleri
derinlestirmeleri temel unsurlar olarak siralanabilir. Krizleri derinlestirdikleri iddiasi
ve uygulamis olduklari ticret politikalari elestirilerin basini ¢ekmektedir.

Uygulamis olduklar1 tcret politikalariin bu kadar elestirilme sebebi,
derecelendirilmek istenen sirketin yiiksek bir not i¢in derecelendirme kuruluslarina
O6demeye zorlandiklari ticretin yiiksek miktarlar olabilecegidir. Firmalar yliksek notlar
i¢in bir¢ok derecelendirme kurulusuna gidebilir ve yiiksek fiyatlara maruz kalabilirler.
Derecelendirme kuruluslarindan alinan farkli notlar bu kuruluslarin piyasadaki
giivenini sorgulatabilir (Sen, 2014:47).

Bu elestiriler 2008 kiiresel krizi ile artmis ve buna mukabil bir¢ok ¢dziim
Onerisi getirilmistir. En 6nemli reform Onerisi ise diinya kamuoyunda kriz kahini
olarak bilinen diinyaca iinlii iktisat¢1 Nouriel Roubini’nin 6nerileridir. Bu oneriler su
sekilde siralanabilir (Sen, 2014:47).

e Derecelendirme firmalarinin danismanlik veya modelleme hizmeti vermesi
yasaklanmali ve tek gorevleri bir borg aracina not vermek olmali,

e Derecelendirme sektdriinii oligopol piyasadan c¢ikarip rekabeti gelistirmek
adina derecelendirme sirketlerine verilen NRSRO notu, SEC tarafindan
kolaylastirilmast,

e Derecelendirme kuruluslarinin piyasadaki tanimlari netlestirilmeli ve yari
resmi durumlart  kaldirilmali  derecelendirme kuruluslarina resmiyet
kazandirilmali,

e Derecelendirme kuruluslarini gelirlerini artirma ve sirketleri daha fazla yiik
altinda biraktiklar ticret politikalar: terk edilmeli ve orijinal is tanim1 olan
yatirimceilardan gelir elde etme sistemine geri donmeleri saglanmali,

e Derecelendirme sistemi bagtan diizeltilmeli ve kurumsal yatirimcilarin daha

genel anlamda {iist bir mekanizma olan diizenleyiciler tarafindan yonetilen
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ortak bir havuz olusturulmali ve 6demeler bu havuza yapilip seffaflik

arttirtlmasi gibi satlar belirlemektedir.

2.3.3. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Prensipleri

Kredi derecelendirme sirketlerinin derecelendirme faaliyetlerini yiiriitiirken
kendi kurumsal yapilarina, derecelendirme yaptiklar1 kuruluslara ve kararlari ile
etkilemis olduklari tiglincii kisilere kars1 bazi1 sorumluluklari vardir. Bu sorumluluklar
derecelendirme kuruluslarinin uymasi gereken ilkeler seklinde derleyebiliriz. Kredi
derecelendirme sirketlerinin uymasi gereken meslek ilkeleri; tarafsizlik, bagimsizlik,
reklam yasagi, mesleki yeterlilik, kamuoyunu aydinlatma ve benzeri baglilar seklinde
toplayabiliriz. Her degerlendirme kurulusu derecelendirme islemi ig¢in Oncelikle
mesleki yeterlilige sahip olmas1 gerekmektedir. Mesleki yeterliligi ile beraber almis
oldugu kararlarda tarafiz ve bagimsiz olmasinin yaninda seffaf bir yonetim sergilemesi
gerekmektedir. Vermis oldugu kararlarla etkilemis oldugu kurumlara ve kamuoyuna
kars1 sorumlu ve etik olmasi gerekmektedir. Bu ilkeler, kredi derecelendirme
kuruluglarinin agiklamis olduklar: sirket politikalarindan ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica
Tiirkiye’de KDK’lar i¢in T.C. Resmi Gazete’ de diizenlenmis olan SPK’nin “Sermaye
Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin Seri:
VIII, No: 51 Sayili Tebligi’nde ve BDDK tarafindan ¢ikarilan “Derecelendirme
Kuruluslarmin Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda

Yonetmelik™ ile diizenlenmistir.

e Tarafsizhk Prensibi

Her degerlendirme kurulusu kararlarinda tarafsiz olmak zorundadir.
Kararlarimi olusturmus oldugu derecelendirme metodu ile degerlendirip higbir etki
altinda kalmadan olumlu veya olumsuz agiklamak yiikiimliiliigiinde sahip olmalidir.
Verilecek kararda degerlendirme, veriler iizerinden kantitatif ve kalitatif
degerlendirme sonucunda alinmali ve her sirket tarafsiz bir sekilde degerlendirmeye

tabi tutulmalidir.
Sirketlerin tarafsiz olma prensibi, Seri: VIII, No: 51 Sayili Tebligi’ in 18.
Maddesinde tarafsizlik baslig1 altinda ayrintili bir sekilde incelenmistir. Bu maddeye
gore derecelendirme kuruluslar iliski gelistirmis olduklar biitlin piyasa oyunculart ile

diirtist ve tarafsiz iligki gelistirirler. Derecelendirme ¢alisanlari iligkilerinde tarafsiz ve
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diirlist olmal1 aksi taktirde ¢alisanlarin sirket ile iliskisi sonlandirilir. Sirket calisanlar
acik veya zimmi higbir sekilde belirli bir derecelendirme notu verilecegini taahhiit
edemezler. Ayrica derecelendirme sirketi derecelendirme siirecini, derecelendirme
kontroloriiniin yonetim kurulu ile se¢imini, raporlamalarini, ilke, usul ve kurallar
yazili olarak belirlemeli ve kontroloriin tarafsiz olmasini garanti etmesi gerekmektedir.
Kontrolér raporlarini higbir etki altinda kalmadan tarafsiz bir sekilde hazirlar ve
sirketine sunar. Derecelendirme sirketi bu siirecte yasanacak aksakliklari ve
olusabilecek engelleyici hareketleri gerekli tedbirleri almak zorundadir

(resmigazete.gov.tr/eskiler/2007/07/20070712-24 .htm).

BDDK tarafindan “Derecelendirme Kuruluslarimin Yetkilendirilmesine ve
Faaliyetlerine iliskin 67 Esaslar Hakkinda Yonetmelik” ile ise sirketlerin uymasi
gereken kriterler 6. Maddede ele alinmis ve sirketlerin tarafsiz olma durumu;
derecelendirme siirecinin, derecelendirme kurulusunun ortaklik yapisi ve/veya
yonetim kurulundaki muhtemel ¢ikar catismalarindan etkilenmeyecek oOlgiide
bagimsiz olmasi1 gerekmektedir seklinde diizenlenmistir (mevzuat.gov.tr). Her

derecelendirme sirketi yukarida saydigimiz ilkeler dogrultusunda tarafsiz olmalidir.

e Bagimsizlik Prensibi
Bagimsizlik ilkesi, derecelendirme sirketinin derecelendirme siirecinde,
sirketin genel politikasi ve etik ilkeleri geregi alinan her kararin ¢ikar ¢atigmasindan
uzak, tarafsiz ve objektif olma durumu ile ilgilidir. Alinan kararlarda sirket ve sirket
kontroldriiniin higbir etki altinda kalmadan bagimsiz bir sekilde karar alma durumu
olarak tanimlanabilir.

Bagimsizlik prensibi; VIII, No: 51 Sayili Tebligi’ in 19. ve 20. Maddelerinde
ele alinmisg ve derecelendirme caligmalarinda bagimsizligin saglanmas1 ve c¢ikar
catismalarindan kaginilmasii i¢in gereken hususlara dikkat g¢ekilmistir. Burada
derecelendirme sirketlerinin, ¢ikar ¢atismasindan uzak durmasi ve ¢alisanlarinin gikar
saglayabilecek siire¢ ve mekanizmalar1 ortadan kaldirmasi gerekliligine deginilmistir.

Derecelendirme  kuruluglari  bagimsizligin  saglanmasi  ve  ¢ikar
catismalarindan kac¢inilmasini teminen; ¢alisanlarin bagimsiz olmasi adina ¢alisanlarin
menfaat saglayabilecegi durumlar1 6nlemek amaciyla bu siireci yazili olarak beyan
eder ve sirketin ahlaki davranig yonergesinde belirtiler. Bu ¢ergevede derecelendirme
kurulugunun ortaklari, yoneticileri, kontrolorii, derecelendirme komitesi iiyeleri ve

derecelendirme uzmanlari; derecelendirme hizmeti verdikleri donemde bir baska
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derecelendirme kurulusunda ve miisteride her ne unvanla olursa olsun gorev
alamazlar, ticaret yapamazlar, miisterileri veya hakim ortaklar1 ile alim satim
yapamazlar. Ayrica calisanlarin hisimlar1 dahi derecelendirme siirecinde miisteri ile
ticari iliskiye giremezler. Derecelendirme kuruluglari bu yasanabilecek bu gibi
durumlar tespit edip 6nlem almak zorundadir.

BDDK yayimlamig oldugu yonetmeligin 8. maddesinde bagimsizlik ilkesi
ayrintili bir sekilde deginip sirketin bagimsiz olma durumunu, yetkilendirilmis
derecelendirme firmalarinin ortaklarinin, yonetim kurulu baskan ve {iyelerinin,
derecelendirme komitesi tiyelerinin ve derecelendirme uzmanlarinin mesleki
faaliyetlerini dogruluk ve tarafsizlik gercevesinde yiiriitmelerini saglayacak olan

davraniglar ve anlayislar biitiinii olarak tanimlamaktadir.

e Mesleki Yeterlilik Prensibi

Mesleki yeterlilik; bir meslegin en iyi sekilde icra edilebilmesi i¢in gerekli
bilgi, beceri, tavir ve tutumlarin yani bir anlamda kisinin yiiriitmesi gereken baslica
gorev, sorumluluk ve mesleki acidan sahip olmasi gereken 6zellikleri kapsamaktadir.
Mesleki yeterlilik, bir meslegin yerine getirilebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan asgari bilgi,
beceri, tutum ve davranislar1 gdsteren normlardir. Mesleki yeterlilik ayrica, basta
calisanlar, igverenler ve egitimciler olmak iizere, ilgili mesleki kesimlere, bir isin
basar ile saglanmasi i¢in gerekli olan nitelikler ve kriterler hakkinda fikir vermesidir
(avrasyamym.com.tr.).

Mesleki yeterlilik derecelendirme faaliyetinin saglikli yiirlimesi adina son
derece Onemli bir kriterdir. Derecelendirme sirketinin derece faaliyetini yerine
getirmesi adina sahip olmasi gereken lisanslama diizeyinin yaninda gerekli yetenek,
bilgi ve tecriibeyi kapsamaktadir. Derecelendirme faaliyetinin saglikli yiiriimesi adina
bir 6n kosul olan mesleki yeterlilik, sirketin ¢alisanlarinin gerekli bilgi ve tecriibeye
sahip olmas1 kosuludur. Ayrica, derecelendirme faaliyetinin tarafsiz ve uzmanca bir
karar verilebilmesi i¢in derecelendirmeyi siirdiiren uzman kadronun ve analistlerinin
mesleki bakimdan yeterli olmalar1 6nemli bir sarttir (Eren, 2010:43)

Derece siirecinde bulunan her c¢aliganin sahip olmasi gereken mesleki
yeterlilik ilkesi, BDDK yayinlamis oldugu yonetmeligin 7. Maddesinde agiklanmastir.
Burada derecelendirme kuruluglarinin uzman kadrosunun ve yoneticilerinin sahip
olmas1 gereken ozellikler lizerinde durulmustur. Derece uzmanlarinin en az dort yillik

lisans diizeyinde egitim almalar1, yurti¢cinde ve yurtdisinda gerekli kurumlarca verilen
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sertifikalara ve bankacilik, bagimsiz denetim veya derecelendirme konularinda en az
tic yillik tecriibeye sahip olmalar1 veya bankacilik, bagimsiz denetim veya
derecelendirme konularinda en az bes yillik tecriibeye sahip olmalar1 gerekmektedir.

VIIIL, No: 51 Sayili Tebligi’ in 10. Maddesinde sirket ortaklari, ¢alisanlari,
uzman kadro ve kontrolorlerin sahip olmasi gereken ozellikler ayrintili bir sekilde
aciklanmistir. Sirket ortaklari, calisanlari, uzman kadro ve kontrolorlerin yiiz kizartict
su¢ islememis olmasi gerekmektedir. Derece uzmanlarinin; ekonomi, maliye,
muhasebe, finans, denetim, i¢ kontrol, istatistik, risk degerlemesi ve yonetimi, finansal
analiz, derecelendirme, degerleme, kurumsal yonetim alanlarinda veya bu alanlarla
ilgili hukuk dallarinin en az birinde uzman diizeyinde ya da 6gretim gorevlisi, 6gretim
liyesi veya yonetici olarak en az 3 yillik deneyime sahip olmasi gerekmektedir.
Derecelendirme komitesi {iiyelerinin ve kontroloriiniin de yukarida saydigimiz
ozelliklerle beraber en az 5 yillik deneyime sahip olmasi gerekmektedir.

Mesleki yeterlilik genel olarak sirket yoneticileri ve g¢alisanlarinin sahip
olmas1 gereken yasal sartlarin yaninda yetenekleri ve piyasada kabul gérmeleri ile

alakalidir.

e Reklam Yasag: Prensibi

Reklam yasagi ilkesi, VIII, No: 51 Sayili Tebligi’ in 24. ve BDDK
yonetmeliginin  20. Maddelerinde agiklanmistir. Bu maddeler kapsaminda
derecelendirme kuruluslar Tiirkiye’de, is elde etmek i¢in dolayli ve dolaysiz reklam
sayilabilecek faaliyetlerde bulunamazlar ve is 6neremezler. Ancak, kendilerini tanitici
bilgiler i¢eren brostirler hazirlayip dagitabilir, kendileri i¢in eleman aramaya yonelik
ilanlar verebilir, egitim verebilir, mesleki konularda bilimsel nitelikte yayin yapabilir,
seminer, konferans gibi toplantilar diizenleyebilirler. Reklam yasag1 diizenlemesi
sadece sirketi degil yonetici ve uzman calisanlar1 da kapsamaktadir.

Derecelendirme kuruluslar reklam yasagi kapsaminda, isin sonucu ile ilgili
vaat ve taahhiitlerde bulunulmazlar ve isin gerektirdigi ciddiyette ve Olciide
davranmalar1 gerekmektedir. Abartilmis, hislere dayali, gercege aykiri, aldatic1 ve
yaniltici, istismar edici s6z, goriintii ve bilgi unsurlarina yer veremez bunlarla ilgili

kamuoyu olusturamazlar.
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e Kamuoyunu Aydinlatma Prensibi

Derecelendirme kuruluslar1 derecelendirme siirecinde bahsettigimiz {izere
kararin agiklanmast asamasinda oldugu gibi kamuoyunu dogru ve zamaninda
bilgilendirmesi gerekmektedir. Derecelendirme siirecinin seffafligi adina derece
kararinin ilk asamasindan son asamasina kadar kamuoyunu dogru bilgilendirmeyle
miikelleftir. Kamuoyunu aydinlatma ilkesi derecelendirme siirecinin isleyisi, kararin
alinmasi durumunu gostermesi ve sirketin karar ile ilgili tavrin1 géstermesi adina son
derece 6nemlidir.

VIII, No: 51 Sayili Tebligi’ in 21. maddesinde derecelendirme ¢alismasi ile
ilgili bilgilerin zamaninda kamuya agiklanmasi ve seffaflik baghigr altinda
incelenmistir. Bu teblige gore; derecelendirme sirketleri verdikleri derecelendirme
hizmetleri hakkinda kamunun tam, dogru ve zamaninda bilgilendirilmesini teminen
verdikleri derecelendirme notlarini, gilincellenme zamanimi da icerecek sekilde
derecelendirme notlarindaki degisiklikleri ve bunlarla ilgili gerekli bilgileri, {icretsiz
bir sekilde tiim yatirimcilara ulastirmasi sarttir. Ayni  tebligin  devaminda
derecelendirme kuruluslariin her bir derecelendirme i¢in miisterinin bu siirece katilip
katilmadig1 hususu kamuya aciklanir. Derecelendirme faaliyetinin talebe bagli olup
olmadigini1 kamuoyuna aciklamak ve talebe bagli olmayan derecelendirmelere iliskin
politika ve siireglerin agiklanmasi sarttir. Derecelendirme kuruluslari, kamuoyunu
aydinlatmak tizere resmi bir internet sitesi kurmak zorundadirlar (Giilmez, 2015: 11).

Kamuya aciklama ytikiimliliigiinii, krediye iliskin degerlendirme yontemi,
kullanilan zaman araligi, her bir degerlendirme kategorisinde bulunan temerriit
oranlarinin ve derecelerin degisim ihtimali, her bir derecelendirme notunun anlami ve
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan kullanilan genel yontemin kamuoyu ile

paylasilmasi olarak agiklayabiliriz (Gililmez, 2015: 11).

e Gizlilik ve sir saklama yiikiimliiliigii Prensibi
Derecelendirme kuruluslart  derecelendirme siirecinde, degerlendirme
talebinde bulanan sirketlerden, kuruluslardan veya iilkelerden kamuya agik veya gizli
sayilabilecek birgok bilgi talep etmektedirler. Bu noktada istenilmis bilgilerin sadece
gerekli kredi notu i¢in kullanilmast ve bu bilgilerin saklanmasi ile yiikiimli
olmaktadirlar.
Gizlilik ve sir saklama yiikiimliiliigli prensibi, VIII, No: 51 Sayili Tebligi’ in

22. Maddesinde diizenlenmistir. Bu madde uyarinca, derecelendirme firmalar1 ile
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misterileri arasinda bilgilerin gizliligi konusunda yapilan bir sézlesme veya mevzuatta
bir hiikiim olmadig1 zaman, derecelendirme kuruluslari bilgilerin gizliligini saglayacak
siire¢ ve mekanizmalar gelistirmek zorundadir. Yapilan sozlesmelerde ve mevzuatta
aksine bir hiikiim olmadik¢a derecelendirme firmasinin ve ¢alisanlariin gizli bilgileri
yatirimcilara ve diger iiglincii kisilere aciklamalar1 yasaktir.

Derecelendirme kuruluslari, miisterilerinden elde etmis olduklar1 gizli
bilgileri saklamak ve kaybolmalarini 6nlemek, kotiiye kullanma veya ¢alinmasi gibi
durumlara 6nlem almak zorundadirlar. Derecelendirme kurulusu gizli bilgileri diger
sirket calisanlarina veremezler. Derecelendirme faaliyetinde bulunan personellerinde
de bu bilgileri sadece derecelendirme isinin yiiriitilmesi amaciyla kullanabilecekleri
ve kendileri veya bagkalarinin menfaatlerine kullanamayacaklarint miisterilerine
garanti etmelidirler. Derecelendirme kurulusu ortaklari, yonetici ve g¢alisanlarinin
derecelendirme faaliyetleri sirasinda 6grendikleri gizli bilgilere iliskin sir saklama
yiikiimliiliikleri gorevden ayrilmalarindan sonra da devam eder.

Derecelendirme sirketleri, miisterilerine gizliligin korunmasi ve sir saklama
yiikiimliiliigi konusunda miisterilerine kars1 sorumludurlar. Bu sorumluluk keyfi bir
uygulama olmayip ihlali s6z konusu oldugunda cezai yiikiimliiliikler dogurmaktadir.

Derecelendirme kuruluslarinin, derecelendirme faaliyetinde bulunmalari i¢in
sahip olmalar1 gereken yeterliliklere ve uymalar1 gereken prensiplere yukarida ayrintili
olarak deginilmistir. Bu prensiplerin yaninda, sirketin uymast gerektigi bazi diger
ilkeler de s6z konusudur. Bu hususlari, uluslararasi erisilebilirlik/seffaflik, itibar ve
kaynak yeterliligi olarak agiklayabiliriz. Sirketin, yiiksek kalitede degerlendirme
yapabilmek i¢in gerekli tiim kaynaklara sahip olmasi ve agiklamis olduklar1 kredi
notlarma yerli yabanci herkesin esit sartlarda ulagsmasi saglanmalidir. Sirketin itibari

ise ilke olmaktan ziyade yasam amaci olmalidir.

24. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ YASAL
DAYANAKLARI VE SORUMLULUKLARI

2.4.1. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Yasal Dayanaklari

Gegmisleri 19. Yy. dayanan KDK’lar uluslar giiniimiize kadar birgok
degisiklige ugramislardir. Bu siire igerisinde kurumsal ve hukuksal yapilarinda da
bir¢ok degisim yasanmistir. KDK’lar gelisen ekonomik sistem igerisinde evirilerek

giinlimiize kadar gelmislerdir. Giiniimiizde kiiresel finansal sistem igerisindeki rolleri
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ve Onemleri de ayni oranda de8ismis ve artmistir. Aslinda bu gelisim siirecini 2008
finansal kriz 6ncesi ve sonrasi olacak sekilde degerlendirmek daha dogru bir tespit
olacaktir. Clinkii KDK’lar vermis olduklar1 kararlar ve piyasadaki rolleri ile siirekli
elestirilmekler beraber, 2008 finansal kriz siirecinde vermis olduklar1 kararlarla sirket
iflaslarina ve krizleri derinlestirdikleri iddialar ile daha somut olarak elestiri almaya
basladirlar. KDK’larin yasal dayanaklarina 2008 finansal kriz 6ncesi uygulamalara
baktigimizda genel olarak sirketlerin kurumsal yapilar1 ve uymasi gereken kurallar
seklinde iken kriz sonrasi daha ¢ok diizenleyici, engelleyici ve piyasadaki islevlerini
tanimlayici diizenlemeler oldugu gozlenmektedir.

Sistem igerisindeki faaliyetleri ve etki alanlarinin gelismeye baslamasi ile
basta ABD olmak {izere diinyanin bir¢ok yerinde yasal durumlari kabul edilebilir bir
yaptya kavusturtulmaya c¢alisilmaktadir. Derecelendirmeyi, gerek hukuki zemine
oturtmak gerek belli bir standardizasyona kavusturmak adina bir¢ok yasal diizenleme
yapilmis ve yapilmaktadir.

Derecelendirme firmalarinin faaliyetlerine iligskin ilk yasal diizenlemeler
derecelendirme isinin ilk yer aldig1 piyasa olan ABD’ de olmustur. Ilk olarak 1934
yilinda ABD’de yiiriirlige giren Menkul Kiymetler Yasasi ¢erceveseinde yapilmistir.
ABD Sermaye Piyasasi Kurulu (Securities and Exchange Commission -SEC),
KDK’larin kullandiklart metodolojiler ile ilgili diizenlemeler yapmistir. SEC, daha
sonra derecelendirme kuruluslarinin faaliyetlerini ve piyasaya giris ¢ikislarini
diizenlemek amaciyla 1975 yilindan itibaren piyasalar tarafindan giivenilirligi kabul
edilmis olan derecelendirme kuruluslarina “Ulusal kabul gormiis istatistiki
derecelendirme kuruluglar1 (NRSRO)” ismini vermistir (Celik, 2004: 35).

SEC piyasaya yeni girecek derecelendirme kuruluslarindan NRSRO
yeterliligini saglamalarim1 sart kosmaktadir. Bu yeterlilikler ozetle su sekilde
siralayabiliriz (Celik, 2004: 35).

e Derecelendirme kuruluslarinin kararlarini ulusal onay almasi, yatirimcinin
derece kararlarina itibar etmesi ve giivenmesi,

e (Cikar catismasindan uzak, politik ve ilgili sirketten etkilenmeden tarafsiz ve
bagimsiz sekilde karar almak,

e Yeterli diizeyde egitimli ve tecriibeli uzman personele sahip olmak ve gerekli

mali yapinin giiven vermesi,
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o Sistematik derecelendirme prosediirlerini kullanma yetenegine sahip olmali ve
iletisim kanallarini en 1yi sekilde kullanabilmeli,
e Bilgilerin saklanmasi adina muhatap sirkete gerekli teminat verilmeli.

KDK’lar belirlenen bu ilkeler dogrultusunda faaliyetlerini yiiriitiir. Daha
sonraki donemde KDK ’lar ile ilgili bir¢cok diizenleme yapilmistir. ABD baskani Bush
tarafindan 29 Eyliil 2006’da Kredi Derecelendirme Kurulusu Reform Yasasi (Credit
Rating Agency Reform Act) yiirlirliige girmistir. Daha sonra, en 6nemli reform yasasi
olarak bilinen 21 Temmuz 2010 tarihinde Dodd Frank Yasasi (Dodd Frank Act)
yiirlirliige girmistir. Ayrica bu siire igerisinde SEC tarafindan NRSRO yeterliliklerinde
tyilestirmelere gidilmisidir (Vergili, 2015:79).

ABD disinda uluslararas1 gecerliligi olan diizenlemeler yapilmistir.
Bunlardan en 6nemlileri; Uluslararast Menkul Kiymet Komisyonlari Organizasyonu
(International Organization of Securities Commissions-IOSCO-) teknik heyetinin
hayata gecirmis oldugu IOSCO Kredi Derecelendirme Kuruslari Ilkeleridir. Bu ilkeler
NRSRO yeterliliklerine de kapsayacak sekilde uluslararasi diinya kamuoyunda kabul
gormiis ilkelerdir. Bunlarla beraber bankacilik sektdrii i¢in bir zorunluluk olan BASEL
Kiriterleri diizenlemeleridir. Bu uygulamalar derecelendirme faaliyeti i¢in zorunlu
uygulamalar getirmektedir.

Avrupa Birligi (AB) iilkeleri derecelendirme faaliyetlerinde IOSCO kodu
olarak bilinen Temel Davranis Kurallarin1 temel alarak diizenlemektedir. IOSCO;
genel olarak derecelendirmenin izlenmesi de dahil olmak iizere derecelendirme
stirecinin kalite ve biitiinliigiini, seffaflig1, derecelendirmenin zamaninda yapilmasini,
bilgilerin korunmasini saglamak adina belirlemis oldugu ilkeleri kapsamaktadir.

IOSCO esaslarini; derecelendirme siirecinin kalitesi ve biitiinliigii, KDK’larin
bagimsizligt ve c¢ikar c¢atismalarindan kag¢inma, yatirimcilara ve ihraccilara
sorumluluklari, yonetim kurallarimin agiga vurulmasi ve piyasa katilimcilariyla
iletisim olmak tizere dort baglik altinda incelemektedir. Bu basliklar kendi igerisinde
alt baghlardan olusacak sekilde 52 temel kurali kapsamaktadir (Vergili, 2015:73).
Ayrica AB Komisyonu kendi i¢inde belli zaman dilimlerinde derecelendirme
piyasasini diizenlemeye ¢alismistir. Daha 6nceleri ACESR (Committee of European
Securities Regulators-Avrupa Menkul Kiymet Piyasa Diizenleyicileri Komitesi) ile
baz1 ilkeler getirilmis sonrasinda ESMA (The European Securities and Markets
Authority-Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi) kurulmus ve piyasayi

diizenlemeye calismak adina birgok rapor yaynlamistir. KDK’larin tescillenmesini
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zorunlu tutmak adina CRAI (Regulation No 1060/2009), 2011’ de CRAII ve son
olarak da 2013 yilinda CRAIII diizenlemesi ile yasal mevzuatlar ile daha denetleyici
olmaya calisilmistir (esma.europa.eu/).

Tiirkiye’de de ¢ok yakin bir ge¢mise sahip olan KDK’lar ilk olarak 1991
yilinda derecelendirme faaliyetinde bulunmuslardir. Tiirkiye’deki gelisimleri,
ekonomimiz i¢in serbestlesme anlamina gelen 32 Sayili Kararname ile gelisen finansal
sistem ve bankacilik ile yakindan ilgilidir. KDK’lar gelisen ekonomik sistem
igerisinde onemlerini artirmis ve Tiirkiye’de de son derece onemli ve birgok alanda
zorunlu olmaya baglamistir. Tiirkiye’deki varliklari, nasil kurulacaklari, hangi ilkelere
uyacaklar1 gibi yasal dayanaklar1t SPK ve BDDK’ nin denetimi ve gézetimi altindadir.

Derecelendirme konusunda en temel mevzuati barindiran SPK,
Derecelendirme Kuruluslar ile ilgili yasal diizenlemesini ilk olarak 6.3.1997 tarihli ve
22925 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VIII, No: 31 sayilt “Derecelendirme
Faaliyeti ile Derecelendirme Kuruluglarina iliskin Esaslar Tebligi” ile diizenlemistir.
Bu stirecte bir¢ok degisikliklerle glinlimiizde yayinli olan 12.07.2007 tarihli ve 26580
sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti
ve Derecelendirme Kuruluslarmma Iliskin Esaslar Tebligi” (Seri: VIII, No: 51 Sayil
Teblig) ile yapmaktadir. Bu teblig ¢ercevesinde SPK, Tiirkiye’de faaliyette bulunacak
derecelendirme kuruluglarmin kurulma siirecini, faaliyetlerini ve uymas1 gereken
kurallara ayrintil1 bir sekilde deginmistir.

Teblig, alt1 boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde, amag, kapsam, dayanak
ve tanimlara yer verilmistir. Ikinci boliimde, derecelendirme faaliyetinin kapsami ve
faaliyette bulunabilecek kuruluslar iizerinde durulmustur. Ugiincii boliim, Tiirkiye’de
kurulan derecelendirme kuruluslarinin yetkilendirilmesi ve listeye alinmasi baslig
altinda incelenmistir. Dordiincii boliim, derecelendirme sézlesmesi ve bilgi paylagimi
s0zlesmesine, besinci boliimde derecelendirme kuruluslarinin uymasi gereken ilke ve
esaslara deginilmistir. Son bolim ise diger hiikiimler bashgt altinda
degerlendirilmistir.

Kredi derecelendirme faaliyetlerini kontrol eden diger bir kurulus BDDKdur.
BDDK, derecelendirme ile ilgili esaslart 01.11.2006 tarihli ve 26333 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan “Derecelendirme Kuruluslarimin Yetkilendirilmesine ve
Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik” ile diizenlemektedir. Bu
yonetmelik kapsaminda derecelendirme faaliyeti genel olarak tanimlanmis ve

derecelendirme  sirketlerinin  kurulus esaslari, uymalar1 gereken kurallar,
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sorumluluklar1 ve yonetmelik dahilinde kurullara uymadig1 taktirde yaptirimlari
ayrintili olarak agiklanmustir.

Derecelendirme faaliyeti, diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de son donemlerde
yogun elestiri almaktadir. Derecelendirme kuruluslarina yapilan elestirilerin basinda,
derecelendirme kurulularinin ekonomik sistem igerisinde tam olarak vasiflarinin ne
oldugu belirsizligi ve genel bir standarttin olmayisidir. Bu ¢ercevede oOzellikle
uluslararas1 kamuoyunda KDK’lar1 ve faaliyetlerini, belli bir standardizasyona
oturtmak i¢in yogun caba sarf edilmektedir. IOSCO, CESR, ESMA ve SEC
derecelendirme faaliyeti lizerinde genel geger bir diizenleme i¢in yogun bir ¢aba sarf
etmektedirler (Blaurock, 2007:32). Bu ¢ercevede bircok yeni diizenleme ve yasal
yiikiimliiliik getirmektedirler. Kabul edilebilir bir standardizasyonun saglanmasi ve

her iilkenin kendi i¢ hukukunda da kendini géstermesi gerekmektedir.

2.4.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Sorumluluklari

Sorumluluk, kisinin kendi davraniglarini veya kendi yetki alanina giren
herhangi bir olayin sonuglarini iistlenmesi durumudur (TDK, 2018). Derecelendirme
faaliyetinde sorumluluk derecelendirme kuruluslari ve miisteriler arasinda yapilan
derecelendirme sdzlesmesinden dogar. Derecelendirme faaliyeti talebe bagh
derecelendirme ve talebe bagli olmayan derecelendirme olarak ikiye ayrilir.
Derecelendirme kuruluslarinin sorumluluklar1 da bu cercevede degisebilmektedir.
Talebe bagli derecelendirme de miisteri ile sdzlesme imzalanmakta ve uyulmasi
gereken hususlar sozlesme dahilinde belirtilmektedir. Talebe bagli olmayan
derecelendirmede derecelendirme kurulusu sirket ile bilgileri kamuoyuna agiklanmis
bilgiler iizerinden degerlendirmekte ve sorumluluklari da bu c¢ercevede olmaktadir.
Ama derecelendirme kuruluslarinin sorumluluklar1 sadece ilgili firma ile degil,
yatinnmcitya karst sorumluklari ve dglincli kisilere karst sorumlugunu da
kapsamaktadir. En genel anlamda etkileri ile piyasa iizerinde yaratmis olduklar
zararlarla da derecelendirme kuruluslarinin sorumluklarini dogurmaktadir.

Her ticari faaliyet gibi derecelendirme faaliyeti de belli bir iicret karsiliginda
yapilmaktadir. Bu karsilikli iligkide yapilan sozlesme geregi iki tarafin bazi
sorumluluklart dogmaktadir. Bu sorumluluk hali derecelendirme faaliyetini yasal
dayanak haline getiren ‘derecelendirme sozlesmesine’ dayandirilmaktadir.

Derecelendirme sozlesmesinin resmi  bir tanimi olmamakla beraber SPK’nin
S
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derecelendirme faaliyetinin genel hiikiimlerini belirledigi, Seri: VIII, No: 51 Sayili
Teblig” de ve BDDK’ nin ilgili yonetmeliginde sézlesmede uyulmasi gereken esaslar
ve soOzlesmenin sekil olarak nasil yapilacagi belirtilmistir (Eren, 2010:103).
Derecelendirme sozlesmesini, derecelendirme faaliyetinin genel esaslarini belirten
ilgili taraflarin hak ve yikiimliliklerini gosteren, karsilikli riza ile yapilan bir
sOzlesme olarak agiklayabiliriz.

KDK’larin sorumluluklarini, hukuki ve cezai sorumluluk olarak ikiye
ayirabiliriz. Bu hukuki ve cezai sorumluluk her iilkenin derecelendirme faaliyetini i¢in
getirmis oldugu yasal mevzuatlara gore belirlenmektedir. Bu ¢ercevede her
derecelendirme kuruluslarinin uymasi gereken ilkeler genel olarak benzerlik gosterse
de yasal sorumluluklar1 iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Derecelendirme
kuruluslarinin sorumluluklar1 IOSCO, ACESR, ESMA ve SEC gibi kurum ve
kuruluglarin yasal diizenlemeleri ile belli bir standarda baglanmaya caligilsa da
KDK’larin hukuki ve cezai sorumluluklari {izerine uluslararasi kamuoyunda kabul
edilmis hiikiimler bulunmamaktadir. Bu kurumlar sonuglari tizerinde degil KDK’ larin
uymast gereken genel davraniglar1 géstermeye ve bunlar1 belli standarda baglamaya
calismaktadirlar. Hukuki ve cezai sorumluluklari daha ¢ok {ilkelerin i¢ hukukuna
birakmaktadirlar.

KDK’lar sorumluluklar1 iizerinde yapilan diizenlemelere, sermaye
piyasalarinin gelismis oldugu, derecelendirme miiessesinin iyi isledigi ABD’de daha
cok gozlenmektedir. Derecelendirmeye iliskin diizenlemelerde esas olarak Anglo-
Amerikan hukuku dikkate alinmaktadir. Buna karsihik, Avrupa tlkelerinde
derecelendirmenin zorunlu tutulmamasi ve derecelendirme kuruluglarinin sayisal
azhigt gibi  sebeplerle derecelendirme konusunda yeterli diizenlemeler
bulunmamaktadir (Eren, 2010:122).

Amerika Birlesik Devletleri’nde derecelendirme faaliyetinin sorumlulugu
ifade oOzgirliigii kapsaminda degerlendirilmektedir. Bu kapsamda derecelendirme
kuruluslarina karsi acgilan tazminat ve cezai davalar, derecelendirme kuruluslarinin
vermis olduklar1 giliglii savunmalarla kaybedilmektedir. Bu savunmalarda
derecelendirme kuruluslari her ne kadar menkul kiymetlestirme yapilandirmalarina
yogun ve kritik bir sekilde katildiklarin1 kabul etseler de kararlarinin sadece diisiince
ifade ettiklerini ileri stirmektedirler. Ayrica KDK’lar, derecelendirme sézlesmelerinde
ve sunmus olduklart raporlarda sorumluluk almay1 reddetmektedirler. Kararlari ile

sadece fikir beyan ettikleri ve kimsenin yatirim kararlar1 alirken verilen notlara
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gilvenmemesi gerektigini belirtmektedirler (Partnoy, 2009:13). Ornegin Moody's bunu
su sekilde beyan etmektedir. Tarafimizdan herhangi bir sekilde verilen
derecelendirmenin veya baska bir goriisiin dogrulugu, giincelligi, eksiksizligi,
satilabilirligi veya uygunlugu konusunda agik veya zimni higbir garanti
verilmemektedir (Blaurock, 2007:32).

Avrupa’da derecelendirme kuruluslarinin say1 olarak az olmasi ve faaliyet
alanlar1 tam olarak belirlenmediginden bu sektor pek gelismemistir KDK’lar genel
olarak herhangi bir denetim organina tabii olmadiklar1 ve bunlarin faaliyetlerine iliskin
diizenlemeler de kisith olmaktadir. Neticede, derecelendirme kuruluslarinin
sorumlulugu ve kontrolii konusunda da pek 06zel diizenleme bulunmamaktadir.
Derecelendirme faaliyetinde kusur olma durumu genel olarak haksiz fiil kapsaminda
degerlendirilmekte ve bu ¢ercevede i¢c hukuk kapsaminda hukuki ve cezai sorumluluga
olarak degerlendirilmektedir (Trindade ve Senn, 2006:159). AB’ nin bazi i¢
diizenlemelerinde ve diizenlenen raporlarda derecelendirme faaliyetinin esaslar1 daha
detayli arastirllmakta ve en genel anlamda derecelendirme icin var olan yasal
bosluklar1 her iilkenin i¢ hukuku ile denetim altina almasi gerektigi goriisii hakim
olmaktadir (Blaurock, 2007:26-27).

Tiirkiye’de  KDK’larin hukuki sorumlulugu konusunda hukukumuzda
dogrudan bir diizenleme bulunmamakla beraber, SPK’nin Seri: VIII, No: 51 Sayili
Teblig’in 27 maddesinde ve BDDK’ nin ilgili yonetmeliginin derecelendirme 30.
Maddelerinde diizenlenmeye ¢alisilmistir. Bu maddeler kapsaminda derecelendirme
faaliyetinden dogacak zarar karsisinda derecelendirme sirketinin yapacagi mesleki
sorumluluk sigortasi sonucu derecelendirme kurulusu hukuki ve cezai olarak sorumlu
tutulmaktadir. Derecelendirme faaliyetin olusacak zarar sonucunda, zarar gdren
miisterilerin veya sdzlesmenin tarafi olmayan ii¢ilincii kisilerin tazminat davasi agma
haklar1 bulunmaktadir (Eren, 2010:126).

Tiirkiye i¢ hukukunda KDK’lar ile ilgili dogrudan getirilen bir yasal
diizenleme olmadigindan derecelendirme faaliyetini diizenlemek ve belli bir diizene
kavusturmak adina bazi yasal dayanaklar olusturulmaya calisilmistir. Derecelendirme
kuruluglart anonim sirket statiisiinde sayildiklarindan, 6762 sayili Tirk Ticaret
Kanunu’nun (TTK) yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluguna iligkin hiikiimleri,
derecelendirme kuruluslarinin yonetim kurulu {iyelerinin sorumluluklar1 kapsaminda

degerlendirilmektedirler.
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Derecelendirme faaliyetinin sorumlulugunu, Bor¢lar Hukukunun kapsaminda
degerlendirirsek, KDK’larin hukuki sorumluluklarinin ii¢ ana kaynaginin
bulundugunu sdyleyebiliriz. Bunlar, sézlesme goriismelerinden dogan sorumluluk,
derecelendirme sozlesmesinden dogan sorumluluk ve derecelendirme kuruluslarinin
haksiz fiillerinden kaynaklanan sorumluluktur (Eren, 2010:126).

KDK’larin  cezai  sorumlulugu ise Ceza Hukuku kapsaminda
degerlendirilmekte ve derecelendirme kuruluslarinin  hukuki sorumlulugunun
eksikliginden kaynaklanmaktadir. Burada genel olarak sorumlulugunu yerine
getirmeyen sirket temsilcilerinin sorumlulugundan bahsedilebilir. Ve bu sorumlulugu
yerine getirmeyen taraf ceza hukuku kapsaminda sorumluluga tabi olur. Cezai
sorumlulugunun etkin islemesi caydiricilik 6zelliginden kaynakli faydali olmakta ve
hukuki sorumlulugu artirmaktadir. Tiirkiye’dek hukuki sorumlulukta oldugu gibi cezai
sorumlulukta da direkt bir diizenleme yapilmamis, SPK ve BDDK’nin ilgili yasal
diizenlemelerinde degerlendirilmistir.

Sonug olarak, KDK’larin sorumlulugu mevzuatin acik bir geregi olmayip,
daha ziyade onlarin yasal ruhsatlarinin ve piyasanin onlarin hizmetlerine glivenmesi
ile olusmaktadir. Bu cer¢evede derecelendirme kuruluslari, itibarlarinin, var olan
problemlerin ¢6zliimii adina araci olarak islev gordiiklerini iddia etmektedirler. Ama
bu iddialar1 son kiiresel ekonomik krizde gostermis olduklar1 kotii performans ve
yaratmis olduklar1 kaosla siddetli bir sekilde elestiri almaktadir.

KDK’larin sorumluluklart ve denetimi onlara 6zel getirilen kanunlara ek
olarak, hukuki ve ticari ¢cevre, medeni hukuk normlar1 tarafindan da belirlenir. Ozel
yiikiimliiliik normlar1 eksik oldugu i¢in, tiim hukuk sistemlerinde sermaye piyasasi ve
medeni kanunlar altinda genel taleplere bagvurulmalidir (Blaurock, 2007:17).

KDK'arm  hatali  puanlamalar  nedeniyle  sorumluluklarim1  ve
yiikiimliiliiklerini yerine getirmemeleri iddias1 biiyiik 6lctlide ciiriitiilmekte ve yliriitme
sorunlart ile ylkiimliidiir ayrica hakli olma durumlar1 sinirli basar1 sansina sahiptir.
Bunun en temel nedeni, 6nemli 6l¢iide kanitlayict sorunlardan kaynaklanmaktadir.
KDK’ lar sozlesmesel iliskilerin disinda, ifade ozgiirliiglinii ve ayni zamanda
sorumluluk risklerini de makul bir miktarda siirlandirirlar. Kredi derecelendirme
kuruluglarinin  vermis olduklar1 hatali derecelendirmelerini hukuki ve cezai

yiikiimliiliikleri her ulus i¢in farklilik gostermektedir (Blaurock, 2007:2).
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2.5. KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARI

2.5.1. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Tarihsel Gelisimi

1909
John Moody, 200?
Demirvolu S
e 1975 KDK'1ar
[Lah'\“ﬂlerll ille . 1928 SEC. iizerinde
degerlendirmesi Wall NSROlann ditzenlemesi
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Manual e girdi krizi

Sekil 2.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Tarihsel Gelisim Cizelgesi (Ferndndez
ve Villa, 2015:10)

Insanoglu hayatnin her evresinde birgok karar almaktadir. Bu kararlari
alirken dogru karar almanin ugragini vermektedir. Dogru karar i¢in 6zellikle de bilgi
yogunlugunun yliksek oldugu durumlarda tavsiye niteliginde fikirler almaktadir. Bu
cergevede bakildig1 zaman derecelendirme faaliyeti en temel anlaminda insanoglunun
tarihi kadar eskiye dayanmaktadir. Ticari faaliyetlerde fikir vermek adina aracilar
bulunmaktaydi. Onceleri bu faaliyeti kisiler yaparken giiniimiizde kisilerin yerini
profesyonel sirketler almistir (Halici, 2005:20). Tarihsel gelisime bakildiginda
baslangicta sadece piyasadaki bilgi asimetrilerini azaltmak amacina hizmet eden
derecelendirme faaliyeti gliniimiizde daha sistematik ve profesyonel olarak icra

edilmektedir (Blaurock, 2007:6-7).
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Derecelendirme faaliyeti de tarih igerisindeki her olgu gibi bir gereklilik
sonucu dogmustur. Zaman i¢inde giiniin sartlar1 dogrultusunda degisime ugramis ve
gelisim gostermistir.

KDK’larin tarihi 19. Yy baglarina kadar gider. Gliniimiizden farkli olarak
isleyisleri ve bugiinkii kadar ekonomik giicii ve yaptirimi olmasalar da o giiniin
sartlarinda kendilerini kabul ettirmislerdir. Faaliyet olarak ilk adimin 1829 yilinda
atildig1 sOylenebilir. Baring Brothers & Company adinda bir firma, Thomas Wren
Ward adinda Boston’lu emekli bir tiiccar kredi riski ile ilgili caligmalar yapmak iizere
gezici muhabir olarak ise alarak kredi riski degerlendirmesi yapmaya baslamistir
(Kiligaslan dasdve Giter, 2016: 64) .

1830 yillarda ABD’de yasanan parasal genisleme dalgasi sonrasi enflasyon
artmis ve medeni para kagit paralar karsisinda deger kaybetmistir. Bankomatlarin
deger kaybi giivensizlige sebep olmustur. Bu durumu goéren donemin ABD baskant
Andrew Jackson, devlete yapilacak 6demelerin giimiis ve altin gibi degerli madeni
paralarla 6denmesine dair yasayi yiiriirliige koymustur. Ama Biiyiik Britanya’nin faiz
artirmasi ile bu paralar Amerika’ya donmemis ve iilke biiyiik bir ekonomik dar bogaza
girmistir (Akgayir,2013: 18).

Derecelendirme faaliyeti, yasanan bu finansal kriz sonrasi Amerikan
sirketlerinin verdikleri szleri yerine getiremez hale gelmeleriyle ortaya ¢ikmustr. ik
kredi derecelendirme faaliyeti, 1837 yilinda yasanan darbogazda kendi sirketinin
durumunu analiz etmeye calisan Louise Tappan’ la baslamistir. Finans sektoriiniin
zorunlulugu haline gelen derecelendirme faaliyetinin ilk adimini atan Louise Tappan
bir ekonomist degil aksine New York’lu bir manifaturactyds. ilk yillarda sadece kendi
sirketini degerlendiren Tappan, 1841 yilinda ilk profesyonel derecelendirme sirketi
“Mercantile Agency” kurup diger sirketleri degerlendirmeye baslamistir. Bu firma
giinlimiiz derecelendirme faaliyetinin ilk adimlarin1 atmistir. Tappan Onciiliiglindeki
ekip Amerika genelinde sirketleri degerlendirmek ve izlemek adina biiytlik bir veri
taban1 kurmay1 amaglamaktaydilar. Bu sebeple ABD’ nin Dogu ve Bat1 eyaletlerinde
cogunlugu avukat olan 180 muhabiri kapsayan bir ag kurulmustur. Toplanan bilgiler
sirkette degerlendiriliyor ve raporlara dokiiliip herhangi bir simge kullanilmadan so6zli
olarak miisterilerine iletiliyordu (Karagdl ve Mihgiokur, 2012:10).

Daha sonra meslegi avukat olan Cincinati'li John Bradstreet ise benzer sekilde
derecelendirme faaliyeti yliriiten bir diger sirketin sahibiydi. Bradstreet, bor¢ 6deme

gicliigii icindeki tacirlerin davalarina vekillik ederken miivekkillerinden topladigi
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kredi bilgilerini New York toptancilarina satan derecelendirme faaliyetine hizmet
etmistir. Bradstreet, 1849 yilinda kurdugu Bradstreet Company ile kredi
derecelendirmeye soyunan ikinci kisi olmustur. 1933 yilinda bu iki sirket "Dun and
Bradstreet" adli kurulusta birlesti ve 1962 yilinda ise Moody's bu sirketi satin alip
biinyesine katt1 (Destraz ve Lahaye, 2012: 2).

Henry Varnum Poor's 1860 yilinda, "Amerikan Demiryolu Biilteni" yaymini
devralarak "Amerikan'in Kanal ve Demiryollarinin Tarihi" “History of Railroads and
Canals of the United States ” adiyla uzun yillar devam ettirdi. Bu yayinla, Amerika’nin
demiryollar1 ve kanallarinin harcamalarini ve finansal sartlarini siirecin maliyetini ve
hasilatt ayrintili sekilde diizenlenmistir. Sektorler iizerinde uzun siiredir ihtiyag
duyulan bu tarz bir caligmayla bugiinkii adiyla Standard & Poor’s sirketinin
derecelendirmedeki ilk faaliyetini olusturmustur. 1867 Henry Varnum Poor's ve oglu
“H.V. & H.W. Poor's Co.” sirketini kurup derecelendirme {lizerine ¢aligsmalar yapip bu
calismalarin1 “Manual of the Railroads of the United States” kitapgiginda toplayip
yayinlamiglardir. 1916 yilinda Poor’s Publishing Company ilk derece notunu
vermigtir. 1941 yilinda “Standard Statistics Company” ve “Poor’s Publishing
Company” sirketleri birleserek bugiinkii “Standard & Poors” sirketini kurmuslardir.

1900 yilinda John Moody tarafindan yatirnmcilarin kararlarini yonlendirme
adina, sirket bilgilerinin derlendigi “Moody’s Manual of Industrial and Corporation
Securities” (Moody's’in Endiistri ve Sirket Menkul Kiymetleri) isimli el kitabi
yayimlanmigtir. 1909 yilinda ise Moody's ilk kez firmalarin borglart icin
derecelendirme yaparak, en yiiksek kalitedeki borca “A”, orta kalitedekine “B”, en
diisiik kalitedekine ise “C” derecelerini vermistir (TCMB, 2010).

1913 yilinda sirketlerin performanslarini yayimlayan bir sirket olarak kurulan
Fitch, 1924°de giiniimiizde kullanilan ii¢ harfli derecelendirme ¢izelgesini piyasaya
sunmustur (Toraman ve Yiiriik, 2014:130).

Derecelendirme tarihsel siirecte bircok calisma ve diizenleme ile giiniimiize
kadar uzanmistir. Derecelendirme siirecine bir¢cok firma ve kisi katki saglamistir. En
temel anlamda giinlimiizde de piyasaya hitkkmeden ii¢ biiyiikler olarak lanse edilen
Moody's, Fitch ve S&P sirketlerinin tarihsel gelisimi derecelendirme siirecinin tarihsel

stirect ile paralellik gostermektedir.
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2.5.2. Belli Bash Kredi Derecelendirme Kuruluslar:

KDK’ larin tarihsel gelisimini {i¢ evreye ayirabiliriz. Birinci evre 1800’1
yillarin bagindan 1900’lii yillara kadar olan kurulus evresi, ikinci evre 1900 yillarin
basindan 1980 yilina kadar olan gelisim evresi ve ligiincii evreyi de 1980°1i yillardan
giiniimiize kadar olan hakimiyet evresi olarak ayirabiliriz. Derecelendirme kuruluslar
bu evrelerden gecerek finans piyasalarinda ve en genel anlamda ekonomide
etkinliklerini artirmis, kendilerini kabul ettirmeyi basarmislardir. Giiniimiizde finans
sektorii icerisinde birgok KDK bulunmaktadir. irili ufakli yiizlerce derecelendirme
sitketi olmasina ragmen piyasadaki etkinlikleri ve ulasmis olduklart ekonomik
biiyiikliik diisiiniilince KDK piyasas1 Moody's, S&P ve Fitch sirketlerinin hakimiyeti
altindadir. Oligopol piyasa durumundaki kredi derecelendirme piyasas: sirketlerin
kararlarinin kabul edilebilirligi agisindan bu ii¢ sirketin teslimiyeti altindadir.

Derecelendirme kuruluslarinin acilma kriterleri {ilkeden {ilkeye farklilik
gostermektedir. Amerika’da SEC, Tiirkiye’de SPK, diger iilkelerde de kendi sermaye
piyasasi denetim ve gozetim kurumlari tarafindan belirlenmektedir (Akgayir, 2013:
17). Bir derecelendirme kurulusunun piyasada yer bulabilmesi ve kendini kabul
ettirmesi ise ekonomik giiciine bagl olmaktadir. KDK’larin mensei ve ilk gelisim
yerlerinin ABD olmasindan kaynakli uluslararasi diizeyde kabul gérmeleri de genelde

bu iilkedeki kuruluslarin onayi ile olmaktadir.

Tablo 2.4. 2018 yil1 itibari ile SEC tarafindan yetkilendirilen (NRSRO) Uluslararasi

Kredi Derecelendirme Kurulusglar1 (sec.gov).

Kredi Derecelendirme Kurulusu Ulke
A.M. Best Company Inc. ABD
DBRS, Inc ABD
Egan-Jones Rating Co. ABD
Fitch Rating, Inc ABD
HR Ratings de Mexico, S.A. Meksika
Japan Credit Rating Agency, Ltd. Japonya
Kroll Band Rating Agency, Inc ABD
Moody’s Investors Service, ABD
Morningstar Credit Ratings, LLC. ABD
S&P Global Ratings ABD
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Bu ¢ercevede 2018 yili itibari ile SEC tarafindan yetkilendirilen NRSRO
biinyesindeki 10 derecelendirme kurulusu Tablo 2.4’te gosterildigi gibidir. Bakildig1
zaman NRSRO kriterlerini karsilayan derecelendirme firmalarinin biiylik bir
boliimiinlin Amerika’da kurulmus sirketler oldugu goriilmektedir.

KDK piyasasinin takim tekeli (oligopol) piyasa oldugunu belirtmistik.
Oligopol piyasanin 6zelliklerine baktigimizda bu piyasada; bir¢ok saticinin yer aldigi
ama piyasa hakimiyetinin birka¢ saticinin elinde oldugu, rekabetin yogun yasandig,

genelde homojen {riinlerin pazarlandigi piyasalar oldugu gozlenmektedir

Ficht
16% Diger
5%

S&P

39% Moody's

40%

H Moody's B S&P M Ficht wmDiger

Sekil 2.3. Kredi Derecelendirme Kuruluglarinin Piyasadaki Gii¢ Dagilimi
(ekonomi.haber7.com)

Standard and Poor’s, Moody’s ve Fitch sirketlerinin kiiresel derecelendirme
endiistrisinin %96’sma sahiptir. Sekil 2.3’te gosterildigi gibi Moody’s’in piyasa
hakimiyetinin %40, S&P’nin %39, Fitch derece sirketinin %16 orana sahip oldugu
goriilmektedir. Yiizlerce derecelendirme sirketinin toplam piyasa hakimiyetinin ise %
5 gibi diisiik bir oranda kalmasinin derecelendirme sektoriine giris ve rekabet edebilme
durumunun gii¢ oldugu varsayimim giiclendirmektedir. Derecelendirmede kiiresel
piyasalarda kabul gériinmenin 6n kosullarindan biri, SEC tarafindan yetkilendirilen
NRSRO biinyesindeki firmalar arasina girebilmektir. Bu ¢er¢evede KDK piyasasinda
NRSRO biinyesindeki 10 firmanin yapmis oldugu kredi derecelendirme sayilari
SEC’in 2018 yillinda yayinlamis oldugu raporda ayrintili bir sekilde verilmektedir.
Yayinlamis en giincel rapora gore toplamda 2 milyon 191 bin 211 derecelendirmenin

yapildig1 goriilmektedir.
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Tablo 2.5. Derecelendirme Kuruluslarinm 31 Aralik 2018 itibartyla Yaptiklar1 Kredi
Sayilar1 (SEC, 2017:8)

Finansal Figorta Kurumsal Varhk Devlet Toplam
Kurumlar [Sirketleri [Ihracgilar Destekli Menkul Derecelendirme
Kiymetleri
Menkul
Kiymetler
AM. N/R 7,191 1,079 5 N/R 8,275
Best
DBRS 12,730 164 2,938 14,951 18,865 49,648
EJR 9,446 864 6,420 N/R N/R 16,730
Fitch 39,189 3,261 18,933 29,108 205,674 296,165
HR Ratings | 560 N/R 184 N/R 374 1,118
JCR 839 59 2,464 N/R 440 3,802
KBRA 838 32 0 8,110 72 9,052
Moody's 36,631 2,484 28,635 59,320 598,614 725,684
Morningstar | 44 N/R 297 2,530 N/R 2,871
S&P 57,091 6,946 51,213 43,760 920,306 1,078,866
Toplam 157,368 | 20,551 112,163 157,784 1744,345 2,192,211

Rapora gore; yetkilendirilen 10 Kredi Derecelendirme Kurulusunun kendi
igerisindeki derecelendirmeleri Tablo 2.5’te kategorize edilerek toplam derece sayilar
verilmigidir. Derecelendirme kuruluslarinin derece sayilarini oranladigimizda, i
biiyiik sirketin ezici Ustiinliigii bulunmaktadir. Bu derecelendirmelerin %95,8’ inin
Standard and Poor’s, Moody’s ve Fitch sirketlerinin yapmis oldugu goriilmektedir
(sec.gov).

Standard and Poor’s, Moody’s ve Fitch firmalariin kiiresel piyasalardaki
giiciine asagidaki tablodan baktigimiz zaman ne kadar gii¢lii olduklar1 goriilmektedir.
Bir¢ok iilkede ofisi bulunan bu i¢ sirket yiizlerce iilkeyi derecelendirmektedir.
Biinyesinde bir¢ok profesyonel kredi analisti bulundurmakla beraber binlerce personel

calistirmaktadirlar.

Tablo 2.6. Ug Biiyiik Kredi Derecelendirme Kurulusunun Piyasa Payi

(standardandpoors.com, moodys.com/ ve fitchratings.com)

Moody’s S&P Fitch
Ulke 42 28 +30
Kredi Analisti 1595 1582 1176
Gelir 4,2 Milyar $ 3,7 Milyar $
Piyasa Hakimiyeti | %40 %39 %16



http://www.sec.gov/
https://www.fitchratings.com/site/home
https://www.moodys.com/
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Yukaridaki bilgileri derledigimiz zaman derecelendirme piyasasinin takim
tekeli (oligopol) piyasa durumunda oldugu goriilmektedir. Ayrica bu sirketlerin
mengeine bakildiginda biliylilk oranda ABD menseili oldugu goriilmektedir.
Derecelendirme piyasasinda her yil bir¢ok yeni sirket kurulmakta ve kurulmus olanlar
rekabet gliclerini artirmaya ¢aligsa da bu sirketler ii¢ bliylikler Moody's, S&P, Fitch’in
tarihsel piyasa gligleri karsisinda ezilmektedir.

Bu boliimde, Moody's, S&P ve Fitch sirketleri detayli bir sekilde

inceleyecetir.

2.5.2.1. Moody’s Invester Service (Moody’s)

Moody's hem tarihi hem de derecelendirmedeki etkinligi ile s6z sahibi bir
sirkettir. Tarihi 1900°lere dayanan sirketin kurucusu John Moody’dir. 1900 yilinda
John Moody tarafindan yatirimcilarin kararlarini yonlendirme adina, sirket bilgilerinin
derlendigi “Moody’s Manual of Industrial and Corporation Securities” (Moody's’in
Endiistri ve Sirket Menkul Kiymetleri) isimli bir el kitab1 yayimlanmaistir. Bu kilavuz;
finansal kurumlarin, resmi dairelerin, madencilik, imalat, altyap1 ve gida sirketlerinin
hisse senetleri ve tahvillerin istatistiklerini igeren detayli bilgiler icermekteydi
(Karagdl ve Mihgiokur, 2012:10). Bu yayinlanan el kitab1 kisa siirede ses getirmis ve
Moody’s sirketinin saglam adimlarla yiiriimesinde onciiliik etmistir.

1907 yilma gelindiginde yasanan kriz o kadar kétiiydii ki John Moody's
ayakta kalabilmek i¢in kilavuzunu satmak zorunda kalmaistir. Bu siire¢ten sonra John
Moody's 1909'da perakende satis sirketlerinin ticari kredileri ve R.G. Dun and
Company gibi toptancilara dayanan kredi degerliligini degerlendiren bir isletme ile
geri dondii. Aym yil firma ilk kez firma borcu i¢in derecelendirme yaparak, en yiiksek
kalitedeki borca “A”, orta kalitedekine “B”, en diisiik kalitedekine ise “C” derecelerini
vermistir (TCMB, 2018). 1920'lerin ortalarinda ABD tahvil piyasasinin yaklasik yiizde
1004 Moody's tarafindan degerlendirildi (Sinclair, 2003:148). 1929 yilinda yasanan
biiyliik buhranda da iilkeleri izlemeye ve derecelendirmeye devam eden Moody’s,
1970’lerde, Moody’s de dahil olmak iizere biiyiik derecelendirme kuruluslar
derecelendirme hizmetleri igin ihragc¢ilarin yani1 sira yatinmcilarin da  kredi
derecelendirme sistemine adapte edilmesi uygulamasina ge¢gmistir.

Giin gectikce daha da giliclenen sirket, 2019 yili itibari 135'den fazla iilkeyi

puanlamaktadir. 5.000 civarinda finansal olmayan kurumsal ihracati, 4.000 finansal
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kurum ihracini, 18.000 kamu finansmani ihracini, 11.000 yapilandirilmis finansman
islemini ve 1.000 altyap1 ve proje finansmani ihracini kapsayan borcu takip etmektedir.
2017'de 4,2 milyar dolar gelir elde ettigini bildiren Moody's diinya ¢apinda yaklasik
12.600 kisi istihdam etmekte ve 42 iilkede varligini siirdiirmektedir (moody’s.com).
Moody’s sirketi kendi biinyesinde bircok anlagsmali sirket ve uluslararasi
pazarda bir¢cok temsilcilige sahiptir. Derecelendirme faaliyetini icra ederken daha
saglikli sonuclar adina kurumsal yapisini korumaya sadelestirmeye c¢alismistir.
Moody’s kurulus derecelendirme bdoliimiiniin organizasyon yapist Sekil 2.4°te
goriilecegi lizere iki ana bolime ayrilmigtir. Birinci boliimde yerel yonetim
kuruluglarinin ihrag¢ ettikleri menkul kiymetleri derecelendirirken, ikinci servis ise
sirketlerce  ihra¢ edilen menkul kiymetleri degerlendirmektedir.  Sirket
derecelendirmesi yapan boliim dort alt boliime ayrilmistir. Bu boliimdeki bir iist
boliimiin sorumluluk ve denetimine en genel olarak da derecelendirme faaliyeti uzman

analistine baglidir.

Risk Derecelendirme Béliimii

Yerel Yonetimler Sirketler
I [ [ I
Endiistriyel Kamu Mal ve Finansal Uluslararasi
Sirketler Hizmet Uretim Kuruluslar, Sirketler
Kurumlari Devletler

Sekil 2.4. Moody’s Firmasinin Derecelendirme Boliimiiniin Organizasyon Yapist
(moodys.com/).

Moody’s ’in derecelendirme siirecinin nasil, hangi siireclerden gectigine ve
derecelendirme puanini olustururken neleri goz oniinde bulundurduguna bir 6nceki
boliimlerde yer vermistik. Bu boliimde degerlendirme siirecinden sonra olusan derece
puanin, not skalasinin, ne anlama geldigi iizerinde durulacaktir. Moody’s’ giiniimiiz
derece sembollerinin ilk gelistiren sirkettir. Moody’s kendine 6zgii derece simgelerini
ve puanlarini giiniin sartlarina gore gilincelleyip gelistirmektedir.

Moody’s iilkeleri ii¢ sekilde derecelendirmistir. Bunlar; uzun donem sirket ve

kamu tahvilleriyle ilgili kredi derecelendirmesi, kisa vadeli ticari senetlerin


http://www.moody's.com/
https://www.moodys.com/
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derecelendirilmesi ve kisa donem Hilkkiimet senetlerinin kredi derecelendirilmesi

olarak ele alinmistir.

eMoody’s’in Uzun Donem Sirket ve Kamu Tahvilleri Derecelendirme
Sembolleri
Moody’s uzun donem not derecelendirmeleri, sirketlerin veya {ilkelerin 1
yildan daha uzun siire igerisindeki riskinin degerini ifade etmektir (Gililmez ve
Gilindogan, 2014:73). Moody’s tilkeler i¢in vermis oldugu notlar1 kamu kuruluslarina,
0zel kuruluslara, yerel yonetimlere ait menkul kiymetleri derecelendirirken de
kullanir. Tablo 2.7°de goriilecegi lizere bu puanlamay1 harflere doker. Not skalasinda
“Aaa” ve “Aa” notlan yliksek dereceyi, “A” ve “Baa” notlar1 orta dereceyi, “Ba” ve
“B” notlar1 spekiilatif dereceyi, “Caa”, “Ca” ve “C” ise neredeyse borg¢larin geri
O6denemez durumunu ifade eder. Moody’s iilkelere kredi notu verirken Aaa’dan Caa’ya
kadar olan her bir nota 1, 2, 3 gibi sayisal semboller kullanarak siniflandirma
cogaltilmaktadir. 1 sembolii; derecelendirmenin en yiiksek seviyesi, 2 sembolii;
derecelendirmenin orta seviyesi, 3 sembolii; derecelendirmenin en diigiik seviyesi olan

bor¢ 6deme kapasitesinin zayifligini ifade etmektedir (moodys.com/).

e Moody’s’in Kisa Donem Hiikiimet Senetlerinin Derecelendirilmesi

Moody’s kisa donem Hiikiimet derecelendirmesini ise Moody’s Investment

Grade anlamindan “MIG” sembolii ile degerlendirmeye tabi tutar (moodys.com/.)

MIG1: Cok diisiik risk diizeyini ifade eden genelde gelismis ekonomilere sahip olan

ilkeler i¢in kullanilmaktadir.

MIG2: Riskin diisiik ekonominin giiven verdigi durumu ifade eder.

MIG3: Risk normal seviyelerdedir ama giliven hala vardir.

MIG4: Riskin ¢ok yiiksek seviyede oldugu ekonomik olarak giiven vermeyen iilkeleri

temsil etmektedir.


https://www.moodys.com/
https://www.moodys.com/
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Tablo 2.7. Moody’s Derecelendirme Kurulusu Skalasi ve Notlarin Anlamlari

(www.moodys.com)

Yatirim Diizeyi

Derece Notu

Notun ifadesi

Yatirim Yapilabilir

Aaa

En diisiik kredi riski seviyesine bagli olarak en

yiiksek kalitede oldugu degerlendirilmektedir.

Aa

Bu gruptaki degerlendirme yiikiimliiliiklerin
yiiksek kalitede oldugu ve g¢ok diisiik kredi

riskine maruz kaldig1 kabul edilmektedir.

A smifi yiikiimliiliikler, {ist-orta simif olarak
degerlendirilir ve diisiik kredi riskine tabidir.
Ancak az da olsa menkul degerlerin geri
O6denememe riski mevcuttur. Bunun sebebi ise
meydana gelebilecek olas1 bir degisiklikten

etkilenebilme durumudur.

Baa

Baa derecelendirme yiikiimliiliikklerinin orta
dereceli oldugu ve orta dereceli kredi riskine
tabi oldugu ve bazi spekiilatif karakteristiklere

sahip olabilecegi degerlendirilmektedir.

Spekiilatif

Ba

Onemli dlgiide kredi riskine maruz kaldig

kabul edilmektedir.

B dereceli yiikiimliilikkler, spekiilatif kabul
edilir ve yiiksek kredi riskine tabidir.

Caa

Caa tarafindan degerlendirilen
yikiimliiliikler, koti durumun spekiilatif
oldugu ve cok yiiksek kredi riskine maruz

kaldig1 kabul edilmektedir.

Ca

Gelecege yonelik risk seviyesi ¢ok fazladir.

C smuf1 yiikiimliiliikler en disiik puanhdir ve
genellikle temerriide diismektedir, anapara ya
da faizlerin geri kazanimi i¢in ¢ok az ihtimal

s6z konusudur.

D notu iflas anlamina gelmektedir.
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e Moody’s’in Kisa Vadeli Ticari Senetleri Derecelendirme Sembolleri

Moody’s 4 donem veya 1 yildan kisa vadedeki mali yiikiimliiliikklerini kisa

donem not derecelendirmeleri olarak degerlendirir. Bu derecelendirme ydnteminde

dort farkli sembole yer verilmistir (moodys.com/).

P1: Prime-1 seviyesi kisa donemde Ihra¢ eden kuruluslarin (veya destekleyici

kurumlar) borg ylikiimliiliiklerini geri 6deme konusunda iistlin bir kabiliyetine sahip

oldugu riskin diisiik oldugu seviyeyi ifade eder.

P2: Prime-2 seviyesi az da olsa iilkelerin ve kisa vadede yatirim riski bulunmaktadir.

Anapara ve faiz gibi geri 6demelerin zamaninda yerine getirilme konusu oldukca

basarili olarak kabul edilirler ve orta dereceli olarak adlandirilmaktadir (Giilmez ve

Gilindogan, 2014:73).

P3: Prime-3 derecelendirme grubu menkul kiymetlerin anapara ve faiz geri 6demeler

olduk¢a zayiftir ve piyasalarda ortaya c¢ikacak degisikliklerden c¢abuk

etkilenebilecegini gosteren bir semboldiir.

Not Prime(NP):iskin yliksek yatirim yapmanin uygun olmadigi durumlari ifade eder.

e Moody’s’in Banka Derecelendirme Sembolleri
Moody’s bankalar1 degerlendirirken daha basit bir yontem kullanir. Tablo
2.8’de de goriilecegi lizere bankalarin finansal giiciinii ve riskini A,B,C,D ve E
sembolleri ile ifade eder. Riskin en yiliksek oldugu durumu E simgesi ile en diigiik

oldugu seviyeyi ise A simgesi ile ifade etmektedir (www.moodys.com).

Tablo 2.8. Moody’s Sirketinin Risk Sembolleri ve Risk Oranlar1 (www.moodys.com)

Sembol Giiven Risk
A %100 %0

B %715 %25
C %50 %50
D %25 %75
E %0 %100

A: Bu kategorideki bankalar finansal anlamda giiven veren yiikiimliiliiklerini yerine
getirmede riskin c¢ok diisiik oldugu isletme franchise’ina sahip biiylik ve etkin

bankalar ifade eder.


http://www.moodys.com/
http://www.moodys.com/
https://www.moodys.com/
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B: Ayni sekilde etkin bir biiyiikte olan ve genelde isletme franchise’ina sahip bankalar
olup riskin diisiik oldugu giivenin yiiksek oldugu bankalarin finansal durumunu
gosterir.

C: Finansal anlamda giicii yeterli diizeyde olan ama kriz donemlerinde kirilgan bir
yaptya sahip bankalar1 gdsterir. Burada risk de giiven de orta seviyededir.

D: Riskin yiiksek giivenin diisiik oldugu finansal yapilarin giiclii olmadigi, kriz veya
kotii bir durumda kirilgan yapiya sahip bankalar1 ifade eder.

E: Finansal durumlar1 zay1f genel olarak dis destege ihtiya¢ duyan, kirilgan yapilarinin
kendi i¢ durumlarindan kaynakli oldugu ¢ok riskli gliven vermeyen bankalar i¢in
kullanilan semboldiir (Acar Boyacioglu, 2013:93)

Ilk derecelendirme yapan sirket unvanma sahip Moody’s bu unvanini
derecelendirmis oldugu iilke ve kurum bazinda da siirdiirmektedir. Milyarlarca liray
bulan geliri, biinyesinde bulundurdugu binlerce profesyonel derecelendirme analisti
ile Moody’s sirketi oligopol piyasasinin en 6nemli taglarindan biridir. Bir¢ok tilkedeki
temsilciligi ve calistirmis oldugu kisi sayisi bakimindan da ¢ok giiclii bir sirket
konumundadir. Bu neticelerden kararlarinin piyasalar etkiledigi ve derecelendirme

faaliyetinin olumlu ve olumsuz etkisi goz ardi edilemez pozisyondadir.

2.5.2.2. Standart & Poors Derecelendirme Kurulusu (S&P)

150 yildan fazla bir siiredir faaliyet gosteren S&P Global Ratings, diinyanin
onde gelen kredi derecelendirme saglayicisidir. Sirket, derecelendirmelerinin amacini
genel olarak bliylimeyi artirmak, seffafligi saglamak ve pazar katilimeilarini egiterek,
kararlarin1  giivenle verebilmeyi saglamak olarak belirliyor. Derecelendirme
piyasasinin diger bir hakimi olan S&P, 2019 yil1 itibari ile 3,7 milyar dolar hasilatla
giiclinli rakamsal olarak da gostermektedir (standardandpoors.com).

Bugiin itibariyle diinya genelinde 128 iilkede faaliyet gOsteren sirketin
yaklasik olarak bagl kuruluslarla beraber biinyesinde 1500°den fazla profesyonel
kredi uzmani calistirmaktadir. Tiim bu analistler diinyanin 6nde gelen ekonomistleri,
gelecegi tahmin metotlar1 kullanan deneyimli analitik ¢aligma gruplar1 ve
istatistik¢ilerden olugmaktadir. S&P, piyasada ortaklik kurdugu yerel derecelendirme
kuruluglart ile beraber 54.091 finansal kurumunu, 6.946 sigorta firmasini, 51.213
thrace1 sirketi, 43.760 yapilandirilmis finansal tahvili, 920.306 kamu finansmani

ihraggisint  olmak tiizere 1.078.866 derecelendirme islemini izlemekte ve
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gerceklestirmektedir. Standard & Poor’s %4011k piyasa hakimiyeti ile dev bir sirkettir

( SEC, 2018:9).

Merkezi New York'ta bulunan Standard & Poor's, Henry Varnum Poor
tarafindan 1860 yilinda kurulmustur. 1941 yilinda “Standard Statistics Company” ile
“Poor’s Publising Company” sirketlerinin birlesmesi ile giiniimiiz “Standard and
Poor’s” ismini almistir ( Mukatel, 2006: 45). 1970'li yillarda sonra yagsanan ekonomik
olaylar sonucu yasanan bor¢ krizleri, Meksika'nin 1982 yilinda yasamis oldugu
buhran, finansal sistemin gelecegini Ongorebilecegi bir uyar1 sisteminin ihtiyacini
dogurdu. Bu uyar sistemi S&P gibi kuruluslarin varligina olan ihtiyaci artirmistir.

Iktisadi
Danismanliklar
Endiistriyel
Sirketler,
Kamusal Mal ve

Yonetimler

<
<
<
<
<
<
<

EY
<
<
<
<

EY

Uluslararasi
Sirketler

Risk derecelendirme Boliimii

Tasimacilik

Sigorta ve
Sirketleri

Finansal
Kurumlar
Kurumlari

Ipotek

S&P Firmasinin Derecelendirme Boliimiiniin Organizasyon Yapist

(Cakmake1, 2017:20)

Standard & Poor's’un organizasyon yapisint Sekil 2.5’te goriilecegi lizere
S&P ve Moody’s’in not tanimlari birbirine cok benzemekle beraber S&P, not

yasal ve iktisadi damigmanlik ve risk derecelendirme olarak ayirmaktadir. Risk
derecelendirme sevisini de bes boliime ayirarak kredi derecelendirmesi yapmaktadir
(Mukatel, 2006: 46).

aras1 gecisleri (+) ve (-) seklinde degerlendirmelerle ¢esitlendirmektedir. Firma not
skalasin1 Tablo 2.9’da goriilecegi lizere ayrintili sekilde agiklamaktadir. AAA notu en
diisiik risk ve yatirimci acisindan giivenli yatirim anlamina gelirken BB+ spekiilatif
bolgede yine daha az risk ama kirilgan bir durumun oldugunu ifade etmektedir. Cop
seviyesi olan D notu ile yatirim tavsiyesinin ¢ok riskli, iflas durumunun oldugu

belirtilmektedir.
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Tablo 2.9. S&P Derecelendirme Kurulusu Not Skalast ve Notlarin Anlamlart

(spratings.com)

Yatirim Diizeyi

Derece

Notu

Notun ifadesi

Yatirnm

Yapilabilir

AAA

En yiiksek kredi notu anlamina gelen AAA notu, riskin en
diisik oldugu, borcun anapara ve faizin geri O0deme

kapasitesinin yiiksek oldugunu ifade eder.

AA

Borcun anapara ve faizini 6deme kapasitesi ¢ok giiglii

oldugu anlamina gelir.

A smufi ylikiimliiliikler diisiik kredi riskine tabidir. Ancak
az da olsa risk mevcuttur. Dis etkenlerden etkilenebilme

durumu vardir.

BBB

Bor¢ odeme yiikiimliliigli kapasitesi yiiksek ama
belirsizlikte daha yiiksek kredi notuna sahip iilkelerden

daha fazla etkilenme s6z konusudur.

BBB-

Yatirim yapilabilir seviyenin en diisiik notu. Bu grup igin

riskin en yiiksek oldugu seviye

Spekiilatif

BB+

Spekiilatif bolgenin en yiiksek notudur. Piyasa katilimcilar
tarafindan risk vardir ve borglarin geri 6demesinde

sorunlar olabilir.

BB

Yakin vadede daha az savunmasiz olmakla birlikte,
olumsuz is, finansal ve ekonomik kosullara karsi devam

eden belirsizlikler yasanmaktadir.

Olumsuz is, mali ve ekonomik kosullara karsi daha
savunmasiz olmakla birlikte finansal taahhiitleri yerine

getirme kapasitesine sahiptir.

CCC

Olumsuz ekonomik kosullar ve belirsizlik oldugunda,
bor¢lu, yiikiimliiliikklerini yerine getirme kapasitesine sahip

degildir.

CC

Aanapara ve faiz ddemelerinin veya diger sartlarin yerine
getirilmesi hususlar1 uzun dénemde ¢ok zayiftir. Gelecege

yonelik risk seviyesi ¢ok fazladir.

Risk oldukga yiiksektir.

Cop

Iflas  gostergesidir. Bor¢ yiikiimliiliigiiniin  yerine

getirilmesi s6z konusu degildir.
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2.5.2.3. Fitch Investor Service (Fitch)

John Knowles Fitch tarafindan 1913°te kurulan Fitch sirketi, yaymcilik
hizmetine “Fitch Yayincilik Sirketi” olarak baslamistir. Kredi puanlama sistemine ilk
olarak 1924 yilinda baslamis ve notlarin1 AAA ile D arasinda puanlamistir. 1975
yillarma gelindiginde NRSRO biinyesine giren sirket, Moody’s ve S&P ile birlikte
derecelendirme piyasasinda taninmisg bir firma haline gelmistir. 1997 yilinda merkezi
Londra’da olan 1989 yilinda kurulan IBCA Limited sirketi ve 2000 yilinda, 1932
yilinda kurulan Duff and Phelps sirketlerini bilinyesine katarak gelisimini devam
ettirmistir (Tutar vd., 2011:9). 2002 yilinda Fitch Ratings olarak hayatina devam eden
firma, sirket birlesmeleri ve sektordeki ilgili kuruluslart biinyesine katarak daha fazla
giic kazanmis, bilinyesindeki sirketlerin uzmanhigindan faydalanarak piyasa
hakimiyetini artirmaktadir. Bu yaklagimi ile Moody’s ve S&P sirketlerine rakip
olabilmekte, piyasadaki bu durusu ile oyunbozan “tie breaker” olarak anilmaktadir.

Fitch Ratings, kredi derecelendirme alaninda Moody’s ve S&P’ den sonra
diinyanin en biiyiik ve en eski {igiincii kurulugudur. Fitch Rating ’in diinya genelinde
30°dan fazla ofisi bulunmakta ve yaklasik 1176 kredi uzmani vardir. SEC’in 2018
yilinda yaymlanan raporuna gore Fitch, 39.189 finansal kurulusu, 3.261 sigorta
sirketini, 18.933 kurumsal ihrag¢iy1, 29.108 yapilandirilmis finansal tahvili, 205.674
kamu finansmani ihrag¢isin1 olmak tlizere 296.165 derecelendirme islemini izlemekte
ve yapmaktadir (SEC, 2018:9). Ayrica 100°den fazla iilkeyi derecelendiren Fitch
derecelendirme piyasasinin yaklasik % 16’sin1 elinde bulundurmakta ve en biiyiik
Olgekli tigiincii kredi derecelendirme kurulusudur.

Sirket, ‘Fitch Group’ olarak biinyesinde dort bagimsiz departmanla
derecelendirme piyasasinda faaliyet gostermektedir. Bu departmanlar su sekildedir.
Fitch Ratings: Kredi derecelendirme ve aragtirmasi yapar.

Fitch Solutions: Kredi piyasalarinin verilerini, analitik araglar ve risk Olglim
hizmetlerini sunar.

Fitch Learning: New York, Singapur, Dubai ve Hong Kong’ta bulunan merkezleriyle
seckin bir egitim ve gelistirme merkezidir.

BMI Research: New Yok, Singapur Ve Giiney Amerika’da bulunan ofisleriyle tilke
risklerini ve endiistri analizlerini yapan bagimsiz bir boliimdiir (fitchratings.com).

Fitch Ratings, Londra ve New York olmak iizere iki merkeze ve diinya

tizerinde ¢cok onemli temsilciliklere sahip bir girkettir. Avrupa’ da merkezli olup


https://www.fitchratings.com/site/home

61

indeki

unyes

b

irmanin
sirket sayisi, temsilcilik sayisi ile komplex bir yapisi olsa da derecelendirme

lan tek kurulustur. Fi

10

i

h

i da s6z sa

Irme piyasasin

derecelend

It kademelerden

1 a

ir bagkan ve bell

igi gibi

PR

faaliyetlerini Sekil 2.6’da gosterild

olusturmaktadir.

<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<"|<
P I R R S R SR
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anlamina gelmektedir. Iflastan hemen 6nceki durumdur.
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Tablo 2.10. Fitch Derecelendirme Kurulusu Not Skalasi ve Notlarin Anlamlar
(http://www fsk-ees.ru/upload/docs/2018_Rating_ FSK_EES_Fitch.pdf)

Yatirim Diizeyi Derece | Notun ifadesi
Notu
AAA AAA: en yiiksek kredi kalitesi.

Riskin en diisiik borcun geri 6denmesi kapasitesi en
yiikksek seviyededir. Bu kapasitenin 6ngoriilebilir
olaylardan olumsuz etkilenmesi pek olas1 degildir.
AA AA: ¢ok yliksek kredi kalitesi.

A A: yiiksek kredi kalitesi.

A derecelendirme diisiik varsayilan risk beklentilerini
gosterir. Finansal taahhiitlerin 6denmesi kapasitesi
giiclii kabul edilir. Bu kapasite, yine de, olumsuz is ya
da ekonomik kosullara karsi1 daha yiiksek derecelerde
oldugundan daha savunmasiz olabilir.

Yatirnm Yapilabilir | BBB BBB: iyi kredi kalitesi.

Seviye BBB derecelendirmeleri, varsayilan risk

beklentilerinin  su  anda  diisik  oldugunu

gostermektedir.

BB BB: iyi kredi Kkalitesi olmakla beraber risk
bulundurmaktadir.

B B: son derece spekiilatif.

CCC CCC: dnemli kredi riski.

Risk varsayilan gergek bir olasilik durumundadir.

CC CC: Cok  yiksek  kredi riski  seviyesi.
Anapara ve faiz ylikiimliliklerin ¢ok 06denme

Spekiilatif Seviye kapasitesi ¢ok diisiik seviyededir.
C C: Cok kotii durumdan bir 6nceki (varsayilan yakin )

durumu ifade eder.

RD Birka¢ taahhiit haric geri Odemelerin imkansiz
oldugunu ve bor¢ 6deme kapasitesine sahip olmadigini

ifade eder

Cop Seviyesi D D:Varsayilan en kotii durumu ifade eder.
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Fitch Ratings’ bir yildan kisa vadeli derecelendirmelerini kisa déonem not
tanimlar1 olarak belirtmekte ve su sekilde tanimlamaktadir:
F1: En Yiiksek Kisa Vadeli Kredi Kalitesi. Finansal taahhiitlerin zamaninda 6denmesi
i¢in en gliclii igsel kapasiteyi gosterir.
F2: Iyi Kisa Vadeli Kredi Kalitesi. Finansal taahhiitlerin zamaninda 6denmesi igin
yiiksek kapasitesi.
F3: Adil Kisa Vadeli Kredi Kalitesi. Finansal taahhiitlerin zamaninda 6denmesi i¢in
i¢sel kapasite yeterlidir.
B: Spekiilatif Kisa Vadeli Kredi Kalitesi. Finansal taahhiitlerin zamaninda 6denmesi
icin minimum kapasite, ayrica finansal ve ekonomik kosullardaki kisa vadede olumsuz
degisikliklere kars1 artan hassasiyet.
C: Yiiksek kisa vadeli varsayilan risk. Risk varsayilan gergek bir olasiliktir.
RD: Kisith varsayilan. Diger finansal yilikiimliiliikleri yerine getirmeye devam
etmesine ragmen, finansal taahhiitlerinin bir veya daha fazlasinda varsayilan bir varlig
gosterir. Genellikle yalnizca varlik derecelendirmeleri i¢in gecerlidir.
D: Kisa Vadeli derecelendirmenin en kotii notudur. Borglarda geri 6deme
yapamayacagini ve riskin en yiiksek oldugunu durumu gosterir (Fitch, 2018: 29-30).
Bu sembollerin yaninda Fitch de S&P gibi (+) ve eksi (-) isareti kullanarak
gelecek donem not durumlarinin nasil seyredecegini gostermeye caligir. Art1 isareti
kullanilmigsa gelecekteki not durumunun olumlu olacagi, eksi isareti ise gelecekte

olumsuz bir durumun yani notun diisebilecegi anlami ¢ikarilmaktadir.

2.5.3. Tiirkiye’nin Kredi Notu Ge¢misi

Tiirkiye’nin ekonomik tarihine baktigimiz zaman cumhuriyet donemi
zamaninda benimsemis oldugu devletgilik politikas: ile liberal goriise uzak durmus
neticesinde yabanci sermayeye de mesafeli olmustur. Her ne kadar 1923 yilinda Izmir
Iktisat Kongresinde yabanci sermayenin gerekliligi iizerinde durulmussa da dénemin
sartlarinda bu pek miimkiin olmamistir. 1930 yillara kadar yabanci yatirimci ile
iligkiler gerceklesse de bunlar sahsi ortakliklar seklinde yiiriimiis genis ¢apli olmay1
basaramamigstir. Hem Tiirkiye’ nin i¢inde bulundugu 6zel durum hem 1929 yilinda
yasanan ekonomik buhran ve sonrasinda yasanan cihan savasi iilkeleri darbogaza
itmis, bu da iilkelerin daha korumaci bir yapiya biiriinmesine sebep olmustur. Diinya

iilkeleri bu durumdan siyrilmak adina liberal anlamda serbestlesme adimlar1 atarak
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refah1 artirmaya ¢aligmislardir. Diinyanin 6nde gelen iilkeleri ABD ve Avrupa iilkeleri
atmis olduklar1 adimlarla hem f{ilkelerine yabanci yatirimecr ¢ekmek hem de disa
acilmak adina bir¢ok adim atmistir. Tiirkiye ise bu siirecte bircok adim atmasina
ragmen diger llkelere nazaran geride kalmistir.

1963 yilinda Tiirk Parasin1 Koruma Hakkindaki 17 Sayili Karar ile TCMB,
doviz tahsisi ve transferi islemlerinde yetkili kilinmistir. Aymi yil 1. Bes Yillik
Kalkinma Plan1 (BYKP) kredi kuruluslarinin ve sermaye piyasasinin gelistirmesi
gerektigine vurgu yapmistir. Daha sonra II. BYKP 6zel yabanci sermayenin ek doviz,
teknoloji ve tasarruf kaynagi olarak dnemli oldugu vurgulanmistir (Kiling Savrul Vd.,
2013:230). Daha sonraki donemlerde de yabanci yatirimci ¢ekmek ve sermaye
piyasalarini gelistirmek adina hem kalkinma hem de bir¢ok 6nlem alinmistir.

II. Diinya savasindan 1970’li yillara kadar kamunun 6zel sektére miidahale
edebilecegi Keynesyen goriis hakim olmustur. Bu da kamunun finans sektoriinii
kontrol etmesine imkan vermis ve daha biiyiikk problemlere yol agmistir. Bu siireg
gelismekte olan iilkeler, kalkinmalarini ve sanayilesmelerini ithal ikameci politikalarla
saglamaya calismistir. Bu donemde gelismis iilkeler de biiyiik ekonomik sorunlarla
karsilagsinca Keynesyen goriisiin yerini Neoklasik goriis yerlesmeye baglamistir.
Neoklasik goriisle, finansal piyasalarin derinlesmesi ve serbestlestirilmesinin
saglanmasi amaglanmistir. Gelisen ve Ozgiirlesen sermaye piyasalari ile gelismekte
olan iilkelerin ekonomik gelismesinin de hizlanacagi ve etkin kaynak kullanimim
saglanacag ileri siirtilmiistiir ( Oktayer, 2009:74 ).

Gelismekte olan iilkeler nezdinde 1970°li yillar, ekonomik sorunlarin
yasandig1 ve yasanan bu olumsuz siirecten ¢ikis i¢in ¢dziim arayist yillar1 olmustur.
Neticesinde yasanan 6deme giigliiklerini ortadan kaldirmak ve finansal serbestlesmeyi
saglamak i¢in ¢oziim odakl1 ve kesin dnlemler alinmaya baslanmistir.

Tiirkiye’de de yukarida belirtilen benzer sorunlarla kars1 karsiya kalmis ve
iilke ekonomisi olduk¢a bozulmustur. Elbette sebep, kiiresel olmakla beraber iilkenin
yerel sorunlart ve uygulanan ithal ikameci sanayi politikalaridir (Sahin, 2009:178-
179). Tirkiye dis kaynak yaratmada sikinti yasamis 1979 yilinda kriz siirecine
girilmistir. Yasanan bu krizde dis destek saglanamamis ve bu etki ile krizin boyutlar
hizla siddetlenmistir. Di1s destek i¢in basvurulan uluslararasi kuruluglar, yardim ig¢in
serbestlesme siirecinin baslatilmasini ve ekonomide reforma gidilmesi kosulunu 6ne

siirmiislerdir.
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Yasanan tiim bu gelismeler diinyada oldugu gibi gecikmekle beraber
Tiirkiye’de de 24 Ocak 1980 yilinda serbest piyasa prensiplerine dayali ve disa doniik
ekonomi politikalarini1 esas alan yapisal uyum programlart yiirirliige girmistir.
Neticesinde genis kapsamli bir reform ve serbestlesme siireci baslatilmis ve finansal
serbestlesme politikast ile yabanci yatirimcinin gelmesi adina tiim esneklikler
saglanmistir. Programla yabanci 6zel sermayenin O6zendirilmesi adina, Yabanci
Sermaye Cer¢eve Kararnamesi ¢ikarilmis ve yabanci sermayenin oniindeki biirokratik
engeller kaldirilmistir. (Kiling, Savrul Vd., 2013:232). 24 Ocak ile baslatilan finansal
serbestlesme politikalariyla birlikte mevduat ve kredi faizleri serbest birakilmistir. Bu
sayede artan rekabet ve reel faiz yoluyla yurti¢ci tasarruflarin arttirilmasi
amaglanmistir. Bu siirecte serbestlesme adina daha bir¢ok diizenleme yapilmis ve son
olarak Tiirkiye’de ekonomi ve finans sektdrii adina doniim niteligi tasiyan 32 sayili
karar alinmistir.

11 Agustos 1989 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan 32 Sayili Kararname
ile sermaye hareketler tamamen liberallestirilmis ve konvertibilite para degisimi
tamamen serbest birakilmistir ( TCMB, 2012:16). Bu donemde yasanan teknik ve
derin krizler diinya ekonomisinde bazi degisikliklerin yapilmasint zorunlu kilmistir.
Petrol fiyatlarindaki artig, enflasyonist hareketler beraberinde biiyiime ve refah sorunu
her tilke gibi Tiirkiye’de de liberallesme ve diinyayla entegre bir politika izlenmesini
zorunlu kilmistir. Tiirkiye de bu gecikmeli ve eksik de olsa finansal 6zgiirlesme adina
reformlar yapmaya caligmistir. En temel adim olarak 32 sayili kararname ile iilke
parasint koruma ve degerlendirme adina, para degisiminin tam serbestligi ve yabanci
yatirimeinin  gelmesini kolaylastirict politika gelistirilmis ve bu yonde adimalar
atilmustir.

Bu diizlemde Tiirkiye, derecelendirme islemi ile 1991 yilinda tanismis ve ilk
notu 04.05.1992 tarihinde Standard & Poor's sirketi tarafindan “BBB”, not goriiniimii
ise “duragan” olarak almistir. Tiirkiye bu derecelendirme sayesinde ilk kez iilke notu
(sovereign rating) almis ve yurt disi piyasalardan bor¢lanma imkani bulmustur.
Tiirkiye’de ofisi bulunan tek derece sirketi Fitch firmasiydi. Sirket 2018 yilinda
Tirkiye ofisini kapatma karar1 almigtir. Diinyanin en biiytlik tic KDK’sindan ikisi olan
S&P ve Moody’s ise yurt disindan derecelendirme yapmaktadir. Bugiin finans
piyasalar1 KDK’lara o kadar bagimli hale gelmistir ki, derecelendirme olmadan yurt
dis1 finans piyasalarindan bor¢lanmak neredeyse imkansizdir. Asagidaki tabloda

Tiirkiye’nin ilk degerlendirilmeye alindigi 1992 yilinda 2018 yilina kadar ii¢ biiyiik
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derecelendirme sirketinden almis oldugu not ve goriiniimler ayrintili bir sekilde

verilmisgtir.

Tablo 2.11. Tiirkiye’nin Kredi Notunun Tarihsel Gelisimi (tradingeconomics.com)

Sirket Derece Goriiniim Tarih
Standard and Poors BB Negatif Ocak 2017
Fitch BB+ Duragan Ocak 2017
Standard and Poors BB Duragan Kasim 2016
Moody's Bal Duragan Eyliil 2016
Fitch BBB- Negatif Agustos 2016
DBRS BB (high) Negatif Temmuz 2016
Standard and Poors BB Negatif Temmuz 2016
Moody's Baa3 Negatif/Izlemede Temmuz 2016
Standard and Poors BB+ Duragan May1s 2016
Moody's Baa3 Negatif Nisan 2014
Standard and Poors BB+ Negatif Subat 2014
Moody's Baa3 Duragan Mayis 2013
Standard and Poors BB+ Duragan Mart 2013
Fitch BBB- Duragan Kasim 2012
Moody's Bal Pozitif Haziran 2012
Standard and Poors BB Duragan May1s 2012
Fitch BB+ Duragan Kasim 2011
Fitch BB+ Pozitif Kasim 2010
Moody's Ba2 Pozitif Ekim 2010
Standard and Poors BB Pozitif Subat 2010
Moody's Ba2 Duragan Ocak 2010
Fitch BB+ Duragan Aralik 2009
Fitch BB- Pozitif /izlemede Ekim 2009
Moody's Ba3 Pozitif Eyliil 2009
Standard and Poors BB- Duragan Eyliil 2009
Standard and Poors BB- Negatif Kasim 2008
Standard and Poors BB- Duragan Temmuz 2008
Standard and Poors BB- Negatif Nisan 2008
Fitch BB- Duragan Mayis 2007
Standard and Poors BB- Duragan Haziran 2006
Standard and Poors BB- Pozitif Ocak 2006
Moody's Ba3 Duragan Aralik 2005
Fitch BB- Pozitif Aralik 2005
Moody's B1 Pozitif Subat 2005
Fitch BB- Duragan Ocak 2005
Fitch B+ Pozitif Agustos 2004
Standard and Poors BB- Duragan Agustos 2004
Standard and Poors B+ Pozitif Mart 2004
Fitch B+ Duragan Subat 2004
Moody's Bl Duragan Ekim 2003
Standard and Poors B+ Duragan Ekim 2003
Fitch B Pozitif Eyliil 2003
Fitch B- Pozitif Agustos 2003
Standard and Poors B Duragan Temmuz 2003
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Fitch B- Negatif Mart 2003
Standard and Poors B- Duragan Kasim 2002
Moody's B1 Negatif Temmuz 2002
Standard and Poors B- Negatif Temmuz 2002
Standard and Poors B- Duragan Haziran 2002
Fitch B Duragan Subat 2002
Standard and Poors B- Pozitif Ocak 2002
Moody's Bl Duragan Ocak 2002
Standard and Poors B- Duragan Kasim 2001
Fitch B Negatif Agustos 2001
Standard and Poors B- Negatif Temmuz 2001
Standard and Poors B- Duragan Nisan 2001
Standard and Poors B- Negatif /Izlemede Nisan 2001
Moody's Bl Negatif Nisan 2001
Fitch B+ Negatif /Izlemede Nisan 2001
Standard and Poors B Negatif /Izlemede Subat 2001
Fitch BB- Negatif/ Izlemede Subat 2001
Moody's B1 Duragan Subat 2001
Standard and Poors B+ Negatif/Izlemede Subat 2001
Standard and Poors B+ Duragan Aralik 2000
Fitch BB- Duragan Eyliil 2000
Fitch BB- Duragan Eyliil 2000
Moody's Bl Pozitif izlemede Temmuz 2000
Fitch BB- N/A Nisan 2000
Standard and Poors B+ Pozitif Nisan 2000
Fitch B+ Pozitif izlemede Nisan 2000
Standard and Poors B Pozitif Aralik 1999
Moody's Bl Pozitif Kasim 1999
Standard and Poors B Duragan Ocak 1999
Standard and Poors B Pozitif Agustos 1998
Moody's Bl Duragan Mart 1997
Moody's Ba3 Negatif izlemede Ocak 1997
Fitch B+ N/A Aralik 1996
S&P B Duragan Aralik 1996
Fitch BB- Negatif/izlemede Temmuz 1996
Standard and Poors B+ Negatif /Izlemede Temmuz 1996
Standard and Poors B+ Duragan Ekim 1995
Fitch BB- N/A Eyliil 1995
Standard and Poors B+ Pozitif Temmuz 1995
Standard and Poors B+ Duragan Agustos 1994
Fitch B N/A Agustos 1994
Moody's Ba3 Duragan Haziran 1994
Standard and Poors B+ Negatif/ Izlemede Nisan 1994
Standard and Poors BB Negatif /izlemede Mart 1994
Standard and Poors BBB- Negatif Ocak 1994
Moody's Bal Duragan Ocak 1994
Standard and Poors BBB Negatif Mayis 1993
Moody's Baa3 Duragan May1s 1992
Standard and Poors BBB Duragan May1s 1992
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Derecelendirme kuruluglarma baktigimiz zaman benzer degerlendirme
kriterleri ve analiz yontemleri kullandiklar1 goriilmektedir. Derecelendirme, genel
anlamda gelecek donemlere ait tahminler siirecidir. Bu nedenle, degerlendirme
kuruluglarinin degerlendirme kistaslarinin her birine verdikleri 6nem degisebilmekte
ve kullanilan yontemler de kendilerine 6zgii farkliliklar icerebilmektedir. Ornek
vermek gerekirse, bir derecelendirme kurulusu derecelendirme kriterinde, iilke veya
isletmeninin biiyiimesini daha 6nemli sayarken, bir digeri yabanci para cinsinden borg
diizeyini veya blitce acigmi daha fazla Onemseyebilir (bianet.org). Bu a¢idan
baktigimiz zaman Tiirkiye’ nin ii¢ biiyiik sirketten aldig1 derecelendirme notu higbir
zaman tatmin edici bir seviyede olamamustir. Tiirkiye i¢in baz1 donemlerde ekonomik
gostergeler her ne kadar olumlu goriinse de i¢inde bulunmus oldugu cografyanin
vermis oldugu giivenlik kaygisi ve icte yasanan siyasi, politik istikrarsizlik gereken
derece notunu almay1 engellemistir. Bu konuda en cimri davranan derecelendirme
firmas1 S&P sirketi olmustur. Tiirkiye’nin ekonomik verilerinin diger iilkelere gore
yiiksek oldugu donemler de bile yukarida saydigimiz sebeplerden yatirim yapilabilir
seviyeyi koruyamadigi ve not diisiimleri ile kars1 karsiya kaldig1 gozlenmektedir.

Derecelendirme kuruluslari, Tiirkiye’'nin finansal serbestligi gerceklestirmek
adina gergeklestirmis oldugu reformalar sonucu ilk derece notunda olumlu notlar
verirken 1994 ve 2001 yilinda yasanan ekonomik krizler sonucu notlar1 kétiilestirmis
oldugu goriiniiyor. Tablo 2.11°de goriildiigii gibi uzun bir donem yatirim yapilabilir
seviyeye gelemeyen Tirkiye, 2008 finansal krizine gostermis oldugu direng, gelen
olumlu ekonomik gostergeler ve siyasi iktidarin yerlestigi diisiincesi ile not artislari
goriilmeye baslanmistir. Bu siiregte derecelendirme kuruluslart Tiirkiye’yi spekiilatif
seviyede tutmus ancak yatirim yapilabilir seviyenin hemen altinda derecelendirmistir.
Kasim 2012’de Fitch Tiirkiye'nin ekonomisindeki ve siyasi istikrarindaki yiikselise
g6z Oniinde bulundurarak 18 yil aradan sonra tekrar yatirim yapilabilir seviyeye
getirerek BBB- olarak notlandirmistir. Devaminda Moody’s Mayis 2013’te
Tiirkiye’nin kredi notunu Baa3 seviyesine getirerek yatirnm yapilabilir seviyeyi
pekistirmistir. S&P bu siireci hala olumlu goérmemis ve notu yatirim yapilabilir
seviyeye cekmemistir.

Moody’s ve Fitch bu olumlu sonuglari verirken yine Tiirkiye’yi uyarmakta ve
not diisiimii ve yiikseltimi icin énerilerde bulunmaktaydi. Ornegin Fitch, Tiirkiye'nin
kredi notunu yatirim yapilabilir seviyeye cikardiktan sonraki agiklamasinda Tiirkiye

ekonomisindeki cari acigina vurgu yapmustir. Fitch yaptig1 aciklamada “Cari agigin
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diismesi kredi notunun yukari gidisini destekler fakat kisa vadede on gormiiyoruz.”
uyarisinda bulunmustur. Neticesinde ekonomik verilerin olumlu seviyelerde kalici
olmamasi ve asagida saydigimiz sebeplerle not diisiimleri gelmis ve 2017 yilinda {i¢
bliyiik derecelendirme sirketi de Tiirkiye’yi spekiilatif seviyenin ortalarima kadar
diisiirmiislerdir. Ug biiyiiklerin 2018 derecelendirmelerinde ise Moody’s kredi notunu
Ba2 den Ba3’e diislirmiis, gériinlimiinii de duragandan negatife ¢evirmistir. S&P, BB-
den B+ ya diislirmiis, goriimiinii duragan olarak belirtmistir. Son olarak Fitch daha
once BB+ olarak degerlendirdigi derecelendirme notunu BB(-)’ye diisiirmiistiir.
Goriildiigii lizere son donemde gelen olumsuz ekonomik veriler ve yasanan siyasi
iktidarsizliktan biitiin derecelendirme kuruluslar1 Tiirkiye’nin kredi notunu diistirmiis
ve olumsuz degerlendirmektedir.

Derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye i¢in vermis olduklart olumsuz
degerlendirmelerin ve not diisiimlerinine dayanak olusturan nedenlerin agiklamig
olduklar1 raporlardan c¢ikarabiliriz. Asagida {i¢ biiylik sirketin Tiirkiye i¢in vermis
olduklar1 not diisiim sebepleri siralanmaktadir.

Issizligin artmasi, makroekonomik kosullardaki belirsizlik, tasarruflarin
yatirimlarin finansmani i¢in yetersiz olmasi,

Merkez Bankasi1 politikalarindaki yanligliklar ve siyasi otoritenin etkisi
altinda kalmasi, bagimsizliginin tartisilmasi,

Siyasi belirsizlik, yasanan olaylar sonucu uygulanan Olagan Ustii Hal
Durumu (OHAL) ve bu durumun iilke ekonomisini ve kurumlarin isleyisini olumsuz
etkileyecegi diisiincesi,

Toplam borg ylikiiniin artmas1 ve kisa vadeli bor¢larin toplam borglar i¢indeki
agirhigl, finansmanin dis kaynaklara bagimliligi,

TL'nin deger kaybetmesi, ekonominin kirilganliginin giderek artmasi1 doviz
kurundaki asir1 oynaklik gibi sebepler Tiirkiye nin not diisiimii i¢cin sebepler olarak
verilmektedir ( bianet.org ).

Tiirkiye’ye verilen notlar1 bir¢ok tilkeyle kiyaslandiginda ekonomik veriler
tizerinden hareketle notunun diigiik verildigi goriilmektedir. Bu son donemde siyasi
cephe tarafindan epey elestiri almaktadir. Bu eslestirislerde belli oranda haklilik payi
gorilmektedir. Ama yukarida saydigimiz nedenlerle ve Tiirk ekonomisinin kirillgan ve
derin olmayan finansal yapisi, jeopolitik konumu sonucu yaganan giivenlik ve risk
diizeyinin yiiksek olmasi ve iilke i¢i demokratik gelisimin zayif olmasindan notunun

diisiik tutuldugu diisiiniiliirse bu elestirileri daha saglikli bir zeminde degerlendirmek
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kanisinda olunmalidir. Ozellikle S&P sirketi degerlendirme siirecinde bu gibi
nedenlere 6nem vermekte ve Tiirkiye’ye olan notunu ilk vermis oldugu yatirim
yapilabilir seviyeden sonra hig¢bir zaman tekrardan yatirim yapilabilir seviyeye
¢ikarmamustir.

Tiirkiye’de KDK’larin faaliyetini ve denetimini SPK ve BDDK tarafindan
yapilmaktadir. Bu ¢ercevede SPK yaymlamig oldugu Seri: VIII, No:51 Teblig'inin
"Derecelendirme Faaliyetinde Bulunabilecek Kuruluslar" basliklt 7'nci maddesinde
derecelendirme faaliyetini diizenlenmistir (spk.gov.tr/).

Bu c¢ergevede Mart 2019 itibariyla SPK tarafindan sermaye piyasasinda
derecelendirme faaliyetinde bulunmasi kabul edilen derecelendirme kuruluglarinin

listesi asagidaki gibidir:

Tablo 2.12. SPK Tarafindan Tiirkiye’de Kredi Derecelendirme Yetkisi Almis

Kuruluslar (spk.gov.tr)
Tiirkiye'de Kurulan ve SPK Tarafindan Tiirkiye'de Derecelendirme
Yetkilendirilen Derecelendirme Faaliyetinde Bulunmasi Kurulca
Kuruluslar Kabul Edilen Uluslararasi

Derecelendirme Kuruluslari

1- Fitch Ratings Finansal Derecelendirme | 1- Standards and Poor's Global
Hizmetleri A.S. Ratings Europe Limited

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

3- Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi | 3- Fitch Ratings Ltd.
Derecelendirme Hizmetleri A.S.

4- Kobirate Uluslararas1 Kredi Derecelendirme
ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S.

5- TURKRATING Istanbul  Uluslararas
Derecelendirme Hizmetleri A.S.

6- DRC Derecelendirme Hizmetleri A.S.

2.6. BANKACILIGIN TANIMI

Ekonomilerin motoru olarak goriilen finansal sektoriiniin en 6nemli bileseni
olan bankacilik, istikrar ve daha gii¢lii bir ekonomi i¢in vazgegilmez bir unsurdur.
Ekonomilerde olusturmus olduklar araci ve saglayici gorevi ile giin gectikce dnemleri
daha da artmaktadir. Piyasalarda fon fazlasi olanlar ve fon ihtiyaci olanlar1 bulusturan,
aracilik goérevi goren bankacilik, fon arz-talep dengesini saglamaktadir. Ulke
ekonomisine sirkiilasyon saglayan bankalarin karlilik ve mali yapilarinin saglamligi

ilke ekonomisinin saglamligi ile esdegerdir.
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Bankalar fon arz ve talep ihtiyacim1 karsilamanin yaninda tasarruf ve
yatirimlarin en uygun sekilde yapilmasint saglayan finans kuruluslaridir. Bankalar
kisilerin tasarruflarini degerlendirmelerinde ve yatirnm igin gerekli olan fonu
saglamada aracilik gorevi goriirler. Bununla beraber kaydi para yaratmak, etkili bir
maliye ve para politikas1 i¢in yardimci olmak, dengeli ve yiliksek gelir dagilimi
saglamaya arac1 olurlar. Bankacilik sektoriiniin biiyiikligii ve etkinligi ekonominin de
blyiikligl ve gelisimini saglayacaktir. Ne kadar saglam bir bankacilik sektorii varsa
o denli giiclii bir finansal yap1 ve saglam bir ekonomi de var demektir (Yetiz,
2016:107).

Banka kelime olarak ¢ok kiigiik farklilik teskil etse de genel olarak her dilde
banka olarak ge¢mektedir. Koken olarak italyanca “banco” sdzciigiinden tiiredigi ve
yayildig1 goriilmektedir (Parasiz, 2005:107-109). Anlam olarak sira, banko ve tezgah
anlaminda kullanilan banka sézctigii giinlimiizde de benzer bir anlam ile para alma ve
bozma yeri gise anlamima gelmektedir. ilk bankacilik faaliyeti ciftciye hammadde ve
ara¢ gerecleri karisilmak {izere “Maket” olarak amlan M.O. 3500 yillarinda
Mezopotamya Uruk’ta kurulan kurulus olarak bilinmektedir. Ik bankalar
diyebilecegimiz Maketler, giiniimiiz fon saglayis1 banklar gibi ¢ift¢ilerin ihtiyaglarini
karsilamak tizere faaliyet gostermekteydiler (Siimer, 2016:487).

Bankalar, piyasalara para saglayarak piyasalarin para ihtiyacini karsilayan
finansal kurumlardir. Para arzin1 gerceklestirmek i¢in mevduat ve kredi
mekanizmasini kullanirlar. En genel anlamda bankacilik, tasarruflarin belli bir faiz
veya faizsiz bir sekilde toplanim diger ihtiyag sahibi kisi ve kurumlara kredi saglayarak

gelir elde etmeye calisan kurumlar olarak tanimlayabiliriz.

2.7. BANKACILIGIN FAALIYET ALANLARI VE iSLEVLERI

Bankalar finansal piyasalar igerisinde faaliyet alanina baktigimiz zaman
yukaridaki tanimlardan da hareketle sadece fon saglayic1 gérevlerinin olmadigi, daha
birgok konuda faaliyette bulunduklari goriilmektedir. 5411 Sayili Bankacilik
Kanununu bankalarin faaliyet alanlarini diizenlemektedir. Bu ¢er¢evede kanunun 4.
Maddesinde banklarin faaliyet alanina aciklik getirmistir.

Bu madde cergevesinde bankalarin faaliyet alanlarini derleyip su sekilde

gosterebiliriz (http://www.tkbb.org.tr/5411-sayili-bankacilik-kanunu);
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Bankalar, mevduat kabulii, katilim fonu kabulii, nakit veya gayri nakit sekilde
kredi verme islemi, nakti veya kaydi odeme ve fon islemleri, ¢cek ve senet odeme
ve istirasi islemleri ve saklama hizmetlerini yerine getirebilirler.

Kredi ve banka kartlari, ¢ekler gibi 6deme vasitalarinin satisi ve bunlarla ilgili
faaliyetlerin yiiriitiilmesi.

Efektif dahil kambiyo islemleri; para piyasasi araglarimin alim ve satimi;
kiymetli maden ve taslarin alisi, satist veya emanete alinma iglemleri.
Sermaye piyasasi ara¢larimin ihra¢ veya halka arz yoluyla satisina aracilik
islemleri.

Yatirnm danmismanhigi, portfoylerin isletilmesi ve yonetilmesi faktoring ve
forfaiting islemleri.

Bankalar arasi aracilik islemleri, finansal kiralama, sigorta faaliyeti ve
bireysel emeklilik hizmetleri araciligi yapmak.

Bankalarin faaliyet alanlarimi yukarida ayrmtili bir sekilde belirtmekle

beraber, bankalarin kiiresellesen finans piyasalarinda faaliyet alanlarin1 giderek

artirttiklar1 goézlenmektedir. Bankalar bu faaliyet alanlarinda bir¢ok islevi yerine

getirirler. Bankalarin islevlerini Tiirkiye’de ve diinyada en temel anlamda su sekilde

siralayabilir.

Ulkelerin kredi ve para politikalarma destek olurlar,

Finansal islemlerin araciligini Gistlenirler,

Menkul kiymetlerin alim ve satimin1 gergeklestirirler,

Kiralik kasa hizmeti ile degerli varliklarin korunmasini saglarlar,

Kredi karti, banka kart1 gibi 6deme kolayliklarinin kullanimin saglar,

I¢ ve dis ticarette aracilik gorevini iistlenirler. ( Yetiz,2016:107)

Gelir ve servet dagilimin etkileme

Ulusal ve uluslararasi ticareti gelistirme

Kaydi para veya banka paras1 yaratma (muhasebedersleri.com)

Piyasa var olan asimetrik bilgiyi en aza indirme islevi olarak siralayabiliriz.

Bankalar faaliyetlerini yiiriitiirken kar amac1 gliden kuruluslar olduklar1 i¢in

hizmetleri belli bir bedel karsiliginda yapmaktadirlar. Nihai amaclar1 kar oldugu i¢in

rekabet edebilmek ve etkinliklerini artirabilmek adina kiiresel ekonomiye ayak

uydurmaya ve bu cergevede faaliyetlerini ¢esitlendirip teknolojiye uyumlu hale

getirmeye calismaktadirlar. Finans sektOriiniin en temel unsuru olan bankacilik
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sektorti, elinde bulundurmus oldugu giicle {ilke ekonomisine ve iilkenin biiylimesine

cok dnemli oranda katki saglamaktadirlar.

2.8. BANKACILIK SEKTORUNUN TARIHSEL GELISIiMi
Bankacilik sektoriiniin tarihi, ticari faaliyetlerin basladigi tarihe kadar
gitmektedir. Bu baglikta, bankacilik sektoriiniin diinyadaki gelisimine ve Tiirkiye’deki

tarihsel gelisim belli donemlere ayirarak agiklanmastir.

2.8.1. Bankacilik Sektoriiniin Diinyadaki Tarihsel Gelisimi

Bankaciligin tarihi, paranin kullanim tarihi ile ¢ok yakindan ilgilidir. Paranin
bir miibadele arac1 olarak kullanilmaya baslamas1 ve somut veya soyut bir deger olarak
kullanilmast ile bankacilik hizmeti arasinda sik1 bir iliski mevcuttur. Insanlarmn sosyal
birer varlik olarak hayatini siirdiirme gayreti ve birlikte yasama istegi birbirleri ile olan
iletisimlerinin gelismesine neden olmustur. Bu gelisim sosyal insanin ihtiyaglarini
birbiri ile karsilamasina ve ilk zamanlarda mal degisimi daha sonraki donemlerde
farkli miibadele araglari gelistirmesini yani ticaretin ortaya ¢ikmasini saglamistir.
Insanlarin ihtiyaclarini karsilamak ve mal biriktirme cabasi bankacilik hizmetinin
dogmasini saglamistir. Bu miibadele durumunu belli bir diizene sokan ve vermis
oldugu bu hizmet karsiligi kar amaci giiden faaliyete, bankacilik faaliyeti
denilmektedir.

Ilk bankacilik faaliyetinin Siimer ve Babil Medeniyetlerinde goriildiigii
gdzlenmistir. Siimerlerin Mezopotamya bdlgesinde Oruk sitesinin yakinlarmda MO.
3400-3200 yillar1 arasinda kuruldugu diisiiniilen “Kizil Tapimak”, bilinen en eski
banka yapisidir (Takan, 2002:2).

En eski bankacilik yasalarimin Eshunnanca Kralligi’nda rastlanmig ve bu
yasalar faiz oranlarini diizenlemekteydiler. Ayni sekilde Hamurabi yasalarinda da
kredi islemleri ve borg iligkisinin nasil olacagi acik bir sekilde belirtilmekteydi. Burada
bor¢lanma durumunda uygulanacak yillik faizin st sinirmin %12, %20 ve %33’
gecemeyecegi yasalarla karara baglanmist1 (Ocal ve Colak, 1999:14).

Misir faiz uygulamalart yapmis ve belli donemlerde giliniimiizde kullanilan
bilesik faizi yasaklayan uygulamalara gitmistir. Bu uygulamalar genelde mabet
tekelinde yani dinsel miilkiyetin uygulamalarinin kapsamaktaydi. Roma

Imparatorlugu’nun Misir’1 isgali ile bankacilik faaliyetinin devlet tekelinden ciktig1
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baz1 zengin ailelerin bankacilik hizmetini yerine getirmeye c¢alistigi gézlenmektedir.
Bu 6zel bankaciligin gelismesi anlamina gelmektedir.

Roma imparatorlugunun yikilmasi daha sonraki donemlerde Ortagag
Avrupa’sinda kilisenin kredi ve faizi yasaklamasi ile sekteye ugrayan bankacilik
faaliyeti, cografi kesiflerle gelen zenginlik ve Ronesans’in getirmis oldugu 6zgiirliikle
tekrar ve giiclii bir sekilde gelismeye devam etmistir.

Gelisen ticaretle beraber ilk modern banka, 1609 yilinda kurulan Amsterdam
Bankasi (Amsterdamsche Bank)’dir. Daha sonra 1637’ de Venedik Bankasi
kurulmustur. Bu dénemde bankalar her ne kadar finansal piyasa igerisinde etkinligini
artirmis olsalar da yasanan para istikrarsizligi glivensiz bir ortamin olugmasina sebep
oluyordu. Bu durumu ortadan kaldirmak ve hazinenin ihtiyaglarin1 karsilamak iizere
1694 yilinda Ingiltere bankasi kuruldu (Giimiislii, 2018:18). Ingiltere Bankasi, para
cikarma yetkisine sahip oldugu ve devlet bakasi statiisiinde oldugundan giiniimiiz
merkez bankasi islevini gormekteydi.

Giderek faaliyet alanlarin1 ve etkinligini artiran bankalar, XIX. Yiizyil itibari
ile finans sisteminde biiyilik rol oynamaya ve bu sistemin diizenleyicisi pozisyonunu
almistir. Amerikan merkez bankasi olan Fedaral Rezerv Bank (FED)’ 1913 yilinda
modern anlamda kurulan ilk merkez bankasi olmustur. Ve bu bankanin vermis oldugu
kararlar sadece Amerika’y1 degil kiiresel piyasalar: etkilemektedir.

II. Diinya Savasinin getirmis oldugu yikimla beraber Avrupa ve Japonya’nin
yeniden kalkinmasi i¢in gerekli olan finansman kaynagi i¢in Yatirim ve Kalkinma
Bankalar1 sistemde daha fazla goriilmeye ve etkinliklerini artirmaya baslamiglaridir. (
Ocal ve Colak, 1999:17).

Bankacilik sistemi tarihi itibari ile kendini stirekli gelistirmis, faaliyet
alanlarmi artirmis oldugu cok agik sekilde goriilmektedir. Bankalar, sadece araci
kurumlar olmaktan ¢ikip diizenleyici kurumlar haline gelmislerdir. Giiniimiiz itibari
hem sayilar1 hem de etkinlikleri diisiiniiliince finans ve ekonomi sistemi i¢in son derece

onemli durumdadirlar.

2.8.2. Bankacilik Sektoriiniin Tiirkiye’deki Tarihsel Gelisimi
Tiirkiye’de bankacilik faaliyeti ilk olarak Osmanli Devleti zamaninda
gerceklesmistir. Bu gelisim siirli olmakla beraber bankacilik adina diizenlemeler

gerceklestirilmeye calisilmigtir. Tiirk bankacilik sektoriinlin tarihsel gelisimine
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baktigimizda ilk donemlerde kiiresel ekonomi ile entegre gitmedigi sonraki
donemlerde uyum saglama adina adimlar atildig1 goriilmektedir. Bu tarihsel gelisim;
Osmanli donemi, 1923-1980 dénemi, 1980-2000 dénemi ve 2001 sonrasi yeniden

yapilanma donemi olacak sekilde dort doneme ayrilarak incelenmistir.

2.8.2.1. Osmanh Donemi Bankacilik Sektorii

Osmanli Devleti doneminde bankacilik faaliyetinin gelisimi ¢ok gec¢ olmus
ve yeterince gecikmistir. Bankacilik sektoriiniin yeterince gelisememesinin kendine
0zgii sebepleri vardir. Bu sebepler arasinda en 6nemlileri; Osmanli Devletinin sanayi
devrimine ayak uyduramamasi ve gereken gelisimi gostermemesi, Tiirklerin biiyiik
oranda asker ve yoneticilik gibi islerle ugrasmalari, dinin faize karsi olan yasaklar1 ve
genelde kredi-faiz gibi parasal islerin Tiirk olmayan Gayri Miislimlerin yapmasi
gosterilebilir.

Osmanli devletinde tazminat donemine kadar finans ile ilgili herhangi bir
kurum olmadig1 gozlenmektedir. 18. ve 19. yy’lerde basta ingiltere olmak iizere Bat1
Medeniyetinin sanayi devrimi ile gerceklestirmis oldugu ekonomik 6zgiirlesme ve
geligsmeyi takip edemeyen Osmanli Devletini asir1 bor¢lanmasini ve digsa bagimli hale
gelmesine sebep olmustur. Bu bagimlilik hali biitce acilarimi dogurmustur. Bu
donemde Kaime adi verilen ilk kagit paralar ¢ikarilmistir. Sonraki donemlerde dis
borcun artmasi ile Kaimelerin yabanci paralar karsisindaki degeri oldukga diismiistiir
(Gilimiiglii, 2018: 20). Bu soruna ¢6ziim olarak déonemin {inlii finansorleri olan Galata
Bankerleri ile yapilan anlasmalar sonucu, 1847 yilinda istanbul Bankas1 kurulmustur
(Unal, 2014:9). Istanbul Bankas1 yabanc1 borglanmay1 en aza indirmek iizere kurulmus
ama omri kisa olmustur.

1856 yilinda yabanci sermaye destekli kurulan Osmanli Bankasi (Bank-1
Osmani), ingiltere merkezli bir banka olup Istanbul’da faaliyet gostermekteydi. Daha
sonra 1863 yilinda Fransiz sermayeli “Bank-1 Osmani-i Sahane” (Banque Imperiale
Ottomane) kurulmustur. Bankaya para basma ve denetleme yetkisinin verilmesi ile ilk
defa banka, merkez bankasi gorevi gdrmiistiir (Incekara, 2011:83). Ayn1 donemde
Mithat Pasa onciiliigiinde bazi milli bankacilik faaliyetleri uygulanmaya konulmustur.
Bunlar, zirai kredi saglamas1 amaci ile 1863’te “Memleket Sandiklar1” daha sonra
halkin tasarruflarim degerlendirmek amaci ile 1868 de Istanbul Emniyet Sandiklart

kurulmasi ile devam etmistir.
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Atilan her adimin yasanan sorunlara ¢6ziim getirmedigi ve gereken gelisimin
saglanmadig1 goriildiigiinden 1888 yilinda devletin ilk bankasi Ziraat Bankasi
kurulmustur. Ziraat Bankasi ile tarimsal kredilendirme devlet denetimine alinmis ve
daha sonraki dénemlerde Emniyet Sandiklarinin tasarruflar1 da bankaya aktarilmis ve
bankanin daha gii¢lii bir sermayeye ulagsmasi saglanmistir.

Osmanli Devletinin i¢inde bulunmus oldugu iktisadi zorluk ve dénemin
sartlar1 geregi bankacilik faaliyetleri, genel anlamda yabanci sermaye ile kurulmus ve
gelisimini bu yonde saglamistir. Yabanci sermayenin bu denli etkili olmasi son
donemlerde baslayan milliyetcilik akiminin temsilcilerinin tepkisini ¢ekmistir. Bu
hususla bir¢ok 6zel ve milli banka kurulmus ama giiglii bati bankalar1 karsisinda
rekabet edememis ve kapanmislardir. Bu rekabetten kendisini kurtarmay1 basaran tek

milli banka Ziraat Bankas1 olmustur.

2.8.2.2. 1923-1980 Donemi Bankacilik Sektorii

Osmanli doneminde pek gelisim gdsteremeyen bankacilik sektori,
Cumhuriyet doneminde hem dénemin ruhuna uygun olacak sekilde hem de gelistirilen
yeni devlet politikasi ile gelisimin 6nii agilmistir. Bu dénemde uygulanan ekonomik
politikalar dogrultusunda, devletin destegi ile 6zel sektor giiglendirilmeye ve disa agik
bir ekonomi politikast uygulanmaya calisilmistir. Ayrica, iretim odakli, yerel
unsurlarin  desteklendigi ve uluslararast ekonomiyle biitiinlesmis bir ekonomi
politikas1 ongoriilmiistiir. Bu dogrultuda cift¢i, esnaf, sanayici ve liretim yapan her
kesim devlet tarafindan desteklenmis ve gerekli finansman saglanmaya c¢alisilmistir.
Gerekli kredi ve finansmani saglayacak pek cok devlet, 6zel ve katilim bankasi
kurulmustur.

Cumhuriyet donemi bankacilik sektoriine baktigimiz zaman, yabanci
bankalarmn ¢ogunun Osmanli déneminden kalan bankalarm oldugu gézlenmektedir. Ilk
donem itibari ile 22 ulusal, 13 yabanci olmak iizere toplam 35 banka bulunmaktaydi
(Yetiz, 2016:110).

1923 yilindan gergeklestirilen izmir iktisat Kongresi ile hem ekonomide hem
de bankacilik sektoriinde yeni adimlarin atildigi goriilmektedir. Kongrede {ilkenin
gelismesi adina onlemeler ve adimlar atilmasi gerekliligi iizerine kararlar alinmistir.
Bunun i¢in 6zel sektoriin giiclii olmas1 gerektigi ama 6zel kesim olanaklarinin yetersiz

oldugu ve yetersizligin devlet katkis1 ve destegi ile ¢oziilebilecegi kararlastirilmistir.
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Bu amag dogrultusunda;

e 1924 yilinda milli sermaye destekli ilk 6zel banka Tiirkiye Is bankas1 kuruldu.
Ayni1 y1l Ziraat Bankasinin yetkileri ve sermayesi artirildi.

e 1925 yilinda Tiirkiye’nin ilk kalkinma bankasi Tiirkiye Sanayi ve Maadin
Bankas1 kuruldu.

e 1926 yilinda emlak sektoriinii destelemek lizere Emlak ve Eytam Bankasi
kuruldu.

e 1927 yilinda Osmanli Devleti déneminde kurulan Itibari Milli Bankasi, Is
bankasina devredildi.

e 1930 yilinda Bank-1 Osman-i Sahane ’nin yetkilerini de devralarak, T.C
Merkez Bankasi kuruldu.

1929 ekonomik burhani sonucu her sektor gibi bankacilik sektdrii de bu
krizden kotii etkilenmistir. Cumhuriyet doneminin ilk donemlerinde uygulanan 6zel
sektorlin - desteklenmesi politikasi, uluslararasi ekonomide yasanan gelismeler
dogrultusunda lktisadi Devletcilik Politikast uygulanmaya ve desteklemeye
calisilmigtir. Bu donemde asir1 rekabet¢i anlayisin hiikiim siirmesi, devletlerin zor
durumda olan ekonomiye ¢ozlim iiretme adina uygulanan Keynes¢i politikalari
uygulanmasi ile Tiirkiye’de de bu dogrultuda I. ve II. Bes Yillik Kalkinma Programlari
uygulanmaya baglamistir. Bu kalkinma programlari ile devletin ekonomi iizerindeki
hakimiyeti artirilmis ve devlet destekli dev sermayeli bankalar kurulmustur (Incekara,
2011:85). Bu amagcla asagidaki bankalar kurulmustur.

e 1933 yilinda ¢imento, kagit, demir-gelik, tekstil ve seliiloz gibi ticari niteligi
olan iriinlerin {iiretime kazandirilmasi adma gerekli makine techizatlarin
temini, tesis ve fabrikalarin kurulmasini saglama amaci ile Stimerbank kuruldu.
Ayni y1l Belediyeler Bankasi1 kurulmustur.

e 1935 yilinda Etibank kuruldu. Etibank, maden ve enerji kaynaklarimin
ekonomiye kazanilmasinda finansman saglamak amaci ile kurulmustur.

e 1938 yilinda deniz yollar isletmeleri ve gerekli finansmani i¢in Denizbank
kurulmustur.

e 1938 yilinda Halk Bankasi1 ve Halk Sandiklar1 kurulmus ve kii¢iik esnafin kredi
destegi saglanmaya amaclanmigtir.

II. Diinya Savasi sirasinda askeri harcamalarin artmasi ile her {ilke gibi

Tirkiye de zor durumda kalmistir. Ziraat Bankasi, artan askeri harcamalarla sikisan
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hiikiimete bor¢ vermis ve bu da o donemde tarimsal kredilerde biiyiik daralmaya sebep
olmustur. Bu dénemde bankalarin artan kredi talepleri karsilamak amaci ile devlet i¢
bor¢lanmaya gitmistir. Merkez Bankas1 reeskont olanaklarindan yararlanmaya gitmis
ve 0zel kesim devlet tarafindan desteklenmistir.

II. Diinya Savas1 sonrasindaki donemde 6zellikle 1945-1959 yillar1 arasinda
devlet¢i ekonomik politikalarin yerini 6zel sektoriin desteklenmesi ve ekonomik
kalkinmanin hizlandirilmas: amaglanmistir. Bu durum bankacilik sektoriine de
yansimis, 6zel sektor bankaciligi bu donemde gelismeye baslamistir. Fakat getirisi
fazla olmadig: icin 6zel sektoriin yapamadigi yatirimlari MB kaynaklarinca devlet
destekli olarak devam etmistir (Incekara,2011:83).

e 1944 yilinda Yap1 Kredi Bankasi,

e 1946 yilinda Garanti Bankasi,

e 1948 yilinda Akbank ve T. Kredi Bankast,
e 1950 Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi,

e 1954 Tiirkiye Vakiflar Bankasi,

e 1955 yilinda Pamukbank,

Bankacilik sektoriindeki gelisme ile haksiz rekabeti Onleyici kararlar
alinmasi, bankacilik mesleginin gelisimini saglamak ve belli diizene sokmak adina
1958 yilinda Tirkiye Bankalar Birligi (TBB ) kurulmustur. Beraberinde 7129 sayili
yeni Bankalar Kanunu ¢ikarilmistir ( Erdem, 2006:240).

1960-1979 yillar1 arast donem genelde kamu miidahalesi ve denetiminin
yiiksek oldugu donem planli donem olarak adlandirabiliriz. Bu donemde genel olarak
yatirnm ve kalkinma bankacili 6nemli olmustur. Yeni banka agma yerine sube
bankacilig1 gelismis ve 6zel bankalarin ¢cogu holding bankaciligina donmiistiir (Aydin,
2006:30).

e 1962 yilinda TC. Turizm Bankasi,

e 1963 Smai Yatirim ve Kredi Bankasi,

e 1964 Devlet Yatirim Bankasi,

e 1964 Amerikan-Tiirk Dis Ticaret Bankasi,

e 1968 Tiirkiye Maden Bankasi,

e 1976 Devlet Sanayi ve Is¢i Yatirrm Bankast,

e 1977 Arap-Tiirk Bankas1 kuruldu (Stimer, 2016:487).
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2.8.2.3. 1980-2000 Donemi Bankacilik Sektorii

1980 wil1 ile beraber Tirkiye devrim niteliginde kararlar alarak finansal
alanda serbestlesme politikasina gitmistir. Bu doneme kadar Tiirkiye hem dissal hem
de igsel sebeplerden biiyiik sorunlarla kars1 karsiya kalmistir. Uygulanan i¢e doniik
kapali ekonomi modeli Tiirkiye’yi her alanda zor durumda birakmistir.

Bu zorlu siirece gelirken igerde uygulanan ithal ikameci politikalar, disarida
Petrol Ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitiiniin (OPEC) 1973 yilinda petrol fiyatlarini bes katina
kadar ¢ikarmasi ve sonrasinda yasanan ekonomik kriz, Kibris Baris Hareketi ve
Tiirkiye’nin ekonomik iligkide oldugu ilkelerin yasamis olduklari ekonomik
sikintilarla yasanan kriz derinlesmistir (TBB, 2012:14).

Tiirk bankacilik sektorii de bu kétii durumdan nasibini almistir. Tiirkiye bu
krizden kurtulmak adina bir dizi 6nlem alsa da bu ¢dziim olmamistir. Alinan bazi
onemli adimlar krizi daha da derinlestirmis ve bu durum Tirkiye’yi daha kokli
adimlar atmaya itmistir. Bu ¢ercevede 24 Ocak 1980°de devrim niteliginde kararlari
alimmis ve Tiirkiye finansal serbestlesme donemine girmistir.

1980 oncesi Tiirk bankacilik sektorii genel olarak finansal sistemin kamu
denetiminde oldugu, faiz oranlarinin kamu otoritesince benimsendigi ve negatif reel
faiz uygulandigi, kredi kuruluslarinin esnek olmadig bir yapiya sahipti. Bu durum da
Tiirk Lirasti’nin asir1 degerlenmesine yol agmig ve Tiirkiye nin uluslararasi piyasalarla
biitiinlesmesi gecikmistir. Var olan yasal diizenlemeler ile sektére yabanci bankalarin
girisini zor olmakta bu da doviz alis verislerine siirlandirma getirdiginden piyasada
rekabet¢i ortam gecikmigtir (Ural, 1999:150). Fiyat rekabetinin sinirli oldugu bu
donem Tirk bankalarmmin gilinlimiizdeki oligopolistik yapisint = olusturmustur
(Cankaya, 2014:50).

24 Ocak 1980 kararlar1 yukarida saydigimiz sorunlara ¢6ziim olmak amaci
ile alinmis reform niteliginde kararlardan olusmaktadir. Bu kararlarla selektif kredi
politikalar1 kaldirilmis, tasarrufun artirmak amaci ile faiz oranlar1 serbest birakilmis
ve piyasada belirlemesinin 6nli acilmistir (Boyacioglu, 2003:174). Rekabetin
artirtlmasi amaci ile piyasaya bankalarin giris ve ¢ikislart kolaylastirilmis, tek ve ortak
bir muhasebe sistemi icin Tek Diizen Hesap Planina (TDHP) ge¢ilmistir (Ural,
1999:150).

Alinan tiim bu kararlar ve 6nlemler Tiirk bankacilik sektoriine nefes aldirmis
ve Tiirk bankalarinin rekabet edebilme ve disa acilmasina olanak vermistir. Bu

cercevede piyasaya birgok yeni banka girmis ve var olan bankalarda sube sayisim
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artirmig ve rekabetin artmasi ile bankacilik sektorii girmis oldugu darbogazdan
kurtulmustur. Bankalar teknolojiye ayak uydurmaya ve uluslararasi piyasalarda
rekabet edebilmek adina yeni hizmetler gelistirmislerdir.

Bankacilik sektorii hizmet agin1 genisletmis ve asir1 rekabetin getirmis oldugu
anlayisla daha fazla gelir elde etmek amaciyla mevduat sertifikalarin1 halka daha
yiiksek bir fiyatla satmaya calisip tasarruflarini artirmistir. Bu olumsuz sonuglarla faiz
yarisl, finansal piyasalarin 1982 yilinda krize girmesine; kiiclik bankerin iflaslari ile
baslayan ¢okiis, biiyiik bankerlerin ve bazi kii¢lik ¢apli bankalarin iflas1 ile devam
etmistir (Cankaya, 2014:51).

Piyasa yasanan bu ve benzeri krizler denetleyici kuruluglarin gerekliligini
ortaya koymustur. 1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu, 1983 yilinda Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) kurulmustur. Yagsanan olumsuzluklar, bazi onleyici
ve diizenleyici miidahalelerin zorunlu kilmigtir. 1985 yilina gelindiginde 3182 sayili
yeni bankacilik kanunu yiirtirliige girmis ve bankacilik adina ikinci donem baglamistir.
Bankaciligin gelisimi alinan bu kanunla yerlestirilmeye ¢alisilmistir.

Merkez Bankasi onciiliiglinde finans piyasalar1 diizenlenmeye calisilmistir.
1986°da bankacilik sisteminde kaynaklarin daha etkin ve verimli kullanilmast igin
Bankalararas1 Para Piyasasi (Interbank) kurulmustur. 1987 yilinda Agik Piyasa
Islemleri, 1988°de Déviz-Efektif Piyasasi, 1989 yilna gelindiginde ise Altin Piyasasi
kurulmustur (Erdem, 2006:241).

1989 yilinda Tiirk Paras1 Kiymeti Koruma hakkindaki 32 sayili karar ile
sermaye hareketlerinde ve kambiyo rejiminde serbestlik taninmig, TL’nin 1990°da
konvertibilitesi ilan edildigi goriilmektedir. Bu gibi Onlemler ve diizenleyici
kurumlarla beraber bankacilik sektorii disa agik, liberal politikalarin uygulandigi,
rekabet giicii yiiksek, etkinligi ve verimliligi artmis giiclii bir sektor haline gelmistir.

Yurti¢i ve kamu kesiminin tasarruflarinin yeterli seviyede olmamasindan bu
ithtiyac1 karsilamak iizere bankalarin kaynaklarindan faydalanmaya gidilmistir. Bu
durum faizleri olumsuz etkilemis ve faiz oranlarini yilikseltmigtir. Durumun daha
kotiiye gitmemesi adina MB rezervlerine ve yurt dist bor¢lanmaya gidilmistir. Bu
gelismeler TL’nin asir1 degerlenmesine sebep olmus ve Nisan 1994 krizi meydana
gelmistir. TCMB’nin bu siiregte gerekli adimlar1 atmada gecikmesi ve elindeki
rezervler dogrultusunda hamle sayisinin az olmasi ile bankacilik sektorii ¢ok koti

etkilenmis ve ekonomik kriz derinlesmistir.
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Tiim bu sebepler Tiirk bankacilik sektoriinii cok olumsuz etkilemis, birgok
banka bor¢larin1 6deyemeyerek iflas etmis ve ii¢ banka da TMSF devredilmistir.
Yasanan bu olumsuz gelismeler giivensiz spekiilatif bir ortamin dogmasina sebep
olmustur. Bu olumsuz gelismeler, Tiirkiye’nin GSYH’ ni %6,5 diisiirmiis, enflasyonu
%125 oranina yiikseltmistir (Demir, 2008:31). Tiirk bankacilik sektdriin de toplam
aktifler 17 milyar dolar diiserek 51,6 milyar dolara, 6zkaynaklar ise 2,3 milyar dolar
kiiciilerek 4,3 milyar dolara gerilemistir.

1994 krizi Tirkiye’yi olumsuz yonde etkilese de verilen destekler ve alinan
onlemlerle hem iilke ekonomisi hem bankacilik sektorii kisa siirede toparlanmaya
geemistir. 1997 yilina kadar siiren toparlanma ve olumlu hava, Rusya ve Dogu Asya
krizleri ve 1999 yilinda Tiirkiye’de yasanan deprem felaketi ile tersine donmiistiir.

Kriz 6ncesi olusan olumsuz hava ile 1997 yilinda ilk defa IMF ile bir
anlagsmaya yapilmasi diigtiniilmiis olsa da gelen olumlu veriler bunu ertelemistir. 1998
yilinda IMF ile bir “izleme anlagmasi” imzalanmistir. Bu anlasma ile temel
makroekonomik sorunlara ¢ozliim getirilmesi amaglanmistir. Ayrica gerekli mali
denetimin saglanmasi ve vergi taslaginin yasallasacagi kararlagtirmistir. Neticesinde
bankacilik sektoriine bazi sinirlandirma getirilmistir. Bankalarin vadeli islemlerine ve
acik pozisyonlarina smirlandirma getirilmis ayrica MB’nin ddviz yolu ile para
yaratilmasina ve enflasyonu diisiirmek amaciyla kisa vadeli faiz oranlar diisiiriilmek
istenmistir. Bu da tekrar dovize talebi artirmistir (Zirekoglu, 2014:16).

1999 yilinda bankalarin agilmasi, faaliyetlerinin izlenmesi, denetlenmesi ve
denetim sonuclarinin izlenmesi amaciyla BDDK kurulmustur. Ayni yil 4389 sayil
Bankacilik Kanunu ile TMSF’nin temsil ve idaresi, BDDK’ya baglanmistir. Aym
donem Yasarbank, Yurtbank, Egebank, Siimerbank ve Esbank TMSF’ye devredildi ve

Birlesik Yatirim Bankasi’nin faaliyetine son verildi (hurriyet.com.tr).

2.8.2.4. 2001 Sonrasi Yeniden Yapilandirma Donemi Bankacilik Sektorii

Tiirk bankacilik sektériinde 1980 yilindan sonra uygulamaya baslanan
finansal liberalizasyon ve gelistirilen politikalar hem bankacilik sektdriine hem de tilke
ekonomisine gii¢ katmakla beraber, icerde uygulanan politikalar ve dis kaynakli
krizlerle Tiirk bankacilik sektorii kirllgan bir yapiya sahip olmustur. 2000 sonrasi
donem, bankacilik sektoriimiiz icin krizlerle basa ¢ikma ve {iilke ekonomisinin

dinamizminde 6nemli olma siirecidir. Tiirk bankalar1 yasanan ekonomik krizlerden
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onemli 6l¢iide etkilenmis ama devletin destegi ve sektor tizerindeki yapict politikalar
ile giiclii bir sekilde ¢gikmay1 bagarmistir.

1999 yilmin IMF ile imzalanan “Stand-by” anlagsmasi ile 2000 yilinin
ortalarinda fiyat istikrarinda ve siirdiiriilebilir kamu bor¢lanmasinda olumlu sonuglar
alinmaya baglanmistir. Bu olumlu gelismelerle enflasyon ve i¢ borglanma faizi
diigmiistiir. Ama 1994 yilinda oldugu gibi 2000 yillarinda da sektor ile ilgili yapisal
sorunlarin ¢6zmek adina gerekli 6zenin gosterilmemesi, kirilgan ve krize duyarl bir
yap1 olusturmustur. Neticesinde piyasaya miidahale yetkisi olan kurumlarin gerekli
midahalelerde gecikmesi, kurucu ve denetleyici konumda olan BDDK nin ihmalkar
davranmasi Kasim 2000 likidite krizinin ¢gikmasina sebep olmustur.

Kasim 2000 likidite krizi sonucunda, faiz oranlarinda ve doviz kurunda
yasanan dalgalanmalarla yogun spekiilatif bir ortam olusmustur. Yasanan tiim bu
olumsuz gelismeler bir¢ok bankanin zarar etmesine sebep olmus ve Etibank, Bank
Kapital, Demirbank ve yatirim bankasi statiisiinde olan Park Yatirim Bankas1 ve ticaret
bankasi olan Kibris Kredi Bankas1 TMSF’ye devredilmisidir ( Zirekoglu, 2014:7)

Kasim 2000°de yasanan kriz, kirilgan olan sektdrde durumlarin daha da
kotiiye gitmesine sebep olmustur. 2001 Subatinda faiz ve dévizin asir1 artmast ile para
ve bankacilik krizi beraber yasanmig ve kriz reel kesime yansiyarak tahribati ¢cok
yiiksek olmustur. Sektor oldukca zayiflamig, TMSF’ye 8 banka daha devredilmistir.
Bircok diger banka da birlestirme yoluyla birbirine baglanmistir. Bu agir krizler,
tilkede ekonomik sorunlarinin ve bankacilik sektoriiniin yapisal sorunlariin yeniden
yapilandirmast ve daha radikal kararlarin alinmas1 gerekliligi net bir sekilde ortaya
cikmustir (Parasiz,2005:107-109).

Daha sonraki donemlerde hem mali hem finansal anlamda alinan adimlar
sektorde ve reel kesimde olumlu sekilde hissedilmistir. Ekonomide uygulanan “gli¢lii
ekonomiye gecis programi” ile 2002-2007 yillar1 arasi dis borglanma azaltilmis,
enflasyon distiriilmeye baslanmis, kur riski azalmistir. Saglanan mali disiplin ile
bankacilik sektorii giiclii hale getirilmesinin alt yapis1 olusturulmustur.

Bankacilik sektorii 6zetle Tiirkiye’nin 1980 yilinda uygulamaya baslamis
oldugu finansal serbestlik istegi ve bu yonde atilan adimlarla gelisim gostermis
glinlimiiziin giiclii banka sektoriiniin alt yapisini olusmustur. Finansal serbestligin en
onemli adimlarindan biri disa agik seffaf bir ekonomi olusturma amacidir. Bu
cergevede 1990 yillart sonrast Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslan ile

iliskiye gecilmis ve ilk notlar alinmistir. Yukarida detayli sekilde inceledigimiz
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bankaciligin gelisimi de KDK’larin vermis olduklar1 kararlarla sektor olumlu ve
olumsuz etkilenmistir. Ozellikle 1994, Kasim 2000, Subat 2001 krizlerinde verilen
kararlar krizi derinlestirmistir. Krizlerin sonuglar1 agirlasmis ve krizden kurtulmak gii¢
olmustur. Ciinkii tekrar yliksek not almak zaman almakta ve bu siire iilke ekonomisine
agir yiikler bindirmektedir. 2008 kiiresel krizi sonucunda bankacilik sektoriiniin giiglii
olmasi ile kriz reel sektorde ¢ok agir sonuglar dogurmamis ama iilke i¢i uygulanan
politikalar, yasanan darbe girisimi ve jeopolitik riskler sonucu bankacilik sektorii de
olumsuz etkilenmistir. Ve KDK’lar yaymlamis olduklari1 raporlarda bu duruma uyari
bulunmus diizelmeyen ekonomik veriler ve diismeyen risklerle not diistimleri sert
sekilde gelmistir.

Son donemde yasanan ekonomik darbogazdan kurutulmak tizerine adimlar
atilmakta enflasyon tekrar diisiiriilmeye, fiyat istikrar1 saglanmaya, kur riski
disiiriilmeye ¢aligilmaktadir. Ve KDK’lardan tekrar olumlu notlarla krizden daha
cabuk ¢ikma hedefi gozetilmektedir.

2.8.3. Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Yapisal Durumu

Tiirk bankacilik sektorii icinde bulundugumuz zaman diliminde cagdas
bankaciligin tiim gereklerini yerine getiren, yiiksek ve giiclii sermaye yapilarina sahip,
bagimsiz diizenleyici ve denetleyici kurumlar gozetiminde, her gecen giin daha da
gelismektedir. Bugiin bankacilik sektoriimiiz gelismis diinya iilkelerinde sunulan tiim
bankacilik faaliyetlerini yerine getirmekte bankacilikta Oncii faaliyetlere imza
atmaktadir. Sektordeki finansal biiyilikliigli her gegen giin artarak devam etmektedir.
2018 yil1 itibariyle sektoriin aktif biiyiikliigli GSYH’y1 gegmistir (Stimer, 2016:492).

Tirk Bankacilik sektoriinde ii¢ gesit banka tiirii bulunmaktadir. Bunlar;
mevduat bankalari, kalkinma ve yatirim bankalar1 ve katilim bankalaridir. Ayrica
fonda olan bankalarda mevcuttur. Bu bankalarin sermayeleri kamu, 6zel ve yabanci
sermayeli olabilmektedir.

Tiirkiye Bankalar Birligi’nin web sitesinden yayinlamis oldugu bilgiler
1s181inda Mart 2019 itibari ile 21°1 yabanci sermayeli, 9°u 6zel, 3’1 kamu ve 1 tanesi de
fona bagli olan 34 Mevduat bankasinin mevcuttur. 13 kalkinma ve yatirim bankasi ve

6 adet de katilim bankasi bulunmaktadir.
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Banka Top.lam Toplam |Toplam |Net Donem |Sube Calisan
Aktifler | Krediler | Mevduat | Kar/Zarar1 |Sayis1 | Sayisi
T.C. Ziraat Bankas1 A.S. |551.994 |384.952 |345.017 |5.643 1.778 24.440
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 444.334 1289912 |243.039 |4.573 1.357 24.658
Tiirkiye Garanti B. A.S. 410.777 | 248.818 | 243.865 |5.576 930 18.574
Akbank T.A.S. 392.457 {203.280 |221.344 |4.639 782 13.485
Yap1 ve Kredi B.A.S. 390.170 | 236.511 |211.024 |3.586 867 18.088
Tiirkiye Halk B. A.S. 387.323 1263.002 |239.227 |2.205 987 18.874
Tiirkiye Vakiflar B.T.A.O. [ 353.410 | 234.713 | 190.888 |3.110 950 16.747
QNB Finansbank A.S. 180.876 | 100.240 | 89.233 1.749 542 12.079
Denizbank A.S. 147.315 | 88.662 86.884 1.704 718 11.990
Tiirk Eximbank 143.308 | 133.292 |0 579 12 685
Tiirk Ekonomi B.A.S. 112.416 | 68.776 71.068 929 504 9.553
ING Bank A.S. 68.482 |43.883 36.456 916 249 4.501
Tiirkiye Sinai K. B.A.S. 43.553 |32.999 0 491 3 375
Odea Bank A.S. 37.031 |22.599 23.215 164 46 1.074
HSBC Bank A.S. 35.724 |19.380 24.108 245 82 2.250
Sekerbank T.A.S. 34.251 [22.400 24.869 83 273 3.590
[ller Bankas1 A.S. 31.487 [27.398 0 866 19 2.542
Alternatifbank A.S. 27.309 |16.867 15.018 186 52 940
Fibabanka A.S. 23.707 |15.355 10.842 179 80 1.627
Burgan Bank A.S. 23.508 |16.391 12.193 147 41 986
MUFG Bank Turkey A.S. |16.753 |11.027 7.669 127 1 74
Tiirkiye K.Y Bankas1 A.S. | 16.377 | 14.236 0 29 1 538
Intesa Sanpaolo S.p.A. 16.285 |13.701 9.848 149 1 28
Anadolubank A.S. 15.838 |10.585 12.415 282 112 1.687
ICBC Turkey Bank A.S. | 15.045 |9.195 6.411 50 44 792
Citibank A.S. 13.653 |4.856 11.308 306 401
Aktif Yatirrm B.A.S. 13.571 |7.540 0 236 9 691
Istanbul Takas ve S.BA.S. |12.510 |114 0 324 1 293
Arap Tiirk Bankasi A.S. 6.505 2.110 4.770 64 7 265
Deutsche Bank A.S. 4.027 1.667 1.443 79 1 107
Turkland Bank A.S. 3958 [2.169 2.930 214 23 407
Birlesik Fon Bankas1 A.S. | 3.382 1.740 103 34 1 219
Nurol Yatirim B.A.S. 2.620 1.619 0 40 1 58
Bank Mellat 2.567 11 1.990 104 3 51
Rabobank A.S. 2.112 1.646 1 35 1 34
Turkish Bank A.S. 1.723 1.077 1.357 4 12 216
Pasha Yatirim B.A.S. 1.588 918 0 23 1 45
B. of China Turkey A.S. 1.333 | 350 0 71 1 31
BankPozitif Kve Y. A.S. [1.235 |837 0 -11 1 72
JPMorgan Chase B. N.A. | 1.219 |0 509 31 1 58
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Société Générale (SA) 822 360 563 -3 1 46
Merrill Lynch Y.B.A.S. 459 31 0 85 1 46
GSD Yatinnm B.A.S. 338 265 0 47 2 30
Habib Bank Limited 204 68 61 11 1 19
Diler Yatirnm B.A.S. 154 98 0 8 1 19
Standard C. Y.B Tiirk A.S. 99 0 0 21 1 30
Adabank A.S. 54 0 0 2 1 28
Toplam 3.993.867 | 2.555.651 |2.149.663 |39.503 10.505 193.343

2018 yili Eyliil itibari ile Tiirkiye’de faaliyette bulunana bankalar Tablo
2.13’te goriildiigi lizere siralanmistir. Bankalar aktif biiyiikliik olarak siralandiginda
en biiylik bankasinin Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi, onu yakin verilerle Tiirkiye
Is Bankasi’nin takip ettigi goriilmektedir. Mevduat bankalari ile kalkinma ve yatirim
bankalarinin toplam 10.412 sube sayisinin oldugu, toplam calisanlarin 190.918 kisi
oldugu goriilmektedir.

Tablo 2.14. Bankalarin Sube Sayisi (tbb.org.tr)

Mart 2018 Aralik 2018 Mart 2019
Mevduat bankalari 10.460 10.400 10.355
Kalkinma ve yatirim bankalari 50 54 57
Toplam 10.510 10.454 10.412

Tiirkiye’deki mevduat ile kalkinma ve yatirim bankalarinin sube sayisinin,
bir dnceki yilin ayn1 ayina gore 98 adet, bir 6nceki ¢eyrege gore ise 42 adet azaldig
gozlenmektedir.

Son bes yilin banka sube sayisina baktigimiz zaman; 2015 yilinda 11.193
subenin oldugu, sube sayisinin her yil azaldigr ve 2019 Mart ay1 itibari ile 10.412
oldugu asagidaki sekilde goriilmektedir.

11,193
10,781
10,550 )
10,454 10,412
2015 2016 2017 2018 Mar-19

Sekil 2.7. Son Bes Yilin Banka Sube Sayisi (tbb.org.tr)
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Toplam ¢alisan sayisinin da sube sayisinda oldugu gibi son bes yilina Sekil
2.8’de baktigimiz zaman 6zellikle son iki yilda gozle goriiliir bir diismenin oldugu fark
edilmektedir. Mevduat bankalar ile kalkinma ve yatirim bankalarinin 2015 yili ¢alisan

sayis1 201.205 iken bu saymin Mart 2019 itibariyle 190.908 kisiye kadar diistiigii

goriilmektedir.
201,205
196,699
193,504
192,313
Ll i
2015 2016 2017 2018 Mar-19

Sekil 2.8. Son Bes Yilin Banka Calisan Sayisi(tbb.org.tr)

Tiirk Bankacilik sistemine veriler iizerinden baktigimiz zaman 6zellikle 1980
doneminden sonra sayi olarak ve finansal sistem igerisinde onemli bir konuma
geldigini gérmekteyiz. Ozellikle 2008 yilinda yasanan global krizi atlatmada 6nemli
rol alan bankacilik sektorii, son yillarda yasanan ekonomik daralmadan etkilense de
Finansal sistem icerisinde yiizde 86 oran ile ¢ok 6nemli bir pozisyondadir.

Tiirk Bankacilik Sektoriiniin aktif biiyiikliigii 2019 Mart itibari ile 4.139
Milyar TL dir. Toplam kredi tutar1 2.518 Milyar TL olurken, mevduat tutar1 2.218
Milyar TL olarak gergeklesmistir. Tiirk Bankacilik Sektoriintin aktif biiytikliigliniin
GSYH'ye oran1 2018 yilsonu itibartyla 1,04 olarak gerceklesmistir. Mart 2019 dénemi
itibartyla Tiirk Bankacilik Sektoriintin net donem kar1 12 milyar TL dir. (bddk.org.tr.)

2.9. BASEL KOMITESI VE BASEL DUZENLEMELERI

1960’tan sonra yasanan ekonomik problemleri ¢6zmede yetersiz kalan
Keynesyen goriis yerini Monetarist ve arz yonlii politikalara birakmistir. Bu yeni
gorisler, miidahaleci olmayan serbest politikalar1 ongdrmekteydi. Yasanan tiim bu
gelismeler kiiresellesmenin etkisi ile piyasalarda finansal serbestlesme siireci
baslatmistir. Bu serbestlesme siireci, gelismis veya az gelismis, biiyiikk veya kiigiik

biitiin ekonomilerin birbiri ile bagimh ve iliskide olmasimi saglamistir.
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Serbestlesmenin getirmis oldugu bu 6zgiirliik¢ii ortam teknolojinin geligsmesi ile her
alanda oldugu gibi finans sektoriinde de yogun ve kirli bilgilinin yayilmasina sebep
olmustur. Piyasalarda olusan bu durum finans sektoriinii dolayisiyla finans sisteminin
en 6nemli araci kurumlar1 olan bankacilik sitemini dogrudan etkilemistir.

1970’1i yillar sonrasi gelisen disa acik ekonomik yapi, finans piyasalarinda
risk unsurunu dogurmustur. Bu yapi1 riskin boyutunu ve etkisini artirmistir.
Teknolojinin gelisimi ile beraber piyasalarda daha karmasik yapilarin olusmasina ve
risk unsurunun da niteligi ve niceliginde degismeler olmustur. Bu neticede uluslararasi
bankacilik sisteminde denetim mekanizmasi olusturmak ve tiim bankalarin
denetlenebilmesini saglamak amaci ile 1930 yilinda kurulmus olan Uluslararasi
Odemeler Bankas: (BIS-The Bank for International Settlements) tarafindan 1974
yilinda, Bankacilik Diizenlemeleri ve Denetleme Uygulamalar1 Komitesi olarak
adlandirilan Basel Komitesi olusturulmustur (bis.org).

Bankacilik Diizenlemeleri ve Denetleme Uygulamalar1 Komitesi, Isvigre nin
Basel kentinde G10 iilkelerinin merkez banklarmin katilimi ile olusturulmustur.
Komite’nin iiyelerini Tablo 2.15te gosterildigi gibi Isvicre, Ispanya, Kanada,
Almanya, Fransa, Japonya, Belgika, Liikksemburg, Hollanda, isveg, Italya, Ingiltere ve
ABD’nin dahil oldugu finansal sistemin 6nciisii konumunda olan on ii¢ tilkenin merkez

bankalar1 ve bankacilik denetim otoriteleri olusturmaktadir (Y1ildirim, 2015:10).

Tablo 2.15. Basel Komitesi [jye Ulkeleri ve Yetkili Olan Kurumlari (Ay, 2010:43)

Uye Ulke Yetkili Kurum

Liiksemburg Liiksemburg Merkez Bankasi
Mali Sektor Denetim Komisyonu

Hollanda Hollanda Merkez Bankasi1

Isveg Isve¢ Merkez Bankasi
Finansinspektionen

Isvigre Isvigre Merkez Bankas1

Isvigre Federal Bankacilik Komisyonu

Ingiltere Ingiltere Merkez Bankas1

Mali Hizmetler Kurumu

Belcika Belgika Merkez Bankast

Bankacilik ve Finans Komisyonu

Fransa Fransa Merkez Bankasi
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Bankacilik Komisyonu

Almanya Almanya Merkez Bankasi

Federal Bankacilik Denetim Biirosu

Japonya Japonya Merkez Bankasi

Mali Denetim Kurumu

Italya Italya Merkez Bankas1

Federal Rezerv Kurulu
New York Federal Merkez Bankasi
ABD Para Denetim Biirosu

Federal Mevduat Sigorta Kurumu

Kanada Kanada Merkez Bankasi
Sekretarya Uluslararas1 Yatirim Bankasi
Gozlemciler Avrupa Komisyonu

Avrupa Merkez Bankasi

Komitenin kararlar tavsiye niteligi tasiyip yasal herhangi bir yiikiimliiliige
sahip olmasa da uluslararasi kamuoyunda kabul gordiigiinden uyulmamasi prestij
kaybi1 ve risk unsuru sayildigindan son derece onemli bir durumu teskil etmektedir.
Temel amaci; bankalar i¢in uluslararasi denetimi gelistirmek, standardizasyonu
saglamak, finansal piyasalarda istikrar ile beraber denetimli giiclii bankalar
yaratmaktir. Bu amagla sistemin denetim acgiklarini kapatmak adina belli kritereler
getirmeye baslamistir. ilk olarak, 1988 yilinda Basel I, 2004 yilinda Basel II, 2010
yilinda Basel III ve son olarak alt yapis1 olusturulmaya calisilan Basel IV Kriterlerini

yayimlanmistir (Geyikei, 2015:4-5).

2.9.1. Basel I Diizenlemesi

Basel Komitesi, finans piyasalarinda ve bankacilik sisteminde riski
dengelemek, istikrar1 saglamak, bankalarin daha giicli ve etkin bir duruma
kavusturmak amaciyla 1988 yilinda “Sermaye Yeterliligi Uzlasis1” olarak adlandirilan
Basel I Kriterleri yaymlamistir. Basel I Kriterleri ile 11 ulusal sermaye yeterliligi
hesaplama yontemlerini birbirleriyle uyumlu hale getirmeye ve bu konuda asgari bir
standart olusturmak istenmistir. Bankalarin krizlere dayanakligini artirmak adina

sermaye yeterliliklerini en az %8 olmas1 gerektigi kararlastirilmistir. Bu oran,
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bankanin sermeyesinin riskli aktiflere orani iizerinden hesaplanmasi ile
belirlenmektedir. Bu hesaplama asagida gosterildigi tlizere formilize edilmistir.

(Horasan ve Horasan, 2012:206-207).

Toplam Sermaye

Sermaye Yeterlik Katsayist = ------c-ommmmmmmmmmmoo >%38

Toplam Risk

Basel I Kriterlerinde sermaye yeterliliginin hesaplanmasi ¢ok basit bir sekilde
yapilmaktaydi. Toplam sermayenin var olan kredi riskine boliinmesi sonucu
hesaplanmaktaydi. Toplam Sermaye belli kalemlere ayrilmaktaydi ve bu unsurlar belli
risk araliklarina denk gelmekteydi. Ana Sermaye olusturan unsurlar ve risk orani su

sekilde belirlenmistir (imam, 2018:8-10).

- Ana Sermaye; 6denmis sermaye ve dagitilmayan karlar1 kapsamaktadir. Ana
sermaye, nakit sermaye anlamina geldiginden risk orana %0 olarak
gosterilmektedir.

- Katki Sermeye; nakit olmayan karsilikli rezerv ve fonlar1 kapsamakta risk orant
%20 olarak gosterilmektedir.

- Ucgiincii Kusak Sermaye; katk1 sermayenin ana sermayeden ¢ikarilmasi sonucu
olusan farkin ayrica vadesi iki yildan fazla olan kredileri kapsar. Olumsuz bir
durumu teskil eder. Risk oran1 %50 olarak belirlenmistir.

- Sermayeden indirilen degerler; genel giderleri kapsamaktadir. Kayip niteligi

oldugundan risk oran1 %100’ djir.

Toplam risk ise Basel I Uzlagisinda genelde kredi riski iizerinden
hesaplanmaktaydi. Kredi riskinin unsurlar1 asagidaki sekilde verilmistir (Erdogan,
2014:147-149). Tablo 2.16’da da goriilecegi lizere kredi risk agirliginda OCED
tilkelerine biiylik imtiyaz tanimnmistir. Uzlag1 daha sonraki donemlerde bu imtiyaz

izerinden yogun elestiri almistir.
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Tablo 2.16. Basel I Kredi Risk Agirliklari ( Lastra, 2004:228-229).

Risk Kredi Tiirleri

Agirhiklar

900 OECD 1iye merkez bankalari ve hazinelerinin alacaklarinin olusturmus
oldugu kredi riski

%10 OECD iiyesi kamu kuruluslarinin olusturmus oldugu risk

%20 OECD tiyesi iilkelerin banka ve finans kurumlarinin olusturmus oldugu risk

%50 Konut mortgage’lerinin olusturmus oldugu risk

%100 OECD {iyesi olmayan iilkelere ve 0Ozel sektor saglanan krediler ve
bankalarina agilan kredileri kapsamakta

Basel I Uzlasist ilk etapta sermaye yeterliligi hesaplanmasinda toplam
sermeyenin unsurlarint dar tutmus, risk hesaplanmasinda ise sadece kredi riskine
odaklanmistir. Bu durum sermaye yeterliliginde bazi eksikliklere sebep olmustur. Bu
ve benzeri eksikliklerin fark edilmesi ile daha kapsamli bir diizenlemeye gidilmis ve
1996 yilinda toplam sermayenin unsurlari ¢esitlendirilmis ve kredi riskine piyasa riski
de eklenerek risk faktorii daha detayli belirlenmeye ¢alisilmistir.

Tiirkiye, Basel I Uzlasisina uyumda birgok tilkeye nazaran hizli adapte olmus
ve yetkili kurumlarca denetleme ve diizenleme adma bircok uygulama hayata
gecirilmistir. Ik olarak 1989°da 3182 sayili Bakanlar Kurulu karari ile alman 6 sayili
teblig olmustur. Bu tebligle bankalarin sermaye artirnminda ve mevcut 06z
kaynaklarinin korunmasinda olusacak risk durumlarinin olusturacagi zarar karsi
onlemleri igermekteydi. Teblig bankalarin bilango donemi sonunda sermeye yeterlilik
oranin en az %8 olmas1 gerekliligi sartt koymaktaydi. Bu sart1 da asamali bir siirece
tabi tutmaktaydi. Bu siire¢, 1989°da %5, 1990°da %6, 1991°de %7 ve son olarak 1992
yilinda %8 oranin1 saglamayr ongoérmektedir (Kiilahi vd., 2013:187). Yapilan
diizenlemeler sektdrde olumlu sonuclar dogurmus ve uzlasidaki eksiklikler alinan
onlemlerle giderilmeye caligilmistir.

Basel I Kiriterleri bankacilik sektoriinde gerekli denetimi saglamada
standardizasyonu saglamak ve sermeye yeterliligi saglama adina belirlenen riskleri
belirlemede ve bu risklerin olusturacagi zararlari telafi etmede Onemli bir esik
olusturmustur. Uzlasidaki bazi risk kisitlar1 6teden beri elestiri almaktaydi. Basel I
Kriterlerine getirilen en biiylik elestiriler; risk unsurunun tek bir yonteme tabi

tutulmasi ve bu uygulamanin tiim bankalara uygulanmasi, riskin sadece kredi riskini
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ongdrmesi operasyonel ve likidite riskin hesaba katilmamasi ve OECD iilkelerine
taninan imtiyazlar siralanabilir (Kiilahi vd., 2013:187).

Basel I bankaciligi sistemine belli bir diizen getirse de gelisen piyasalara
yeterince cevap verememesi ve eksik kalmasi Basel Komitesinin bazi yeni
diizenlemeleri getirme ihtiyact dogurmustur. Ve komite, 2004 yilinda yeni 6nlemler

ve diizenlemeler alarak Basel II kriterlerini almistir.

2.9.2. Basel II Diizenlemesi

Basel Komitesinin kurulus amaci sektordeki tiim bankalarin denetimden
geemesi ve bankalarin maruz kalacag: risklerin dogru bir sekilde belirlenmesidir.
Komite, uluslararasi bankacilik sisteminde belli bir standardizasyon saglamak, saglikli
ve istikrarli bir piyasa olusturmak adina bir¢ok karar ve diizenlemeler yapmustir. Basel
I Kiterlerinin gelisen piyasalara cevap verememesi, risk belirlemede yetersiz kalmasi
ve banklara getirilen sermaye yeterliliginde her bankaya esit yaklagmasi yeni ve daha
gelismis diizenlemelere ihtiyact artirmistir. Bu ger¢evede 1999 yilinda bazi yeni
diizenlemeler getirilerek asamali bir sekilde Basel Komitesi tarafindan 26 Haziran
2004 tarihinde BASEL II Kriterleri yayinlanmis ve 2006 yilina kadar da gelistirilerek
son halini almistir (bis.org).

Basel II Uzlasisi, belli diizenlemeler getirmek suretiyle kademeli sekilde ti¢
dayanaktan olugmaktadir. Birbiri ile iliskili ve baglantili olan bu asamalar asagidaki
stireglerden olugsmaktaydi;

e Birinci Siireg: Asgari Sermaye Yeterlik orani ile ilgili yapilan diizenlemeler ve
yenilikleri kapsamakta.

e Ikinci Siireg: Bankalarin sermaye yeterliliklerinin denetim otoritelerince
sistemli bir sekilde incelenmesi ve denetlenmesi zorunlulugu getirmesi
strecidir.

e Ugiincii Siire¢: Piyasa disiplininin saglanmas1 ve bankalarm seffaf, hesap
verebilir bir sekilde kamuoyuna bilgi verme siirecinin gerceklestirilmesi
durumudur (Erdogan, 2014:147-151-152).

Basel II Uzlasis1 yukarida belirttigimiz siirecleri kapsayacak sekilde her
asamanin belli kriterlerini gerceklestirmek iizere bankalara getirilen kurallar
cercevesinde koklii ve sonuglari olan bir diizenlemedir. Bu stiregler Basel I’ de goriilen
eksiklikleri giderme, gelisen piyasalara uyum saglama ve gerekli hesap verilebilirligi

saglama adina piyasa disiplinlini ger¢eklestirmek amacindadir.


https://www.bis.org/bcbs/history.htm
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2.9.2.1. Birinci Siire¢: Asgari Sermaye Yeterliligi
Basel I Uzlasis1 asgari sermaye orani sabit tutulmak kaydiyla bankalarin
maruz kalacagi risklerin daha net ve saglikli sekilde gosterilebilmesi amaciyla Toplam

risk unsuruna Operasyonel Risk de eklenmistir.

Toplam Sermaye

Toplam Risk ( Kredi Riski + Piyasa Riski + Operasyonel Risk)

Basel II Kriterleri belirlenirken risk hesaplama yontemleri daha ayrintili ve

farkli metotlarla dl¢iilmeye baglanmistir.

Tablo 2.17. Basel II Uzlasis1 Risk Ol¢iim Yaklasimlar1 (BDDK, 2004:8)

Gelismislik Piyasa Riski Kredi Riski Operasyonel Risk
Diizeyi
Basid Basitlestirilmis Temel Gosterge
Standart Yaklasim Yaklagimui
Standart Yaklagim
Orta Standart Yaklasim Standart Yaklasim Alternatif Standart
Yaklasim
Temel I¢sel
Degerlendirmeye
. Riske Maruz Deger | Dayali Yaklasim Gelismis Olgiim
flert Yaklagimi Gelismis I¢sel Yaklagimi
Degerlendirmeye
Dayali Yaklagim

Tablo. 2.17°de goriildiigii lizere Piyasa riskinin hesaplanmasinda ¢ok 6nemli
degisikliklere gidilmemis, Piyasa riski Standart Yaklagim ve Riske Maruz Deger
Yaklasimi metotlart kullanilmistir. Kredi riski ¢ok ayrintili ve farkli metotlar
uygulanarak belirlenmeye caligilmistir. Kredi riski; Basitlestirilmis Standart Yaklasim,
Standart Yaklasim, Temel I¢sel Degerlendirmeye Dayali Yaklasim ve Gelismis I¢sel

Degerlendirmeye Dayali Yaklasim seklinde gelismis yontemlerle Olgiilmeye
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calisilmigtir. Operasyonel risk ise Temel Gosterge Yaklasimi, Standard Yaklagim +

Alternatif Standart Yaklasim ve Gelismis Ol¢iim Yaklasimi metotlar1 kullanilmustir.

Piyasa Riski:

Yasanacak olumsuz ekonomik gelismelerden dolay1 piyasalarda volatiliteye
(oynaklik) bagli olarak faiz, kur, hisse senedi, mal fiyatlarinda meydana gelebilecek
degisimlerden bankanin zarar edebilme riskidir. Belirlenmesinde iki yontem iizerinden
hareketle hesaplamaya gidilmistir. Piyasa riski belirlenirken faiz orani riski, kur riski
ve hisse senedi pozisyon riski hesaplanir. Bu bilesenlerin her bir i¢in genel piyasa riski
ve opsiyon riski hesaplanir ayrica faiz orani riski ve hisse senedi pozisyon riski i¢in de
spesifik risk hesaplanir.

Basitlestirilmis Standart Yaklasimda kredi kurumlari tarafindan menkul
kiymetleri ihra¢ eden {ilkeye verilen derecelendirme notlarina gore, Standart
Yaklasimda ise bagimsiz derecelendirme kuruluslarinin menkul kiymetleri ihra¢ eden
iilkeye verilen derecelendirme notlarina gore farkli risk gruplarina gére hesaplama
yapilir. Basitlestirilmis Standart Yaklasimda verilen notlar 0 ile 7 arasinda
degerlendirmeye alinir ve risk agirliklart bu degerler iizerinden belirlenir ( BDDK,
2004:16).

Derecelendirme Kuruluslarinin vermis olduklar1 notlar1 zorunluluk haline
getiren Basel II Uzlagis1 KDK’lar1 bankacilik sektorii i¢in ¢ok dnemli ve zorunlu bir
pozisyona getirmektedir. Piyasa pratigine bakildiginda piyasanin {i¢ biiyiik
derecelendirme kurulusu olan S&P, Moody’s ve Fitch sirketlerinin notlarinin kabul
goriildiigli  anlagilmaktadir. Calismamizda, Asgari Sermaye Yeterliliginin
hesaplanmasinda her risk grubu icin S&P, Moody’s ve Fitch derecelendirme
sirketlerinin vermis olduklar1 notlar baz alinacaktir. Tablo 2.18’de Basitlestirilmis
Standart Yaklasimda ve Standart Yaklasim verilen notlarin risk agirliklari

gosterilmistir.
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Tablo 2.18. Kamu Menkul Kiymetleri Risk Agirliklar1 (BDDK, 2004:18).

Basitlestirilmis‘ Standart Yaklasim | Standart Yaklasim
Agirhg;

%00 0—1 AAA—AA-

240.25 Vadeye Kalan Siiresi 6 Ay ve Vadeye Kalan Siiresi 6 Ay ve
e Daha Az Olanlar Daha Az Olanlar

Vadeye Kalan Siiresi 6-24 Ay Vadeye Kalan Siiresi 6-24 Ay

L) J 2

Yol 2—3 Olanlar A+—BBB- Olanlar

2%1.60 Vadeye Kalan Siiresi 24 Avdan Vadeye Kalan Siires: 24 Aydan
e Uzun Olanlar Uzun Olanlar

%68 4—7 BB+ ve daha dusiik

Kredi Riski:

Banka miisterilerinin ve aract kurumlarm almis oldugu krediler ve
bor¢lanmalarda, borcun geri 6denmeme olasiliginin olusturmus oldugu riski ve bu
riskin bilango iizerinde yaratacagi zarar durumunun belirlenmesini ifade eder (Horasan
ve Horasan, 2012:206-213).

Kredi riski, Tablo 2.17°de gosterildigi gibi basit diizeyde Basitlestirilmis
Standart Yaklasim, orta diizeyde Standart Yaklasim, ileri diizeyde ise Temel Igsel
Degerlendirmeye Dayali Yaklasim ve Gelismis I¢sel Degerlendirmeye Dayal
Yaklasim metotlarin1 kullanarak bankalarin iginde bulunmus olduklar1 durumu ve
kars1 karstya kaldiklar riskleri 6l¢meye ¢alisir.

Basel Il Uzlasinda Kredi riski hesaplamasi yontemleri ¢esitlendirilmis ve daha
detayli bir sekilde incelemeye alinmistir. Komite sermeye yeterliliginde olusacak
riskleri belirlemede bankalara iki yaklasim olan Standart Yaklasim ve I¢sel yaklagimi
tercih etme imkan1 vermektedir. Asagida kredi riskinin hesaplanmasinda kullanilan
yontemlerin oranlart verilmistir. Goriilecegi lizere bankalarin kredi riskini
hesaplamasinda nihai olarak i¢sel degerlendirmeyi daha ¢ok tercih ettigi igsel yaklasim
icerisinde de Gelismis I¢sel Degerlendirmeye Dayali Yaklasimini kullanmay tercih

ettikleri goriilmektedir ( BDDK, 2012:8).

Tablo 2.19. Kredi Risk Olgiimiinde Kullanilan Yéntemlerin Dagilimlar1 (BDDK,
2012:8)

Kullanilan Yoéntemler Yiizdelik Dagilimlar:
Standart Yaklagim %5,1

Temel I¢sel Degerlendirmeye Dayal1 Yaklasim %2
Geligmis Igsel Degerlendirmeye Dayali Yaklasim %92.,9
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Standart Yaklagim da Basel I Kriterlerinde OCDE {ilkelerine taninan ayricaliklt
risk siniflandirilmasi terk edilmis daha genel degerlendirme amaglanmistir. Bu amagla
ile uluslararas1 kabul edilebilirligi yiiksek olan bagimsiz kredi derecelendirme
kuruluglarinin vermis olduklar1 notlar iizerinden risk agirliklarin1 belirlenmeye
calisilmigtir. Bagimsiz KDK ’lar iilkeleri, bankalar1 ve ¢esitli sirketleri kendi belirlemis
olduklar1 yontemler esliginde degerlendirip belirli derece notlar1 vermektedir. Standart
Yaklagim verilen bu notlar1 belirli siiflara ayirarak Tablo 2.19°da gosterildigi gibi
risk durumunu 0 ile 150 arasinda not karsiliklarina gore siniflandirmaktadir. Burada
genel olarak AAA en diisiik riske karsilik gelirken B notu ve alt1 yiiksek riske karsilik
gelmektedir. Bankanin hangi derece kurulusu ile calisacagi bankaya birakilmakla
beraber S&P, Moody’s ve Fitch sirketlerinin vermis olduklart notlar kabul

goriilmektedir.

Tablo 2.20. Standart Yaklasim Risk Agirliklart (Ay, 2010:71)

. Bankalar
Standart  Risk Ulke Bankalar
Secenek II | Sirket (%)
Agirhiklar: (%) Secenek I (%)
(%)
AAA [ AA- 0 20 20 20
50 (Uzun Vade)
A+/A- 20 50 50
20 (Kisa Vade)
50 (Uzun Vade) | BB-’ye kadar
BBB+/BBB- 50 100
20 (Kisa Vade) | 100
100 (UzunVade) | BB-’nin alt1
BB+ /BB- 100 100
50 (Kisa Vade) | 150
B->den Asagi 150 150 150 150
50
Derecelendirilmemis | 10 100 100
20 (Kisa Vade)
Gayrimenkul Konut ipotegi karsiliginda verilen krediler %50,
Teminath Krediler Ticari gayrimenkul ipotegi karsiliginda verilen krediler %100

Basitlestirilmis Standart Yaklasimda ise biiylik oranda Standart yaklasima
benzemekle beraber risk siniflandirmasmmi KDK’larin vermis olduklar1 notlar
iizerinden degil Ihracat Kredi Kuruluslari vermis olduklari notlar {izerinden

belirlenmekteydi. Ayrica sirketlere verilen krediler %100 riskli goriilmekte, teminatlar
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icin sadece Basit Yontem kullanilabilmekte ve kabul edilen teminat tiirleri ve
garantOrler Standart Yaklasima gore daha sinirli olmaktadir (Erdogan, 2014:154-155).

Icsel Yaklasim risk agirliginin hangi sermeye yiikiimliiliigiine denk geldigini
Olcmeye calisan, bankalarin en ¢ok tercih ettigi risk belirleme yontemidir. Bankalar bu
yontemle sadece riski dlgmek dlgmekle kalmayip risk yonetimini de saglamaktadir.
Icsel degerlendirme ydnteminde en énemli hususlar risk agirliklarinin belirlenmesi ve
asgari gerekliligi saglamaktir. Bankalar burada kendi i¢ parametrelerinden
faydalanarak denetim otoritesinin onay1 da alarak kendi i¢ derece sistemini kurup risk
yonetimlerini saglarlar. Burada en oOnemli husus bankalarin derece sistemini
saglamada gerekli yeterliligi saglama durumudur.

Basel Komitesi, risk O6l¢iim yontemlerinde gelismislik diizeyini basitten
gelismis diizeye gore siralarken igsel degerlendirmeyi gelismis seviyede kategorize
etmektedir. Bankalar i¢sel degerlendirme yonteminde iki yaklagim kullanabilmektedir.

- Temel igsel Degerlendirmeye Dayali Yaklagim
- Gelismis I¢sel Degerlendirmeye Dayal1 Yaklasim

Her iki yaklasimda da derece sistemine ihtiya¢ duyulurken temel igsel
derecelendirme de risk 6l¢timiinde komitenin belirlemis oldugu bazi kriterler devreye
girerken gelismis igsel derecelendirmede banka tiim risk bilesenlerini kendisi
belirlemektedir. Bankalar tiim risk bilesenlerini ve risk yonetimlerini kendi
kurduklarindan genel olarak ileri-gelismis igsel derecelendirme yontemini tercih
etmektedirler ( Arslan, 2007: 60-61).

I¢sel degerlendirme sisteminde banka risk 6l¢iimii yaparken beklenen ve beklenmeyen
kayiplar belirlemek zorundadir. Beklenen kayip; bankanin kendi kredi portfoyiiniin
alabilecegi zarar1 gosterirken beklenmeyen kayip ise beklenen kayip disindaki
saplamalar1 ifade eder. Beklenen kayip da bankalar olusabilecek zarara karsilik

sermeye ayiracaklarindan gerceklesen zarar sermayeden indirilir (Imam, 2018: 48).

Operasyonel Risk:

Bankanin  bankanin yetersiz i¢ denetim ve islemeyen kontrol
mekanizmalarindan, insan kaynakli ve dis faktérlerden meydana gelen zarara ugrama
riskini ifade eder (Erdogan, 2014:157). Operasyonel risk, Basel I Uzlasisinda dikkate
alinmamig ama gelisen ve karmasiklasan ekonomik yap1 sonucunda dikkate alinmaya

ve detayli bir sekilde dl¢iilmeye baglanmistir.
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Operasyonel riskin kaynaklarin1 dérde ayirabiliriz. Birincisi banka personeli,
banka personelinin bilerek veya bilmeyerek bankayi zarara ugratma olasiligidir.
Ikincisi bankanin sahip oldugu alt yap: siteminin yetersizligi ve teknolojiye uyum
saglayamamas1 ile miisterilerini zarara ugratma ihtimalidir. Ugiincii dis kaynakli
faktorler siralanabilir. Bunlara, dogal afetler ve bankaya disaridan yapilabilecek
miidahaleler 6rnek verilebilir. Son olarak bankanin isleyisinde yasanan aksakliklar
sonucu bankanin zarara ugrama ihtimalidir. Bankalarin yasanacak tiim bu olumsuz
gelismelerden zarara ugrama olasilig1 operasyonel riski belirler (imam,2018: 34-35).

Operasyonel risk dort yaklagimla Slgiilmeye ¢alisilir. Bu yaklasimlar; basit
diizeyde Temel Gosterge yaklasimi, orta diizeyde Alternatif Standart Yaklagim,
Standart Yaklagim ve ileri diizeyde ileri 6l¢iim Yaklasimlaridir. Tabloda kullanilan
yontemlerin yiizdelik dagilimlar1 verilmekte banklarin en ¢ok Alternatif Standart

Yaklasimi kullandiklar1 goriilmektedir.

Tablo 2.21. Operasyonel Risk Ol¢iimiinde Kullanilan Yontemlerin Dagilimlart
(BDDK, 2012:8)

Kullanilan Yontemler Yiizdelik Dagilimlar:
Temel Gosterge yaklagimi %3,1
Standart Yaklasim %15,7
Alternatif Standart Yaklasim %78,8
Ileri diizeyde Ileri dl¢iim Yaklasimlar %2,4

Bankalar operasyonel riski yukarida saydigimiz yontemler 1s181inda belirleyip
bankanin maruz kalacag riski ve bu riske karsilik gerekli olan sermaye yeterliligini
Olcmeye calisirlar. Basel 1 Kriterlerinde operasyonel riskin hesaplanmamasi eksiklik
olarak ortaya ¢ikmis Basel I Uzlasisinda gelistirilmeye calisilmis neticesinde Basel II
Uzlasisinda temel bir gosterge olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ve bankalar i¢in riskin

dogru ve saglikl bir sekilde belirlenmesi acgisindan son derece 6nem arz etmektedir.

2.9.2.2. Ikinci Siirec: Denetim ve Gézden Gecirme

Basel II Uzlasisinda siirecin ikinci dayanagini sermaye yeterliginin denetimi
stirecidir. Denetim otoritesi bankalarin risk yonetim stireclerini gozden gecirmekte ve
denetlemektedir. Bu siiregte denetim otoritesi her bankanin yiiklenecegi risk kadar
sermeye yeterliligini karsilanmasini ve risk yonetimlerini gelistirmek adina bankalarin

kendi denetim sistemlerini gelistirmelerini saglamay1 hedeflemektedir.
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Denetim otoritesi, bankalarin kendi yerel denetim mekanizmalarini
gelistirmelerini ve incelemeler sonucu gerekli gérmeleri durumunda risk belirleme
yontemlerini gelistirmelerini saglamak adina incelemelerde bulunmaktadir. Bu
denetim siirecini belli prensipler gelistirerek yapmaktadir. Gelistirilen bu prensipleri

dort baslikta inceleyebiliriz ( Arslan, 2007: 61-63).

1. Bankalarin risk durumlarinin karsisinda gerekli sermaye yeterlilik durumunu kendi
igsel inceleme yontemi kullanarak incelemek ve sermayelerini korumalarini
saglama stratejilerini saglama prensibidir. Bankalarin karsilasacaklart risk ve
bulundurmas: gereken sermeye diizeylerinin tutarliliklarinin belirlenmesi ve bu
tutarliligin1 gergeklestirmesi adina banka yonetim kurulu ve yoneticilerin sorumlu
tutulmast durumudur. Amac¢ bankanin kendi Ozelliklerini, risklerini bilmesi ve
gerekli denetimleri i¢ organlara yiikleyip sorumluluk bilinci olusturmakti.

2. Bankalarin sermeye yeterliliklerini degerlendirme sistemlerinin  gelistirmis
olduklart stratejilere uygunlugunu denetlenmesidir.

3. Bankalara kendi {ilkelerinin i¢ durumlarn karsisinda yasanabilecek olumsuz
durumlar karsisinda ek sermeye bulundurma hakk: tanimaktadir. Basel I Uzlaginda
her banka i¢in ayn1 sermeye yeterliliginin getirilmesi sonucu yasanan kotii sonuglari
kaldirmak amaci ile yapilmistir.

4. Bankalarin zorunlu tutulan sermeye yeterliliginin altina diismemesi adina yerel
otoritelerin yani resmi kurumlarin gerekli 6nlemleri almasi prensibidir.

Bu siiregte birinci yapisal blokta belirlenen sermaye yeterliligi disinda ayrica
karsilagilan olasi risklerin daha iyi tanimlanmasi ve yonetilmesi konusu giindeme
alimmistir. Bu dayanak ile bankalarin bulundurmasi gereken sermaye gercek
sermayenin altina diiserse denetim otoritesine erken miidahalede bulunma imkan

vermektedir (Glantz ve Mum, 2003: 404).

2.9.2.3. Uciincii Siire¢: Piyasa Disiplini ve Seffafhik

Bu stireg, Basel 11 Uzlasisinin sonug bildirgesi anlamina gelmektedir. Temel
amag; bankalarin sermeye ve risk yapilarini, uygulamis olduklar1 yontemleri dogru ve
seffaf bir sekilde acgiklayarak piyasa disiplinini saglamaktir. Bu asamada bankalar,
birinci dayanakta gerekli sermaye yeterliliklerini ve karsilasilan riskleri tanimlama

yontemlerini, ikinci dayanak da siirecin denetimi ve alinan yontemleri kamuoyuna
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zamaninda ve dogru bir sekilde aciklama zorunlulugu getirmektedir. Bankalar
yaptiklar1 bilgilendirmelerle piyasada asimetrik bilginin olusmasini engelleyecek,
piyasa oyuncularinin dogru karar almasina neticesinde piyasanin diizgiin ve saglikli
islemesine katki saglayacaktir (Candan ve Oziin, 2006: 337-346).

Bankalar tarafindan kamuoyuna agilanan bilgiler ile bir bankanin yapisal
durumu, sermaye yeterliligi, kredi derecelendirme kuruluslarindan aldiklart not
karsiliklart ve bu vesile ile sahip olmus olduklar1 riskler bilinebilecektir. Bu da
yatirimciya bankalar1 saglikli bir sekilde karsilastirma imkan1 verip zaman ve maliyet
firsat1 yaratacaktir. Seffaf bilgi akisi ile tiim piyasa oyunculari kararlarini daha saglikli
alabilecek ve gerekli piyasa disiplini saglanacaktir.

Basel I Kriterlerinde risk hesaplamasini dar tutulmasi, bu uygulamanin tiim
bankalara uygulanmasi, riskin sadece kredi riskini 6ngérmesi, operasyonel ve likidite
riskin hesaba katilmamasi1 ve OECD iilkelerine tanian imtiyazlarin gibi eksiklikler
Basel II Uzlasist ile giderilmeye ¢alisilmistir. Bu ¢ergevede bankalarin ugrayacagi
riskler ¢esitlendirilmis ve gelismis risk dl¢limleri yapilmistir. Bankalarin kendi verileri
tizerinden igsel degerlendirmeler yapilarak her bankanin kendi risk degerine karsilik
gelen sermayesi bulunmaya c¢alisilmistir. Bu siireci lige ayirmis oncelikle sermeye
gerekliligi ve bu gereklilik icin risk unsurlar1 bulunmaya calisiimistir. Ikinci asamada
stirecin denetimi saglanmaya ve son olarak da piyasa disiplinini saglamaya ve
gelistirmeye calisilmistir.

Basel I Kriterleri ile diinya genelinde olusturulmaya calisilan standardizasyon
Basel II ile yerlestirilmeye calisilmistir. Gelismis veya gelismekte olan her iilke
kendine gore uzlasiyr uygulamaya calismistir. Uzlasi ile bagimsiz derecelendirme
kuruluglarinin vermis olduklar1 notlarin zorunluluk hali almasi, gelismis ilkelerin
finansal yapilariin giiclii olmasi1 ile alinan yiliksek notlar uzlasiya uyumunu
kolaylastirmistir. Gelismekte olan iilkeler uyum saglama adina Onlemleri alsa da
hedefleri tutmada aksakliklar yasayabilmislerdir ( Torun, 2017:15-16).

Tiirkiye, Basel II Uzlasisina uyumda Basel I Uzlagisina uyumda oldugu gibi
gerekli onemi vermistir. Ama 2001 yilinin Kasimi ve 2002 yilinin Subatinda meydana
gelen ekonomik krizler bankalarin bilancgolarinda asir1 kdétiilesmesi sonucu Basel 1
uzlasisinda oldugu gibi Basel II Uzlasinin da kademeli olarak hayata gegirilmesi
hedeflenmistir.

Bu cer¢gevede BDDK Basel’e verdigi onemi, 2003 yilinda BDDK’nin

temsilcileri ve cesitli bankalarin risk yoneticilerinin olusturdugu TBB biinyesinde
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Yonlendirme Komitesi kurarak gostermistir. Komite belli araliklarla toplanarak
raporlar hazirlayarak durum tespiti yapmaktadir. 30 Mayis 2005’de Yonlendirme
Komitesi, Basel II Uzlagisinin yol haritasini ¢izmis ‘‘Basel Il 've Gegis Yol Haritast’’

bildirisini kamuoyuna duyurmustur (Yildirim, 2015:15).

Tablo 2.22. Basel II'ye Gegis Yol Haritas1 (Torun, 2017:16)

Tarih Uygulama Program

2005 Ekim Bankalarin BASEL II’ye gecis programimin talep edilmesi

2005 Kasim | Standart yaklasimlar i¢in ulusal uygulama tercihlerinin belirlenmesi

2007 Mart BASEL II’nin sermeye yeterliligi olarak yayimlanmasi

2007 Agustos | BASEL [ ve BASEL II Uzlagilarinin beraber uygulanmasi

2008 Ocak BASEL II prensiplerinin yiiriirliige girmesi

2009 Ocak Icsel derecelendirmeye dayal1 yaklagimlara ve ileri dl¢iim yaklasimlarina

izin verilmesinin baslatilmasi

Basel II Uzlasisi, Tablo 2.22°de gosterildigi gibi planli ve programli bir
sekilde uygulanmaya konulmustur. BDDK daha sonra 24.02.2011 tarihli ve 4099
sayil1 Karar1 ile 01.07.2011- 30.06.2012 tarihleri arasinda uygulayacagi, “Bankalarin
Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik
Taslagi m yiirlirliige koymugstur. Taslakla Basel II'ye getirilen yeniliklere bankalarin
ve miisterilerinin uyum saglanmasi amaglanmistir (Kiilahi vd., 2013:192).

Temmuz 2012 ile bankalarin kredi risk 6l¢limiinde derecelendirmeye dayali
standart yontemi uygulanmaya koymasi ile Tiirkiye, Basel II’yi tam olarak uygular
hale gelmistir.

Basel 11 Uzlasis1, Basel I Uzlagisinin eksikligini gidermek adina ve bankacilik
sektoriliniin ihtiyaci olan gii¢lii sermeye, kontrol ve disiplini saglama adina biiyiik bir
adim olmustur. Bir¢ok konuda ileri metotlar gelistirerek objektif sonuglar elde etmeye
calisilmigtir. Neticesinde hem Tiirkiye’de hem uluslararasi bankacilik sektoriine
kontrol, denetim ve standardizasyon saglama adina biiyiik katki saglamigtir. Saglamis
oldugu faydalar yaninda bazi durumlara gereken cevab1 verememesi adina

elestirilmistir. Bu elestirileri asagidaki sekilde derleyebiliriz.
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e Riskin sadece dis kaynakli oldugu varsayimini gelistirmesi sonucunda
bankalarin kriz aninda ortak hareket edip krizi derinlestirme riskini dogurmasi,

e Standart yaklasimda KDK’larin not verme zorunlulugu durumu KDK’larin
otoritesini artirmistir. Derecelendirme kuruluslarinin piyasa etkinliklerini
artirmasi ve verecekleri kararlarin glivenirliklerinin sorgulanmasi,

e Derecelendirme kuruluslarinin kararlarinin baz alinmasi ile derecelendirme
kuruluslarinin denetim otoritesi yerine gegmis gibi olmasi durumu,

e Basel II’ye uyumun kiigiik ve orta 6lgekli bankalara personel ve bazi diger
maliyetler bindirmesi ile biiyiik bankalar ile rekabette geride kalma tehlikesi,

e Geligmis tilkelerin derecelendirme kuruluslarindan alacaklari yiiksek notlar ve
diisiik risk ile yatirinmlar1 ¢ekmesi gelismekte olan iilkelerin yatirnrm almada
zorlanmasi,

e Diisiik notlar almamak adina bankalarin derecelendirmeden kagmasi,
derecelendirilen ama diisiik not alan bankalarin cezalandirilmig gibi olmasi,

e Piyasa disiplinin saglanmasi ve kamuyu aydinlatma ytkiimliiliikklerin fazla
oldugu goriislinlin yaygin olmasi, bu ylikiimliiliiklerin kiiciik ve orta
biiyiikliikteki bankalara fazladan maliyet yiiklemesi ve agiklanan bilgilerin
kotiiye kullanilabilmesi tehlikesi tasimaktadir (imam,2018: 53).

Basel II uzlasis1 da uygulanmasinda belli sorunlarla kars1 karsiya kalmig ve
bankacilik sektoriiniin tikandig1 yerlerde bazi durumlarda eksik kalmigtir. Bankacilik
sektoriine dinamizm ve daha gii¢lii, dayanakli bankacilik sektorii i¢in Basel III

Kriterleri giindeme gelmistir.

2.9.3. Basel III Diizenlemesi
2008 kiiresel krizi her sektorii etkiledigi gibi bankacilik sektoriinii de ¢ok

olumsuz etkilemistir. Bu siirecte bircok banka iflas etmis ve bircok bankanin da
kirilgan yapiya sahip oldugu gozlenmistir. Bankacilik sisteminde daha giiclii banka
yapilar1 ve sistem igerisinde yasanabilecek riskleri detayli bir sekilde saglayip piyasa
disiplinini saglamaya calisan Basel II Kriterlerinin bazi durumlarda eksik kaldigi
goriilmiistiir. Basel III Uzlasisi, Basel II Uzlagisinin devami niteliginde olup
bankacilik sisteminin kirilgan yapisini gliglendirmek iizere Temmuz 2009°da giindeme
alind1. Basel III Aralik 2010 yilinda yayimlanan “Risk Olgiimii, Standartlar: ve

Goriintiilemesi Icin Uluslararasi Cerceve” ve “Daha Esnek Bankalar ve Bankacilik
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Icin Bir Uluslararasi Diizenleme Cercevesi” bildirileri ile hayata ge¢mis oldu. Basel
Il Uzlasist 2013 yilinda baslayp 2019 yilinda bitirilmesi planlanan kademeli bir
stiregtir ( bis.org).

Basel III Uzlasis1, 2008 finansal krizi sonrasi gerekli tahribati1 diizeltmek, yeni
krizlere kars1 dayaniklilig1 artirmak adina sermeye oranini niceliksel olarak artirmak,
niteliksel olarak da giiclendirmek adina muhasebesel asgari sermaye orani ve gerekli
likidite oranlarmi saglamak ayrica kaldirag oranlarini simirlandirma gibi yeni
rasyonlarin gelistirildigi ek bir diizenlemedir ( Apak, 2016: 26 ).

Basel III her ne kadar reformsal bir diizenleme olsa da Basel II’yi yiirtirliikten
kaldirmamis aksine gelistirmeyi amaglamistir. Bu gercevede Basel III'iin Basel I1’den
farklarin1 Tablo 2.23’ten gorebiliriz . Basel III’ de ¢ekirdek sermaye yiizde 7’ye, 1.
Kusak Tier sermaye diizeyi yiizde 8’e ve toplam sermayenin de ylizde 10,5’e kademeli
olarak ¢ikarilmas1 hedeflenmistir. Bakildigi zaman Basel II oranla sermeye

gereksinimleri makul seviyelerde artirilmistir.

Tablo 2.23. Basel II’den Basel I1I’e Gegis (Giirel vd., 2012:20)

Risk Sermaye Gereksinimleri (%)
Agirhikh

1.Kusak Tier

Varhiklarn Cekirdek Sermaye s Toplam Sermaye
Yiizdesi . Sermaye )
- Koruma g . . . )
Minimum T"lmpo;l Gereken | Minimum | Gereken | Minimum | Gereken
<
Basel II 2 4 3

Yeni tamim altinda
ortalama uluslar arasi
bir banka i¢in %2'e
es deger

Yeni tanim altinda ortalama
Not uluslararas: bir banka icin %1
‘e es deger

Basel III
Yeni 4.5
Tamm

o

N
~J
(=)}
o0
N
0

10.5

Basel III, 2009°da alt yapist olusturulmus 2013-2019 yillar1 arasinda
uygulanacak bir diizenleme oldugundan uzlasimin gelisimi ve uygulanmasi {izerine
bircok zirve, konferans ve toplanti yapilmistir. Basel I1I Uzlagisinin gelisimine katki
saglayan zirveler kronolojik olarak Washington G20 Zirvesi, Londra G20 Zirvesi,
Pittsburgh G20 Zirvesi, Toronto G20 Zirvesi, Seul G20 Zirvesi ve Cannes G20 Zirvesi

diizenlenmistir ( Yilmaz, 2013: 55-60). Bu zirvelerin genel amact; finansal piyasalarin
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krizler karsisinda kirilganligimi yiikseltmek adina alinabilecek Onlemler, atilmasi
gereken adimlar goriisiiliip karara baglanmaya ¢alisilmistir. Bu ¢ercevede bankacilik
sektorii icin alimmasi gereken adimlar genel manada goriisiilmiis ve Basel II'nin
gelistirilmesi gerekliligi dogmustur. Neticesinde yeni kararlar alinarak Basel III

Kriterleri alinmustir.

Tablo 2.24. Basel III Uzlasisinin Yol Haritasi (bis.org)

Asamalar 2013 | 2014 2015 | 2016 2017 2018 2019
Kaldirac Orant 1 Ocak 2003 — 1 Ocak 2017 arasi es anli glaflisall o
¢ calisma Sunum 1 Ocak 2015°te baglar. .
8ee1s
Minimum Cekirdek %3.5 % % 4.5 %4,5

Sermaye Orani

Sermaye Koruma

%0,625 %1,25 % 1,875 | %2,5
Tamponu

Minimum ¢ekirdek
sermaye +Sermaye | %3,5 %4 %4,5 | % 5,125 % 5,75 | % 6,375 % T
Koruma Tamponu

CET1’den yapilan

agfN kesintiley %20 %40 | % 60 % 80 % 100 %100

Sermaye

Minimum Kusak-1

. %4,5 | %5,5 % 6,0 % 6,0
Sermayesi

Minimum Toplam

% 8,0 %6,0
Sermaye

Minimum Toplam
Sermaye +Koruma % 8 % 8,625 % 9,25 | % 9,875 %10,5
Tamponu

1. kusak c¢ekirdek
sermaye veya 2.
kusak ¢ekirdek
sermaye olarak
nitelendirilemeyen
sermaye araglari

2013’te baglayarak 10 y1l boyunca asamali olarak sona erecek

Likidite karsilama
orani

% 60 | % 70 % 80 % 90 % 100

Likidite

Net istikrarli
finansman orani

*Ertelenmis vergi miktarlari, mortgage hizmet kurallar: ve finansallar icin limiti asan
miktarlari igerir.

Turuncu alanlar gecis donemlerini gosterir.

Biitiin tarihler 1 Ocak itibariyledir.




104

Basel III Uzlasisi, Basel II'nin eksikliklerini gidermek ve daha giiglii
bankacilik icin bircok yeni diizenleme yapilmistir. Sermayeye yeni tanimlamalar
getirilerek yetersiz likidite ve risk bazli olmayan kaldira¢ oranlar ile ilgili
diizenlemeler yapilmistir. Yapilan degisiklikler ve amaglanan oranlar ile beraber Basel
IIT Uzlasisinin yol haritast Tablo 2.24° te gosterilmistir. Basel III Uzlasi, Basel II’nin
eksikliklerini gidermekle beraber birgok yenilik getirmistir. Bu yenilikleri su sekilde

sirlayabiliriz.

o Likidite Kaldira¢c Oram

Likidite kaldirag oran1 ile yerel otorite tarafindan bankaya belirlenecek olan
likidite stres senaryosu dogrultusunda 30 giinlik zaman diliminde tiim likidite
ihtiyaclarmin saglanmasi amaglanmaktadir. Likidite kaldira¢ orani, bankanin likit
varliklarinin 30 giinliik siire icerisinde gergeklesmesi beklenen nakit ¢ikiginin 2’ye
boliinmesi ile bulunur. Bu oranin kademeli olarak yiikseltilmesi son olarak en az %
100 olmasi hedeflenmektedir (kobitek.com).

Tiirkiye’de uygulanan yabanci para ve toplam bazda likidite gerekliligi
bankalarin likidite oranlarin1i hesaplamalarina benzerlik gosterdiginden likidite
hesaplamalarina asinalik s6z konusudur. Likidite riskinin varligindan, bankalarin belli
bir zaman araliginda varliklarini yeniden finanse edememesi veya ek para ¢ikislarina
karsilik fon saglayamadigi durumlarda ayrica 6deme yiikiimliliiklerinde zarar

sayilabilecek faaliyetlerde bulundugunda rastlanmaktadir (Apak, 2016: 25 ).

e Net Istikrarli Fonlama Oram
Likiditede yasanabilecek uyumsuzluklari en aza indirmek ve g¢ekirdek
fonlamay1 daha da giiclendirmek amaciyla likidite karsilama oranimi desteklemek
tizere ¢ikan ek bir diizenlemedir. Bankanin mevcut istikrarli fonlama tutarinin, ihtiyag
duyulan istikrarli fonlama tutarina béliinmesi ile belirlenen bu oranin ytizde 100’den
biiyiik olmas1 hedeflenmektedir. Basel I1I Uzlas1 takvimine gore Net Istikrarli Fonlama
Oran1 2012-2018 yillar1 arasinda gbzlem periyoduna alinmistir (Giirel vd., 2012: 23 ).

e Sermaye Tamponlan
Basel I Uzlasisinin getirmis oldugu yeniliklerden biri de Basel II Uzlasisina
gore sermayenin daha da gili¢lendirilmesi olmustur. Tablo 2.24’te gosterildigi gibi

Minimum Cekirdek Sermaye Orani; 2013-2015 yillar1 arasinda dnce %3,5 daha
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sonraki y1l %4 ve son olarak %4,5 yiikseltilmesi, Minimum Kusak-1 Sermayenin ise
once %4,5 sonraki dénem %35,5 ve son olarak %6 olmasi1 hedeflenmektedir.
Sermayenin giiglenmesine adina gelistirilen sermaye tamponlar ise yasanan
krizlere kars1 daha iyi reaksiyonlar verip krizlerden gii¢lii ¢ikmaya yonelik ek bir
diizenlemedir. Bunlardan ilki sermaye koruma tamponudur. Sermaye koruma tamponu
2016 yilinda baglayacak ve %0,0625’den 2019 y1l1 sonu ile %2,5 orana ¢ikacak sekilde
asamal1 bir sekilde planlanmistir. Bir digeri dongiisel sermaye tamponudur. Dongiisel
sermaye tamponu ile ekonomik biiyiime hizina bagli olarak degisimi takip ederek
gerekli dongiiyii saglayip hizli kredi biiylimesinin 6niine gecilmesi hedeflenmektedir

(kobitek.com).

e Kaldira¢ Oram
Finansal kriz sonrasi yiiksek kaldirag oranlarinin risk olusturdugu
gbézlemlenmis ve mevcut diizenlemenin bu riske cevap vermemesi ile kaldirag
oranlarinin makul seviyesi ve gerekli diizenlemeleri Basel III Uzlagisi ile ¢oziime
kavusturulmaya calisilmistir. Sermaye oranlarinin desteklenmesi amaciyla basit,
anlasilir, seffaf ve risk bazli olmayan kaldirag oran1 gelistirilmistir.
Ana sermaye

Kaldirag oran1 =---- e

(Aktifler + Bilancgo dis1 kalemler)
Kaldirag orani, yukaridaki formiil ile hesaplanmakta ve 2017 yilinin ilk ¢eyregine
kadar %3 oran hedeflenmekte ayrica 1 Ocak 2018 yil1 itibari ile Birinci yapisal bloga
dahil edilecektir (Gtirel vd., 2012:22-23 ). Hedeflenen %3 oran ile 2018 den itibaren
ana sermayenin yaklasik 33 kat1 kadar bir bilango biiyiikliigiinii olusturmasina imkan
vermektedir (Erdogan, 2014:147-168).

Basel III Uzlasis1 ortaya koymus oldugu yol haritas1 ve bu siiregte takip
edilecek oranlar denetim komitesi tarafindan denetlenmekte ve belirlenen oranlara
ulasilamadiginda komite tarafindan gerekli miidahalelerde bulunacaktir. Bu
miidahaleler, temettii, hisse geri alimlar1 ve primler konusunda bazi kisitlamalari
getirebilmektedir.

Basel III Uzlasisinin Tiirkiye’deki uyumuna, uygulanabilirligine baktigimiz
zaman BDDK’nin finansal kriz éncesi 2006 yilinda almis oldugu “Bankalarin I¢

Sistemleri Hakkinda Yonetmelik” ve daha sonraki siiregte yonetmelige eklenen asit test
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orani ile likidite riskinin Ol¢limiine ve yonetimine iliskin onlemler ile Tiirkiye’nin
Basel III Kriterlerine uyumu kolaylastirmistir.

Tirk bankalarimin sermaye yapilarina baktigimiz zaman, Basel sermaye
bilesenlerinin Tiirkiye ile ayn1 olmadigi bu uygulamalarin AB ve ABD bankacilik
sistemine uygun oldugu goziikmektedir. Tiirkiye’deki bankalarin sermaye yapisinda
Ozkaynaklar iceresinde sermaye benzeri kredi oranmin diisiik oldugu, ama kar
yedekleri, O6denmis sermaye, ve dagitilmamis karlar gibi c¢ekirdek sermaye
kalemlerinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir (Giirel vd., 2012:26).

Rozi Mizrahi ve Iltar Kandemir’in 2018 yilinda yapmus olduklar1 “Tiirk
Bankacilik Sektoriinlin  Basel III Kriterleri Perspektifinde Degerlendirilmesi”
calismasinda Tiirkiye nin 6nemli bankalar1 tizerinde yapmis oldugu degerlendirme ve
yayinlanmis resmi veriler iizerinden Tiirkiye’nin Basel III Kriterlerine uyumda gayet

basaril1 bir tablo ¢izdigi gozlenmektedir.

Tablo 2.25. Tiirk Bankalarinin Basel III Kriterlerine Gore Oransal Analizi (Mizrahi ve
Kandemir,2018:159)

Kamu Ozel Yabanci
Basel ITI

. . S 1llar Mievduwat MWievduat Sermaveli
Kriterleri -

Bankalari Bankalary Ozel Banka

2 s > >
Cekirdelk 2014 13.25 12.81 12.86

Serimayve 2015 12.3 12,07 12.88
Yeterlilik Orani

2016 11.85 11.67 13.63

Z 2 5 > TT
1. Kusak 2014 13.18 12.55 12.77

Serimaye 2015 1z2.24 11.9 12.82
Yeterlilik Orani 5

2016 11.81 11.63 13.

2014 14.64 14.98 13.86
Toplam Serimaye

2015 13.93 14.15 13.53
Yeterlilik Oramn

2016 13.41 13.89 14.67

2014 - - -

Likidite

2015 o4.2 111.68 116.04
Karsilama Oramy

2016 88.91 113.62 108.97

Z014 - - -
Kaldirac Orani 2015 T7.51 T.29 T.85

2016 T.19 T.33 8.23
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e Tablo 2.25’te gosterilen veriler ve Basel III Uzlasisinda belirlenen oranlar
analiz edildiginde Tirkiye Bankacilik Sektoriiniin Basel III Kriterlerine
uyumda asagidaki sonuglara ulagilmaktadir

e Sermaye oranlarina baktigimiz zaman Basel III Uzlasinda 2019 yih itibari ile
cekirdek sermaye yeterlik orant %4,5 olarak hedeflenmistir. Tabloya
baktigimizda Tiirk bankalarinin ¢ekirdek sermeye yeterlik oraninin mevduat
bankalarinda son donemlerde ufak diisiisler oldugu gozlemlense de %10’nun
tizerindeki oranlar ile hedefin ¢ok {izerinde oldugu goriilmektedir.

e Basel III Kriterlerinde 1. Kusak sermeye yeterlik oran1 %6 ve toplam sermaye
yeterlik orant %10,5 olarak hedeflenmekte iken Tiirk bankalarmin sermeye
oranlarinda bu oranlarin ¢ok {izerinde oldugu gozlenmektedir.

o Likidite karsilama oraninda illar igerisinde %100’lik  seviye
hedeflenmektedir. Likidite karsilama oraninda Tiirk bankalarinin hedefe yakin
oldugu ama likidite karsilama performansini gelistirmeleri gerekmektedir.
Ozellikle de kamu mevduat bankalarinin daha gii¢lii onlemler almalar
gerekmektedir.

e Kaldirag oranlarinda Basel Komitesi yillar icinde %3’liikk orani test etmeyi
amagclamaktadir. Tiirk bankalarinda bu oranin %7-8 arasinda oldugu ve hedefin
cok tistiinde oldugu gozlenmektedir (Mizrahi ve Kandemir, 2018:159).

Tiirk bankacilik sektoriintin yukaridaki bilgiler ve BDDK’nin uyum
calismalarina bakildigi zaman Basel III Kriterlerine uyumda oldukca basarili ve giiclii
bir performans gelistirdigi gézlenmektedir. Bu giiclii uyumun temel kaynaginin 2001
yilinda yasanan ve sektorii yeniden organize eden bankacilik krizi oldugu sdylenebilir.

Basel komitesi bankacilik sektoriinii dizayn etmek ve gelistirmek adina Basel
III Kriterlerinin eksik kaldig1 yerlerde yeni 6nlemler almak ve sektorii daha gii¢lii hale
getirmek adina yeni kriterler gelistirmektedir. Bu baglamda giincel olarak gelistirilen
ve 2019 yil1 itibari ile uygulanacak olan Basel IV Kriterleri gelistirilmistir. Basel IV,
10 kriter olarak yaymlanmig ama daha uygulanmaya konulmamistir. Bankalarin
sermeye yeterlik oranlarini gii¢lendirmek, risk unsurlarinin tespitini gelistirmeyi ve
kredi derecelendirme kuruluslarinin sistem igerisindeki varliklarin1 konumlandirmay1
amagclamaktadir ( Imam, 2018:62-66 ).

Basel Kriterlerinin bankacilik sektorii ve KDK ’larin 6nemi tizerindeki etkisi,

alinmis olan kararlarin ve uyulmasi zorunlu hususlarla daha da artmaktadir. Basel
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Kiriterleri diinya bankacilik sisteminde standardizasyonu saglamayz, krizler ve soklara
kars1 daha direngli ve giiglii bankacilik gelistirmeyi amaglamaktadir. Bu cercevede
bircok kriter getirerek bankacilik sektoriinii giiniin kosullarina gore dizayn etmektedir.
Piyasada var olan riskleri 6lgmeye ve bu risklerin bankalara verecegi zarara karsilik
ne kadar sermeye yeterliligine sahip olmasi gerekliligini tespit etmeye ¢aligmaktadir.
Basel II Uzlasis1 ile bankacilik sektoriiniin karsilagabilecegi riskleri 6lgmede
derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklart notlarin baz alimmasi KDK’larin
sektor tizerinde zorunlu hale getirmis ve 6nemini oldukga artirmistir.

BDDK yonetim kurulu iiyesi lhsan Ugur Delikanl’nin 2018 yilinda
“Uluslararast Bankacilik ve Finans Sisteminin Yeni Mimarisi ve Tiirk Bankalarina
Etkileri Konferansi” yaptig1 konusmasinda derecelendirme kuruluglarinin bankacilik
sektorli lizerindeki etkisi ve Onemi lizerinde durulmustur. Basel II ile getirilen
zorunlulugun KDK’larin vermis olduklar1 hatali kararlarin ve son donemde
oligopolistik yapilarindan dolayr almis olduklari elestirileri goz dniinde bulundurarak
Basel III Uzlasisinda bu etkinin kontrol altina alinmasi gerekliligi {izerinde
durulmustur.

Neticesinde kredi derecelendirme ile bankacilik sektoriiniin davranislar
yakindan iligkilidir. Basel Kriterleri ile kredi derecelendirme sonuglarmin kredi
kararlarinda 6nemli bir gosterge olarak kullanilmasi ve bu durumun zorunlu hale
gelmesi bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslarini 6nemini artirmistir (Aydin,

2018).

2.10. SENDIKASYON KREDISi

Sendikasyon kelime olarak birlesme, belli bir amag¢ adi altinda bir araya
gelme olarak tanimlanmaktadir. Fransizca Syndicat kelimesinden tiireyen sendikasyon
“bir ticari sorumlulugu/ylkiimliligl yerine getirmek amaciyla bir araya gelen kisiler
veya sirketler” olarak agiklanmaktadir (etymonline.com).

Robert P. McDonald 1982 yilinda yazmis oldugu kitapta sendikasyon
kredisini, “iki ya da daha fazla kredi veren kurulusun ortak bir kredi dokiimantasyonu
kullanarak bir bor¢luya kredi vermek iizere anlagmalaridir” seklinde tanimlamaktadir
(McDonald, 1982:12). Sendikasyon kredisi iki veya daha fazla kredi veren kurulusun
bir araya gelmesiyle benzer hiikiim ve kosullarla, ortak dokiimantasyon ve ortak bir
ajan kullanilarak biiylik miktarda fon ihtiyacinda olan bir bor¢luya saglanan kredidir
(Apak, 1995:70). Bu tanimlarda sendikasyon kredisinde ortak dokiimantasyona
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(belgeler toplulugu) vurgu yapilmistir. Sendikasyon kredisi fon ihtiyaci olan kurulusun
fon temin edecegi kurumlar toplulugundan kredi talebinin baslamasindan kredinin

verilmesi siireci ile karisik ve kompleks bir siiregtir.

2.10.1. Sendikasyon Kredisinin Ozellikleri

Her kredi anlagsmasinda oldugu gibi sendikasyon kredisinde iki temel unsur
olan borglu ve alacakli yani kredi saglayan bulunmaktadir. Sendikasyon kredisini diger
kredilerden ayiran en temel unsurlar kredi islemine katilan kreditorlerin yani kredi
saglayicilarinin birden fazla olmasi ve her kreditoriin toplam kredi tutarinin kendine
ait kismi kadariyla sorumlu olmasidir (Yildirim, 2005:8). Bu durum kredi
saglayicisina avantaj saglamaktadir. Her ne kadar yilikiimliiliiklerde diger kredi
anlagmalarindan farklilik gosterse de sendikasyon kredisi de ortak bir anlagma ve tek
bir belge cercevesinde diizenlenmektedir.

Sendikasyon kredisi saglama siirecinde diger kredi anlagmalarindan fakli
olarak bir¢ok kredi saglayici oldugundan bircok rolde olmaktadir. Bu rollerde;
(Yildirim, 2005:8).

e Lider Yonetici/Diizenleyici: Bor¢ludan yetki alarak bor¢lu hakkinda bilgi
toplayan bunlar1 derleyen bankalar1 sendikasyona davet eden imza toreni ve
genel olarak s6zlesmenin detaylarini iistlenen taraftir.

¢ Yiikleniciler (undervvriters): Lider bankanin da iginde oldugu bir grup
katilimcinin yoneticilere ve katilimcilara satmak tlizere kredi satmasi ve bu
sekilde kredinin tamamini taahhiit etmesidir.

e Yoneticiler ve Yardimel Yoneticiler: Yoneticiler en yiiksek katilim miktarina
sahip olurlar. Yardimc1 yoneticiler ise katilim miktar1 daha az olmaktadir.

e Katimcilar: En diisiik paya sahip olan gruptur.

e Ajan Banka: Genellikle lider banka bu gorevi istlenir. Kredi sozlesmesi

imzalandiktan sonra kredinin isleyisini kolaylastirmak adina gorev iistlenirler.

Sendikasyon kredileri garantili (underwritten) veya garantisiz (on best effort
basis) seklinde olabilir. Ancak temel olarak pratikte oncelikli bir bor¢ olarak kabul
goriilmektedirler. Ozetle sendikasyon kredisi saglayicilar1 diger borg verenlere gore

daha oncelikli konumdadirlar.
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Sendikasyon kredisinin genel olarak 6zelliklerini Yildirim’in 2005 yilinda

yaptig1 calisma kaynak tutularak asagidaki gibi siralayabiliriz.

e Kredi Tutari: sendikasyon kredilerinin en biiyiik avantajlarindan olan kredi
tutari, alt limit olarak 10 Milyon dolar diisiiniiliirken {ist limit talepte bulunacak
bankanin derece notuna bagli olarak borcu Odeme giicline gore sinirsiz
olabilmektedir. Sendikasyon kredilerinde iilkenin (sovereign rating) ve talep
eden kurumun notu yiikseldik¢e risk diisiik olacagindan kredi saglayicilar

yiiksek miktarlarda fon saglayabilmektedir.

e Vade: sendikasyon kredileri pratikte yiikksek fon miktarda krediler
olduklarindan genellikle orta ve uzun donemli krediler olmaktadir. Orta vadede
3 ile 7 yil arasinda vadeli olabilirken uzun vadede 6 aydan 30 yila kadar
olabilmektedirler. Sendikasyon kredisinde alinan kredinin vadesinin uzun veya
kisa olma durumunun en 6nemli etkeni krediye talepte bulunan kurumun ve
iilkenin risk durumu rol oynamaktadir. Riskin diisiik oldugu derece notunun
yiiksek oldugu iilkelerde vade ¢ok uzun olabilirken Tiirkiye gibi derece notu
diisiik olan iilkelerde vade 1 yila ve altina inebilmektedir. Tiirkiye,
derecelendirme kuruluslarindan aldiklart notlar genel anlamda yatirim
yapilabilir seviyede olmadigindan sendikasyon kredilerinin vadesi genel olarak

1 y1l olmaktadir.

e Faiz Oranlarn: Kredilerde genellikle belli ve net olan faiz oranlan
uygulanirken sendikasyon kredisinde degisken faiz ve ortak faiz oranlar
uygulanmaktadir. Kreditérler finansman maliyetleri sabit olmadigindan
faizlerdeki oynamalarda olusabilecek zararlar1 kredi talep eden kuruma
yiiklerler. Bu sebeple kredinin faiz orani sabit olmamakta piyasa kosullarina
gére uygun bir faiz orani belirlenmektedir. Sendikasyon kredilerinde faiz
oranlar1 degisirken fonlama maliyeti {lizerine eklenen spread “marj” sabit
olmaktadir (Piskin, 2016). Uygulanan degisken faiz oranlarmin belli bir
standarda baglamak ve kolaylastirmak adina ulusal kabul goérmiis faiz oranlari
olan LIBOR ve EUROBOR tercih etmektedirler. LIBOR (London Interbank
Offer Rate), Ingiltere Bankalar Birligi tarafindan giinliik olarak

belirlenmektedir. Uluslararasi piyasada en ¢ok kullanilan oran olurken, giinliik
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olarak belirlenmektedir. Tiirkiye’ de genellikle bor¢lanmalar Dolar ve Euro
iizerinden oldugundan LIBOR ve EUROBOR kullanilmakta {izerine sabit olan
spread eklenerek belirlenmektedir ( Orn. LIBOR+%1 veya EUROBOR+%2
gibi).

e Ucretler: sendikasyon kredileri yiiksek hacimli ve degisken faizli krediler
olduklar1 i¢in maliyetler sadece uygulanan faiz oranmi iizerinden olmamakta
sozlesmenin imzalanmasi ile ve sozlesme siiresi boyunca belli iicretler
o0denmektedir. Bu maliyeler; diizenleme {icreti, tam yiiklenim iicreti, katilim

iicreti, acente licreti, taahhiit iicreti olarak siralanabilir.

e Sorumlulugun Ayrihgi: sendikasyon kredilerinde sorumluluk ayrilmistir.
Kreditorler saglandiklart fon miktar1 kadar sorumludurlar burada miiteselsil

sorumluluk degil miinferit sorumluluk s6z konusudur.

e Ortak Dokiimantasyon: sendikasyon kredisinin temel 0zelligi olan ortak
dokiimantasyon birden fazla kredi saglayici oldugundan ayr1 ayri1 sdzlesmeler
yapmaktansa tek sozlesme ile ortak bir metin gergevesinde sorumluluklarin
belirlenmesi durumudur. Bu ortak dokiiman bir nevi hukuksal olarak hak ve

yiikiimliiliiklerin gdstergesi olan belgeden olusmakladir.

e Agqklik: sendikasyon kredileri ¢ok biiyiik hacimli kerdiler oldugundan kredi
talep eden bankalar kredi miktarmi ve katilimci bankalilarin kamuoyuna
aciklanmasi ile itibarini artirdiklarindan aciklik 6nemli bir unsur olmaktadir.

Tiirkiye’de her banka saglamis oldugu yiiksek miktarda sendikasyon kredisi
ile ulusal medyada giindem olabilmektedir. Ziraat Bankasi son sagladig

sendikasyon kredisinde ajanslarda son dakika olarak geg¢mistir.

2.10.2. Sendikasyon Kredisinin Tiirleri
Sendikasyon kredisini siniflandirirken genel kabul gormiis bir standardin
bulunmadig1 goriilmektedir. Sendikasyon kredisini; kullanim amaci, vade durumu,

nerede kullanilacagi, nasil kullanacagina gore siniflandirilmaktadir. Literatiirde birgok
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farkli siniflandirma goriilse de Bulut’un 2010 yilinda yaptig1 calismadan derleyerek

sendikasyon kredisini agsagidaki gibi siniflandirabiliriz.

Vadeli Kredi: En ¢ok kullanilan sendikasyon ¢esididir. Tiirkiye’de bankalarin en ¢cok
kullandig1 sendikasyon kredi tiiriidiir. Bor¢lu almis oldugu krediyi soézlesmede
belirtilen hususlar dogrultusunda belli dilimler veya topyekiin vadesi dogrultusunda
cekebilir ve geri 6demesini ayni sekilde belli araliklarla veya tek bir seferde
olabilmektedir. Vadeli kredilerde bor¢lu alinan kredinin para birimini degistirme
hakkina sahip olabilmektedir. Vadeli krediler, c¢oklu para birimi opsiyonunu

icerebilirler.

Cevrilebilir Kredi: Vadeli kredilerde oldugu gibi ¢evrilebilir kredilerde de belli

vadelerle ve meblaglarla tahsis edilen kredilerdir. Cevrilebilir kredileri vadeli
kredilerden ayiran en temel husus bor¢lunun alinan kredinin belli miktarin1 veya

tamamini istedigi zaman geri 6deme esnekligine sahip olmasi durumudur.

Destek Kredisi: Bir tiir ¢evrilebilir kredi tlrtidiir. Burada bor¢lu krediyi kullanmak

yerine tedbir olarak tutmaktadir. Bor¢lu kredi ihtiyacini finansman bonosu olarak
kullanmakta destek kredisini ise borg¢lanma yaptigi piyasalarda sikinti yasadigi
durumlarda kullanmaktadir. Destek kredisi Tiirkiye gibi derece notunun diisiik oldugu
gelismekte olan {ilkeler ve firmalara sendikasyon piyasasinda bulunma imkamn
tanimaktadir. Bu kredi tiirtinde kreditorler, bor¢lunun sdzlesmede olusan herhangi bir
temerriit halinde avans 6demesi yapmamasi imkani tanimaktadir. Bu gibi finansman
bonosu gibi araclarla bor¢lanmaya giden firmalarin derecelendirme kuruluglarindan
almis olduklar1 notlar g6z 6niinde bulunduruldugundan derece ¢cok 6nemli olmaktadir

( Bulut, 2010: 33-34 ).

Destek Akreditifi: Bu kredi tiiriinde bor¢lunun sézlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini

yerine getirecegine dair lgiincii taraflara giivence vermek iizere desteklenmesi
durumudur. Bu destek kaldiragli leasing, ihracat finansmani vb. yapilandirilmisg
islemlerde goriilebilir. Destek akreditifinin temel amaci kredi saglayan kurumlarin
bor¢lunun riskini tek basina alamadigi durumlarda borcluya ek giivence imkani

vererek kredi teminini kolaylastirmaktadir.
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Tiirevli_islemler: Sendikasyon kredisiyle iliskilendirilmis takaslama islemlerini

kapsamaktadir. Burada s6zlesmenin taraflari olusabilecek faiz veya kur inis ¢ikiglarina
karst korunmaktadir. Tirevli islemeler sendikasyon piyasasinda ii¢ sekilde yogun
olarak kullanilmaktadur. Ilk olarak iki para birimli kredilerde kullanilmaktadir. Burada
kredi anlagmasindaki belirlenen para biriminin mutabik kalinan bagka bir para
birimiyle degistirme hakkini taninmasi durumu yani taraflara kur opsiyon hakki
verilmesidir. Ikinci olarak Libor-Swap Destekli Kredilerde kullanilmaktadir. Bu kredi
tiirlinde LIBOR+ sabit kisim spread’ in takas (swap) islemi ile birlestirilmesidir. Bu
tip islemler genellikle piyasa sartlarinin diizglin calistigi donemlerde uygulanir ve
uygulandiginda maliyetlerde 6nemli diisiisler goriilebilir. Son olarak Faiz Swap Ile

Kombine Edilmis kredilerde kullanilmaktadir ( Bulut, 2010: 35 ).

Proje Finansmani: Bu kredi tiirii yiiksek maliyet gerektiren uzun vadeli projelerin

finansmaninda kullanilan kredi tiirtidiir. Bu kapsamda elektrik santrali yol, koprii vb.
tek bir firmanin katlanamayacagi yiliksek maliyetli projelerin gerceklestirmede
kullanilmaktadir. Proje finansmaninda genel olarak projenin yapimi sonrasi gelecek
nakit akisi tizerinden yapilmaktadir. Bu kredi tiitiinlin barindirdigi en 6nemli risk nakit
akimlarinin ne diizeyde olacaginin dnceden bilmenin glic olmasindan kaynakli
olusabilecek zarar durumudur. Sendikasyon iiyeleri bu riski diisiirmek adina kendi
aralarinda anlasarak sorumluluk alamayacak tiyeleri sozlesme disina itebilmektedirler.
Proje finansman1 1970 yillarda kullanilmaya baslanmis ve ilk olarak Kuzey Denizi
petrol yataklarini gelistirilmesi amaciyla kullandirilmistir. Burada saglanan basari ile
daha sonra cesitli mecralarda kullanilmistir. Ingiltere’deki Teeside Hidroelektrik
Santrali, Giiney Cin’deki The Hopewell Partners Guanzhou Otobani, Katar’daki Ras
Laffan LNG projesi, Hindistan’daki Dabhol Hidroelektrik Santrali ve {inlii Eurotunnel
sendikasyon kredisi ile gerceklestirilmistir ( Kleimerier ve Megginson, 2000:76).

Ucak Ve Gemi Insa Finansmani: Proje finansmaninda oldugu gibi yiiksek maliyet

gerektiren ve uzun vadeli krediler olarak kullanilmaktadirlar. Burada tagima islemi i¢in
kredi kullandirilmaktadir. Tiirkiye’de genellikle gemi insasit finansmanini yiiksek
maliyetlerle yapildigindan bu yola bagvurulmaktadir. Ugak alimlarinda ise THY gibi
biiyiik kurumlar operasyonel leasing anlagsmalar1 yaparak 10 yil vadeli olarak bu

krediye ihtiya¢ duymaktadirlar.



114

2.11. LITERATUR TARAMASI

Literatiir arastirmasinda KDK’larin vermis olduklar1 kararlar ile 6nemleri,
iilke ekonomilerine etkileri, sermeye piyasalari araglarini etkileme durumlar ile ilgili
arastirmalarin mevcut oldugu goriilmektedir. Kredi derece notlarmin bankacilik
sektoriine etkisi ile ilgili aragtirmalarin sinirh oldugu gozlenmistir. Daha ¢ok derece
kuruluglarinin inceleme sonucu asimetrik bilgiyi diistirmesi durumu ve faiz oranlar
bazindan faiz maliyetine etkileri gibi sonucglara ulasilmistir. Calismamizi
etkileyebilecek arastirmalar asagida kisaca verilmistir.

Kaminsky ve Schmukler (2001), calismasinda derece notunun gelismekte
olan etkileri iizerine yaptig1 ¢alismasinda KDK kararlarinin gelismekte olan iilkeler
acisindan énemli oldugu, kriz donemlerinde not diistimlerinin etkilerinin daha yiiksek
oldugu sonucuna varmislardir.

Yanar (2002), yaptig1 incelemede KDK’larin itibarmin piyasalar tizerindeki
etkisi arasinda dogru bir orantinin bulundugunu ve Moody's, S&P ve Fitch Ratings
firmalarinin itibar sahibi kuruluslar oldugu sonucuna varmistir.

Geyikei ve Kargimn (2005), sinir ag yontemiyle BASEL II uyumu ile ilgili
Ozel firmalar {iizerinde yapiklart incelemelerde KDK'’larin yapmis olduklar
derecelendirme faaliyetinin bir benzerini uygulayarak tutarli sonuglara varmislardir.

Yazic1 (2009), KDK’larin faydalar1 yaninda zararlari iizerinde durmus
derecelendirme piyasasinin revizyonu lizerinde incelemede bulunmustur.

Akbulak (2012), yaptigr incelemede Tiirkiye’nin ve Tiirk sirketlerinin
olumsuz durumlar1 g6z Oniinde bulundurup derecelendirme faaliyetine daha fazla
onem vermesi gerekliligini vurgulamistir.

Akgayir (2013), yaptig1 incelemede KDK’larin kararlarn ile piyasalarda
onemli olduklar1 ve KDK piyasasinin ii¢ biiyiikler olarak bilinen S&P, Moody’s ve
Fitch firmalarinin hakimiyeti altinda oldugu sonucuna varmistir.

Ovali (2014), Tiirkiye’nin derece notlarint AB iilkeleri ile kiyasladigi
calismasinda S&P firmasinin politik ve ekonomik belirsizlikleri gz Oniinde
bulundurarak ekonomik verileri iyi olmasina ragmen AB iilkelerinden daha diisiik
notlarla degerlendirdigini ispatlamistir.

Toraman ve Yiriik (2014), KDK’larin finansal krizlere etkilerini inceledigi
calismasinda, KDK’larin krizleri tahmin etmede basarisiz olmalarina ragmen
piyasadaki asimetrik bilgiyi diisiirmeleri agisindan Onemlerini  koruduklari

gozlemlemislerdir.
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Suadiye (2016), arastirmasinda KDK’larin 6nemli oldugu finans piyasalari
acisindan BASEL II ile zorunluluk hali teskil etmesi durumu ile hem diinyada hem de
Tirkiye’de 6nemlilerini artirdigi sonucuna varmistir.

Kilicaslan ve Giter (2016), arastirmasinda KDK’larin yarattigi koti
durumlara ragmen oOnemli olduklar1 ayrica derece piyasasinin oligopol piyasa
durumunda oldugu ve bu duruma gerekli 6nlemlerin alinmasi sonucuna varmislardir.

Cevik Tekin (2016), arastirmasinda KDK’larin krizleri 6ngoremedigi daha
sonraki siirecte krizleri derinlestirdigi bu durumlarina ragmen piyasada Gnemini
koruduklart ve Tiirkiye’de de bu onemlerinin farkina varip gerekli 6nlemi almasi
gerektigi ve kendi bagimsiz derece firmalarini kurmasi gerektigi yorumunu getirmistir.

Cakmake¢1 (2017), KDK’larin Tiirkiye ekonomisine etkilerini arastirdigi
calismasinda Tiirkiye’nin olumlu verilere ragmen gerekli notu almadigim
gozlemlemis ve KDK’larin kararlari ile Tiirkiye’de olumsuz etkileri oldugu sonucuna
varmistir.

Kredi derecelendirme firmalarinin vermis olduklar1 kararlarin bankalari
etkileme durumu, dis bor¢lanmada yasadiklar1 kolayliklar ve zorluklar ve bankalarin
temin ettigi sendikasyon kredisine etkileri ilizerindeki c¢alismalar ise su sekilde
siralanabilir.

Hubbard vd. (2002) ile Do ve Vu (2010)’ nun kredi notu varhig ile ilgili
calismalarinin sonucunda; kredi notuna sahip bor¢ talepgilerinin kredi notu
olmayanlara gore daha diisiik spread ile bor¢landiklarini ortaya koymuslardir.

Setty ve Dodd (2003), derece notunun oOzellikle gelismekte olan iilke
ekonomilerin fon kaynagi sikintisini gidermesi ve alinmus giliglii bir kredi
derecelendirme notunun kolay ve diigiik maliyetli kredi temininde Onemli rol
oynadigin tespit etmislerdir.

Karaca (2005), derecelendirme durumunda olumsuz bir degerlendirmenin
sirketlerin hisselerinin diisiirdiigline ve elden ¢ikarilmasi durumunu hizlandirdigina
veya tahvil fiyatlarmi diisiirtirken sirketin gelecekteki bor¢lanma maliyetini ylikselttigi
sonuca varmistir.

Bosch (2006), borg talebinde bulunan bir bankanin yeterli bilgiyle piyasada
bulunmasi daha diisiik oranlardan kredi bulduklarin1 ve kredi saglayanlarinda da daha
bilgi sahibi olduklarinda daha diisiik oranlarla kredi verdiklerini tespit etmistir.
Derecelendirme firmalarmin kredi derecelendirmesi, sirketin hisselerinin borsada

islem gormesi vb. finans piyasalardaki varligi ile firmanin sahip oldugu bilgilerin
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seffafligi ve bilinebilirligi artikca kredi oranlarinin daha diisik seviyelerden
olmaktadir.

Pyles ve Mullineax (2008), 2503 kredi kullanimini, 1999-2003 yillar1 arasinda
inceleyerek borglularin kredi derecelendirmelerini bakmislardir. Calismada kredi
derecelendirmesi diisiik olan borglularin kredi satisinda zorluklar yasadigi sonucuna
ulagsmiglardir.

Cetintas (2008), yapmis oldugu anket ¢aligsmasi ile Tiirk bankalarinin en diisiik
maliyetli enstriimanin sendikasyon kredisi oldugu ve derece notlariin birinci ikincil
ve birincil kredi piyasast ve vekaletname anlagsmalarini incelenmesi sonucu
sendikasyon tizerinde etkili oldugu ortaya ¢ikarmislardir.

Sufi (2009), kredi notunun banka ve diger kuruluslar {izerinde nasil bir etki
yarattig1 ile ilgili calismasinda; kredi notuna sahip bir bankanin veya diger kuruluslarin
kredi notuna sahip olmayan kuruluslara gore piyasada daha fazla seffaf olacaklarindan
kredi bulmalar1 da kolaylasmaktadir sonucuna ulasmistir. Ayni zamanda kredi notu
olan kurumlarin kendi yatirimlarini da arttig1 gézlenmistir. Genel olarak kredi notunun
sirkete gelen yatirimlarda ve sirketin yatirnm politikasina etkilerinin oldugu
gozlenmistir.

Bulut (2010), yilinda sendikasyonun dnemi iizerindeki yeri ¢alismasinda kriz
donemlerinde notu diisen Tiirk bankalarinin sendikasyon bulmada zorluk yasadigi,
notunun yiikseldigi donemlerde daha rahat kredi sagladig: goriildiigiinii izah etmistir.

Caligkan (2010), yaptig1 ¢alismada Exsimbank verilerinden yararlanarak Fitch
firmasinin  olumlu raporu {izerine LIBOR/EUROBOR+2,50’den +2,00 oranina
diistiiglinii gdzlemlemistir.

Bosch ve Steffen’ nin (2011), yilinda kredi notuna sahip olma durumunun
Onemini ortaya g¢ikaran calismasinda; kredi notuna sahip olmanin, borsada hisse
senetlerinin islem gérmesinden daha 6nemli oldugu sonucuna varmisladir.

Tutar vd. (2011), yiiksek kredi notuna sahip iilkelerin yatirim c¢ektigini
belirtmislerdir.Yasanan ekonomik krizler ve gelismis iilkelerde iflas eden yliksek notlu
sirketlerin varlig1 derecelendirme sirketlerinin elestirilmesini sebep oldugunu tespit
etmislerdir.

Saunders ve Steffen (2011), kredi notu olmayan firmalarin kredi notu olup
yatirim yapilamaz seviyesindeki firmalara oranla daha disik spread ile

borg¢lanabildiklerini ortaya koymuslardir.
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Akyurt (2011), arastirmasinda Moody’s’in sunmus oldugu veriler lizerinden
risk seviyesine gore belirlenen iilke kredi notunun o {ilkenin uluslararasi sermaye
piyasalarindaki borg¢lanabilme durumu i¢in 6nemli oldugunu izah etmistir.

Yukarida verilen ¢alismalar genel olarak kredi notuna sahip olmanin ve/veya
olmama durumunun kredinin miktar1 ve bor¢glanma maliyeti {izerindeki etkisini
arastiran caligmalardir. Bu c¢alismalarin disinda kredi notuna sahip olup bu notun
yiiksek veya diisiik olma durumunun sendikasyon kredilerinin bor¢lanma maliyeti
tizerindeki etkilerini inceleyen arastirmalar da vardir. Calismalar incelendiginde genel
olarak yliksek kredi notuna sahip olanlarin diisiik kredi notuna sahip borglulara oranla
daha diisiik faiz oranlartyla borglandiklar1 goriilmektedir. Bu c¢aligmalar sunlardir:
2002 Hubbard ve diger arkadaslar1 tarafindan yayimlanan arastirma ve Do ve Vu’nun
2010’da yaymlamis olduklar ¢alismalardir.

Sendikasyon kredisinde faiz oranlarimin kredi miktarina gore artip
azalabilecegi yapilan ¢alismalarla desteklenmistir. Bu ¢alismalar kredi miktar1 artik¢a
faiz miktarmin distiiglinii, miktar faiz iliskisinde negatif bir durumun varhigini
gostermislerdir. Sendikasyon kredisinin miktarinin derece notundan etkilenme
durumunun g¢aligmalarla desteklenmesi derece notlarinin faiz maliyetini etkiledigi
gercegini ortaya koymaktadir. Bu konuda calisma yapan arastirmacilar su sekilde
siralanmugtir: 1992 yilinda Booth, Kleimeier ve Megginson 2000, Eichengreen ve
Mody 2000, Ivashina’nin 2009 ayrica 2012 yilinda Agca ve Celasun tarafindan

yayinlanan ¢alismalar gosterilebilir.
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UCUNCU BOLUM
MATERYAL VE YONTEM

Arastirmanin bu bdliimiinde ¢alismanin yontemine deginilmistir. Bu kapsamda
oncelikle aragtirmanin amaci ve onemi ortaya konulmus, daha sonra ise ¢alismanin
kapsamina ve ¢alismaya getirilen kisitlara verilmistir. Son olarak ¢alismada verilerin

toplanmasi ile ilgili bilgiler verilmistir.

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Derecelendirme faaliyetinin ekonomik sistem igerisinde Onemi gittikge
artmaktadir. Derecelendirmenin {ilkelerin uluslararasi piyasalar ile entegrasyonunu
gelistirmesi ve dis yatirnmcilarin kararlarimi vermede etkili olmasi derecelendirme
faaliyetini kaginilmaz hale getirmektedir. Bu kapsamda derecelendirme faaliyeti, belli
bash uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslar1 ve Tiirk bankacilik sektorii detayl
bir sekilde aciklanmis, kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklari kararlarin

Tiirk bankacilik sektorii izerindeki etkisi tespit edilmeye calisilmistir.

3.2. ARASTIRMANIN ONEMI

Kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklar1 kararlarin  tlke
ekonomileri {iizerinde etkili oldugu ile ilgili literatiir ¢alismalarinin oldugu
gbzlenmistir. KDK’larin bankacilik sektorii tizerindeki etkileri ile ilgili calismalarin
ise sinirlt oldugu goriilmiistiir. Bu ¢alisma ile finans piyasalarinin iki 6nemli bileseni
olan KDK’lar ile bankacilik sektorii arasindaki iliski ortaya konulmus ayrica Tiirk
bankacilik sektoriinlin BASEL ile uyumu izah edilmistir. Arastirmanin en temel
unsuru ise KDK ’larca Tiirk bankalarina verilen kredi notlarinin sendiskasyon kredisini
ne yonde etkiledigidir. Bu cer¢evede derecelendirmenin bankalarin dis fonlanmasina
etkisi ortaya cikarilmistir. Calisma, literatiire yeni bilgiler sunmasi ve literatiirdeki

kaynak eksikligini gidermesi agisindan 6nemli olmaktadir.
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3.3. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Calismada Tirkiye nin aktif biiyiiklilk olarak en biiylik dokuz bankasinin
2000-2018 yillar1 arasinda tii¢ biiyiikk derecelendirme kurulusundan aldilar1 kredi
derecelendirme notlar1 ve bu bankalarin 2000-2018 yillar1 arasinda sagladiklar
sendikasyon kredisi karsilastirilmis ve aralarindaki iliski yorumlanmistir. Bu aragtirma
ile KDK’larin bankalara verilen derece notlarinin sendikasyon kredisini etkileme
durumu ortaya ¢ikarilmig, Tiirk bankacilik sektoriiniin derecelendirme faaliyetinden

nasil etkilendigi izah edilmistir.

3.4. ARASTIRMANIN KISITLARI

Arastirmada donemsel olarak 2000-2018 yillar1 baz alinmistir. Bu dénemin
secilmesinde Tiirk bankacilik sektoriiniin Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonrasi
girmis oldugu yapisal doniisiim etkili olmustur.

Kredi derecelendirme piyasasinda ¢ok sayida derelendirme firmasi
mevcuttur. Derecelendirme sektoriinde ¢ok sayida firma olmasina ragmen
derecelendirme piyasasi, oligopol piyasa durumundadir. Kredi derecelendirme
piyasanin %951, li¢ biiylikler olarak adlandirilan S&P, Moody’s ve Fitch firmalarinin
elindedir (SEC, 2018). Bu ¢er¢evede S&P, Moody’s ve Fitch firmalarinin segilen
bankalara vermis olduklar1 kredi derece notlar1 degerlendirmeye alinmstir.

Calismada, 2018 Eyliil ay1 itibari ile Tiirkiye’nin toplam kredi, personel
sayisi, sube sayis1 ve toplam aktiflerine gére en biiyilk dokuz bankasi secilmistir
(tbb.org.tr). Bu bankalar Tablo 3.1°de gosterildigi gibi hepsi mevduat bankas1 olup ti¢
tanesi kamu sermayeli, li¢ tanesi 6zel sermayeli ve diger li¢ii de Tiirkiye’de kurulmus

yabanci sermayeli bankalardir.

Tablo 3.1. Derecelendirmeye Konu Olan Bankalar (tbb.org.tr).

Kamu Sermayeli Mevduat | Ozel Sermayeli Mevduat | Yabanci Sermayeli Bankalar

Bankalan Bankalan (Tiirkiye’de Kurulmus
Bankalar)

T.C. Ziraat Bankas1 A.S. Tiirkiye Is Bankas1 A.S.
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.

Tiirkiye Halk Bankas1 A.S | Akbank T.A.S QNB Finans Bank A.S.
Tiirkiye Vakiflar Bankas1
T.A.O

Yapi1 ve Kredi Bankas1 A.S | Denizbank A.S.



http://www.tbb.org.tr/
http://www.tbb.org.tr/
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Bankacilik sektoriiniin KDK’larin vermis olduklar1 kararlardan etkilenme
durumu bir¢ok parametre iizerinden Olgiilebilse de bu calismada bankalarin dis
piyasalardan saglamis olduklar1 sendikasyon kredileri baz alinmistir. Arastirmada
sendikasyon kredilerinin degerlendirmeye alinmasmin temel sebepleri asagida
stralanmustir.

¢ Sendikasyon kredilerinin Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin
makeoekonomik yapilarina dogrudan etki etmeleri (Piskin,2016),

e Sendikasyon kredilerinin bankalarin sermaye yeterliliklerini  yerine
getirmelerine katki saglamalari(Simons 1993),

e Tiirkiye’nin toplam dis kredi hacminde %14,7’lik bir dilimi kapsamalari
(Sezgin ve Sakarya, 2015),

e Sendikasyon kredisinin banklar i¢in 6nemli olmasi ve dis piyasalarla iliskili
olmasi (Cetintag(2008),

¢ Ulke ekonomisine yeni kaynak yaratma agisindan énem tasimast,

e Bankalar icin sayginlik ve giiven unsuru teskil etmesi ayrica bankanin dis
piyasalardan onay almasi anlamina gelmesi,

e Sendikasyon kredilerinin bankalarin dig piyasalar ile entegrasyonunu

geligtirmesi.

3.5. ARASTIRMANIN YONTEMI

Calisma yontem olarak nitel bir arastirma olup, veri toplama araci olarak
secilen bankalarin web sitelerinde yayimlamis olduklar1 yillik faaliyet raporlari
incelenmistir. Ayrica S&P, Moody’s ve Fitch firmalarinin web sitelerinde segilen
bankalar i¢in yaymlanmis olduklari raporlar incelenmistir.

Bankalarin yayimlamis olduklar1 yillik faaliyet raporlarindan ve S&P,
Moody’s ve Fitch firmalarinin kamuoyuna sunmus olduklar1 degerlendirmelerden
bankalarin 2000-2018 yillar1 arasdinda derecelendirme firmalarindan almis olduklari
derece notlari tespit edilmistir.

Daha sonra bankalarin yayimlamig olduklar1 faaliyet raporlarindan secilen
dokuz bankanin 2000-2018 yillar1 arasinda dis piyasalardan saglamis olduklar
sendikasyon kredisi miktari, vadesi ve faiz oranlar1 ayr1 ayr1 bulunmustur.

Secilen bankalarin {i¢ derecelendirme kurulusundan 2000-2018 yillar
arasinda ulusal para cinsi ve yabanci para cinsi lizerinden almis olduklar1 derece notlari

ve bankalarin saglamis olduklari sendikasyon tutarlari yillar itibari ile tablolara
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dokiilmiistiir. Daha iyi bir degerlendirme i¢in bu tablolar 1s18inda grafikler
olusturulmustur. Olusturulan tablo ve grafikler degerlendirilmis kredi derecelendirme
notlarinin azalis ve artislart durumunda bankalarin temin ettigi sendikasyon kredisinde
nasil bir degisim oldugu miktar, vade ve faiz maliyeti lizerinden betimleme yolu ile
yorumlanmustir.

Tablolar dahilinde olusturulan grafiklerde ¢izelgelerin yorumlanabilmesi i¢in
sendikasyon kredisinin miktari, faizi ve vadesi asil degerinden oransal olarak karsilik
gelecek sekilde sifir ile bir milyon arasinda degerlendirilmistir. Kredi derece notlarinin
grafik tizerinde gosterimi i¢in AAA-D arsindaki notlar kademeli olarak 100 ile 1000
arasinda degerlerele oranlanmistir. Bu ¢ergevede kredi derece notlarinin azalig ve
artiglar1 ve sendikasyon kredisinin miktari, vadesi ve faiz oraninin yillar itibari ile

degisimi daha net goriilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM
ANALIZ VE BULGULAR
Bu béliimde ¢alismanin amaci dogrultusunda toplanan veriler secilen her banka
icin tablolara aktarilmis bu tablolardaki veriler kullanilarak grifikler olusturulmustur.
Boliim her banka igin ayr1 ayri degerlendirme olacak sekilde dokuz baslik altinda
incelenmistir. Her banka olusturulan tablo ve grafikler iizerinden analiz edilmis,
derecelendirme kuruluslar tarafindan verilen kredi derece notlarinin sendikasyon
kredisi tizerinde nasil bir etkide bulundugu her banka i¢in ayr1 ayr1 yorumlanmistir. Bu

yorumlama dogrultusunda her banka i¢in elde edilen bulgular derlenmistir.

4.1. ZIRAAT BANKASI KREDI DERECE NOTU VE SENDIKASYON
KREDIiSI ANALIZi

Tiirkiye Cumbhuriyeti Ziraat Bankasi A.S. 1888 yilinda kurulmus kamu
sermayeli mevduat bankasidir. Tiirkiye nin en biiyiik ve en koklii bankasidir. Bankalar
arasinda aktif biiyiikliik olarak birinci siradadir
(katilimdunyasi.com).

Ziraat Bankasinin 2000-2018 yillar1 arasinda ¢ biiyiik derecelendirme
firmasindan almis oldugu kredi derece notlar1 ve baz alinan yillar itibari ile sagladig:
sendikasyon kredisi miktar, vade ve faiz oranlar1 Tablo 4.1’e islenmistir. Tablo
tizerindeki verilerin daha iyi analizi i¢in bu bilgiler grafige aktarilmis ve Sekil 4.1°de

gosterilmistir.


https://katilimdunyasi.com/2018/12/22/bankalarin-buyukluk-siralamasi-5/
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Tablo 4.1. Ziraat Bankasi Derecelendirme Notu ve Sendikasyon Kredisi

(www.ziraatbank.com.tr)

ZIRAAT BANKASI
Derece Notu Sendikasyon Kredisi
Moody’s Fitch S&P Dolar [Euro [Libor [E.bor [Vade [Toplam
Yil Ulusal (Yabancl |Ulusal [Yabanc1 |Ulusal [Yabanci

Para Para Para Para Para Para

Cinsi Cinsi Cinsi Cinsi Cinsi Cinsi
2003 B+
2004 B2 B+ B BB- B
2005 [BI(D) BB- BB-
2006 BI(N) BB- B(P) BB- B(D)
2007 [Baal B1 BB- BB BB- BB-(N)
2008 [Baal B1 BB- BB(D) [BB- BB-(N)

2009 [Baa3(D) [Bal(P) |BB+ [BB+

2010 [Baa3(D) [Ba3(P) |BB+ [BB+(P)

2011 [Baa3(D) [Ba3(P) |BB+ (BB+(D)

2012 Baa2(D) [Ba2(P) |BBB [BBB-

D)
2013  [Baa2 Baa3(D) |BBB  [BBB- 288,5 [322,5 [+100 |+100 (1 Yil 700Mil.
D) $
2014  [Baa3 Baa3-N |BBB- [BBB- 211,5 (430 +0,90 [+0,90 |1 Yil -
D)
R015 [Baa3 Baa3-N |BBB  [BBB- +0,70 [+0,70 |364 Giin 1.1
(D) 367 Giin | Milyar
+0,80 [+0,80 $
2016 Bal Ba2(D) |BBB- [BBB- 240,5 (762 +0,85 [+0,75 |367 Giin (1.1Milyar
N) $
2017 Bal Ba2(N) |BBB- |BB+(D) 278 706,5 [+145 |+135 Y. 1,050
Milyar
$
2018 Bl B2(N) BB B+(N) Y Y +130 [+120 |Y 1.4
Milyar

-(D): Duragan: Mevcut notun kisa vadede degismeyecegi gosterir.

-(P): Pozitif: Mevcut notun yukari ¢ekilme ihtimalinin oldugunu gosterir.
-(N): Negatif: Mevcut notun asagi ¢ekilme ihtimalinin oldugunu gosterir.
-(Y):Yenileme

Tabloda verilmis veriler incelendiginde bankanin Fitch derecelendirme
kurulusundan 2003 yilinda ulusal para cinsi lizerinden B+ notu ile degerlendirildigi
gorilmektedir. B+ notu, spekiilatif seviyenin en alt notudur. Banka burada riskli
seviyededir. 2003 yilindan sonra bankanin iilke notuna paralel olacak sekilde notu
artirtlmis ama bu durumun 2008 finansal krizine siirdiigii goriilmekte. 2008 krizi
olumlu bir sekilde atlatildiktan sonra 2009 yili itibari ile tekrar not artirimina
gidilmistir. Moody’s ulusal para cinsinden bankanin notunu Baa3 seviyesine getirmis
ve bankay1 yatirim yapilabilir seviyeye tasimistir. Daha sonraki yillarda diizenli olarak
not artirimina gidilmistir. Banka Tiirkiye ekonomisinin de 2013 yili itibari ile ilk defa
Moody’s ve Fitch sirketlerinden yatirim yapilabilir seviyeye getirilmesi ile fon

ithtiyacim karsilamak iizere sendikasyon kredisine gitmistir. 2013 yilinda ilk olarak


http://(www.ziraatbank.com.tr)/
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700 Milyon Amerikan Dolar tutarinda sendikasyon kredisini 1 yil vadeli olacak
sekilde Libor ve Eurobor +100 baz puan faizli olarak temin etmistir.

Bu olumlu durum, bankanin Basel II Kriterleri uyumu ile per¢inlenmis ve
hem sendikasyon hem sekiiritizasyon kredilerine yansimistir. Banka dis kredi aliminda
kredi hacmini yiikselterek saglamis oldugu fonlarla yatirimlar yapmis ve paralelinde
i¢c kredi hacmini artirmistir (www.ziraatbank.com.tr). Banka, saglanan sendikasyon
kredisi diger bankalarin da kullanmis oldugu gibi dig ticaretin finansmaninda
kullanmaya gitmistir. Banka iilke ekonomisinin ve kendi finansal iyilesmesi ile rekor
seviyelerde sendikasyon saglamistir. Alinan yliksek derece notlari ile dig yatirimcilarin
bankaya olan giiveni artmis ve banka yiiksek katilimin saglandig diisiik faiz oranlari
ile sendikasyonlar elde etmistir. Almman her sendikasyon bankanin finansal
piyasalardaki itibarini artirmistir.

2014 yilinda Moody’s bankanin kredi notunu Baa2 seviyesinde Baa3
seviyesine diigiirmiis yabanci para cinsinden notunun goriimiinii negatife ¢ekmistir.
Fitch ise notta herhangi bir degisiklige gitmemistir. Verilen notlarla banka, 211.5
Milyon Dolar ve 430 Milyon Euro Sendikasyonu, 1 y1l vade iizerinden +0,90 baz faiz
orani ile saglamistir.

2015 yilinda banka rekor seviyede sendikasyon saglamistir. Toplamda 1.1
Milyar Dolar tutarinda krediyi ¢ok diisiik faiz oranlari ile temin etmistir. Derece
notlarina baktigimizda derecelendirme kuruluslarinin notlar1 teyit ettigi goriilmektedir.
2016 yilinda Moody’s bankanin notunu bir kademe diistirerek spekiilatif seviyeye
¢cekmis, Fitch ise notu korumus ama gOriinimii negatife cevirmis ayrica (—)
degerlendirmelerle not diisiiriilecegi sinyali vermistir. Bankanin 2016 y1l1 i¢erisindeki
sendikasyon kredisi miktarina bakildiginda tekrardan 367 giin vadeli 1.1 Milyar Dolar
tutarinda kredi temin ettigi ama faiz oranlarinda bir miktar yiikselmenin oldugu
gorilmektedir. Libor +0,85 ve Eurobor +0,75 baz puanli olacak sekilde kredi
fonlanmustir.

2017 yilinda Moody’s bankanin kredi notunu yerel para cinsinden teyit
ederken yabanci para cinsi lizerinden goriimiinii negatife ¢cevirmistir. Fitch ise yerel
para cinsinden notu teyit etmis yabanci para cinsi ilizerinden notu ise BBB-‘den
BB+’ya diistirmiis goriiniimii ise not diisiimii ile negatiften duragana c¢evirmistir.
Bankanin yil igerisindeki saglamis oldugu sendikasyona baktigimizda yeni kredi

saglamadig1 yenileme yaptig1 bu tutarin ise 1.050 Milyar $ oldugu goriilmektedir.
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2018 yilma gelindiginde bozulan ekonomik gostergelerle Tiirkiye
ekonomisinde yavaslama meydana geldigi goriilmektedir. Neticesinde iilke notunda
da belirgin diisiislerin yasandigi bir yi1l olmustur. Banka da paralelinde derece
kuruluglarindan keskin not diisiimleri ile tamamen yatirim yapilabilir seviyeden riskin
yiiksek oldugu spekiilatif seviyeye g¢ekilmistir. Banka her ne kadar 1.4 Milyar $
sendikasyon saglasa da bu yeni bir fon olmayip tamamen eski sendikasyonlarin
yenilenmesi olarak temin edilmistir.

Sekil 4.1. incelendiginde, Ziraat Bankasi’'nin 2003 yilindan sonra
derecelendirme kuruluslarindan derece notlar1 almaya basladig1 ve bu alinan notlarin
2008 finansal krizine kadar belirgin bir sekilde yiikseldigi krizin yaratmis oldugu risk
durumu ile notlarin disiirildigii veya teyit edildigi goriilmektedir. Aynmi sekilde
diizelen ekonomik durum ile 2013 yilina kadar diizenli olarak notlarin artirildigi
goriilmektedir. Bu olumlu sonuglar Tiirkiye ekonomisinde bozulmalarin goriilmesi,
kiiresel diizeyde artan riskin artmasi, jeopolitik riskler ve 2016 yilinda yasanan darbe
girigimi ile notlarin yavas yavas diisiiriildiigti goriilmektedir. 2018 yilina gelindiginde

bankanin riskli bir konumda derecelendirildigi gézlenmektedir.
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Sekil 4.1. Ziraat Bankas1 Derecelendirme Notu ve Sendikasyon Kredisinin Grafiksel
Gosterimi

Bankanin 2013 y1l1 itibari ile dis piyasalardan kredi sagladigi, bu durumu 2013
yilinda hem Tiirkiye’ nin {ilke notundaki iyilesmeye hem de bankanin kendi notunu
artirmas1 baglayabiliriz. Daha sonraki donemde derece notlarinda gozle goriiliir
diisiislerin oldugu gézlenmekte ama bankanin diisen bu notlara karsilik sagladigi kredi

miktarini artirdig1 bazi1 donemlerde de faiz oranlarinin diistiigti gozlenmistir. Bankanin



126

2017 ve 2018 yilinda not diistimlerine paralel bir sekilde yeni kredi temin edemedigi
ve bu yillarda faiz oranlarin yaklasik iki katina kadar ¢iktig1 goriilmektedir. Diisen
notlara ragmen kredi miktarmin aksi yonde artmasini diinya kredi hacminin
yiikselmesine baglayabiliriz. Bankanin bazi donemlerde kredi notunun diismesine
karsin sendikasyon kredisinin miktarini arttirdig1 goriilse de donemsel olarak hem yeni
kredi temininde hem de kredi maliyetlerinde derece notlarindan etkilendigi sonucuna

varilmstir.

4.2. HALK BANKASI KREDI DERECE NOTU VE SENDIKASYON KREDISI
ANALIZI

Halk Bankast 1933 yilinda kurulmus, 1938 yilinda hizmete girmistir.
Tiirkiye’nin Eyliil 2018 yil1 itibari ile aktif biiylikliik olarak altinc1 biiyiik bankasi olan
halk bankasi, kamu sermayeli mevduat bankasidir. Bankanin ii¢ biiyilk KDK’dan
almis oldugu kredi derece notlar1 ve dig piyasaladan saglamis oldugu sendikasyon
kredisi Tablo 4.2’ye islenmis ve asagida ayrintili bir sekilde gosterilmistir.

Tablo 4.2. Halk Bankasi Derecelendirme Notu ve Sendikasyon Kredisi Gegmisi
(www.halkbank.com.tr)

HALK BANKASI
Derece Notu Sendikasyon Kredisi
Moody’s Fitch S&P [Dolar [Euro [Libor |[E.bor [Vade [Toplam
Yl [Ulusal [Yabana | Ulusal |Yabana
Para Para Para [Para Cinsi
Cinsi Cinsi Cinsi
2005 IBB- IBB-(P)
2006 IBB- IBB-(P)
2007 BB IBB-(P) 1Yl |l
Milyar$
2008 BB IBB-(D) LYl (1,5
Milyar$
2009 [Baa3 Ba3(D) [BB+ BB+(D)
2010 [Baa3-N [Ba3(P) [BB+ IBB+(P) K150 H150 1Yil 570
MIyon $
2011 [Baa3-N [Ba3(P) [BB+ BB+(D) H110 1 Yil 1
Milyar$
2012 [Baa2 Ba2(D) [BBB IBBB-(D) R07,5 [558 H0,90 H0,90
2013 [Baa2 Baa3(D) [BBB IBBB-(D) 259 562 H100 H100 1
2014 [Baa3 Baa3(N) [BBB- IBBB-(D) 112 511,5 10,90 H0,90 1 L
2015 [Baa3 Baa3(N) [BBB IBBB-(D) 179 640 *+0,70  [*+0,70  [364
**+0,80 [**+0,80 | Giin
**367
Giin
2016 [Bal Ba2(D) [BBB- IBBB-(N) 175 466,5 (0,85 H0,75 B67
Giin
2017 [Bal Ba2(N) [BBB- BB+(N) R78 706,5 1 Y1l
2018 B2 B2(N) [BB B+(N)

(D): Duragan: Mevcut notun kisa vadede degismeyecegi gosterir.
F(P): Pozitif: Mevcut notun yukari cekilme ihtimalinin oldugunu gosterir.
F(N): Negatif: Mevcut notun asagi ¢ekilme ihtimalinin oldugunu gosterir.
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Tablo incelendiginde banka, Fitch derecelendirme kurulusundan ilk olarak
2005 yilinda ulusal para cinsinden notu riskli gruptaki BB ile degerlendirilmistir. Bu
not Fitch sirketinin spekiilatif seviyede degerlendirdigi risk sayilan bir nottur.
Goriiniimii ise (—) olarak degerlendirmistir. Bankanin Fitch sirketinden yillar itibari ile
diizenli olarak degerlendirildigi gozlenmektedir. 2009 yilinda ise Moody’s firmasi
bankay1 derecelendirmeye almis notu ise Baa3 olarak belirlemistir. Bu not yatirim
yapilabilir seviye grubundadir. Notu, 3 ile degerlendirip yatirim yapilabilir seviyenin
en riskli durumuna konumlandirmistir. Fitch ise bankayr 2012 yilinda spekiilatif
seviyeden yatirim yapilabilir seviyeye ¢ikarmistir.

Not durumlarina baktigimizda Fitch firmasinin bankay1 2005 yilindan 2012
yilina kadar spekiilatif seviyede notladigi 2012 yilinda yatirim yapilabilir seviyeye
¢ikardigi ama bu seviyenin en alt kademesinde tuttugu gorilmektedir. 2017 yilina
kadar bu seviyede tutmustur. 2018 yilimda bozulan iilke ekonomisi ve bankanin
kamuoyunda adinin bir¢ok davaya karigmasi bankanin notunun BB, grup olarak ise
spekiilatif seviyede ¢ekilmesine sebep olmustur.

Moody’s ise bankayr 2009 yilinda yatirim yapilabilir seviyenin en alt
kategorisinde degerlendirmis notunu ise Baa3 olarak belirlemistir. Yillar itibari ile not
artirimina gitmis bankay1 hem ulusal hem de yabaci para birimi {izerinden 2013 yilinda
en yliksek notla degerlendirmistir. Bankaya ulusal para birimi Baa2 ve yabanci para
birimi Baa3 notu verilmistir. 2016 yilinda bankay1 spekiilatif seviyede derecelendirmis
notunu ise Bal olarak vermistir. 2018 yilinda ise ¢ok riskli gruptaki B2 notu ile
derecelendirmistir.

Derecelendirme kuruluglarindan almis notlar 1s181nda sendikasyon kredisine
baktigimizda ilk sendikasyonunu 2007 yilinda 1 yil vadeli 1.1 Milyar Dolar olarak
fonlandig1 goriilmektedir. 2008 yilinda, ayn1 vade lizerinden 1.5 Milyar Dolar olarak
kredi almistir. 2008 finansal krizinin etkisi ve artan risk ile 2009 yilinda sendikasyon
kredisi saglayamamistir. 2010 yilinda 570 Milyon $, ve 2011 yilinda ¢ok diisiik
miktarda bir 6nceki yila gore +0,40 baz puan diisiik faiz oranli 1 Milyar $ kredi temin
etmistir.

2012 yilinda 207,5 Milyon $ ve 558 Milyon Euro sendikasyon saglamis, faiz
oranini ise +0,90 olarak gergeklesmistir. 2013 yili sendikasyonunu, 259 Milyon $ ve
569 Milyon Euro olarak gerceklestirmistir. 2014 yilinda not diisiimii ile kredi yar1
olarak diismiis ve 112 Milyon $ ve 511,5 Milyon Euro olarak temin edilmistir. 2015
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yilinda Moody’s notu teyit etmis Fitch ise (— )olan goriinimii normale ¢evirmistir. Bu
gelismeler ile banka sendikasyonunu 179 Milyon $ ve 640 Milyon Euro olarak
gerceklestirmistir. 2016 yilinda Moody’s keskin not diisiimii yapmis bankay1 riskli
olarak derecelendirmis Fitch ise goriiniimii tekrardan ( —) olarak giincellemistir. Banka
bu yil sendikasyon kredisinde diisiime gitmis 175 Milyon $ ve 466,5 Milyon Euro
kredi saglamistir. 2017 yilinda ise not goriiniimleri bir 6nceki yila gore kotii olmasina
ragmen banka sendikasyonunda artig saglamistir. 2018 yil1 itibari ile notlarda biiyiik
diisiis olmus ve banka sendikasyon kredisi saglamamistir. Bu veriler Tablo 4.2°ye

aktarilmis ve grafik asagidaki gibi olusturulmustur.
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Sekil 4.2. Halk Bankas1 Derecelendirme Notu ve Sendikasyon Kredisinin Grafiksel
Gosterimi

Sekilde de goriilecegi lizere bankanin 2008 finansal krizinin etkisi ile
notlarmin belli bir seviyede kaldigi, bankanin sendikasyon saglamadigi ve onceki
yillara gore sendikasyon kredisinin miktarini diislirdiigii, faiz oranininda parele sekilde
arttigr  goriilmektedir. 2011-2017 yillar1 arasinda notlarda iyilesmeler oldugu,
sendikasyon miktarinin da dalgali bir seyir izledigi fark edilmistir. 2018 yilinda gelen
riskli seviyelerdeki notlarla banka sendikasyon saglamamustir.

Sonug olarak banka iki derecelendirme kurulusunun not diisiim ve artiglarina
donemsel olarak tepki vermistir. Faiz oranlarinda veri yetersiz oldugu i¢in yorumlama
sikintist gekmemize ragmen bankanin iki derecelendirme kurulusundan almis oldugu

derece notunun sendikasyon kredisine etkisi oldugu fark edilmektedir.
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4.3. VAKIFLAR BANKASI KREDiIi DERECE NOTU VE SENDIiKASYON
KREDIiSi ANALIZI

Vakiflar Bankasi 1954 yilinda kurulmus, Tiirkiye’ nin en biiyiik yedinci aktif
biiyiikliige sahip bankasidir. Banka, Tiirkiye’'nin kamu sermayeli bankasi
konumundadir. Vakiflar Bankasinin derece kuruluslarindan almis oldugu donemsel
notlara ve saglamis oldugu sendikasyon miktar1 Tablo 4.3’te gdsterilmistir. Tabloya
baktigimizda bankanin ii¢ biiyiikk derecelendirme kurulusundan diizenli olarak
derecelendirildigi goriilmektedir. Baz alinan yillar itibari ile diizenli sekilde yiiksek
miktarlarda sendikasyon kredisi saglamistir. Saglanan sendikasyon kredilerinin Dolar

ve Euro ilizerinden temin ettigi goriilmektedir

Tablo 4.3. Vakiflar Bankasi Derecelendirme Notu ve Sendikasyon Kredisi Gegmisi
(www.vakifbank.com.tr)

VAKIFLAR BANKASI
Derece Notu Sendikasyon Kredisi
Moodys Ficht S&P Dolar [Euro |Libor [E.bor [Vade [Toplam
Yil U.Para |Yabanci |U.Para |Yabanc |U.Para |Yaba
Cinsi Para Cinsi | Para Cinsi | na
Cinsi Cinsi Para
Cinsi
2005 Baal B1(D) IBB- BB-(D) BB-(P) 75045 *500 Milyon $ 1 Yil 1,25
00 Kistm En Diisiik Milyar $
[Faizli Kredi
2006 Baal B1(D) IBB- BB-(P) BB-(P) (*)700 *)+0, )1 1,4
(#)700 525 Yil Milyar$
#)+0, #)1,2,
525 3Yil
H0,625
H0,825
2007 [Baal B1(D) BB BB-(D) BB-(D) (*)700 *)+0, )1 1,075
(#)375 475 Yil  Milyar$
#)+0, #)1
0,25 Yil
2008 Baal B1(D) BB BB-(D) [BB-(N) (*)750 )40, (%)+0,0,7 |1 Yil 1,085
(#)335 77 7 Milyar$
#)+0, |(#)+0,20
2000 | 00
2009 [Baa3 Ba3(D) [BB+ [BB+ BB- B(D) ((*)203 |[*)372 2.5 12,5 1 Yil
5 5
(#)151 |#)356
,6 ,6
2010 IBaa3 Ba3(P) BB+ BB+(P) BB(P) (F)170 |(%)366 (*)+1, |[(*)+1,5 1 Yil
#)135 | 5 5 #)+1,3
(#H)FH)L |(#)408 (#H)+1, |[#H)FH)+]1,
0 #HEF4 | 3 75
5 #)(#)
+1,7
5
2011 Baa3(D) [Ba3(D) [BB+ BB+(D) BB(P) (*)192 |(*)573 ((*)+1, ((*)+1,10 |1 Yil 1,800
5 5 10 #)+1,00 Milyar$
(#)145 |(#)433 (#)+1,
00
2012 [Baa2 Ba2(D) [BBB [BBB-(D) BB(D) (*)920 N+l ()+1,45 |LYdl (1,650
(#)735 45 #)+1,35 Milyar$



http://www.vakifbank.com.tr/

130

#)+1,
35
2013 [Baa2 Baa2(D) BBB |BBB-(D) BB+(N) (*)980 B4, (9+1,1 LYl [1,780
(#)802 1 #)+075 Milyar$
#)+07
5
2014 [Baa3 Baa3(N) BBB [BBB-(D) BB+(N) (*)995 #)+0, (%)+0,90 |1 Yil (1,850
(#)850 90 #)+0,90 Milyar$
#)+0,
90
2015 IBaa3 Baa3(N) [BBB IBBB-(D) BB+(N) ()1 )40, (%)+0,80 |1 Yil 1,940
Mily 80 #)+0,75 Milyar$
ar #)+0,
(#)938 75
2016 [Bal Ba2(D) [BBB- [BB+(D) BB(N) (*)920 #)+0, (%)+0,75 |1 Yl (1,75
(#)935 85 #)+1,10 Milyar$
#)+1,
10
2017 Bal Ba2(N) [BBB- BB+(D) BB(N) (*)767 )+1,  ()+1,05 |1 Yil 1,66
(#)891 15 #)+1,25 Milyar$
#)+1,
35
2018 IB1 IB2(N) BB B+(N) B+(N) (*)279 |(*)778 ((*)+1, [(*)+1,20 |(*)1 2,1
(**)10 | ,7 30 Yil Milyar$
0 L] (#)+2,65  (FF)
(#)122 |#)528 | ,35 2Y1l
5 5 #)+2,
(##)13 75 #i#)
0 ##)3, 2Y1l
10
-(D): Duragan: Mevcut notun kisa vadede degismeyecegi gosterir.
-(P): Pozitif: Mevcut notun yukari ¢ekilme ihtimalinin oldugunu gosterir.
-(N): Negatif: Mevcut notun asagi ¢ekilme ihtimalinin oldugunu gosterir.

Bankanin derecelendirme kuruluslarmmin  vermis olduklar1 notlara
baktigimizda, 2005 yilinda banka Moody’s firmasindan yatirim yapilabilir seviyede
degerlendirilirken Fitch ve S&P firmalarindan spekiilatif seviyede notlandirilmistir.
Moody’s bankanin notunu 2009 yilina kadar belli bir seviyede tutmus ve krizin etkileri
ile 2009 yilinda Baa3 seviyesinde not vererek derecelendirmistir. 2012 yilinda olumlu
geligsmelerle not tekrardan goriiniim olarak yiikseltilmistir. Ve bu durum 2016 yilina
kadar stirmiistiir. Firma, 2016 yilinda bankanin notunu indirerek bankay1 spekiilatif
seviyeye ¢ekmistir. 2018 yilinda ise daha riskli gruptaki B1 seviyesinde degerlendirip
bankayi ¢ok riskli grupta degerlendirmistir. S&P firmasi, bankay1 higbir zaman yatirim
yapilabilir seviyede degerlendirmemis ama not araliklarin1 ve genel tepkiyi Moody’s
de oldugu gibi artirmis ve azaltmistir. Fitch ise bankay1 netlesen olumlu goriiniim ile
2012 yilindan sonra yatirim yapilabilir seviyeye getirmis 2018’de ise tekrar not
disiirterek riskli konuma gekmistir.

Bankanin yillar itibari ile saglamis oldugu sendikasyona baktigimiz zaman,
2005 yilindan 1.250 Milyar $ kredi sagladigi goriillmektedir. 2006 yilinda bu 1.400
Milyar $ Dolara ve belli miktar iizerinden vade 3 yila kadar ¢ikmistir. 2007 yilinda
derece notlarindaki goriiniim genel olarak negatife donerken sendikasyon kredisinin

miktarinda diisis olmus ve 1.075 Milyar $ olarak temin edilmistir. 2008’de



131

sendikasyon miktarinda kiiclik bir yiikselis olsa da vade 1 yil olmus ve fazi baz
puanlart yiikselmistir. 2009 ve 2010 yillarinda sendikasyon miktarlarinda tekrar
yiikselmeler olsa da faiz puanlarinda ¢ok biiyiik yiikselisler goriilmektedir. 2010
yilindan 2013 yilina kadar notlarda diizelmeler olmus ve bu sendikasyona yansimustir.
Hem sendikasyonun miktarinda yiikselmeler goriilmekte hem de faiz maliyetleri
diisiisler gozlenmektedir.

2015 yilina kadar diizenli olarak artan ve diisen faiz oranlar1 2016 ve 2017
senelerinde gelen not diisiimleri ile sendikasyonun miktar1 bir 6nce saglanan miktarin
altina diigsmiis ayrica faiz oranlar1 goz goriiliir oranda artmistir. 2018 yilinda notlar sert
olarak diisiiriilmiis saglanan sendikasyon miktarinda yiikselis olsa da faiz oranlarinda

cok biiyiik yiikselis goriilmektedir.
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Sekil 4.3. Vakiflar Bankas1 Derecelendirme Notu ve Sendikasyon Kredisinin Grafiksel
Gosterimi

Sonug olarak {i¢ derecelendirme kurulusu bankaya diizenli olarak not vermis
banka da bu notlar 15181nda dis yatirnmcida yiiksek miktarlarda fon saglamistir. Sekil
4.3 incelendiginde bankanin donemsel olarak kredi derece notlarindaki diisiis ve
yiikselislerine tepki verdigi goriilmiistiir. Bu tepkinin sendikasyon kredisinin
miktarinda bazi yillarda goriilmedigi fark edilse de bankanin diisiik notlar aldigi
donemlerde yiiksek kredi faizleri ile karsi karsiya kaldigr goriilmektedir. Son
donemlerde kredi notlar1 diigmesine ragmen sendikasyon miktarindaki yiikselislerin
artan diinya kredi hacminden kaynakli olabilecegi goz onilinde bulundurulursa faiz
maliyetlerindeki duyarli durum ile sendikasyonun verilen notlardan etkilendigi

yorumu yapilabilir.
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4.4. IS BANKASI KREDI DERECE NOTU VE SENDIKASYON KREDISI
ANALIZI

Is Bankasi, 26 Agustos 1924 yilinda Cumhuriyet déneminde kurulmus ve
Tirkiye’nin en 6nemli bankalar1 arasinda yer almaktadir. Giiniimiize kadar biiyiik
gelisgme gosteren banka, Tiirkiye’nin aktif biiyiiklik olarak ikinci biiylik, 6zel
sermayeli bankalar arasinda ise en biiyiik bankasidir. Is Bankasinin derecelendirme ve
sendikasyon kredi durumuna yillar itibari ile Tablo 4.4 {izerinden baktigimizda {i¢
derecelendirme kurulusundan da diizenli olarak derecelendirildigi ve sendikasyon

kredisinde de her yil fon sagladigi goriilmektedir.

Tablo 4.4. Is Bankasi Derecelendirme Notu ve Sendikasyon Kredisi Gegmisi
(www.isbank.com.tr)

IS BANKASI
Derece Notu Sendikasyon Kredisi
Moodys Ficht S&P Dolar [Euro |[Libor [E.bor [Vade [Toplam
vl U.Para Yaban [lusal Yabanci [lusal Yabanc
Cinsi c1 Para Para Para Para
Para | Cinsi Cinsi Cinsi Cinsi
Cinsi
2000 500 1 Y1l [775Milyon
R75
2001 B50 1 Y1l B50Milyon
2002 BOO 1 Y1l B00Milyon
2003 [Baa2 B2 BB- BB- BB- 525 H0,65 1 Y1l [525Milyon
2004 A3 B1 BB IBB- IBB- IBB- HOO0* 750 *0,55 1Yl
2005 |A3 B1 BB- IBB- IBB- IBB- 1Yl
2006 [A3 B1 BB+ BB- IBB- IBB- 600 1Yl (1,500
000 Milyar
2007 |A3 B1 BBB BB BB- BB- *900 *2Y1 |1,700
#800 1 Milyar
#1Y1
1
2008 |A3 B1 BBB BB IBB- IBB- M84.5 236 H0,75 1Yl
2009 [Baa2 Ba3 BBB- [BBB- BB BB *255 2253 12,25 1Yl
#350 #293,5
2010 [Baa2 Ba3 BBB- [BBB- BB BB *193,5  [¥565,2 [+1,35 *1Y1 2,1 Milyar
#325 wo42 [T 1
S *%)
Yil
2011 [Baa2 Ba3 BBB- [BBB- BB BB *290 626 1,0 1,0 1Yl R4
#359 #609 Milyar
2012 [Baa2 Ba2 BBB [BBB BB BB(D) 241 *741,5 K145 w145 (1Yl R,3 Milyar
#404,5  [#576,2
2013 [Baa2 Baa3 |BBB [BBB BB+ BB+(N) [¥441 631 H0,75 10,75 FlYil 2,5 Milyar
#391 HOS1
2014 [Baa3 Baa3N BBB- [BBB- BB+(N) *400 *672  H,090 {090 (1Yl 2,5 Milyar
#326 #756
2015 [Baa3 Baa3N BBB- [BBB-(D) [BB-+(N) *336 914 1 Yil R2,6 Milyar
#281 #796,5
2016 [Bal Ba2 BBB- [BBB-(N) BB+(N) 422 836 1,085 [0,75 1 Yil 2.4 Milyar
#302 HO61
2017 [Bal Ba2(N BB+ BB+(D [BBN) 2,6 Milyar(Y) H1,45 K135 1 Y1l
2018 B2 B2(N) BB B+(N)  B+(N) *2,5 Milyar(Y) H1,30  H+1,20 1Yl
-(D): Duragan: Mevcut notun kisa vadede degismeyecegi gosterir.
-(P): Pozitif: Mevcut notun yukari ¢gekilme ihtimalinin oldugunu gosterir.
-(N): Negatif: Mevcut notun asag1 ¢ekilme ihtimalinin oldugunu gosterir.
-(Y): Yenileme



http://(www.isbank.com.tr/

133

Tablo 4.4 incelendiginde banka, 2003 yilinda Moody’s ’den uzun dénemli
ulusal para mevduat notu ile yatirim yapilabilir seviyede derecelendirilmis, Fitch ve
S&P ise bankay spekiilatif seviyede BB- notu ile degerlendirmistir. Fitch de bankay1
2007 yilinda yatirnm yapilabilir seviyede ¢ikarirken S&P bankay1 hicbir donem bu
seviyeye ¢ikarmamis siirekli riskli seviyedeki spekiilatif seviyede tutmustur. 2009
yilinda Moody’s bankay1 Baa2 derece notu ile not diisiimiine gitmis diger sirketler ise
goriiniimleri eksiye c¢ekmistir. 2010-2013 yillar1 arasinda notlarda tekrar olumlu
geligmeler siirerken 2014 yili ile tekrar gortinlimlerde eksilere gidilmis 2016 y1l1 ile de
Moody’s not diisiirmiis diger firmalar goriiniimleri negatife ¢cekmistir. 2018 y1l1 itibari
ile ii¢ derecelendirme firmasi da not diisiirmiis bankayr cok riskli seviyelere
¢cekmisleridir.

Verilen notlar dahilinde sendikasyon kredisindeki degisime baktigimizda,
bankanin derecelendirilmedigi yillarda da sendikasyon sagladigi goriilmektedir. 2003
yilinda 525 Milyon $ krediyi 1 y1l vadeli olarak sagladigi goriilmektedir. 2004 yilinda
notlardaki goriiniim az da olsa olumlu olurken banka 400 Milyon $ + 700 Milyon Avro
kredi saglamigtir. 2005 yilinda goriinim tekrar negatife diiserken bankanin
sendikasyon saglamadigi goriilmektedir. 2006 yilinda tekrar pozitif yonde gelisme
yasanirken banka sendikasyonu 1 yil vadeli 1.5 Milyar $ ¢ikarmistir. 2007°de Fitch
bankay1 yatirim yapilabilir seviyeye ¢ikarmis ve banka 1.7 Milyar $ dolar kredi
saglayip 900 Milyon Dolarlik kismini ise 2 y1l vadeli olarak kullanmaistir.

2008 ve 2009 yillarinda derece notlar1 korunmusg veya goriiniimler negatife
cekilirken sendikasyonlarda bir Onceki yillara gore diisiik miktarlarda diisiisler
gozlenmistir. 2010 yilindan 2013 yilina kadar kredi derece notlarinda olumlu
gelismeler yasanirken paralelinde rekor seviyelerde sendikasyon kredisi fonlanmustir.
2013 yilinda 2.5 Milyar $ kredi saglanmistir.

2014 yilindan 2017 yilina kadar kredi derece notlarinda olumsuz gelismeler
yaganmustir. 2018 yilinda ise banka tamemen riskli pozisyona getirilmesinden
kaynakli sendikasyon kredilerinde miktarda pek azalis olmasa da faiz oranlarina
yansimis faiz maliyeti yiikselmistir. Sekil 4.4 iizerinden de bakildiginda 2008 yilinda
notlar diismiis faiz en yiliksek seviyededir. Faiz oranlar1 2009 yilindan sonra gozle

goriiliir sekilde diismiis, son yillarda da artiglar goriilmiistiir.
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Sekil 4.4. Is Bankasi Derecelendirme Notu ve Sendikasyon Kredisinin Grafiksel
Gosterimi

Sonug olarak derecelendirme kuruluslarinin not diisiim ve artislarindan
bankanin sendikasyon kredisi saglamasi ve saglanan sendikasyon kredisinin faiz

maliyetinin etkilendigi analiz edilmistir.

4.5. AKBANK KREDI DERECE NOTU VE SENDIKASYON KREDISi
ANALIZI

Akbank, 1948 yilinda kurulmus Tiirkiye’nin 6zel sermayeli mevduat
bankasidir. Banka, aktif biiylikliik olarak Tiirkiye’nin dordiincii biiyiik bankasi 6zel
banka olarak ise ikinci bilylik bankasidir. Bankanin derecelendirme kuruluglarindan
almis oldugu kredi notlar1 ve sendikasyon kredisi Tablo 4.5’e¢ islenmistir. S&P
firmasmnin ~ bankay1r  derecelendirmedigi, @ Moody’s  firmasinin  2003’te
derecelendirmeye basladigini ve Fitch firmasmin ise diizenli olarak bankay:
derecelendirdigi goriilmektedir.

Tablo 4.5’ten bankanin derece notu ge¢cmisine baktigimizda banka, Fitch
tarafindan 2001 yilinda riskli seviyedeki B notu ile derecelendirilmis, Moody’s ise
bankay1 yatirim yapilabilir seviyedeki Baa2 notu ile notlamistir. Ayni y1l Fitch de notu
bir kademe artirmistir. 2007 yilinda iki firma da not artirarak bankay1 daha az riskli
seviyedeki spekiilatif seviyede konumlandirmistir. 2012 yilinda Moody’s ulusal para
birimi notu Baal’den Baa2’ye indirmis, yabanci para birimi notunu artirmistir. Fitch
ise bankanin not gdriimiinii iyilestirmistir. 2014 yilinda goriiniimler tekrar negatife
donmiistiir. 2016 yilinda notlar bir kademe diistiriilerek banka spekiilatif seviyeye
cekilmistir. 2018 yilinda tekrar not diistimiine gidilmis ve banka ¢ok riskli konumda

degerlendirilmistir.
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Tablo 4.5. Akbank Derecelendirme Notu ve Sendikasyon Kredisi Geg¢misi
(www.akbank.com/tr)

AKBANK
Derece Notu Sendikasyon Kredisi
Moody’s Fitch S&P [Dolar |Euro ILibor |[E.bor [Vade [oplam
Y1l [Ulusal Yabac1 | Ulusal [Yabanci
Para Para Para Para
Cinsi Cinsi Cinsi Cinsi
2001 B 580 0,80 1 Yil 580
Milyon$
2002 B+ K50 H075 1 Yil K¥50
Milyon$
R003 [Baa2 B3 BB- B+ 220 H075 1 Yil 220
Milyon$
2004 BB+ *500 *+0,55 1 Yil 1.050
#550 #+0,50 milyar
$
2005 BB+ BB- 1,650 H0,85 7ve8 1 milyar
Mil. Yil 650
Mil $
2006 BB BB+ 2.6 H0,75 *1Yll pR6
Milyar Milyar$
1,3Mil #2 Y1l
)
2007 [A3 B1 IBBB- BB #IMilyar  *+1,30/+ *1 Y1l 3,3
#150 1,20 **2 Y1l Milyar
Milyon  [¥*+2,10 Y)
2008 (A3 B1 IBBB- BB * 1 Milyar( Y1l R Milyar
Y) $
009 [Baal Ba3 IBBB- IBBB- B12 651,5 2,50 H2,50 (Yil 900
Milyon$
2010 [Baal Ba3 IBBB- IBBB- 437 *584 +1,5 +1,5 Yl
#254,8  #810,6 Y1l
2011 [Baal Ba3 IBBB- IBBB-
2012 [Baa2 IBaa2 IBBB IBBB 146 795 *+1,45 *+1,45 |1 Y1l 2,5
#450 #857 H+1,35  #+1,35 Milyar
$CY)
2013 [Baa2 IBaa2 IBBB IBBB 220 H0,75 H0,75 1 Yil 220
Milyon$
2014 [Baa3 Baa3 IBBB- BBB- *221,8  [*817,7 H0,90 H0,90 (1 Y1l .85
#367,7 #8514 Milyar
$
2015 [Baa3 Baa3 IBBB- IBBB- 4213 [¥737,6 *+0,70  [*+0,70 |*364 2.4
**335 **+0,80 [#+0,80 (Giin Milyar
**367 $
#260,8  #863,8 #+0,75  #+0,75 #367
*+1,85 Giin
**3 yil
2016 [Bal Ba2 IBB+ BB+ *1,2 *+0,85 *+0,75 [* 1Y1l 2.4
Milyar Milyar
#1,2 #+0,85  #+0,75 #1 Yil $
Milyar B#1,75 ##3 Yil
2017 [Bal Ba2 IBB+ BB+ *1,2 *+1,34 *+1,35 [* 1Y1l 2,350
Milyar FE42,2 **2Y1l Milyar
#1,15 $
Milyar #+1,35 #+1,25 #1 Yil
FH2,2 i 2Y1l
2018 [B1 IB2 IBB- B+ *1,2 *+1,30 #+1,20 [* 1Y1l 2,180
Milyar 42,1 **2Y1l Milyar
#980 $
Milyon #+2,75 #+2,65 {1 Yil

-(Y):Yenileme

-(D): Duragan: Mevcut notun kisa vadede degismeyecegi gosterir.
-(P): Pozitif: Mevcut notun yukari ¢ekilme ihtimalinin oldugunu gosterir.
-(N): Negatif: Mevcut notun asagi ¢ekilme ihtimalinin oldugunu gosterir.
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Bankanin sendikasyon durumuna tablo iizerinden bakti§imizda baz alinan
yillar itibari ile her yil diizenli olarak kredi temin ettigi goriilmektedir. Banka 2001
yilinda Libor+0,80 olarak 1 yil vadeli 580 Milyon Dolar kredi saglamistir. Bankanin
derece notu artrya donerken sagladigi kredi 2002 yilinda diismiis ve Libor+0,475 faizle
450 Milyon Dolar kredi saglanmistir. 2003 yilinda tekrardan Fitch not artirmis banka
sagladigi sendikasyonunu diisiiriip 220 Milyon Dolar ile sonuglandirmistir. 2004 yilina
not goriiniim olarak artiya donmiis banka 1.050 Milyar Dolar krediyi iki parca halinde
Libor+0,50 ve Libor+0,55 olacak sekilde temin etmistir. 2005 yilinda not korunmus
banka ilk defa 7 ve 8 yilli yiiksek vadeli kredi saglamistir. Kredinin miktar1 1Milyar
650 Milyon $ olmustur.

2006 yilinda notta pek bir degisme olmamis, saglanan kredi ise 1,3 Milyar
Dolar yeni kredi, 1,3 Milyar Dolar da yenileme ile kredi alinmistir. 2007 yilinda banka
yatirim yapilabilir seviyeye alinirken 1,150 Milyar $ yeni kredi diger bir bolimii
yenileme ile toplamda 3,3 Milyar $ kredi saglanmistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel
krizin etkisi ile derece notu korunmasina ragmen kredi miktarinda diistime gidilmistir.
Toplamda 2 Milyar $ kredi saglanirken bunun 1 Milyar $ yeni kredi olarak
fonlanmustir.

2009 yilinda Moody’s, bankanin notunu ulusal para diizeyinde diisiiriirken
yabanci para diizeyinde notu artirmistir. Fitch, ulusal diizeyde sabit tutarken yabanci
para cinsinde not artirimina gitmistir. 2008 krizinin global piyasada etkisinin hala var
olmasi ile banka sendikasyon miktarini diisiirmiis ayn1 zamanda faiz maliyeti ¢ok
yiiksek oranda gergeklesmiltir. 2010 ve 2011 yillarinda notlar korunmus banka, 2010
yilinda sendikasyonunu ¢ok yiiksek oranda artirmis ayn1 zamanda faiz oranlarmni da
bir Onceki yila gore oldukg¢a diisiirmiistiir. 2011 yilinda sendikasyon kredisi
saglamamistir. 2012 yi1linda Moody’s, bankanin notunu negatif yonde degerlendirmis
ama yabaci para cinsi notunu olumlu yonde degerlendirmis, Fitch ise bankanin notunu
pozitif yonde giincellemistir. Bu y1l saglanan kredi miktarina baktigimizda 2,5 Milyar
$ kredi saglanmistir. Bu kredi, yenilenmis bir kredi olup faiz oranlar1 bir dnceki yila
gore diismiistiir.

2013 yilinda banka kredi miktarini ¢ok diistirmiis 220 Milyon $ kredi temin
etmistir. 2014 yilinda bankanin not goriiniimii tekrar negatife donmiis ama banka bu
yil 1 sene vadeli 2,85 Milyar $ krediyi Libor/Eurobor+0,90 olacak sekilde uygun
miktarda temin etmistir. 2015 yilinda notlarda bir degisme olmazken banka

sendikasyon kredisinde bir miktar diisiikliige gitmis faiz oranlarinda ise saglanan
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kredinin biiyiik bir ¢ogunlugu bir onceki yila gore daha uygun kredi ile temin
edilmistir. 2016 yilinda not diisiimii olmustur. Saglanan sendikasyonun miktarinda bir
degisme olmasa da faiz oranlarinda yiikselisler meydana gelmistir. 2017 yilinda notlar
ayni1 diizeyde gilincellenmistir. Fonlanan kredi miktarinda kiigiik bir miktar diismiis faiz
oranlari ise bir dnceki yila gore epey artmistir. 2018 yilinda notlar birer kademe daha
diiserken bu hem miktarin diismesine hem de saglanan kredinin maliyetine olumsuz

yonde yansimistir.
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Sekil 4.5. Akbank Derecelendirme Notu ve Sendikasyon Kredisinin Grafiksel
Gosterimi

Sekil incelendiginde bankanin saglamis oldugu sendikasyon miktarinin
derece notlarindan etkilenme durumunun bazi yillarda miktar {izerinden etkilenmedigi
ama donemsel olarak hem miktar hem de faiz oranlan {zerinden etkilendigi
goriilmektedir. Ozellikle de son dénemlerde gelen not diisiimlerin bankanin saglamis
oldugu sendikasyon miktarinda diisiislerin oldugu ayrica faiz oranlarmin da ¢ok

yiiksek oranlarla gerceklestigi agik olarak goriilmektedir.

4.6. YAPI VE KREDi BANKASI KREDI DERECE NOTU VE SENDIKASYON
KREDIiSI ANALIZi

Yap1 Kredi Bankas1 6zel biitceli mevduat bankas: statiistinde olup, 1944
yilinda kurulmustur. Bankanin derecelendirme kuruluslarindan almis oldugu notlara
Tablo 4.6 lizerinden baktigimizda bankanin 2005 yilindan itibaren ii¢ derecelendirme
kurulusundan diizenli olarak derecelendirildigi goriilmektedir. 2005 yilinda Moody’s
bankay1 yatirim yapilabilir seviyede Baal notu ile degerlendirirken Fitch, spekiilatif
seviyede BB+ notu ile derecelendirmistir. 2006 yilinda Moody’s bankanin notunu A3
seviyesine ¢ikarmis Fitch ve S&P ise BB+ ve BB- ile derecelendirmistir. Bankayz,

2007 yilinda Fitch firmas: da not artirarak yatirim yapilabilir seviyeye ¢ikarmistir.
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S&P bankay1 hicbir donem yatirim yapilabilir risksiz seviyeye ¢ikarmamigtir. 2009°da

Moody’s not diisiiriirken diger iki firma notu olumlu yonde giincellemistir. 2013 yilina

kadar not degisimi duraganlasmis sadece notlarin goriiniimlerinde degisimler oldugu

gorilmektedir. 2013 yilinda yasanan olumlu gelismeler notlara da yansimis ve notlarin

bazilarinda atiglar yalanirken bazilarinin goriiniimleri pozitife donmiistiir. 2016 yilinda

notlar da tekrar diisliler olmustur. Bu olumsuz durum devam ederek 2018 yilinda

bankanin ¢ok riskli konuma getirilmesine sebep olmustur.

Tablo 4.6. Yap1 ve Kredi Bankasi Derecelendirme Notu ve Sendikasyon Kredisi
Gegmisi(www.yapikredi.com.tr)

YAPI VE KREDI BANKASI
Derece Notu Sendikasyon Kredisi
Moody’s Fitch S&P Dolar |[Euro |[Libor [E.bor |Vade [Toplam
Yl U.Para | Yabanci Ulusal | Yabanci |Ulusal |Yabanci
Cinsi Para Para Para Para Para
Cinsi Cinsi Cinsi Cins Cinsi
2002 575 1 Yil 575
Milyon$
2005 Baal [BI1(D) BB+ [B-(P) 800 H0,575 1 Yil 800
Milyon$
2006 |A3 B1(D) BB+ [BB-(P) [BB-(D) *650  [#700  [*+0,525 *1Y1l (1,2
Milyar$
#2 Y1l
2007 |A3 B1(D) BBB- BB(D) [BB-(D) 800 H0,475 1Yl 00
Milyon$
2008 |A3 B1(D) BBB- BB(D) [BB-(D) 1 H0,750 1Yl (1 Milyar
Milyar $
2009 Baal [Ba3(D) BBB BBB-(D) BB(P) *410 *+2,50 1Yl |1,395
#985 #+2,50 Milyar
2010 [Baa2 [Ba3(P) BBB- [BBB-(P) [BB(P) *1 #6887  [*+1,5 *+1,5 1Yl |27
Milyar Milyar $
1285 #+1,3 #+1,3
2011 [Baa2- [Ba3(P) BBB- [BBB-(D) BB(P) *1,45 41,1 e+ 1,1 1Yil P25
N N Milyar Milyar $
#1,25 #+1,0 #+1,0
Milya
2012 [Baa2- [Ba3(D) BBB BBB-(D) BB(D) H1,35 1,35 1Yl PR7
N Milyar
09)
R013 [Baa2- [Baa3(D) |[BBB BBB(D) BB+ [BB+(N) 1Yl R7
N Milyar
09)
2014 [Baa2 [Baa3(N) |BBB BBB(N) BB+ [BB+(N) +0,90 H0,90 LYl R7M.(Y)
R015 [Baa3 [Baa3(N) [BBB [BBB(D) BB+ [BB+(N) [*513 835 [*+0,70 [*+0,70 [*364
**+0,80 #+0,80  |Giin
**367
#295  #810,5 #+0,75  [#+0,75
2016 [Bal Ba2(D) BBB- [BBB-(D) BB BB(N) 381  [¥959,1 *+0,85 [*+0,75 (367
Giin
#4113 #799,7 #+1,35  [##+1,25
2017 [Bal Ba2(N) BBB- [BBB-(D) BB BB(N) 306  [¥956,5 [*+1,45 [+1,35 (367
Giin
#237,5 #8173 #+1,10 [#+1,00 ##2
B#+2,20  #H+2,10 | Yil
2018 [B1 B2(N) BB BB-(N) B+(N) *382  [923,1 [*+1,30 [*+1,20 367 2,6
Giin Milyar
#275  #690,7 #42,75  #4+2,65 {2 $
FH2,10  BH#+1,50 | Yl
-(D): Duragan: Mevcut notun kisa vadede degismeyecegi gosterir.
-(P): Pozitif: Mevcut notun yukari ¢ekilme ihtimalinin oldugunu gosterir.
-(N): Negatif: Mevcut notun asagi ¢ekilme ihtimalinin oldugunu gosterir.
-(Y):Yenileme
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Bankanin sendikasyon ge¢misine baktigimizda banka, 2002 yilinda 525
Milyon $ kredi saglamistir. Derecelendirilmeye baslandigi 2005 yilinda 800 Milyon $,
notlarinin artirildigr 2006 yilinda 1,250 Milyar § kredi saglanmistir. Bu kredinin 650
Milyon $ kismi 1 yil vade 700 milyon Euro’luk kismi 2 yil vade olacak sekilde
saglanmistir. Libor ise +0,525 olmustur. 2007 yilinda 1 yil vade ile Libor +0,475
olacak sekilde 800 Milyon Dolarlik kredi saglanmistir. 2008 yilinda ise kredinin
miktar1 1 Milyar Dolara faiz orani ise +0,750’ye ¢cikmustir.

2009 yilinda saglanan kredi miktar1 artmis ama faiz oranlar1 da ¢ok yiiksek
miktarda artmistir. 2010 yilinda saglanan kredi bir 6nceki yilin iki katina 2.750 Milyar
$ olmus, faiz oranlarinda ise biiyiik bir gerileme yasanmistir. Saglanan kredinin bir
boliimiintin Libor ve Eurobor +1,3 ve diger boliimiinlin Libor ve Eurobor +1,5 baz
puanlarla olmustur. 2011 yilinda kredinin miktar1 diiserken faiz baz puanlar1 diigsmiis
ve saglanan kredinin maliyeti azalmistir. 2012°den 2015 yilina kadar yeni kredi
saglanmamis banka eski opsiyonlar1 kullanarak krediyi yenilemistir. 2015 yilinda
banka 1 Milyar 645.5 Milyon Euro + 808 Milyon $ kredi saglamistir. Bu kredileri y1l
icinde farkli donemlerde saglamis olup yukaridaki tablodan ayirntili olarak
incelebiliriz. Saglanan bu kredinin Libor ve Euroboru ¢ok diisiik seviyeleden
saglanmistir. 2016 yilinda kredinin miktarinda ufak bir yilikselis gézlenmis paralelinde
faizi artmistir. 2017 y1li sendikasyonunda miktar olarak bir diisiis gdzlenmistir. Kredi
367 giin ve 2 yil vadeli olacak sekilde opsiyonlanmistir. 367 vadeli kredinin miktarinda
yiikselis meydana gelmis, 2 yil vadeli kredinin faiz oranin ¢ok yiiksek seviyelerden
temin edilmistir. 2018 yilinda ise 2,6 Milyar $ kredi saglanmistir. Faiz oranlar1 ¢ok

yiiksek seviyelerden ¢esitli kademelerden temin edilmistir.

3500
3000
2500
2000
1500
1000
500

0

2000200120022003 2004 20052006 2007 2008 20092010201120122013 201420152016 20172018

Kredi Miktari Faiz Vade Kredi Derece Notu

Sekil 4.6. Yap1 ve Kredi Bankas1 Derecelendirme Notu ve Sendikasyon Kredisinin

QGrafiksel Gosterimi



140

Bankanin sendikasyonunun derece notlarindan etkilenme durumunu Sekil 4.6
tizerinden yorumladigimizda banka, derecelendirilmedigi 2002 yilinda da kredi
sagladig1 derecelendirilmeye baslandigr 2005 yilinda sendikasyonunu yaklasik iki
katina kadar ¢ikarmistir. Sonraki donemlerde not yiikseltmenin geldigi 2006 yilinda
sendikasyon miktarini ciddi sekilde artirmistir. 2007 yilinda Moody’s bankanin notunu
sabit tutmus Fitch ise not yiikseltmistir. Bu yil temin edilen kredinin miktar1 diismiis
faiz ise olumlu yonde dismiistiir. 2008 yilinda tiim notlar sabit tutulmus saglanan
kredinin miktar1 artmis paralelinde faizler artmistir. 2009 yilinda Moody’s ulusal para
birimi notunu diislirmiis yabanci para birimi notunu artirmistir. Bu yil Fitch ve S&P
bankanin notunu olumlu degerlendirmistir. Yasanan dis faktorlerle banka
sendikasyonunu bir dnceki yila gore 400 Milyon $ artmasina ragmen faiz oranlari ¢ok
yiiksek seviyelerden temin edilmistir.

2010 yilinda bankanin derece notunda bazi firmalar olumlu degerlendirirken
baz1 firmalar olumsuz degerlendirme yapmistir. Banka bu yil sendikasyonunu iki
katina ¢ikarmis faiz oranlarinda yar1 yariya kadar diistirmiistiir. 2010 yil1 banka icin
olumlu bir yil olmustur. 2011 yilinda genel anlamda derece notlarinda goriiniimler
negatife donerken sendikasyon da diigsmiistiir. Buna ragmen faiz oranlarinda bir miktar
diisiis gerceklesmistir. 2012-2014 arasi derece notunda ii¢ firmada fark edilir
seviyelerde degisiklige gitmemis gorliniimleri degistirmistir. Banka sendikasyonu bu
donemde yeni sendikasyonlarla degil sendikasyonda yenilemeler yaparak fon
saglamistir. 2015 derece notlarinda yilikselme ve diislis yasanmamis goriimiiler
negatife donmiistiir. Bu y1l banka diisiik faiz orani ile yeni sendikasyon saglamistir.
2016 not diistirmeler gelmis bankanin sendikasyon miktarinda biiyiik bir degisiklik
olmasa da faiz oranlari iki katina kadar ¢ikmistir. 2017 yilinda notlar bir dnceki yila
gore degismemis saglanan sendikasyon miktarinda ise diigiis meydana gelmistir. Faiz
orant da yiiksek seviyelerden temin edilmistir. 2018 yilinda not diisimii gelmis
sonucunda saglanan sendikasyon diismiis ve faiz orani ¢ok yliksek olmustur.

Yukarida verilen verilerin degerlendirmesi ile bankanin derecelendirme
notlarinin azalis ve artiglarina hem sendikasyonun miktar1 hem de saglanan faiz
oranlar1 ile duyarl oldugu goriilmektedir. Her ne kadar baz1 yillarda bankanin derece
not diiserken sendikasyon miktarinin artirttigi goriilse de bu not diisiimii faiz

maliyetine yansimistir.
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4.7. GARANTI BANKASI KREDi DERECE NOTU VE SENDIKASYON
KREDIiSi ANALIZI

Garanti Bankasi 1946 yilinda Tirkiye’de kurulmus yabanci sermayeli bir

bankadir. Aktif biiylikliik olarak Tiirkiye’nin 3. biiyiik bankasi, yabanci sermayeli

olarak da en biiyiik bankasidir.

Tablo 4.7. Garanti Bankas1 Derecelendirme Notu ve Sendikasyon Kredisi Gegmisi

(www.garantiinvestorrelations.com/tr/)

GARANTI BANKASI
Derece Notu Sendikasyon Kredisi
Moodys Ficht S&P Dolar [Euro |[Libor [E.bor |Vade |Toplam
Y1l Ulusal [Yabanci [Ulusal [Yabanai [Ulusal [Yabanc
Para [Para IPara [Para Para [Para
ICinsi  (Cinsi Cinsi |Cinsi ICinsi  [Cinsi
005 A3 B1 BB- BB- BB- 700  #600 +0,575 #+0,850 I Yil
2006 A3 B1 BB+ BB BB- BB- 700  #600 +0,625 H#+0,475 [*)2
Yil
#)1
Yil
2007 A3 Bl BBB- BB BB- BB- #600 #+0,475 [1Y1l
2008 A3 B1 BBB- BB BB- BB- 215  #882 +0,675 1 Y1l
2009 Baal [Ba3 BBB- [BBB- BB BB *)109 (%)517 K2,00 2,00 1 Yil
#)151 (#)356
,6 ,6
2010 Baal [Ba3 BBB- [BBB- BB BB 117 (%617 [(*)+1,5 *+1,5 [l Yil 00 Milyon
#)316 (#)513 [#)+1,2 #)+1,2 [Euro+
5 5 1 Milyar $
2011 Baal Ba3 BBB- BBB- BB BB *)305 [(*)785 [*)+1,1 *)+1,1 1 Yl 1 Milyar
#)234 (#)576 [(#)+1,0 #)+1,0 [Euro+
1 Milyar $
2012 Baa2 [Ba2 BBB BBB BB(D) BB(D) 1,1 #FIMil  (%)+1,45 (*)+1,45 |l Yil 1 Milyar
Mily | yar [#)+1,25 (#)+1,25 Euro+
ar 1,1 Milyar
D013 [Baa2 Baa3 BBB BBB BB+( BB+(D) [1,2 WL,IM [5+1,0 [*+1,0 |[LYil [1,1Milyar
D) Mily ilyar (#)+075 (#)+075 Euro+
ar 1,2 Milyar
$
2014 [Baa3 [Baa3 BBB- BBB-  BB+( BB+(N) 1,3 W#1,IM [$+0,90 [*+0,90 |l Yil  f<I,1Milyar
N) Mily | ilyar [#)+0,90 [#)+0,90 Euro+
ar 1,3 Milyar
$
D015 [Baa3 Baa3 BBB BBB BB+( BB+(N) [F1,3  W1,25 [*)+0,75 [*)+0,75 [l Yil [1,25Mil
N) Mily | Mily [#)+0,80 [#)+0,80 Euro+
1,3 Milyar
$
2016 Bal Ba2 BBB- BBB- BB(N) BB(N) 1,3 #1,25 #)+1,10 (*)+1,00 |1 Yil “1,25Mil.
Mily | Mily (#)+0,85 [#)+0,75 Euro+
1,3 Mil. $
2017 Bal Ba2 BBB- BBB- BB(N) BB(N) 1,3 #1,25 #)+1,15 (%)+1,05 |1 Yil “1,25Milya
Mily | Mily (#)+1,35 [#)+1,25 r Euro+
ar ar 1,3 Milyar
$ )
018 [B1 B2 BB  BB- B+(D) B+D) 950 1,2 1Yl [1,2Milyar
Mily Milyar Euro+
on P50Milyon
$Y)
-(D): Duragan: Mevcut notun kisa vadede degismeyecegi gosterir.
-(P): Pozitif: Mevcut notun yukari ¢gekilme ihtimalinin oldugunu gosterir.
-(N): Negatif: Mevcut notun asagi ¢ekilme ihtimalinin oldugunu gosterir.
-(Y): Yenileme
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Garanti bankasinin derece durumuna ve sendikasyon kredisine, Tablo 4.7’den
baktigimizda baz alinan yillar arasinda {i¢ biiyiik derecelendirme firmasindan diizenli
sekilde derecelendirildigi ve yillar itibari ile sendikasyon sagladig1 goriilmektedir.

Derecelendirme durumuna ayrintili bir sekilde bakarsak, 2005 yilinda
Moody’s firmasindan riskin diisiik oldugu yatirim yapilabilir seviyedeki A3 notu ile
derecelendirildigi goriilmektedir. Fitch ve S&P ise bankay:1 spekiilatif seviyede
tutmuslardir. Fitch, bankay1 2007 yilinda yatirim yapilabilir seviyeye ¢ikarirken S&P,
bankay1 higbir zaman bu seviyeye ¢ikarmamistir. 2009 yilinda ii¢ firmada notlarda
negatife gitmis Moody’s not diisiirmiistiir. U¢ derecelendirme firmasi1 da 2009
yilindaki notlart 2015 yilina kadar (+) ve (-) degerlendirmeler ile notlarken 2016
yilinda tekrar not diigiimleri geldigi goriilmektedir. Bu durumun hem igerde hem
disarda artan risk durumundan kaynakli oldugu sdylenebilir. 2016 yilinda Moody’s
bankayi spekiilatif duruma ¢ekmistir. 2018 yilina gelindiginde {i¢ firmada bankanin
notunu diisiirmiis ve bankay1 tamamen daha riskli olan spekiilatif seviyeye getirmistir.

Garanti Bankasi1 ekseninde bankanin derecelendirme kuruluslarindan diizenli
bir sekilde derecelendirilmesi ve her yil diizenli olarak sendikasyon saglamasi ayrica
saglanan sendikasyon kredisi faiz oranlarinin belirgin bir sekilde verilmesi bizi daha
iyi bir degerlendirme yapmaya itmistir.

Sendikasyon kredisini yillar itibari ile verilmis olan derece notu ile
kiyaslayarak yorumlarsak banka, 2005 yilinda (600 Milyon $+700 Milyon Euro)
krediyi 1 yil vadeli Libor +0,575, Eurobor+0,875 olarak fonlamistir. 2006 yilinda
Fitch, notu (+) ile pozitif seviyeye ¢cekmis diger firmalar ise notlar1 sabit tutarken,
sendikasyonda da bir 6nceki yilin tutar1 kadar kredi saglanmistir. Burada 700 Milyon
$, 2 yil vade ile ve Libor +0,675, Eurobor+0,425 faiz oranlari iizerinden temin
edilmistir. 2007 yilinda not yiikseltilmesine ragmen saglanan kredi bir 6nceki yila gore
diismiistiir.

2008 yilinda notlar teyit edilmis sendikasyon ¢ok biiyiik miktarda artmistir.
2009 yilinda Moody’s ulusal para cinsinden notu bir kademe ¢ekmis yabanci para
cinsini ise bir kademe yiikseltmis ayrica Fitch ve S&P ise goriiniimii artilayarak
pozitife ¢cekmislerdir. Bu yil sendikasyon bir dnceki yila gore ¢ok biiyiik bir farklilik
gostermemis ama faiz maliyeti ¢ok yiikselmistir. 2010 yilinda notlar bir 6nceki yilin
notu ile teyit edilirken sendikasyon kredisinde biiyiik bir artis gozlenmistir. Bu y1l 700
Milyon Euro+1 Milyar $ kredi pargali olarak (Libor+1,2 ve +1,5 ve Eurobor+1,2

ve+1,5) baz puanlarla fonlanmistir. Burada artan risk durumu ile kredi miktarina
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paralel faiz maliyetinin iki katina ¢iktig1 gortilmektedir. 2011 yilinda notlar tekrar teyit
edilmis sendikasyon miktar1 ¢ok yiiksek seviyelere 1 Milyar $ ve 1 Milyar Euro olarak
temin edilmistir. Faiz baz puanlarinda ufak disiisler yasanmistir. 2012 yilinda not
gorliniimleri veya puanlamalar diisiiriilmiis, Moody’s yabanci para birimi notunu
artirmigtir. Sendikasyon ise bir dnceki yila gore artmis, faiz baz puanlarinda yarim
puanlik artis yasanmustir.

2013 yilinda puanlarda olumlu gelisme kaydedilmis bunanla beraber
sendikasyon miktar1 artmis faiz oranlar1 ise tekrardan +1,00 ve +0,75 seviyelere
cekilmistir. 2014 yilinda bazi puanlar sabit tutulmus goriiniimler negatife donmiis,
kredi miktarinda ise bir miktar artis olmus faiz baz puanlar1 +0,90’a kadar diigmiistiir.
2015 yilinda notlar sabit tutulmus goriiniimler pozitife ¢ekilmis sendikasyon kredisinin
miktart artmis faiz oranlart (bir miktarin Libor+Eurobor 0,80 diger miktarin
Libor+Eurobor 0,75) diismiistiir.

2016 yilinda ise Moody’s not diisiirmiis, diger iki firma puanlardaki
goriiniimii negatife cekmistir. Sendikasyon miktar1 ayn1 kalmakla beraber faiz oranlar
tekrardan yiikselmistir. 2017 yilinda notlar sabit tutulmus sendikasyon miktar ise bir
onceki yilin miktar1 kadar yenilenmis ama faiz oranlan yiikselmistir. 2018 yilinda

notlar diisiiriilmistiir. Sendikasyon daha diisiik miktar ile yenilenmeye gidilmistir.
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Sekil 4. 7. Garanti Bankas1 Derecelendirme Notu ve Sendikasyon Kredisinin Grafiksel
Gosterimi

Sekil tizerinden de goriilecegi lizere Garanti Bankasi, her yil diizenli sekilde
derecelendirme firmalarindan not almis ve diizenli olarak da sendikasyon kredisi

saglamistir. Sendikasyonu donemsel olarak degerlendirdigimizde derece notlarina
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tepki verdigi goriilmektedir. Bu tepki, olusan konjektiirle miktar iizerinde sapmalara
sebep olsa da faiz maliyetine yansimaktadir. Bazi yillarda sapmalarin yani not diistimii
oldugu halde kredinin miktarmin yiikseldigi goriilmistiir. Detayli sekilde
incelendiginde bu degisimin ciizi miktarda oldugu ayrica bir derece firmasi notu
diisiiriirken bir digeri gorliinlimii pozitife veya ulusal para birimi notu diiserken,
yabanci para birimi notu yiikseldigi goriildiiglinden Garanti Bankasinin dis
piyasalardan sagladigi sendikasyon kredisinin miktar ve faiz maliyetinin

derecelendirme notundan etkilendigi sonucuna varabiliriz.

4.8. QNB FINANSBANK KREDi DERECE NOTU VE SENDIKASYON
KREDIiSI ANALIZi

QNB Finans Bank, Tiirkiye’nin yabanci sermayeli 6zel bir bankast olup 26
Ekim 1987 yilinda kurulmustur. Banka, yabanci sermayeli olarak Tiirkiye’nin ikinci
genel aktif biiyilikliik olarak sekizinci biiyilkk bankasi konumundadir. Bankanin
derecelendirme ge¢misine ve sendikasyon kredisine Tablo 4.8’den bakilacaktir.

Tablo incelendiginde bankanin ¢alismamizda baz alinan {i¢ derecelendirme
kurulusundan Fitch ve Moody’s ile ¢alistig1 goriilmektedir. Banka, 2008 yilinda iki
derece firmasindan da ulusal para cinsi tizerinden yatirim yapilabilir seviyede A3 ve
BBB- notlari ile derecelendirilirken yabanci para cinsinden spekiilatif seviyede B1 ve
BB notlar1 ile derecelendirilmistir. 2009 yilinda yabanci para notu artirilirken ulusal
not derecesi sabit tutulmustur. 2011 yilina kadar derecede biiyiik bir degisim olmamus,
2012 yilinda ise Moody’s not diistirerek bankay1 spekiilatif seviyeye getirmistir. Fitch
ise bankay1 hala yatirim yapilabilir seviyede degerlendirmistir. 2012 yilindan 2014
yilina kadar notlar sabit tutulmus, 2015 yilinda goriiniimlerinde (—) yonlii bir degisime
gidilmistir. Bu olumsuz durum 2018 yilinda not diisiimii ile sonuglanmis ve Fitch

bankay spekiilatif seviyeye ¢ekerek bankay1 riskli olarak konumlandirilmastir.
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Tablo 4.8. QNB Finansbank Derecelendirme Notu ve Sendikasyon Kredisi Gegmisi

(www.qnbfinansbank.com)

QNB FINANS BANK
Derece Notu Sendikasyon Kredisi
Moody’s Fitch S&P Dolar [Euro [Libor [E.bor [Vade |Toplam
Y1l Ulusal Yabanc1 |Ulusal |Yabanci
Para | Para Para Para
Cinsi | Cinsi Cinsi Cinsi
2006 [700 3Yil
2007 U75 1Y1l
2008 |A3 B1(D) [BBB- [BB(D) 182,5 [226 1Y1l
2009 |A3 Ba3(D) BBB- [BBB-(D)
2010 [Baa2 [Ba3 BBB- [BBB- 333 352 H1,3  W1,3 (1Yl
2011 [Baa2 [Ba3 BBB- [BBB- 220,5 10,75 H1,3 ®1,3 (1Y1l
2012 [Ba2 Ba2 BBB- [BBB- 188 P12 1,35 +1,35 [1Y1l
2013 [Ba2 Ba2 BBB- [BBB- 167 265 H1,0 #1,0 |[1Yil [511,5Milyon
2014 [Ba2 Ba2 BBB- [BBB- 397 356 H1,0 #1,0 |1Y1l R45Milyon$
2015 [Ba2 Ba2(N) BBB- [BBB-(D) 99,5 [76 *+1,0 [*+1,0 B64
#+1,1 #+1,1 Giin
0 0 #367
in
2016 [Bal Ba2(D) [BBB BBB(N) 167 265 H1,1  #1,1 B67 [511,5Milyon
Giin
2017 [Bal Ba2(N) [BBB- [BBB-(D) 182 [503,2 1,35 1,25 B67  [775Milyon$
(D) Giin
2018 [Ba3 Ba2(N) [BB BB-(N) 239 K50,5 H2,75 #2,65 P67
Giin
-(D): Duragan: Mevcut notun kisa vadede degismeyecegi gosterir.
-(P): Pozitif: Mevcut notun yukari ¢ekilme ihtimalinin oldugunu gosterir.
-(N): Negatif: Mevcut notun asagi ¢ekilme ihtimalinin oldugunu gésterir.

Bankanin almis oldugu sendikasyon kredisini degerlendirdigimizde banka,
2006 yilinda 3 yil vadeli 700 Milyon Dolar, 2007°de 1 yil vadeli 475 Milyon ve
derecelendirildigi 2008 yili itibari ile 1 y1l vadeli 182,5 Milyon $ ve 322 Milyon Euro
kredi finanse etmistir. 2009 yilinda kredi saglamamis, 2010 yilinda Libor ve Eurobor
+1,3 olacak sekilde 333 Milyon $ ve 352 Milyon Euro kredi temin edilmistir. 2011
yilinda faiz bir 6nceki yila gére ayni olurken kredi miktar1 diismiis, 220,5 Milyon § ve
210,75 Milyon Euro kredi temin edilmistir. 2012°de 188 Milyon $ ve 212 Milyon Euro
kredi, Libor/Eurobor +1,35 faiz baz puani ile temin edilmistir.

Banka, 2013 yilinda kredi miktarin1 511,5 Milyon Dolara ¢ikarmis ve faiz
maliyetini de diistiriip Libor ve Eurobor +1,0 olacak sekilde kredi saglamistir. 2014
yilinda 845 Milyon Dolar ve faiz baz puani +1,0 ile yliksek miktarli kredi temin
edilmistir. 2015 yilinda 99,5 Milyon $ ve 376 Milyon Euro kredi saglanirken bir


http://www.qnbfinansbank.com/
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onceki yila gore miktar diigmiistiir. Bu kredi 364 ve 367 giin vadeli olacak sekilde
opsiyonlanmistir. 364 giin vadeli kredinin faiz oran1 +1,0 iken, 367 giin vadeli kismin
faiz oran1 +1,10 olmustur. 2016 yilinda sendikasyon miktar1 diismiis, 367 giin vadeli
olarak 511,5 Milyon $ kredi saglanmistir. Libor ve Eurobor +1,1 olmustur. 2017
yilinda kredi miktar1 artmis ayni sekilde faiz maliyeti de artarak Libor +1,25 ve
Eurobor +1,35 baz puanlarla kredi temin edilmistir. 2018 yilinda kredi miktarinda bir
onceki yila gore ufak bir diislis yasanmis faiz maliyeti ise ¢ok yiiksek seviyelerde

gerceklesmistir. Libor +2,75 ve Eurobor +2,65 olarak temin edilmistir.
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Sekil 4.8. QNB Finansbank Derecelendirme Notu ve Sendikasyon Kredisinin
Grafiksel Gosterimi

Yukarida ayrintili olarak verilen derece notu gegmisi ve sendikasyon kredisi
Sekil 4.8’e aktarilmis, grafik iizerinden bankanin derece notuna durumunu
yorumladigimizda, derecelendirmedigi 2006 ve 2007 yilinda kredi temin ettigi not
tyilestirmenin yasandigi 2009 yilinda kredi saglamadigi, 2010 yilinda not diiserken bir
onceki yila gore kredi miktarinin artirdigi goriilmiistiir. Notun sabit tutuldugu 2011
yilinda kredi miktarinin diistiigi gériilmiistiir. 2012 yilinda not diigsmiis paralelinde
kredi miktar1 diismiis faiz oranlar1 artmistir. 2013 yilinda bankanin kredi notu sabit
tutulmasi, lilke notunda yasanan olumlu gelismelerle sendikasyon kredisi artmis faiz
oranlar1 da iy1 derecede diismiistiir. 2014 yilinda notlar sabit tutulmus bankanin bu yil
temin ettigi sendikasyon miktar1 ylikselmistir.2015 yilinda notlarin gériintimii negatife
donmiis sendikasyon kredisinin miktar1 diismiis faiz maliyeti yiikselmistir. 2016

yilinda derece notunda biiyiik bir degisme olmazken kredi miktar1 ufak bir diisiis
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olmustur. Faiz orani ise sabit olmustur. 2017 yilinda notlar baz1 para cinslerinde sabit
tutulurken bazilarinda goriiniimler eksiye donmiistiir. Bu yil bankanin sagladigi
sendikasyon miktar1 artarken faiz oranlarinda gozle goriiliir yiikselisler yasanmustir.
2018 yilinda not diisiisleri olmus paralelinde sendikasyon miktarinda biiyiik bir
degisim olmazken faiz oranlarinda ¢ok biiyiik bir artis olmustur.

Bankanin saglamis oldugu sendikasyonun derece notuna duyarliligini iki
doneme ayirirsak ilk dénem 2008 finansal krizinin yasanmis oldugu riskli ortamda
derece notu ile sendikasyon iliskisinde dis faktorlerin etkisi ile baz1 durumlarda duyarh
olmadig1 goriilmiistiir. Ikinci donem 2013-2018 aras1 donemde gelen not artislar1 ve
azaliglarina bankanin hem miktar {izerinden hem de faiz oranlari iizerinden duyarl

oldugu goriilmiistiir.

4.9. DENiZBANK KREDI DERECE NOTU VE SENDIKASYON KREDISI
ANALIZI

Denizbank, yabanci sermaye ile 1997°de kurulmus Tiirkiye nin 6zel banka
statiistindedir. Aktif biiylikliik olarak 6zel bankalar arasinda {i¢iincii, Tiirkiye’ nin ise
en biiylik dokuzuncu bankasidir. Bankanin derecelendirme durumuna ve saglamis
oldugu sendikasyon kredisine Tablo 4.9 iizerinden degerlendirme yapilacaktir. Tablo
incelendiginde Moody’s, bankayr 2004 yilinda TL iizerinden derecesini yatirim
yapilabilir seviyede degerlendirip notunu Baa3 ile goriiniimii ise izlemede notlamistir.
Bu spekiilatif seviyenin hemen istlidiir. Fitch ise bankayr spekiilatif seviyede
derecelendirmistir.

Moody’s bankanin notunu 2008 yilina kadar artirmigtir. 2007 yilinda risksiz
sayllan A3 notu ile derecelendirmistir. Fitch ise diizenli olarak olumlu ydnde not
tyilestirmeleri yapmis ve bankay1 2007 yilinda yatirim yapilabilir seviyeye ¢ikarmistir.
Moody’s, 2008 yilinda not diisiimiine gitmistir. 2009 yilinda Moody’s TL cinsinden
ratingi olumsuz degerlendirmis yabanci para cinsinde ise notu artirmistir. Fitch ise
goriiniimii olumlu yonde giincellemistir. 2010 yilinda tekrar goriiniimlerde negatife
doniisler olmustur. 2013 yilinda TL cinsinde notlar korunurken yabanci para cinsinde

not artmistir.
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Tablo 4.9. Deniz Bank Derecelendirme Notu ve Sendikasyon Kredisi Gegmisi

(www.denizbank.com)

DENIZ BANK
Derece Notu Sendikasyon Kredisi
Moody’s Fitch S&P [Dolar |[Euro  [Libor [E.bor [Vade [Toplam
Yil Ulusal |Yabanc | Ulusal |Yabanci
Para Para Para Para
Cinsi Cinsi Cinsi Cinsi
2000 B5 35 Milyon$
2003 H0,85 135 Milyon$
2004 [Baa3(i) [B2(P) B+(P) B+(P) 325 Milyon$
2005 [Baa3 B1(D) BB-(P) [BB-(P) *300 *+0,450 *1 Yil 650 Milyon$
#350 #+0,800 #2 Y1l
2006 (A3 B1(D) IBB+ IBB(P) *500 H0,30 *)2 500
Yil  Milyon$
2007 (A3 B1(D) IBBB- IBB(D)
2008 [Baal B1(D) IBBB- BB(D)
2009 [Baa2 Ba3(D) [BBB BBB-(D)
2010 [Baa2(D) [Ba3(D) [BBB- IBBB-(P) *)126,5 ((*)687 (*)+1,3 #)+1, [l YilI [*650Milyon
3 $
2011 [Baa2(D) [Ba3(P) [BBB(N) [BBB-(D) *)126,5 ((*)687 (*)+1,3 “»+1,3 [l YiI  [*650Milyon
#)45,5  (#)432 (#)+1,3  (#H+1.3 $(Yenileme)
2012 [Baa3 Ba2 IBBB- IBBB-(D) *)221 (*)392,5 ((*)+1,3 “»+1,3 [l YiI  [*650Milyon
$(Yenileme)
2013 [Baa3 Baa3(D) [BBB- IBBB-(D) 1Milyar (*)+0,75 |(*)+0, [l Yil  [¥1 Milyar $
75
2014 [Bal Bal() [BB+ BB+(D)
2015 [Ba2 Ba2(N) BB+ IBB+(D)
2016 [Ba2 Ba2(N) BB+ IBB+(D)
2017 [Ba2 Ba2(N) BB+ IBB+(D)
2018 B2 B2(N) IBB IBB-(N)
-(D): Duragan: Mevcut notun kisa vadede degismeyecegi gosterir.
-(P): Pozitif: Mevcut notun yukari gekilme ihtimalinin oldugunu gosterir.
-(N): Negatif: Mevcut notun asagi ¢ekilme ihtimalinin oldugunu gosterir.
-(i): izlemede

2014 yilinda bankanin derece notu iki firma tarafindan da disiirilmiistiir.
2014 yilindan 2017 yilina kadar bankanin notlarinda ¢ok 6nemli degisiklikler olmamis
notlarin goriiniimlerinde degisiklikler yasanmistir. 2018 yilinda gelindginde bankanin
kredi derece notu bir kademe diisiiriilmiis banka bu diisiik notla riskli seviyeye
yerlesmistir.

Sendikasyona baktigimizda bankanin diger bankalara nazaran sendikasyon
kredisi saglamada smirli bir fonlama sagladigi goriilmektedir. 2000 yilinda diisiik
miktarlt 35 Milyon $, 2003’de 135 Milyon $ ve 2004 yilinda 325 Milyon $ kredi
fonlamigtir. 2005 yilinda 300 ve 350 Milyon § olacak sekilde toplamda 650 Milyon $

kredi saglanmistir. Bu kredinin ilk etabinin faiz baz oran1 Libor +0,450 vadesi ise 1 yil
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olarak ikinci etabin vadesi 2 y1l Libor oran1 +0,800°diir. 2006’da 500 Milyon Dolar ve
vadesi 2 y1l olacak sekilde kredi saglanmistir. 2007,2008 ve 2009 yillarint bos gegmis
2010 yilinda tekrardan 650 Milyon kredi saglanmis, saglanan bu kredinin faiz oram
Libor/Eurobor+1,3 olarak ger¢eklesmistir. 2011 yilinda toplamda 650 Milyon kredi
temin edilmistir. Saglanan bu kredi 1 yil vadeli olarak gergeklesmis vadesi ise baz
Libor +1,3 olacak sekilde yenilenmistir. 2012 yilinda kredi, ayn1 oranlarla ile
yenilenmistir. 2013 yilinda 1 Milyar Dolar kredi saglanmis, kredinin vadesi 1 yil, faiz

orani ise Libor ve Eurobar +0,75 olacak sekilde saglanmistir.
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Sekil 4.9. Denizbank Derecelendirme Notu ve Sendikasyon Kredisinin Grafiksel
Gosterimi

Denizbank degerlendirmeye alinan bankalar arasinda en az sendikasyon
kredisi saglayan banka olarak goriinmektedir. Derecelendirme firmalarindan alinan
notlar ve smirli miktarda saglanan sendikasyon kredisi grafige aktarilmistir. Grafik
tizerinden yapilan degerlendirme sonucunda bankanin derecelendirme kuruluslarindan
almis oldukalar1 kredi derece notlarindan sendikasyon kredisinin miktari, vade ve faiz
oranlar1 lizerinden derece notlarina duyarli oldugu goézlenmistir. Notlarin genel
anlamda yiikselmeye basladigr 2004 yilinda sendikasyonunda arttig1 faiz oranlarinin
diistiigii, 2008 yili itibari ile notlarin diismeye basladigi, akabinde sendikasyon
kredisinin saglanmadigi goriilmektedir. 2008 kiiresel krizinin etkilerinin gectigi
donemden sonra notlarda tekrar olumlu gelismeler yasaninca sendikasyon miktart ve
faiz oranlarinda olumlu sonuglarin alindig1 gortilmiistiir. Bu durum 2013 yilina kadar
siirmiis tekrardan notlar duragana gecince sendikasyon kredisi saglanmamistir. Bu
veriler iizerinden derecelendirmenin bankanin saglamis oldugu sendikasyon kredisine

etkisi oldugu yorumu yapilabilir.
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SONUC

Kiiresel diinyanin getirmis oldugu en biiyiik avantaj bilgiye ulasmanin ¢ok
kolay ve hizli olmasi, en biiylik dezavantaj ise bu ulasilan bilginin dogru ve ise yarar
olmama durumudur. Hayatimizin her alaninda her seye ulagmanin bu kadar kolay
oldugu bir ortamda dogru, tutarli ve ise yarar bilgiyi elde etmek son derece gii¢ ve
maliyetli olmaktadir. Bu durum sermaye hareketlerinin ¢ok hizli degistigi finans
piyasalarinda daha fazla goriilmektedir. KDK’lar kamuoyuna sunmus olduklar
raporlarla iilkeleri, firmalar1 ve kurumlar1 degerlendirip bu degerlendirmeyi risk
seviyelerine gore not vererek piyasalart aydinlatmaktadirlar. Yatirimecilar sunulan
raporlar ve verilen notlara gore yatirim karar1 almaktadirlar. Bu her ne kadar yapmis
olduklar1 hatali degerlendirmeler olsa da tarafsizliklar1 ve seffaf olamama durumlar
tartisilsa da derecelendirme kuruluslarini piyasadaki giiclerini azaltmamakta aksine
daha da giiclenmesini saglamaktadir.

Derecelendirme faaliyeti her kesim i¢in dnemli olmakla beraber ekonomik
kalkinmalarin1 biiytlik 6l¢iide diistik maliyetli finansman ile gerceklestiren gelismemis
ve gelismekte olan iilkeler i¢in son derece dnemli olmaktadir. Bu konumdaki iilkeler
dis fonlara biiyiik ihtiya¢c duymaktadirlar. Bu iilkelere verilen notlar, iilkelerin yatirim
¢ekmesinde onemli rol oynamaktadir. Yatirimcilar risk seviyelerine gore yatirimlarina
karar verirken derecelendirme faaliyeti bu acidan hem {ilke ekonomilerine girdi, hem
yatirimcilara saglikli ve daha risksiz yatirim yapma firsati sunmasi agisindan biiyiik
avantajlar saglamaktadir.

Derecelendirme her piyasada 6nemli olmaktadir. Ama finans piyasalari i¢in
daha énemli hatta zorunluluk hali almaktadir. Ozellikle arastirmamizin konusu itibari
ile finans piyasalariin temel konumunda olan bankacilik sektorii i¢in biiylik 6nem arz
etmekte, BASEL Kriterlerinin getirmis oldugu standartlarla ulagmak agisindan
zorunluluk teskil etmektedir. Bankalar diinya piyasalarinda kabul gormek, yatirim
yapmak ve yatirnm g¢ekmek istiyorlarsa Uluslararasi Odemeler Bankasinin 1974

yilinda getirmis oldugu BASEL Kiriterlerine uymak zorundadirlar. Burada KDK’lar1
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daha onemli kilan en biiyiik sebep BASEL II Kriterlerinde bankalarin bir derece
notuna sahip olma zorunlulugu getirmesidir. Daha sonraki durumlarda, KDK’larin
hatal1 kararlar1 sonucu bu zorunluluk tartigilip esnetilmeye ¢alisilsa da KDK’lar piyasa
zorunlulugu haline gelmislerdir.

Her durumu ile piyasalar i¢in son derece onemli olan derecelendirme
kuruluslari, vermis olduklar1 hatali kararlar, krizleri derinlestirdikleri iddias1 ve sirket
yapilarindaki seffaf olamama durumlari ile tarafsizliklar1 ve bagimsizliklari iizerinden
yogun elestiri almaktadirlar. Tirkiye’de de verdikleri diisiik notlar iizerinden son
donemde elestirilmekte ve yerel derecelendirme kuruluslarinin kurulmas: giindeme
gelmektedir.

Tiirkiye’nin derecelendirme kuruluglart ile ilk iliskisi 1991 yilinda
gerceklesmistir. Derecelendirme faaliyetinin Tiirkiye’deki gelisimi, ekonomimiz i¢in
¢ok Onemli bir adim olan serbestlesme anlamina gelen 32 Sayili Kararname ile
yakindan ilgilidir. Bu kararname ile sermaye hareketleri tamamen liberallestirilmis ve
para degisimi (konvertibilite) tamamen serbest birakilmistir. Bu durum finansal
sistemin ve bankacilik sektoriinlin gelismesinin oniinii agmistir. KDK’ lar da bu
serbestlesme adimi ile ekonomik sistem igerisinde rol almaya baglamis ve dnemlerini
artirmiglardir. Tiirkiye’nin diinya ekonomik sistemi ile yakin iligkiye girmesi ile
KDK’lar da son derece dnemli ve bir¢ok alanda zorunlu olmaya baslamislardir.
KDK’larin Tiirkiye’de nasil kurulacaklari, hangi ilkelere uyacaklar1 gibi yasal
durumlar1 SPK ve BDDK’ nin denetimi ve gdzetimi altindadir.

Kredi derecelendirme faaliyeti serbestlesme ile beraber bankacilik sektoriinde
de ¢ok onemli bir konuma gelmistir. Gelinen bu durum KDK’lar1 sistem igerisinde
yasal olarak zorunlu hale getirmistir. Ayrica piyasa pratiginde bankacilik sektoriine
biiyiik avantajlar yaratmistir. Derecelendirme 6zellikle fon arayisinda olan bankalarin
dis tiilkelerden fon saglama durumunda biiyiilk 6neme sahip olmaktadir. Bankalar
saglanan bu yeni fonlarla {ilke igerisinde nakit ihtiyaclarini karsilayip rahatlarken yeni
yatirim firsatlar1 saglamaktadirlar. Bu olumlu durum filke ekonomisinde de pozitif
olarak yansimaktadir.

Calismamiz derecelendirme kuruluglarinin vermis olduklar1 kredi notlarinin
bankacilik sektoriinii etki edip etmedigini incelemek {izerine hazirlamistir. Bu
cergevede bankacilik sektoriiniin verilen derece notlarina tepkisi bankacilik i¢in ¢ok
onemli olan sendikasyon kredisi {iizerinden Olclilmeye ¢alisilmistir. Ciinki

sendikasyon kredisi bankalarin uluslararast firmalardan olusan konsorsiyumdan
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incelenip onay almasi, yiiksek meblaglarla finansman saglamasi adina, sektorde giiven
ve sayginlik unsuru manasina geldiginden bankacilik sektorii i¢cin ¢ok Snemli bir
olgudur. Sendikasyon kredisi daralan i¢ piyasaya disardan yiiksek miktarlarla diisiik
faiz oranlar1 iizerinden yeni fon imkani sagladigindan ayrica dis piyasalarda giiven
teskil ettiginden biiyiik bir prestij unsurudur. Bu elde edilen prestij yeni yatirimlarla
beraber i¢ piyasalarda rahatlama ve daha fazla giiclenme anlamima gelmektedir.
Sendikasyonun giiven, gii¢ ve sayginlik arz etmesi bankalarin sendikasyon kredisi i¢in
daha fazla ¢alismasi1 sonucunu dogurmaktadir.

Calismamizda derecelendirme kuruluslarinin kararlarinin - sendikasyon
kredisini etkileme durumu 6lgiilmeye ¢alisilirken hem bankalarimizin almig olduklari
kredi notlar1 hem de sagladiklar1 sendikasyon kredisi verilerinin derlenmesi kaynak
sikintisindan gayet zor olmustur. Bu baglamda Tiirkiye nin finansal yapis1 en giiglii
dokuz bankas1 se¢ilmistir. Bu bankalarin hepsi mevduat bankasi olup ii¢ tanesi kamu
sermayeli, ii¢ tanesi 6zel sermayeli ve diger iicli de Tirkiye’de kurulmus yabanci
sermayeli bankalar olarak secilmistir. Se¢ilen bankalarin almis olduklar1 derece notlar1
ve sagladiklart sendikasyon kredisi bankalarin internet sitelerinde yayimlamis
olduklari faaliyet raporlarindan derlenerek tablolara dokiilmistiir.

Bu c¢ercevede bankalarin 2000 yili sonrasi, piyasa hakimiyetini elinde
bulunduran S&P, Moody’s ve Fitch firmalarinin vermis olduklar1 kredi derece notlari
yillar itibari ile elde edilmistir. Ayrica dokuz bankanin sagladiklar1 sendikasyon
kredisi; miktar, saglanan faiz oran1 ve kag yil siireli olarak alindig1 ayrintili bir sekilde
her banka i¢in ayr1 ayir taplolastirilmistir. Calismamizda elde edilen sonuglar1 su

sekilde siralayabiliriz.

e Diizenli olarak ii¢ biiylik firmadan derecelenen bankalarin sendikasyon kredisi
saglamada daha az firmadan derecelendiren bankaya gore daha yiiksek
miktarda diislik faiz oranlari ile sendikasyon kredisi sagladig1 goriilmektedir.

e Her yil diizenli derecelendirilmenin her yil sendikasyon kredisi saglamaya
fayda sagladigi tespit edilmistir.

e Bankalarin genel olarak 2007 yili sonrast not goriiniimlerinin iyiye dondiigii
baz1 derecelendirme firmalarindan yatirim yapilabilir seviyeye getirildikleri
gbézlenmistir. Sendikasyonun da buna paralel olarak 2007 yili sonrasinda
ozellikle Kamu sermayeli bankalarda sendikasyonun 6nemli bir sekilde arttig1

diger bankalarin da temin ettigi kredinin miktarini arttirdig1 gézlenmistir.
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e Bankalarin almis olduklar1 notlarin iilke notlar1 ile paralellik gosterdigi bazi
durumlarda finansal yapisi giiclii bankalarin iilke notuna gore olumlu
degerlendirildigi ve iilke not diisiimiine gore daha ge¢ not digiimii geldigi
gozlemlenmistir.

e Derece notlarina genel anlamda bankalarin duyarli oldugu sonucuna
varilmistir. Bu gelen bir not yiikseltmenin baz1 durumlarda miktar iizerinde
olumlu yansidig1 goriiliirken bazi durumlarda faiz baz puanlarina yansidigi
goriillmiistiir.

e Bankalarin gelen olumlu ekonomik veriler ve saglanan devlet destegi ile 2001
krizi ile 2008 finansal krizine kadar derece notlar1 diizenli olarak artirilmistir.
2008 finansal krizinin Tiirkiye’yi c¢ok etkilememesi ama kiiresel etkileri
dolayist ile 2011 yilina kadar notlar goriiniim olarak duragan veya diismelerin
gozlemlendigi tespit edilmistir. Tekrar gelen olumlu verilerle 2013 yil1 itibari
ile hem iilke notlu hem bankalarin aldiklar1 notlar ¢ok olumlu gelmeye
baslanmigtir. 2016 yilinda yasanan darbe girisimi, komsularla yasanan
giivenlik problemleri, bolgesel ve kiiresel kaygilarin artmasi 2013 yilindaki
basarili tablonun kaybolmasina ve sert not diisiimlerinin gelmesine sebep
olmustur. Son donemde iilke i¢i sik tekrarlanan se¢imler, ekonominin
kotiillesmest, kur, faiz, enflasyon problemleri, kurumlarin bagimsizligi ve siyasi
istikrar gibi durumlarla iilke notu, paralelinde bankalarin notlar1 da spekiilatif
seviyelere ¢cekilmistir. Bu riskli durum 2018 yil1 itibari ile sert not diistimlerine
sebep olmustur.

e 2000 sonras1 donemde bankacilik sektoriimiiziin BASEL Kriterlerine uyumu,
saglam bilancolar1 ve finansal yapilari ile sendikasyon kredisi temininde basari
sagladigr goriilmektedir. Derece notlarina paralel olarak 2008 yilina kadar
diistik faiz oranlar ile kredi temin edildigi, 2008-2011 yil1 arasinda kiiresel
diizeyde yasanan sorunlarla bazi bankalar: etkiledigi bazilarini etkilemedigi,
2013 yil1 olumlu verileri ile sendikasyonun miktarinda gozle goriiliir artiglar ve
alman sendikasyon kredisinin faiz oranlarinda disiislerin = oldugu
gozlemlenmigtir. Ayrica bu donemde bazi bankalarin uzun vadelerle

bor¢landig: tespit edilmistir.
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e Gelen not diisiimlerinin sendikasyona yansidigi, sendikasyon miktarinin
kiiresel dilizeyde genisleyen kredi hacminden kaynakli bazi durumlarda
diismedigi goriilse de faiz oranlar iki katina kadar ¢ikmustir.

e Derece notunun diisiiriilmesi sendikasyon miktari tizerinde yillar itibari ile ani
tepkisi olmadigi durumda faiz maliyetine yansidigi ¢ok acik sekilde
goriilmektedir.

e Bankarin sagladiklar1 sendikasyon kredisinin vadesine baktigimizda genel
olarak kisa vadeli oldugu (1 yil gibi) gézlemlenmistir. Bu gelismekte olan
iilkelerin genel olarak riskli yapilar1 ve gelismekte olan iilke bankalarmin
gelismis tlilke banklaria gore riskli sayllmalarindan kaynakli olmaktadir.

e 2016 yili sonrast yasanan olumsuz gelismeler, iilke notunun diisiiriilmesine
sebep olmus paralelinde Tiirk bankalarinin da notu disiiriilmiistiir. Bu
donemde sendikasyon kredisine baktigimizda birgok bankanin sendikasyon
saglamadig1 krediyi yiiksek faiz oranlari ile yenileme yoluna gittigi, diger bazi
bankalarin da da diisiik miktarlarla ¢ok yiiksek faiz oranlari ile kredi temin
ettigi gozlemlenmistir.

e S&P firmasmnin iilke notunda cimri davrandigi gibi bircok bankamizi
degerlendirmemis veya diger iki firmaya gore daha diisiik notlarla
degerlendirdigi gozlemlenmistir.

e Genel olarak derece notlarindaki olumlu veya olumsuz durumun sendikasyon
kredisini ne yonde etkiledigi sonucuna sunulan veriler {iizerinden bir
degerlendirme yapildiginda derecelendirmenin bankalarin sendikasyon kredisi
saglamasi lizerinde etkili oldugu yorumu yapilabilir.

e Ozel sermayeli bankalarrmizin kamu sermayeli banklardan daha fazla
sendikasyon sagladigi ve yabanci sermayeli bankalardan Garanti Bankasi’nin
en iy1 sendikasyon kredisi sagladig1 goriilmektedir.

e Kamu sermayeli, aktif biiyiikliigli olan bankalarin sendikasyon kredisi

teminine diger bankalara gore daha ge¢ basladig goriilmektedir.

Bagimsiz derecelendirme kuruluglarinin vermis oldugu kararlarin sistem
igerisinde ne kadar dnemli olduklar1 yapilan ¢alismalarla ortaya c¢ikarilmistir. Bu
arastirma ile de derecelendirme faaliyetinin ne kadar 6nemli oldugu ortaya

konulmus ayrica sendikasyon kredisine etkisi lizerinden bankacilik sektoriimiizii
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etkiledigi oldugu tespit edilmistir. Bu ¢alismada ¢ikarilan sonuclar kapsaminda

yapilabilecek Onerileri su sekilde siralayabiliriz.

Derecelendirme kuruluslarinin kendilerine kiiresel veya yerel diizeyde yapilan
elestirileri degerlendirmeleri gerekmektedir. Bu baglamda bagimsizlik,
seffaflik ve tarafsizlik ilkelerini tekrardan gozden gegirmelidirler.
Uluslararas1 baglayici kurumlarin kredi derecelendirme kuruluslarini hangi
statiilerde degerlendireceklerini lilke yasalarina birakmamalar1 uluslararasi
baglayici bir mekanizmaya gore denetlenmesini saglamalidirlar.
Derecelendirme piyasasinin oligopol piyasadan kurtarmak adina bu piyasaya
sinirlamalar ve diizenlemeler getirilmelidir. Yeni sirketlerin piyasaya
kolaylastirilmalidir.

Derecelendirme kuruluglarinin  kararlar1 veya faaliyetleri ile olusturmus
olduklart maddi ve manevi zararlara karsi gerekli uluslararasi hukuk
standardizasyonu saglanmalidir.

Derecelendirme kuruluslarina yapilan hatali kararlar sonucu ortaya c¢ikan
maddi zarar1 tespit edecek olusumlar gelistirilmeli ve gerekli yaptirimi
uygulayacak mekanizmalar gelistirilmelidir.

Tiirkiye agisindan derecelendirme kuruluslarina gerekli OGnemin vermesi
gerekmektedir.

Derecelendirme kuruluslarinin kararlar1 incelenmeli, sunmus olduklari
raporlarin detayli bir sekilde olumlu gelistirici elestirilerle degerlendirilmelidir.
Tiirkiye’nin de hem bolgesel hem de uluslararasi diizeyde kredi derecelendirme
firmalar1 kurmasi ve desteklemesi gerekmektedir.

Tiirk bankalariin derecelendirme kuruluslarina gerekli 6nemi vermesi kendi
alt  birimlerinde  profesyonel derecelendirme  birimleri  kurmalar
gerekmektedir.

Derecelendirme ile 1ilgili arastirmalarda iilke notu etkisinin yaninda
derecelendirmenin kurumlar iizerindeki etkisi ile ilgili caligmalar yapilmali.
Bankalar kendi aralarinda Kalkinma ve Yatirim, Mevduat ve Katilim Bankalar
olarak ayrilip derecelendirme ve sendikasyon iliskisi ortaya konulabilir.
Calismamiz ekseninde daha sonraki aragtirmalarda Tiirkiye’de faaliyet
gosteren tiim bankalarimiz ele alinabilir ve Tiirk bankalarinin gelismis tilke

bankalari ile kiyaslamasi yapilip durumlar: rapor edilebilir.
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